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Einleitung

Leasing hat sich neben dem klassischen Bankkredit zu der wichtigsten Finanzierungs-
alternative fiir kleine und mittelstindische Unternehmen entwickelt!. Eine bedeutende
Form ist das Finanzierungsleasing. Finanzierungsleasingvertrige besitzen Mietvertrags-

charakter und sind auf Vollamortisation ausgerichtet.

Seit dem 25. Dezember 2008 wird der Abschluss von Finanzierungsleasingvertréigen als
Leasinggeber und die Verwaltung von Objektgesellschaften im Sinne von § 2 Abs. 6 Satz
1 Nr. 17 KWG (Objektgesellschaften, deren Zweck es ist, ausschlielich fiir ein Lea-
singobjekt tdtig zu werden) als erlaubnispflichtige Finanzdienstleistung eingestuft. Da-
mit unterliegen betreffende Leasingunternehmen einer eingeschrénkten Solvenzaufsicht
durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und die Deutsche
Bundesbank.

Typisch fiir die Leasingbranche ist eine zeitlich asymmetrische Aufwandsverteilung. In
der Bilanz und der GuV werden u.a. vertraglich unterlegte zukiinftige Zahlungsstrome
aufgrund des Realisationsprinzips nicht ausgewiesen. Daher spiegelt der nach handels-
und steuerrechtlichen Richtlinien erstellte Jahresabschluss den tatsdchlichen Unterneh-
menswert nicht vollstindig wider?. Sowohl fiir die Aufsicht als auch gegeniiber Refinan-
zierungspartnern ist deshalb die Einfiihrung eines ergdnzenden Instruments zur Beurtei-
lung der Unternehmenssituation naheliegend und notwendig. Hierfiir wurde das Konzept
des Substanzwertes entwickelt. Seine Aufgabe ist es, sdmtliche zukiinftige erfolgwirksa-
men Zahlungsvorginge aus bestehenden Vertrdgen in die Abbildung des Unternehmens-
wertes aufzunehmen. Hierdurch wird auch der betriebswirtschaftliche Erfolg einer Peri-
ode (das Abschlieflen von zukiinftig zahlungswirksamen Vertrégen) in die Bewertung der
wirtschaftlichen Situation einbezogen, um ein umfassenderes Bild der Unternehmenslage

zu ermoglichen.

Die Substanzwertrechnung missachtet jedoch das Vorsichtsprinzip und simuliert ei-

]
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Einleitung

ne planméaffige Abwicklung der bestehenden Vertrdage. Desweiteren wird der Wert auf
Grundlage von nicht sicher prognostizierbaren Gréfien, wie z.B. Kundenbonitédt und
wirtschaftlicher Entwicklung, berechnet. Vor diesem Hintergrund sind die Auswirkun-
gen von Verdnderungen der Risikoparameter auf die Verlasslichkeit des Substanzwertes
zu untersuchen. Die Durchfithrung dieser Untersuchungen findet im Rahmen von Stress-

tests statt.
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1 Einfiihrung in die Thematik

In Abschnitt 1.1 wird ein Uberblick iiber das Leasinggeschift gegeben und auf Beson-
derheiten eingegangen. Aufgabe, Arten und die Durchfithrung von Stresstests werden in
Abschnitt 1.2 vorgestellt.

1.1 Leasing ist anders

Leasing ist eine spezielle Form eines Mietverhéltnisses zwischen dem FEigentiimer des
sogenannten Leasingobjekts, dem Leasinggeber, und dem Mieter, dem Leasingnehmer.
In diesem Abschnitt wird auf Vertragsarten sowie auf den Substanzwert eines Leasing-

unternehmens eingegangen.

1.1.1 Das Leasinggeschaft

Als Leasing wird die vertraglich geregelte, gegen Entgelt gewéhrte und zeitlich begrenzte
Nutzungsiiberlassung beweglicher oder standortgebundener Wirtschaftsgiiter® bezeich-
net. Grundsitzlich werden zwei Arten von Leasing® unterschieden. Beim Operate Leasing
trigt der Leasinggeber das Risiko der Vollamortisation, d.h. das Risiko der Deckung der
Anschaffungskosten durch spétere Ertrage. Typischerweise wird ein Leasingobjekt mehr
als einmal Gegenstand eines Leasingvertrages. Die Vollamortisation tritt erst durch nach-
folgende Leasing-/Mietzeiten oder Objektverwertungen ein. Diese Form des Leasing ist

oft z.B. beim PC- oder Pkw-Leasing anzutreffen.

Die zweite Form des Leasing ist das Finanzierungsleasing. Hier garantiert der Leasing-

nehmer dem Leasinggeber die Vollamortisation des Leasingobjekts. Das Risiko der Voll-

°[2]
4bzgl. der folgenden Ausfithrungen vgl. [3]



1 FEinfiihrung in die Thematik

amortisation und das Investitionsrisiko® wird demzufolge auf den Leasingnehmer iiber-
tragen, fiir den Leasinggeber verbleibt das Kreditrisiko. Die typische Vertragslaufzeit
eines Finanzierungsleasingvertrages betriagt vierzig bis neunzig Prozent der betriebs-
gewOhnlichen Nutzungsdauer des Leasingobjekts. Es wird zwischen zwei Vertragsar-
ten unterschieden. Bei Vollamortisationsvertrigen geschieht die Vollamortisation allein
durch die fest vereinbarten Leasingzahlungen wéhrend der Grundmietzeit, Teilamortisa-
tionsvertrige gewéahrleisten diese zusétzlich durch eine Restwertgarantie gegeniiber dem
Leasinggeber, die mittels eines Andienungsrechts seitens des Leasinggebers durchgesetzt
wird. Unabhéngig davon besteht meist nach Beendigung der Vertragslaufzeit fiir den
Leasingnehmer eine Kaufoption des Objektes. Anwendung findet das Finanzierungs-
leasing u.a. bei Produktionsmaschinen und &hnlich spezialisierten Wirtschaftsgiitern.
Dariiber hinaus gibt es weitere Spezialfiille des Leasing, wie z.B. Sale & Lease-Back (der
Leasinggeber erwirbt ein Wirtschaftsgut vom Leasingnehmer, der es wiederum von ihm
least). Aufgrund der gesetzlichen Neuerungen und des damit verbundenen Interesses sei-
tens der Deutschen Bundesbank liegt der Fokus dieser Arbeit auf der Betrachtung von

Finanzierungsleasingunternehmen.

1.1.2 Der Substanzwert

Der Vertragsablauf eines Leasinggeschéfts beginnt typischerweise mit der Finanzie-
rung des Leasingobjekts durch den Leasinggeber. Anschlieend iiberldsst er dieses dem
Leasingnehmer, welcher aus dem Gebrauch einen wirtschaftlichen Nutzen zieht. Im
Gegenzug erhilt der Leasinggeber zuvor vereinbarte Ratenzahlungen iiber die Dauer der
Vertragslaufzeit. Typisch ist also eine im zeitlichen Verlauf asymmetrische Aufwands-
und Ertragsverteilung. Die durch den bestehenden Vertrag unterlegten zukiinftigen Zah-
lungsstrome stellen einen betriebswirtschaftlichen Erfolg dar, den das Leasingunterneh-
men jedoch nach geltenden Bilanzierungsregeln beziiglich unrealisierter Ertréage nicht
bilanzieren wird. Dies hat zur Folge, dass Gewinn- und Verlustrechnung sowie das bilan-
zielle Eigenkapitel des Leasinggebers nicht notwendigerweise den tatsédchlichen betriebs-

wirtschaftlichen Erfolg einer Periode wiedergeben.

Gegeniiber Refinanzierungspartnern wie Banken und Investoren ist es fiir das Unterneh-
men essentiell, eine unverzerrtes Bild seiner wirtschaftlichen Lage vermitteln zu kénnen.

Gelingt dies nicht, besteht die Gefahr des Ansteigens der Refinanzierungskosten auf-

Sdie Gefahr, dass die in der Zahlungsreihe eines Investitionsprojekts prognostizierten Werte ungiinsti-

ger ausfallen als erwartet
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grund eines Risikoaufschlags. Dies schmaélert wiederum den tatsédchlichen Gewinn in der
Zukunft. Um diesem Problem zu begegnen, hat der Bundesverband Deutscher Leasing-
unternehmen e.V. (kurz BDL) ein standardisiertes Schema zur Berechnung des soge-

nannten Substanzwertes entwickelt.

