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Methodische Grundlagen
des Intersport-Ratings

Wie die Okonometrie arbeitet - Von Dr. Ralph Wiirthwein

Die methodischen Grundlagen des
Intersport-Ratingsystems entspre-
chen international tblichen Stan-
dards, wie sie von fiihrenden
Unternehmensberatungsgesell-
schaften und Ratingagenturen
verwendet werden. Dariiber hi-
naus entsprechen sie wissen-
schaftlichen Standards, wie sie
bei empirischen Studien in der an-
gewandten Okonometrie (iblich
sind.

Dr. Ralph Wiirthwein

Wie funktioniert nun ein Ratingsystem
auf der Basis eines okonometrischen Mo-
dells? Die einfachste Modellierung, die in
Frage kommt, wire ein lineares Wahr-
scheinlichkeitsmodell. Dabei wird die
Wabhrscheinlichkeit (p), ein Schlechtfall
(im Sinne eines Kreditausfalls oder Zah-
lungsverzugs) zu werden, von einer Line-
arkombination aus mehreren (im Beispiel
vier) Kennzahlen (k, bis k,) erklirt. For-
mal wiirde dies folgendermafSen ausse-

hen:

P =Bo+ Bk + Bk, + B3Tks + Bk
also zum Beispiel

p=2,93+0,75*AER - 1,29*EKQ +
0,05*KB — 0,09*UR.

Im Beispiel wiirde die Wahrscheinlich-
keit, ein Schlechtfall zu werden, um 0,75
Prozentpunkte steigen, wenn die Auf-
wands-Ertrags-Relation (AER) um 1 Pro-
zentpunkt ansteigen wirde. Die Wahr-
scheinlichkeit wiirde um 1,29 Prozent-
punkte sinken, wenn die Eigenkapital-
quote (EKQ) um 1 Prozentpunkt steigen
wirde. Entsprechendes wiirde fir die Ka-
pitalbindungsdauer (KB) und die Um-
satzrendite (UR) gelten.

Die Aufgabe der 6konometrischen Arbeit
im engeren Sinne besteht darin, die Koef-
fizienten (B, By, By, B; und B,) des
Modells zu bestimmen. In der Statistik
und Okonometrie spricht man davon,
dass die unbekannten Koeffizienten des
Modells auf der Basis der Informationen
aus der Stichprobe ,,geschatzt* werden.
Beim ,,Schitzen“ von Koeffizienten geht
es in der Okonometrie nicht um ein gro-
bes ,,Einschiatzen“, wie der umgangs-
sprachliche Begriff dies suggeriert, son-
dern um die mathematisch-statistische
Ermittlung von nummerischen Werten

fiir die Koeffizienten.

Wiirde man fir jedes Mitglied dessen
Wabhrscheinlichkeit p bereits kennen,
dann konnte man die unbekannten Koef-
fizienten mit einer einfachen linearen Re-
gression schitzen. Da dies nicht der Fall
ist — in letzter Konsequenz sind es ja die
unbekannten p-Werte, die ermittelt wer-
den sollen, indem sie iiber das Modell
ausgerechnet werden — muss man einen
anderen Weg uber eine etwas schwieri-

gere Modellierung gehen.

Mit einem so genannten Logit-Modell
kann man das Phinomen angemessener
modellieren und dadurch die Koeffizien-
ten des Modells ermitteln. Es wird die
Wahrscheinlichkeit dafiir modelliert, dass
eine Indikatorvariable die Werte Null

oder Eins annimmt. Indikatorvariable ist
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hier die Variable, die eine Eins annimmit,
wenn die Bilanz von einem Schlechtfall
stammt und eine Null, wenn die Bilanz
von einem ,guten“ Mitglied stammt.
Formal sieht die Logit-Funktion folgen-

dermaflen aus:

eﬂo Bk +Boky+ Byky + Bk,

4 @ Pot BBkt B Bk

POy =11k) =5

Ahnlich wie bei der linearen Wahrschein-
lichkeitsfunktion werden wieder die un-
bekannten Koeffizienten (B, B1, B2, B
und B,4) geschitzt. Die Koeffizienten sind
ahnlich zu interpretieren wie die Koeffi-
zienten der linearen Wahrscheinlichkeits-
funktion, d. h. ein negativer Koeffizient
bedeutet auch im Logit-Modell, dass die
Wahrscheinlichkeit mit steigendem Wert
der Kennzahl abnimmt. Nummerisch be-
stehen jedoch leichte Unterschiede. Letzt-
lich fiir das Rating relevant ist die Wahr-
scheinlichkeit selbst. Dieser p-Wert kann
nun, nachdem die Koeffizienten ermittelt
worden sind, einfach unter Zuhilfenahme

der Logit-Funktion berechnet werden.