Berechnungsschema des BDL

Die Substanzwertrechnung hat das Ziel, Dritten ein realitdtsgetreueres Bild des Un-
ternehmenswertes zu vermitteln, als es das bilanzielle Eigenkapital allein vermag. Der
Substanzwert erfasst den Unternehmenswert inklusive der aus Griinden des Realisations-
prinzips nicht bilanzierten zukiinftigen Ertrége aus bereits bestehenden Leasingver-
trigen. Er summiert zum bilanziell ausgewiesenen Unternehmenswert, dem bilanziellen
Eigenkapital, den Barwert zukiinftiger Ertrage abziiglich der zukiinftigen, barwertigen,

in Verbindung mit der Abwicklung des Vertragsbestandes stehenden, Aufwendungen.

Um dem unterschiedlichen Wert von Zahlungen in Bezug auf den Zeitpunkt ihrer Reali-
sation Rechnung zu tragen, stehen zwei Methoden zur Verfiigung. Bei der Nettomethode
werden alle zukiinftigen Aufwendungen und Ertrige barwertig erfasst, wiahrend bei der
Bruttomethode nominelle Werte in die Rechnung eingehen, die anschliefend durch die
zusitzliche Einbeziehung von Zinsertragen und -aufwendungen auf ihren Zeitwert korri-

giert werden®.

Es sind Berechnungsschemata fiir den Substanzwert sowohl beziiglich der Bilanzierung
nach HGB als auch nach IFRS verfiighar. Im Rahmen dieser Betrachtungen wird sich mit
der Rechnung nach handelsrechtlicher Bilanzierung eingehender auseinandergesetzt und
die Nettomethode zugrundegelegt. Die Ergebnisse der Stresstests sind leicht auf die Bi-
lanzierung nach IFRS und die Bruttomethode {ibertragbar, sodass diese Spezialisierung

keine echte Einschrankung darstellt.

Tabelle 1.1 stellt das der Substanzwertrechnung zugrundeliegende Schema in leicht ver-
einfachter Form dar. Fiir die vollstandige Aufstellung und weiterfiithrende Erlduterungen

sei verwiesen auf [4].

Die zukiinftigen Ertrdge aus bereits bestehenden Vertriagen umfassen zukiinftig fallige
Leasingforderungen, ausgeschlossen von diesem Punkt werden forderungsverkaufte Lea-
singforderungen. Neben den Leasingraten werden oft Restwertzahlungen seitens der Lea-

singnehmer vereinbart, die zum Ende der Vertragslaufzeit fillig werden und ebenfalls Teil

Sygl. [4], S.24.
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1. Bilanzielles Eigenkapital

2. Barwert zukiinftiger Ertrige soweit vertraglich unterlegt (Vertrage mit Mietbe-

ginn bis zum Bilanzstichtag):
- ausstehende, nicht forderungsverkaufte Leasingforderungen
- ausstehende Restwertanspriiche
- Rechnungsabgrenzungsposten
3. Barwert zukiinftiger Aufwendungen (ohne kiinftige Verwaltungskosten):
- Restbuchwerte
- Risikoabschlage
- Nettoertrige aus Mietkaufforderungen
4. Kiinftige Verwaltungskosten fiir die Abwicklung des Vertragsbestands

5. Barwert der erwarteten, nicht garantierten Nachgeschéftserlose

6. = Substanzwert des bilanzierten Vertrags- und Objektbestands

7. Barwert der zukiinftigen Ergebnisse aus dem Einsatz zinsfreier Mittel

8. Substanzwert aus kontrahiertem, aber noch nicht bilanzwirksam gewordenem Ver-

tragsbestand

9. = Substanzwert / Erweitertes betriebswirtschaftliches Eigenkapital

10. Substanzwert / Erweitertes betriebswirtschaftliches Eigenkapital von Tochterge-

sellschaften

11. = Substanzwert / Erweitertes betriebswirtschaftliches Eigenkapital im Konzern

Tabelle 1.1: vereinfachtes Schema der Substanzwertrechnung unter HGB

des Substanzwertes sind. Anschliefend werden forderungsverkaufte Leasingforderungen
sowie vortraglich erhaltene, also nicht mehr ausstehende Leasingraten und Restwert-
anspriiche in Form von passiven Rechnungsabgrenzungsposten beriicksichtigt. Aktive
und passive Rechnungsabgrenzungsposten stellen zukiinftige Aufwendungen bzw. Er-
trage dar, die Addition passiver Rechnungsabgrenzungsposten bzw. Subtraktion aktiver
Rechnungsabgrenzungsposten ergénzt die Posten ,,zukiinftige Ertrige* bzw. ,zukiinfti-
ge Aufwendungen® um nicht langer ausstehende, da bereits erhaltene Forderungen bzw.
bezahlte Verbindlichkeiten.

Im dritten Block werden zukiinftige Aufwendungen einbezogen, wobei der spéter in
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die Berechnung eingehende zukiinftige Verwaltungsaufwand zunéchst unberiicksichtigt
bleibt. Es ist zu beachten, dass ausschlieBlich der mit der Abwicklung des zum Zeitpunkt
der Substanzwertberechnung vorhandenen Vertragsbestandes in Verbindung stehende
Verwaltungsaufwand angesetzt wird. Die Aufwendungen beinhalten die Restbuchwerte
der Leasingobjekte zum Stichtag der Substanzwertberechnung, die zukiinftig weiter ab-
geschrieben und/oder aufgrund von Verduflerung oder Verwertung ausgebucht werden
und, sofern die Verwertungs-/Verkaufserlose den derzeitigen Restbuchwert nicht iiber-

steigen, zu Aufwendungen fiithren.

Im Substanzwert werden unrealisierte Ertrage und Aufwendungen erfasst, wie es das
strenge Realisationsprinzip der handelsrechtlichen Rechnungslegung verbietet. Dem
Risiko, dass Zahlungsstrome nicht wie vertraglich festgelegt realisiert werden, tragt
die Einbezichung von Risikoabschldgen Rechnung, die so einen wichtigen Beitrag zur

Glaubwiirdigkeit des Substanzwertes leistet.

Ebenso erfasst werden Ertrdge aus Mietkaufvertrigen, bei denen der Leasingnehmer
das Recht hat, die Mietkaufsache innerhalb einer bestimmten Frist zu einem vorher
bestimmten Preis zu erwerben, wobei die bis dahin gezahlten Mieten auf den Kauf-
preis angerechnet werden. Anders als im Finanzierungsleasing erfolgt beim Mietkauf
die Aktivierung der Mietkaufsache sofort beim Mietkiufer”. Aufgrund der Einstufung
als Finanzdienstleistung und der Relevanz fiir die Deutsche Bundesbank wird sich im
Folgenden ausschliefllich mit dem Finanzierungsleasing beschéftigt und nicht néher auf

weitere Vertragsarten eingegangen.

In Punkt 4 der Tabelle finden schlielich die zur Abwicklung des Vertragsbestandes und
somit zur Erzielung der zukiinftigen Ertrdge erforderlichen Verwaltungsaufwendungen
Beachtung. Die barwertige Betrachtung der erwarteten Nachgeschéftserlose aus Verdufle-
rung und Verwertung der Leasingobjekte schliefit die Berechnung des Substanzwertes des

bilanzierten Vertrags- und Objektbestandes ab.

Sowohl der Brutto- als auch der Nettomethode wird eine hundertprozentige Fremd-
kapitalfinanzierung unterstellt. Die durch Eigenfinanzierungsanteil zu hoch angesetzten
Zinsaufwendungen werden durch Punkt 7 berichtigt. Gemeinsam mit dem Substanzwert
aus giiltigen Leasingvertriagen, deren Laufzeitbeginn in der Zukunft liegt, ergénzen diese
den Substanzwert zum sogenannten , erweiterten betriebswirtschaftlichen Eigenkapital .
Zum Substanzwert des Konzerns fiithrt die Addition des Substanzwertes von Tochter-

gesellschaften.

Tvgl. [3]
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Die Berechnung des Substanzwertes beruht auf zahlreichen Annahmen iiber die zukiinf-
tige Entwicklung der zugrundeliegenden Risikoparameter. Es stellt sich die Frage, wie
stark sich eine Abweichnung der tatséchlichen Auspriagungen auf den Substanzwert aus-
wirkt, die zentraler Gegenstand der im Rahmen dieser Arbeit durchgefiihrten Untersu-

chungen sein wird.

1.2 Stresstests

Stresstests sind ein Analysewerkzeug aus dem Risikomanagement. Sie dienen der Un-
tersuchung der Sensibilitét eines Portfoliowertes beziiglich der Anderung duBerer Ein-
fliisse. Insbesondere wird im Rahmen von Stresstests gepriift, inwieweit ein Unterneh-
men in Hinblick auf Liquiditdt und Eigenkapital negativen Einfliissen standhalten kann.
Hierfiir werden relevante Risikoparameter ausgewéhlt und Schwankungen unterworfen,
anschliefend werden die Auswirkungen auf das Unternehmen ermittelt und Handlungs-
konsequenzen geschlossen. Nur durch die Erfassung aller wichtigen Risikofaktoren wird
die Qualitéit der Ergebnisse sichergestellt, die widerum in die Risikoplanung und Risiko-
steuerung einflieen. Zur Diagnose der signifikanten Risikofaktoren sollte einem Stress-
test daher immer eine umfassende und detailierte Unternehmensanalyse vorausgehen.
Bevor die zwei grundlegenden Methoden zur Durchfithrung von Stresstests vorgestellt

werden erfolgt ein Darstellung der verschiedenen Risikoarten.

1.2.1 Risiko

Risiko ist die Gefahr, dass die realisierten Verluste den erwarteten Verlust iibersteigen.
Die Evaluierung der unternehmensrelevanten Risiken ist einer der zentralen Bestandteile
jeder Unternehmensanalyse. Geméf8 MaRisk (Mindestanforderungen an das Risikomana-
gement) werden vier Risikoarten unterschieden. Insbesondere in Bezug auf das Finanzie-
rungsleasing kann kann jede Risikoart in verschiedene Risikokategorien aufgeschliisselt

werden.

o Adressenausfallrisiko:
— Kundenausfallrisiko
e Marktpreisrisiko:

— Zinsdnderungsrisiko
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— Marktpreisrisiko bei Objektverwertung (insbesondere bei Ausfall des Leasing-

nehmers)
e Liquiditatsrisiko:
— Refinanzierungsrisiko
e Operationelles Risiko:
— IT-Risiken
— Diebstahl und Unterschlagung von Leasingobjekten

Das Adressenausfallrisiko bezeichnet das Risiko, dass ein Vertragspartner seinen vertrag-
lichen Zahlungsverpflichtungen nicht oder nur teilweise nachkommt. Im Leasingbereich
beinhaltet das Kundenausfallrisiko den Ausfall ausstehender Leasingforderungen. Auf-
grund spezialisierter Leasingobjekte und einer damit verbundenen Differenz zwischen
Verwertungserlosen zum Marktpreis und mit Leasingnehmern realisierten Nachgeschéfts-
erlosen gehoren auch Verwertungsverluste dem Kundenausfallrisiko an. Indikatoren
fiir das Adressenausfallrisiko sind die Bonitétsverdnderung von Leasingnehmern sowie

Verdnderungen des Zahlungsverhaltens und die Verdnderung von Sicherheitenwerten.

Als Marktpreisrisiko wird das Risiko finanzieller Verluste aufgrund der Anderung von
Marktpreisen bezeichnet. Im Speziellen kann das Zinsdnderungsrisiko einen Margenver-
lust bei Deckungsbeitriagen aus dem Finanzierungsleasing wegen steigender Refinanzie-
rungskosten bedeuten. Marktpreisrisiken beschreiben Schwankungen der sich aus der
unsicheren Entwicklung ergebenden Preise, zu denen Leasingobjekte nach Ablauf der
Vertragslaufzeit verduflerbar sind. Das Verlustrisiko besteht in einer Differenz zwischen

einem hoheren kalkulierten Restwert und einem niedrigeren Markt-Restwert.

Unter Liquiditatsrisiko wird das Risiko verstanden, Zahlungsverpflichtungen nicht je-
derzeit erfiillen zu kénnen beziehungsweise iiber ungeniigende Refinanzierungsmittel
zur Finanzierung des geplanten Neugeschiifts zu verfiigen®. Dies schliefit einen Mar-
genverlust durch eine ungeplante Notwendigkeit kurzfristiger Fremdkapitalaufnahme zu
héheren Refinanzierungskosten sowie das Fehlen von Refinanzierungsquellen ein. Indi-
katoren sind beispielsweise eine Verdnderung von liquiditdtswirksamen Zahlungen und

Verénderungen der Refinanzierungskosten.

Operationelle Risiken sind dem Geschéftsmodell inhérente Verlustrisiken, die sich auf-

grund ungeniigender personeller Ressourcen, inadédquater oder fehlerhafter Prozesse, Sys-

8[5], S. 20.
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teme oder externer Ereignisse ergeben’. Dazu ziihlen im Leasingbereich mogliche Ver-
luste durch Stérungen des Betriebsablaufs. Hier sind insbesondere die zu den I'T-Risiken
zidhlenden potenziellen Verluste durch einen Systemausfall zu nennen. Der Diebstahl oder
die Unterschlagung von Leasingobjekten fithrt zum Verlust der Restwerte. Zur Verringe-
rung operationeller Risiken ist die Angemessenheit und Zuverléssigkeit der Infrastruktur,

internen Verfahren und Mitarbeiter anzustreben.

1.2.2 Sensitivitats- und Szenarioanalyse

Stresstests werden unterteilt in zwei Kategorien: die Sensitivitdtsanalyse und die
Szenarioanalyse. Eine Sensitivitdtsanalyse erfolgt univariat, das bedeutet es wird der
Wert eines ausgewéhlten Risikoparameters verdndert, um die Folgen auf den Portfo-
liowert zu untersuchen. Auf diese Weise wird erforscht, wie stark sich die Sensibilitét

beziiglich der zugrundeliegenden Risikofaktoren darstellt.

Da die Verdnderung ausschliefllich in einem Parameter stattfindet und alle weiteren
konstant gehalten werden, ist die Sensitivitdtsananlyse vergleichsweise einfach durch-
zufithren. Diese Methode ist angemessen zur Evaluierung, ob und wie stark der Un-
ternehmenswert auf eine Verdnderung des Risikoparameters reagiert, um dann weitere
Analysen anzuschliefen. Infolge der Betrachtung einer univariaten Verdnderung kénnen
Korrelationen verschiedener Risiken nicht beriicksichtigt werden. Den realen Zusam-

menhéngen kann in einer Szenarioanalyse hingegen stérker Rechnung getragen werden.

Die Szenarioanalyse beschéftigt sich mit der Frage nach den Auswirkungen einer be-
stimmten Entwicklung mehrerer Umwelteinfliisse auf den Portfoliowert. Hierfiir werden
Szenarien erdacht, die mitunter extreme, aber plausibel vorstellbare Entwicklungen des
wirtschaftlichen Umfeldes darstellen. Anschlielend wird die Ausprigung der relevan-
ten Risikoparameter fiir jedes einzelne Szenario geschéitzt und der Portfoliowert unter

Verwendung des szenarioabhingigen Parameterwertes neu berechnet.

Als Konsequenz konnen Notfallpldne erarbeitet werden, die es ermdoglichen, frithzeitig
auf eine sich ankiindigende Extremsituation zu reagieren. Die Szenarien diirfen hier-
bei mitunter sehr unwahrscheinlich gewahlt werden, es ist allerdings zu beachten, dass
Stresstestergebnisse auf Basis einer fiir unmdoglich befundenen Umweltentwicklung wenig

aussagekraftig sind.

9vgl. [5], S.21.



1 FEinfiihrung in die Thematik

Szenariobasierte Stresstests ermoglichen eine Einbeziehung von Korrelationen zwischen
verschiedenen Risikoparametern, indem aus historischen Daten abgeleitete Beziehungen

in die Modellierung von Szenarien einflieflen.

Im Rahmen dieser Arbeit wird ein szenariobasierter Stresstest durchgefiihrt. Im Folgen-
den wird das theoretische Grundgeriist vorgestellt, auf dessen Basis die Schéitzung des
Modells erfolgt.