Vereinfacht gesagt geht es darum, die
obigen B-Werte statistisch zu ermitteln,
um mit Hilfe der Logit-Funktion fiir je-
des Mitglied abhingig von dessen Kenn-
zahlenwerten die Wahrscheinlichkeit zu
bestimmen, dass das Mitglied zum
Schlechtfall wird. Dazu setzt man die
einmal auf der Datenbasis aller Mitglie-
der geschatzten B-Werte in die Logit-
Formel ein. Die individuelle Ausfall-
wahrscheinlichkeit fir jedes Mitglied er-
gibt sich, wenn man die individuellen
Kennzahlenauspriagungen in die Formel
einsetzt und dann den p-Wert einfach

ausrechnet.

Diagnose: Mit welcher Wahrscheinlichkeit wird das Mitglied ein Schlechtfall? Foto AOK

Hat das Mitglied eine groflere Eigenka-
pitalquote, wird die Wahrscheinlichkeit
geringer sein, hat das Mitglied eine lan-
gere Kapitalbindungsdauer, dann wird
die Wahrscheinlichkeit grofler sein, dass
das Genossenschaftsmitglied in Zah-
lungsverzug gerit oder den Kredit nicht

mehr bedienen kann.

Von der Ausfallwahrscheinlichkeit zur

Ratingklasse

Die auf diese Weise ermittelte Wahr-
scheinlichkeit ist die Grundlage fur die
Zuordnung zu einer Ratingklasse. Ein

Genossenschaftsmitglied, das mit einer

Wahrscheinlichkeit unter 0,01 % im
nachsten Jahr zu einem Schlechtfall wird,
erhilt das sehr gute Rating A+, liegt der
p-Wert zwischen 0,01 % und 0,5 % er-
halt das Mitglied ein A usw. Eine Waren-
genossenschaft kann nun entweder direkt
die Wahrscheinlichkeitswerte (p-Werte)
verwenden, um die Bonitit eines Genos-
senschaftsmitglieds zu beurteilen oder sie
stuft ihre Mitglieder anhand der Rating-

klassen ein.

Vorgehensweise

Die konkrete Vorgehensweise zur Ent-
wicklung eines Ratingverfahrens sieht

folgendermafSen aus:

1. Einzelfaktoranalyse

Eine Vielzahl von betriebswirtschaft-

lichen Kennzahlen zur Vermogenslage,



Liquiditat, Finanzlage, Ertragslage, Kapi-

talstruktur, Wertschépfung, Kapitalbin-
dung usw. wird auf ihre individuelle

Trennfihigkeit hin untersucht.

2. Mehrfaktoranalyse

AnschliefSend werden Kombinationen
von Kennzahlen gesucht, die gemeinsam
die Kriterien fiir ein gutes Ratingmodell
erfullen. Die Koeffizienten sollen
hypothesenkonform (mit der betriebs-
wirtschaftlichen Theorie tibereinstim-
men),
statistisch signifikant (in Termini der
Standardabweichung weit von dem
Wert ,,Null“ entfernt, d. h. ,,nicht nur
zufillig® aussagekraftig)
und trennscharf (moglichst gut zwi-
schen guten und schlechten Mitglie-

dern unterscheiden konnen) sein.

3. Robustheitstests, Kreuzvalidierung

und Vorhersagetests

Die in Frage kommenden Kennzahl-
Kombinationen (Modelle) mit hoher
Trennschirfe werden daraufhin unter-
sucht, ob sie auch in Teilstichproben, die
nicht fur die Schatzung der Modelle ver-
wendet wurden, erfolgreiche Prognosen
liefern. Ein gutes Ratingmodell muss
auch aufSerhalb der Stichprobe hypothe-
senkonform, signifikant und trennscharf

sein. Ferner wird ermittelt, in wie vielen

Fillen die Modelle in der Lage waren, die

bisherigen Schlechtfille richtig vorher-

zusagen.