2 Mathematische Grundlagen

Fiir die Modellierung und Durchfiihrung der geplanten Stresstests auf den Substanz-
wert werden einige Resultate aus der Mathematik benotigt, auf die in diesem Kapitel

eingegangen wird. Die Darstellung der Monte-Carlo-Methode erfolgt auf Grundlage von
[6].

Der Begriff Monte-Carlo-Methode bezeichnet die numerische Approximation einer ge-
suchten Grofle mithilfe einer Vielzahl von Zufallsversuchen. Unter Verwendung dieser
Methode wird im Rahmen dieser Arbeit eine Vielzahl von Realisationen unsicherer Um-
weltentwicklungen simuliert, wobei verschiedene Auspriagungen mit unterschiedlichen
Wahrscheinlichkeiten auftreten. Idee ist es, jeden Simulationsdurchlauf mit der Berech-
nung des Substanzwerts in Abhéngigkeit der zufallskonstruierten Umweltsituation zu
beenden. Durch einen mit den entsprechenden Eintrittswahrscheinlichkeiten gewichte-
ten Mittelwert der erhaltenen Substanzwerte wird anschlieend der erwartete Substanz-
wert approximiert. Die Umsetzung des Stresstests erfolgt, indem nur Werte, die eine

Realisation eines priadeterminierten Stressszenarios darstellen, einbezogen werden.

Desweiteren wird in Abschnitt 2.2 eine kurze Einfithrung in die Zeitreihenanalyse gege-
ben, die fiir die Modellierung der Ausfallwahrscheinlichkeit eines Leasingnehmers ver-
wendet wird. Es werden lineare Regressionsanalysen durchgefiihrt, die in Abschnitt 2.2.1

naher beleuchtet werden.

2.1 Die Monte-Carlo-Methode

Eine typische Ausgangssituation zur Anwendung der Monte-Carlo-Methode ist das Ziel
der Approximation einer Grofle p. Dabei gilt oft

o= | fla)de,
Rd

10
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mit d € N. Haufig ist ¢ der Erwartungswert einer Zufallsvariable oder kann als solcher

interpretiert werden'C.

Zur Approximation stehen verschiedene Methoden aus der Numerik zur Verfiigung (z.B.
Simpsonregel, Trapezregel). Da bei diesen Verfahren die Abschétzung des Fehlerterms
immer eine Funktion des Abstands zweier benachbarter Stiitzstellen darstellt, wird
mit zunehmend hoher Dimension eine exponentiell wachsende Anzahl von Stiitzstel-
len benotigt, um gleiche Genauigkeit zu gewéhrleisten. Werden n Stiitzstellen im R!
benutzt, um ein Integral {iber das Intervall [0, 1] zu approximieren, so werden n¢ Punkte
bendtigt, um ein Integral iiber [0,1]¢ mit gleicher Genauigkeit anzunihern. Aus die-
sem Grund werden die Stiitzstellen stattdessen gleichverteilt aus dem Integrationsraum

gezogen und nicht dquidistant gewéhlt.

Auch bei kleiner Dimension d liegen im Falle einer relativ komplexen Funktion f na-
turgemafl Simulationen zur numerischen Approximation anstelle eines arithmetischen

Losungsansatzes nahe.

Die Vorgehensweise in einer Monte-Carlo-Simulation stellt sich folgendermafien dar.

1. Schritt:  Schreibe ¢ als Erwartungswert einer Zufallsvariable: ¢ = E[X].
(z.B. fol e *dx =E(e Y1py)) mit U ~ U[0,1])

2. Schritt:  Simuliere fiir n € N Zufallsgroflen X, ..., X, unabhéngig und identisch ver-
teilt (,,independent and identically distributed, kurz i.i.d.), die verteilt sind
wie X.

3. Schritt:  Approximiere ¢ durch E[X]~ £(3°" | X;).

Dieses Prinzip wird bei der Approximation des erwarteten Substanzwertes verwendet. Sei
Z ein Zufallsvektor, dessen Realisierungen als unterschiedliche Umweltsituationen inter-
pretiert werden konnen. Ordne eine Funktion f einer generierten Umweltsituation z den
resultierenden Substanzwert zu. Unter Verwendung von n unabhéngigen Realisierungen

21, .oy 2y stellt (377 f(z;)) eine Approximation an den erwarteten Substanzwert dar.

Im Folgenden wird Monte-Carlo-Methode abgekiirzt durch MC-Methode bzw. MC-

Simulation und beide Ausdriicke synonym verwendet.

10Tm Rahmen dieser Arbeit wird der Substanzwert als Funktion der Umweltentwicklung modelliert.
Multipliziert mit der Indikatorfunktion auf dem Stressszenario riicken ihre Verteilungseigenschaften
in den Fokus. In Kapitel 4, S.43 wird der gestresste Substanzwert eines Leasingunternehmens als

Erwartungswert dieses Produktes die Rolle von ¢ einnehmen.

11
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Beispiel 1. Angenommen,

Y= fug, .y ug)dug...dug

[0,1]¢

ist zu bestimmen. Fiir U; ~ U[0,1],i =1, ...,d , definiere X := f(Uy, ...,Uy). Dann gilt

E[X] = E[f(Uy, ..., Uy)]

= [ }d f(ul, vy ud)dul...dud.
0,1

Eine Folge (U;);en von ii.d. Zufallsgrofen mit U; ~ U[0, 1] sei simulierbar. Setze

Xl ::f(Uh sy Ud)
XQ ::f(Ud—i-l; cany Ugd) etc.

Dann ist die Folge (X;);en i.i.d. und jedes X; hat die Dichte f.
Fiir n > 0 liefert %(Xl + ...+ X,,) eine Approximation von ¢.

Es stellt sich nun die Frage, warum und wie schnell %(X 1+ ...+ X,) —— . Dabei sei

n — oo

an einige fundamentale Aussagen erinnert:

Satz 1. Starkes Gesetz der GroBlen Zahlen
Ist (X;);en eine Folge von i.i.d. Zufallsvariablen mit E[|X;|] < oo, dann gilt

1 ¢ 5.
n “—

Satz 2. Zentraler Grenzwertsatz

Sei (X, )nen eine Folge von i.i.d. Zufallsvariablen und E[X?] < oco. Es bezeichne o2 die
Varianz von X;. Sei €, := E[X] — (X + ... + X,,).

Dann konvergiert ‘/Tﬁen schwach gegen Z ~ N(0,1) , d.h. fiir alle a,b € R

lim ]P(ia <eg, < **dx

i Poses =7 [

Es kann also fiir grofe n angenommen werden, dass ¢, eine zentrierte normalverteilte
Zufallsvariable mit Varianz % ist, also &, ~ N (0, :)

Das Starke Gesetz der GroBen Zahlen liefert die Konvergenz +(X; + ... + X,,) —
Der Zentrale Grenzwertsatz belegt zudem, dass fiir grofles n, d.h. hdufige Szenariosimu-
lation, der Fehler der Approximation annidhernd normalverteilt ist mit Erwartungswert

null und kleiner Varianz.

12
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Satz 3. Tschebyscheft-Ungleichung
Sei X eine Zufallsvariable. Dann gilt
V(X)
g2’
Bemerkung 1. 1. P(¢, > t) > 0 V¢, d.h. der bei der Approximation entstehende

Fehler ist nicht beschréankt, da die Dichte der Normalverteilung auf ganz R positiv

PX —E(X)[>¢) <

ist.

2. Die Tshebyscheff-Ungleichung gibt eine wichtige Abschétzung fiir den Fehler der
Approximation. Die Varianz % von &, spielt hierbei eine bedeutende Rolle und
sollte bei der praktischen Anwendung der Methode demnach méglichst klein gehal-
ten werden. Dies bedeutet wiederum, das bei der Konstruktion die Zufallsvariable
X mit moglichst kleiner Varianz gewéahlt werden muss. Hierfiir existieren verschie-
dene Methoden (z.B. Importance Sampling, Einfithrung einer Kontrollfunktion,

Stratified Sampling), die iiber den Rahmen unserer Betrachtungen hinausgehen.

2.2 Zeitreihenanalyse

Im Allgemeinen wird unter einer Zeitreihe eine zeitlich geordnete Folge von Daten, bei-
spielsweise Werte von Temperatur, Aktienindizes oder des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
verstanden. Typisch ist, dass nur eine einzige Messreihe existiert und die Folgenglieder
im Allgemeinen nicht als unabhéngig betrachtet werden kénnen. So muss beispielsweise
davon ausgegangen werden, dass das BIP eines Jahres von dem des Vorjahres abhéngt.
Oft besteht Interesse an der Aufdeckung moglicher Zusammenhénge zwischen verschie-
denen beobachtbaren Variablen oder einer Vorhersage der zukiinftigen Werte durch die

Analyse der Vorangegangenen.

Gegenstand dieses Kapitels ist die Beschéftigung mit der Methode der linearen Re-
gressionsanalyse, mithilfe derer spéter der Zusammenhang zwischen der Ausfallwahr-
scheinlichkeit eines Leasingnehmers und wirtschaftlichen Faktoren wie der gesamtkon-
junkturellen Lage untersucht wird. Zuvor erfolgt die Formalisierung der mathematischen

Hintergriinde, wobei sich die Darstellung von Zeitreihen auf [8] stiitzt.

Definition 1. Zeitreihe
Eine Folge von zeitlich geordneten Beobachtungswerten eines mindestens auf Intervall-

skalenniveau gemessenen Merkmals wird als Zeitreihe'!' bezeichnet.

Hsiehe [10]
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Sei T' # () eine endliche Indexmenge und { X, };cr ein stochastischer Prozess iiber einem
Wahrscheinlichkeitsraum (€2, A, P), d.h. fur alle t € T ist X; : Q — R messbar. Fiir festes
w € 2 kann die Abbildung ¢ — X;(w) als eine Realisierung des stochastischen Prozesses
{ X }ier interpretiert werden. Gegenstand der Zeitreihenanalyse ist die Auffassung einer
vorliegenden Zeitreihe als (endliche) Realisation eines stochastischen Prozesses, um von
dieser Datenbasis auf dessen Eigenschaften zu schlieBen'?. Dieser Daten erzeugende Pro-
zess, dessen Modellierung mittels Tests auf den Zeitreihen erfolgt, wird mit DGP (engl.

,data generating process“) bezeichnet.

Definition 2. Stationaritit

Ein stochastischer Prozess heifit stationar, falls gilt:
(i) E(|X:]*) < oo VteT;
(ii)) E(X;) =m = const. Vte T,

(iii) cov(Xy, Xi4p) héngt nur von h ab fir alle t,t + h € T.

Im Rahmen dieser Arbeit wird sich auf diese, in der Literatur als , schwache Stationa-
ritdt“ bezeichnete, Stationaritétseigenschaft beschrénkt. Es sei auf die Existienz eines
Unterschiedes zur ,starken Stationaritdt® hingewiesen, auf die hier nicht ndher einge-

gangen wird.

Die folgenden Abbildungen zeigen Realisierungen ¢ — X;(w) eines nichtstationdren und

eines stationdren Prozesses X = {X;}ier und Y = {Y, }ier fiir festes w € Q.

In Abbildung 2.1 ist deutlich die Abhéngigkeit von X; und X;_; erkennbar. Dieser Pro-
zess wird auch als Random Walk bezeichnet, da ihm die Beziehung X; = X; | + ¢
zugrundeliegt, wobei {e;}ie7 einen Storterm darstellt und auch , weifles Rauschen ge-
nannt wird. Es gilt e, ~ N(0,0?), i.i.d. fiir ¢ € T. Aufgrund dieser Beziehung wird die
Stationaritétsbedingung (iii) verletzt, es ist leicht zu priifen, dass V(X;) # V(X;_4).

Fiir den zweiten Prozess (Abbildung 2.2) gilt E(Y;) = 0 fiir alle Y;, und alle Y; besitzen
eine gemeinsame Varianz. Trotz der unterschiedlichen Eigenschaften steht der zweite,
stationére Prozess mit dem ersten in einem engen Zusammenhang. Er entsteht durch
Bilden der ersten Differenzen in X. Es gilt also Y; = AX; = X;— X, _;. Die Eigenschaften
eines Prozesses, auch Levels genannt, und seiner Differenzen kénnen sich trotz des engen
Zusammenhangs also stark unterscheiden. Im Folgenden wird formalisiert, wie oft ein

Prozess differenziert werden muss, um Stationaritéit zu erhalten.

12ygl. [10], S.40.
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Abbildung 2.1: der nichtstationére Zufallsprozess { X, }ier

Definition 3. Integration

Fiir einen Prozess X = {X,}ier bezeichnet Grad der Integration von X das kleinste
p € Ny sodass die p-ten Differenzen APX von {X };cr mit AX; = X; — X;_; stationir
sind. X heiit dann integriert der Ordnung p. Wir schreiben X — I(p).

Bemerkung 2. Fiir den oben eingefithrten Random Walk X gilt X — I(1), da die
ersten Differenzen stationér sind. Fiir Y = AX gilt Y — 1(0).
Zur Veranderung der Eigenschaften einer Zeitreihe wird von der Differenzenbildung bei

der Vorbereitung fiir Analysen oft Gebrauch gemacht.

Im Allgemeinen sind empirisch beobachtete Zeitreihen nicht stationér. Sie unterliegen

in der Praxis verschiedenen Effekten, zum Beispiel

e Trends: Anderungen des Mittelwertes mit der Zeit (bei der Beobachtung der An-
zahl der Schafe in einer Population, monatlichen Flugmeilen, Einwanderungszahlen
in den USA)

e Saisoneffekte: Zyklische Schwankungen in der Zeit (bei Temperaturmessungen)

15
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Abbildung 2.2: der stationére Zufallsprozess {Y; her

e Irregulire Fluktuationen: iiberlagern Trends und Saisoneffekte

Aufgrund dieser Beobachtungen lésst sich ein allgemeiner Ansatz zur Beschreibung einer
Zeitreihe ableiten. Es wird angenommen, der DGP unterliege einem generellen Trend,
um den er aufgrund von sich periodisch d&ndernden Umweltbedingungen und weiteren

zufélligen duBleren Einfliissen fluktuiert. Er wird dargestellt als
X, =my+ s+ Xy,

wobei m; die Trendkomponente darstellt, s; den Saisoneffekt représentiert und X, ein
stationérer stochastischer Prozess ist mit E(X;) = 0, ¥t € T In der Literatur werden
Modelle, die eine Zerlegung des DGP in Trend, Saison- und Irregulidre Effekte vor-
nehmen, auch als strukturelle Zeitreihenmodelle oder strukturelle Komponentenmodelle

bezeichnet.

Als erster Schritt zur Analyse einer oder mehrerer Zeitreihen eignet sich meist ein Plot
dieser. Dies vermittelt schnell eine Idee, ob fiir den DGP z.B. Stationéritét vorliegt, ob

offensichtliche Zusammenhénge verschiedener zugrundeliegender Prozesse bestehen und

16
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wenn ja, welches Modell diese potenziell am besten beschreibt. Diese Vermutungen lassen
sich anschliefend durch weiterfithrende Tests und Analysen untermauern oder miissen
zugunsten anderer Hypothesen verworfen werden. Ebenso dient dieser erste Blick auf die
Daten dem Erkennen von offensichtlichen Fehlern sowie Ausreilern, die gegebenenfalls

eliminiert werden konnen.

2.2.1 lineare Regressionsanalyse

Falls das Plotten der Daten einen linearen Zusammenhang suggeriert, ist die Annahme
und Analyse eines zugrundeliegenden linearen Modells naheliegend. Die lineare Regres-
sionsanalyse dient der Untersuchung und der Aufdeckung einer linearen Abhéngigkeit
zwischen DGP verschiedener Zeitreihen. Falls es gelingt, den Zusammenhang funktio-
nal zu beschreiben, sind diese Erkenntnisse beispielsweise fiir Prognosen verwendbar.
Im Modell wird der DGP einer sogenannten abhéngigen Variable dargestellt als lineare
Funktion von einer oder mehreren unabhéngigen Variablen. Im Folgenden wird sich auf

die Ausfithrungen von [9] bezogen. Es wird folgender linearer Zusammenhang unterstellt:
Yy =by+ 01 X1+ ... +bp Xy + &,

wobei Y = {VY, };er die abhéngige Variable bezeichnet, die als Linearkombination der k
unabhéngigen Variablen X, ..., X dargestellt wird. Der Term ¢; bezeichnet die Storgrofie
zur Beobachtungszeit ¢, die Groen {e;};er werden auch Residuen der Regression ge-
nannt. Sie werden als vom Modell unerfasste Einfliisse auf die Ausprigung der Variable
Y zu den entsprechenden Zeitpunkten ¢ € T interpretiert und als Realisationen unkor-
relierter, zentrierter, normalverteilter N(0, 0%)-Zufallsgrofien mit gemeinsamer Varianz

betrachtet.