4. Selektion des endgiiltigen Prognose-

modells

AbschliefSend wird das Modell ausge-
wiihlt, das hinsichtlich der verschiedenen
Gutekriterien die beste Performance auf-

weisen kann.
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Was ist Okonometrie?

Unter Okonometrie versteht man ein
vergleichsweise junges Teilgebiet der
Wirtschaftswissenschaften. Am 29.
Dezember 1930 trafen sich in Cleve-
land in den USA auf Einladung von Ir-
ving Fisher, Ragnar Frisch und Charles
F. Roos Okonomen, Statistiker und
Mathematiker, um die ,,Econometric
Society“ zu grinden. Als deutscher
Teilnehmer war Joseph Schumpeter
anwesend. Nach Schumpeter wurde
der Begriff des ,,Schumpeter’schen
Unternehmers“ benannt, der gemaf
Schumpeter auf Grund seiner Dyna-
mik und Innovationskraft den Motor
fur die wirtschaftliche Entwicklung ei-
ner Volkswirtschaft darstellt. Ragnar
Frisch erhielt spater den ersten Nobel-
preis fur Wirtschaftswissenschaft.

Die Okonometrie sollte als Disziplin
die 6konomische Theorie, die Mathe-
matik, die Wirtschaftsstatistik und die
Analytische Statistik zusammenfiihren,
um - vergleichbar zur experimentellen
Herangehensweise in den Naturwis-
senschaften — 6konomische Phiano-
mene zu analysieren. Traditionelles
Anwendungsgebiet ist die Volkswirt-
schaftslehre, wo z. B. untersucht wird,
welches die Determinanten der Geld-
nachfrage sind oder wovon der private
Verbrauch abhangt. Aber auch im be-
triebswirtschaftlichen Bereich findet
die Okonometrie ihre Anwendung,

z. B. bei der Untersuchung der Wirk-
samkeit von WerbemafSnahmen, bei
der Analyse von Kapitalmarktdaten
oder bei der Entwicklung von Rating-
modellen.

Heute sind Experten der Ansicht, dass
auf der Basis eines 6konometrischen
Modells entwickelte Ratingverfahren
den traditionellen Verfahren der Boni-

tatsklassifizierung (Scoring- oder Ex-
pertensysteme) uberlegen sind. Sie

besitzen eine hohere Trennschirfe,
konnen also besser zwischen
Unternehmen guter und schlechter
Bonitit unterscheiden,

erlauben eine Quantifizierung des
Ratingergebnisses als Ausfallwahr-
scheinlichkeit und

sind — nachdem man sie entwickelt
hat — einfacher, weniger personal-
intensiv und damit kostenguinstiger
in der Handhabung als ein Exper-
tensystem bzw. eine traditionelle
Bonitatsanalyse.

Als empirische Studien werden Unter-
suchungen bezeichnet, die — im
Gegensatz zu theoretischen Studien,
die eine Fragestellung nur theoretisch
analysieren — Daten aus der Vergan-
genheit zu Hilfe nehmen, um eine be-
stimmte Fragestellung zu beleuchten.
Der Vorteil einer empirischen Heran-
gehensweise ist zum einen, dass sie
glaubwurdiger ist, weil nicht nur the-
oretisiert wird, sondern weil sich die
Erkenntnisse auf die Empirie, also die
Erfahrung aus der Vergangenheit stiit-
zen. Zum anderen lassen sich Zu-
sammenhadnge quantifizieren.

Im Kontext des Rating bedeutet dies,
dass nicht nur theoretisch gemutmafSt
wird, dass beispielsweise zwischen der
Eigenkapitalquote und dem Ausfall ei-
nes Kreditnehmers ein negativer Zu-
sammenhang besteht, sondern dass
auch uberprift wird, ob sich dieser
Zusammenhang in den Daten zeigt,
und dass man den Zusammenhang
nummerisch quantifizieren kann, also
ermitteln kann, wie grof§ der Zu-
sammenhang ist.