Die Werte der Zufallsgroflen Y, X, ..., X sind beobachtbar, wihrend die Regressions-
koeffizienten (3, ..., 6, und die Residuen zu approximieren sind. Ein lineares Regressi-
onsmodell zeichnet sich durch die lineare Verkniipfung der unabhéngigen Werte aus. Zu
beachten ist insbesondere, dass statt den unabhéngigen Variablen ebenso Funktionen

dieser, z.B. In X oder X? anstelle von X, in die Regressionsgleichung einflieBen konnen.

Zundchst werden ([, ..., 0, auf Grundlage der vorliegenden Zeitreihen Y, Xy, ..., X}
geschétzt. Es wird die lineare Funktion gesucht, deren Abstand zu den tatséchlichen
empirischen Messwerten minimal ist. Falls f(Xi,,..., X;;) diese Funktion bezeichnet,
so ergibt sich fiir jedes YV; = f(Xy,..., Xy) + & der Schitzer Y, = f(Xigy oo, Xit) =
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Bo + 51 X1+ + ... + B X, Die Differenz zwischen Y; und Yt ist genau g, sodass sich ein

Optimierungsproblem der Form

Zétg = Z(Y} - Y})Q = Z(Y} — o= X —1— ... = 5 Xp,)* — Min!

teT teT teT
ergibt. Es wird demnach die lineare Funktion gesucht, die den vertikalen Abstand zu
den Messwerten minimiert. Dies ist der impliziten Modellannahme geschuldet, dass die
beobachtbaren Variablen X1, ..., X keinerlei Stortermen unterliegen und direkt messbar
sind, wiahrend die abhéngige Variable Y auch von unerfassten Grofien beeinflufit sein
kann. Diese Methode wird Methode der kleinsten Quadrate, oder auch OLS-Methode
(engl. ,ordinary least squares“) genannt. Zu beachten ist, dass durch die Betrachtung
der quadrierten Differenzen groBlere Abweichungen von der linearen Zielfunktion einen

groferen Einfluss haben als kleinere.

Nahezu alle géngigen, statistische Analysen unterstiitzenden Softwarepakete wie z.B.
Stata, R, Matlab oder SPSS stellen Funktionen zur Regressionsanalyse zur Verfiigung,
auf die im Rahmen der Stresstests zuriickgegriffen wird. Aus Zeitgriinden wird deshalb
hier nicht ndher auf die Herleitung der Losung des Optimierungsproblems eingegangen.
Stattdessen lohnt sich ein Blick auf die Voraussetzungen an die Inputdaten einer linearen

Regressionsanalyse.

Modellannahmen

Um signifikante und unverfélschte Ergebnisse auf Basis einer linearen Regression zu
erhalten, miissen einige Anforderungen an die zugrundeliegenden Daten erfiillt sein.

Folgende Eigenschaften werden von den unabhédngigen Variablen gefordert:
e es sind alle relevanten unabhéngigen Variablen erfasst,
e Linearitit des Zusammenhangs zur abhéngigen Variablen,
e fehlende lineare Abhéngigkeit zwischen den unabhéngigen Variablen.
Fiir die Residualgréfien wird angenommen:
e ¢, ~N(0,0%) Vt € T, insbesondere
e die Residualgrofien sind zentriert und haben eine gemeinsame Varianz,

o fiir i # j sind ¢; und €; unkorreliert.
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Desweiteren muss fiir die Schétzung des Modells die Anzahl der Beobachtungen mindes-
tens so grof} sein wie die Anzahl der zu schidtzenden Parameter; um signifikante Resultate

zu erhalten, sollte sie sogar mindestens drei- bis fiinfmal so grof sein.

In der Praxis besitzen vorliegende Daten oft nicht die gewiinschten Vorraussetzungen. Es
gibt verschiedene Methoden, um sie ohne Informationsverlust geeignet zu modifizieren
und die bendtigten Eigenschaften zu erhalten. Welche Folgen hat jedoch die Nutzung

von Daten, die die Voraussetzungen verletzen, fiir die Regressionsergebnisse?

Falls relevante unabhéngige Variablen unerfasst bleiben, konnen sich deren Einfliisse
in den Regressionskoeffizienten der erfassten Variablen niederschlagen und so das Re-
gressionsergebnis verfilschen. Unterliegen abhéngige und unabhéngige Variable einem
nichtlinearen Zusammenhang, so wird eine lineare Regressionsanalyse den wahren Zu-
sammenhang nicht hinreichend modellieren konnen, die Ergebnisse werden fiir quantita-
tive Prognosen unbrauchbar. Lineare Abhéngigkeit zwischen den unabhéngigen Varia-
blen hingegen hat zur Folge, das keiner der Variablen der Einfluss auf die unabhéngige

Variable eindeutig zugerechnet werden kann.

Geniigen die Residualgréfien nicht den gewiinschten Eigenschaften, deutet dies auf ein

nicht dem realen Zusammenhang entsprechendes Modell hin.

Interpretation der Ergebnisse

Zur Analyse der Giite einer Modellanpassung stehen verschiedene Statistiken zur
Verfiigung. Eine ist das Bestimmtheitsmafl R?. Die Idee der Betrachtung dieser Sta-
tistik ist, dass unter ausschliefllicher Verwendung der Zeitreihe Y = {Y }er fiir Reali-
sationen des entsprechenden DGP der beste Schétzer gegeben ist durch den Mittelwert
Y = # > ier Y- Die Einbeziehung von unabhéngigen Variablen in einem linearen Mo-
dell stellt im Idealfall eine Verbesserung des Schétzers dar, die Varianz des Fehlers ist
demnach geringer. Falls Yt =bo+ b1 X1+ ... + b Xj ¢ den Schétzer fiir Y, wiedergibt, ist
R? gegeben durch

Y, —Y)?
R2 —1— ZtGT( t _)2 e [O, 1]

ZteT(Y;f - Y)

Dabei ist ), (Y} —Y)2 ein Schitzer fiir die Varianz von Y, die kleiner ist als die Varianz
des Mittelwertes, welche durch Y, ,(Y; —Y)? approximiert wird. R? nimmt grofie Werte
an, falls die Schétzer Y; nahe der beobachteten Werte Y; liegen. Im schlechtesten Fall
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vermogen die Zeitreihen Xy, ..., Xk nicht zur Erklarung von Y beizutragen, sodass durch

den Term by der Schitzer Y dem Mittelwert Y entspricht und es gilt R? =0.

Scheinkorrelation und Kointegration

Im Zusammenhang mit linearen Regressionsanalysen sind unterschiedliche Phinomene
zu beobachten!®. Die sogenannte Scheinkorrelation zweiter Art (engl. type IT spurious
regression) bezeichnet den Erhalt von signifikanten Regressionsergebnissen auf Grund-
lage von unabhéngigen Zeitreihen bzw. solchen Daten, zwischen denen offensichtlich
kein realer Zusammenhang besteht. So gibt es viele Félle von ,nonsense correlation®,
beispielsweise lasst sich eine Beziehung zwischen der Anzahl der Minister und dem Al-
koholkonsum in Grofibritannien des 19.Jahrhunderts finden oder auch ein signifikanter
Zusammenhang zwischen dem logarithmierten nominellen Einkommen und der logarith-
mierten Anzahl wachsender Sonnenflecke darlegen'®. Zur Vermeidung dieser Art von
Scheinkorrelation hat sich die Verwendung von Zeitreihen, deren DGP als stationér an-
genommen werden kann, etabliert: Im Anschluss an einen Test beziiglich des Grades
der Integration des zugrundeliegenden DGP wird auf die entsprechenden Differenzen

ausgewichen.

Dieses Vorgehen fiihrt jedoch oft zu einem weiteren Problem, der Scheinkorrelation ers-
ter Art (engl. spurious regression type I). Das Bilden der Differenzen in den Zeitreihen
fithrt zu einem Informationsverlust, in dessen Folge langfristige Zusammenhénge zwi-
schen den untersuchten Prozessen nicht aufgedeckt werden. Eine langfristige Gleichge-
wichtsbeziehung liegt vor, wenn die Variablen nur kurzfristig von ihrer Gleichgewichtsla-
ge abweichen, langfristig jedoch einem gemeinsamen Trend folgen. Eine derartige Bezie-
hung unterliegt beispielsweise den Aufenthaltsorten einer betrunkenen Person und dessen
Hundes auf dem Heimweg: Kurzfristig konnen sich beide in unterschiedliche Richtun-
gen voneinander entfernen, insgesamt folgen sie jedoch einer gemeinsamen Bewegung?s.
Ein weiteres Beispiel ist das Verhalten von Einkommen und Ausgaben eines Haushaltes
oder eines Unternehmens: Kurzfristig konnen diese durch z.B. Konsum bzw. Investitio-
nen stark voneinander abweichen, auf lange Sicht befinden sie sich hingegen in einem

Gleichgewichtsverhéltnis.

Das durch kurzfristige Fluktuationen um ein langfristiges Equilibrium gekennzeichnete

13die folgenden Ausfithrungen in Anlehnung an [11]
14 Beispiele aus [12]
15Beispiel aus [13]
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2 Mathematische Grundlagen

Verhalten wird Kointegration genannt. Es wird zwischen unterschiedlichen Graden der
Kointegration unterschieden. Allgemein'® heiflen Prozesse X1, ..., X, mit X; — I(p),
1 = 1,..,n, kointegriert der Ordnung ¢, fiir p > ¢ > 0, falls es einen Vektor a € N" gibt
sodass a® (X, ..., X,,) — I(p—q). Kurz schreibt man X, ..., X,, — CI(p,q). Im Rahmen
dieser Arbeit geniigt die Beschéftigung mit der Kointegration von I(1)-Prozessen, die

die Definition eines engeren Kointegrationsbegriffs erlaubt.

Definition 4. Kointegration
Sei p € N\{0} und X = (X3, ..., X,,) ein vektorieller Prozess mit X; — I(1),i=1,...,n.

Falls ein Vektor a € N” existiert mit a’ X stationir, so heien X7, ..., X,, kointegriert.

Kointegration bedeutet folglich die Existenz einer stationéren Linearkombination der
Prozesse. Zeitreihen werden als kointegriert bezeichnet, falls ihre DGP diese Eigenschaft
besitzen. Zu beachten ist insbesondere der Zusammenhang zur linearen Regressionsana-
lyse von Zeitreihen: Falls eine lineare Regressionsanalyse auf den Levels zu Residuen
fithrt, denen ein stationdrer DGP zugrunde gelegt werden kann, so kann auf Kointegra-
tion geschlossen werden. Der Regressionsvektor by, ..., b stellt dann eine Approximation

an den Kointegrationsvektor a dar.

Die meisten Tests!” zur Kointegration basieren auf dieser Uberlegung und umfassen zwei
Stufen. Im ersten Schritt wird ein Zufallsprozess mittels linearer Regressionsanalyse als
Linearkombination der anderen geschitzt, anschlielend erfolgt eine Stationaritdtsanalyse
der Residuen. Es sei jedoch darauf hingewiesen, dass die Anwendung von Stationaritats-
tests auf Schatzwerte zu weiteren Schwierigkeiten beziiglich der Ermittlung geeigneter
kritischer Werte fithrt. Fiir eine detaillierte Darstellung der Problematik sowie Losungen

sei auf [14] verwiesen.

Abschlielend ist festzuhalten, dass im Falle von kointegrierten Prozessen bei einer
Regressionsanalyse auf den Levels mit aussagekriftigen Ergebnissen zu rechnen ist,
wéhrend die Verwendung von Differenzen zum Verlust von Informationen iiber langfris-
tige Beziehungen und zur Scheinkorrelation zweiter Art fithren kann. Diese Erkenntnis

wird im Rahmen der Untersuchungen eine wichtige Rolle spielen.

16ygl. [10]
177 B. Cointegrating Regression Durbin-Watson Test, Dickey-Fuller Test, Augmented Dickey-Fuller
Test, Engle-Granger Test, Johansen Test

21



2 Mathematische Grundlagen

2.3 Simulation von Kovarianzen

Um den Stresstest durchzufithren, werden verschiedene Schocks und Innovationen der
wirtschaftlichen Parameter simuliert. Zur Vergroflerung der Realitdtstreue der Simula-
tion werden die Zusammenhénge, die zwischen verschiedenen Groflien bestehen, unter

Beriicksichtigung der Kovarianzen modelliert. Hierfiir wird folgendes Resultat benétigt.

Lemma 1. Sei A = (aij)i j=1,., symmetrisch und positiv definit und X = (Xj, ..., X,,)

-----

i.i.d. und zentriert mit V(X;) = 1 fiir alle 7. Falls G mit GGT = A die Cholesky-Zerlegung
von A ist, dann gilt cov|[(GX);, (GX),] = a;;.

Beweis. G = (g;j)i j—1..n ist gegeben durch'®

9ij = %(CLU - Zi;ll gikgjk)y fiir @ > j

0, sonst.

Dabei ergibt sich die Matrix G zeilenweise und es gilt g;; # 0, da A positiv definit. Fiir

die Details sei verwiesen auf [19].

Aus der Darstellung von G' und der Symmetrie a;; = a;; folgt leicht a;; = Zi:l 9ikGik -

Seien i,j € {1,...,n}. Dann gilt

cov[(GX);, (GX);] = E[((GX); — E(GX))((GX); — E(GX);))]
(GX)i(GX);]

(g X1 + o 4 ginXn) (g X1 + oo+ Gjn X))
91951 X7 + oo+ Gingin X7

= 9a9nEBIXT] + .. + ginginE[X]]

[
E[
—E|
E[

Dabei gilt die zweite und die fiinfte Gleichheit aufgrund der Linearitdt des Erwartungs-
wertes und der Zentriertheit der Variablen Xj,..., X,,. In der vierten Gleichung wur-
de zusétzlich die Unabhéingigkeit benutzt und die sechste Identitit folgt aufgrund von
E(X?) =V(X;) +E(X;)?=1-0. O

18vgl. [19], S.43-44.
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3 Modellentwicklung

In Abschnitt 3.1 erfolgt zunéchst eine eingehende Beschéftigung mit den risikobehafteten
Bausteinen der Substanzwertrechnung um in Abschnitt 3.2 eine angemessene Modellie-

rung dieser vorzunehmen.

Das dem Stresstest zugrundeliegende Modell wird in Abschnitt 3.3 erlautert. In Ab-
schnitt 3.4 wird die verwendete Datenbasis vorgestellt sowie einige auf Testergebnissen

basierende Anpassungen des Modells an die Qualtitdt der Datenbasis vorgenommen.

3.1 Suche nach sensiblen Positionen

Ziel des Stresstests ist die Berechnung des Substanzwerts unter der Annahme einer
negativen Entwicklung des wirtschaftlichen Umfeldes des Leasingunternehmens. Dies
erfordert zunéchst eine Priifung auf durch duflere Faktoren beeinflussbare Positionen

der Substanzwertrechnung.

Um eine Konzentration auf das Wesentliche zu gewéhrleisten, werden einige vereinfa-
chende Annahmen beziiglich der abgeschlossenen Leasingvertriage getroffen. Es wird eine
hundertprozentige und kongruente Fremdkapitalfinanzierung der Leasingobjekte durch
den Leasinggeber angenommen und ausschlieSlich vom Abschluss von Finanzierungs-
leasingvertrigen ausgegangen. Eine Betrachtung sowohl von bereits bilanzwirksam ge-
wordenenem als auch kontrahiertem, noch nicht bilanzwirksam gewordenem Vertrags-
bestand fiithrt qualitativ zu keinen zusétzlichen Erkenntnissen. Aufgrund dessen bleibt
die Betrachtung von zum Stichtag bereits bilanzwirksam gewordenem Vertragsbestand

zugunsten der Ubersichtlichkeit unberiicksichtigt. Unter diesen Voraussetzungen ergibt
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3 Modellentwicklung

sich aus der Darstellung des Substanzwertschemas auf Seite 4 folgende Identitét:

Substanzwert = Eigenkapital
Barwert Leasingforderungen

Barwert Restwertanspriiche

ARAP/ PRAP

- =

— Restbuchwerte
— Risikoabschlége
— Barwert zukiinftiger Verwaltungskosten

+ Barwert der Nachgeschéftserlose

Wir bezeichnen mit ARAP und PRAP aktive bzw. passive Rechnungsabgrenzungspos-
ten. Voraussetzung fiir eine erfolgreiche Durchfithrung eines Stresstests ist stets eine ein-
gehende Beschiftigung mit den zugrunde liegenden Risikofaktoren. Der Substanzwert
stellt eine Approximation des reellen Wertes des Unternehmens dar. Die Moglichkeit
einer Differenz zwischen Substanzwert und jenem, von zukiinftigen Ereignissen abhéngi-
gen Unternehmenswert entsteht durch die Verwendung von Annahmen beziiglich der

wirtschaftlichen Entwicklung.

Zur Veranschaulichung der Sensibilitdt der verschiedenen Positionen beziiglich auf Pro-
gnosen beruhender Werte betrachten wir eine formalhaftere Darstellung des aus ei-
nem einzelnen Leasingvertrag LV resultierenden Substanzwertes. Es bezeichne i den
periodenbezogenen Zinssatz, RBF(i,T)! den Rentenbarwertfaktor einer T-maligen
nachschiissigen Rente zum Zinssatz i, PD?" die Ausfallwahrscheinlichkeit des Leasing-

nehmers und RZ(.) die Restlaufzeit eines Leasingvertrages.

Substanzwert (i, PD, LV) = RBF (i, RZ(LV)) - Leasingrate von LV
+ (1 + i)~ RZEY) . Restwertanspruch bzgl. LV
+ ARAP/PRAP in Verbindung mit LV
— Restbuchwert des Leasingobjekts aus LV
— Risikoabschlag(LV, PD)
— RBF (i, RZ(LV)) - Verwaltungskosten fiir LV
+ (1 +4)"RB2(Y) . Nachgeschiftserlose aus LV

20PD steht fiir “probability of default”
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3 Modellentwicklung

Durch die barwertige Betrachtung wird der Substanzwert offensichtlich von der Hohe
des Zinses beeinflusst. Das Zinsénderungsrisiko ist fiir Leasingunternehmen von grofler
Bedeutung. In der Praxis nutzen Leasinggeber verschiedene Moglichkeiten zur Antizi-
pation dieses Risikos. So werden oft kongruente Refinanzierungen abgeschlossen oder
beispielsweise zinssatzabhéngige, verdanderliche Leasingraten vertraglich festgelegt. Un-
ter Annahme einer Solvenz des Leasingnehmers entspricht der Barwert der realisierten
Ertrage folglich dem in der Substanzwertrechnung gefithrten Betrag. Aufgrund dieser
erfolgreichen Absicherung der Unternehmen gegen das Zinsdnderungsrisiko wird auf die

Betrachtung einer Zinssatzverinderung im Rahmen dieser Arbeit verzichtet.

Eigenkapital, ARAP, PRAP und Restbuchwerte sind Ergebnisse vergangener Geschéfts-
vorgéange, ihre Hohe héangt nicht langer von mit der zukiinftigen Entwicklung verbunde-
nen Risiken ab. Die zukiinftigen Verwaltungskosten ergeben sich in der Praxis aus gut
planbaren Groflen, sodass von einem geringen inhérenten Risiko ausgegangen werden

kann.

Das groite Risiko eines Leasingunternehmens ist das Adressenausfallrisiko, die Zah-
lungsunfiahigkeit des Leasingnehmers, die zum Ausfall der Leasingraten und Restwert-
anspriiche?! fiihrt. Zusétzlich wird ein Leasinggeber im Allgemeinen, insbesondere im
Fall von stark spezialisierten Leasingobjekten, die Erzielung von Nachgeschéftserlosen
aus Vollamortisationsvertrigen stets in Verbindung mit dem Leasingnehmer anstreben.
Ebenso liegt ein Interesse seitens des Leasingnehmers am Erwerb der Leasingsache oder
einem weiteren Mietverhéltnis in der Natur des Leasingkonzepts. Da die alternative
Liquidation vieler Objekte (z.B. Produktionsmaschinen) auf dem Markt fast unmaoglich
ist, unterliegen auch die erwarteten, nicht garantierten Nachgeschéftserlose insbesondere

dem Adressenausfallrisiko, dem in Form der Risikoabschlige Rechnung getragen wird.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass viele Positionen der Substanzwertrechnung un-
ter anderem durch Absicherung seitens der Leasingunternehmen abgeschirmt sind ge-
geniiber duferen Einfliissen. Es ist jedoch zu erwarten, dass die durch Adressenaus-
fall realisierten Verluste ansteigen, falls sich die wirtschaftlichen Bedingungen fiir die
Leasingnehmer verschlechtern. Diesen Verlusten stehen die Risikoabschlége gegeniiber,
welche die erwarteten Verluste antizipieren und in dessen Folge den Substanzwert in

Abhéngigkeit der zukiinftigen wirtschaftlichen Situation beeinflussen.

Um diesen Einfluss eingehender zu untersuchen, werden im Folgenden die Risikoab-

schldge in Abhéngigkeit der zukiinftigen Umweltsituation modelliert.

2Ihei Teilamortisationsvertragen
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3 Modellentwicklung

3.2 Modellierung der Risikoabschlage

Risikoabschlége werden ermittelt, um den durch Ausfall von Leasingnehmern zu erwar-
tenden Verlust zu antizipieren. Dem Ansatz eines Risikoabschlags fiir jeden einzelnen
Vertrag liegt das Gesetz der Grofien Zahlen (siehe Seite 12, Satz 1) zugrunde. Die Me-
thode basiert auf der Idee, dass in einem hinreichend grofien Portfolio, in dem Leasing-
nehmer unabhéngig voneinander mit gleicher Wahrscheinlichkeit ausfallen, der erwartete
Verlust den Wert darstellt, gegen den der realisierte Verlust je Vertrag mit wachsender

Portfoliogréfie konvergiert.

Falls X den durch einen Leasingvertrag LV realisierten Verlust darstellt, entspricht
E(Xy) dem in Verbindung mit LV anzusetzenden Risikoabschlag (kurz RA). Falls der
Leasingnehmer nicht ausfallt, gilt X, = 0. Bei Ausfall des Leasingnehmers héngt der
Verlust von der Hohe der noch ausstehenden Forderungen, den ,,exposure at default®,
kurz FAD, sowie vom Anteil der Forderungen, der nicht eingebracht werden kann, dem
yloss given default®, kurz LG D, ab. Bezeichne PD wieder die Wahrscheinlichkeit eines
Ausfalls des Leasingnehmers, bezogen auf ein Jahr ab Stichtagsdatum. Dann ergibt sich

fiir den innerhalb eines Jahres zu erwartenden Verlust
RA = PD-EAD - LGD.

Aufgabe der in der Substanzwertrechnung angesetzten Risikoabschlége ist jedoch eine Ri-
sikovorsorge fiir die gesamte Restlaufzeit. Dabei muss von einer im Zeitablauf verédnderli-
chen Ausfallwahrscheinlichkeit ausgegangen werden. Eine Prognose iiber einen zeitlichen
Horizont vom einem Jahr hinaus erscheint aufgrund der mit der Schétzung verbundenen

wachsenden Unsicherheiten nicht sinnvoll.

Der Gesetzgeber sieht in einem vergleichbaren Zusammenhang die Verwendung eines
von der Ausfallwahrscheinlichkeit abhéingigen Restlaufzeitkorrekturfaktors vor, der dem

mit der langeren Laufzeit verbundenen zusétzlichen Risiko Rechnung tragt.

Exkurs in die Solvabilitatsverordnung

Die Solvabilitatsverordnung, kurz SolvV, regelt die angemessene Eigenmittelausstat-
tung von Instituten, Institutsgruppen und Finanzholding-Gruppen im Zusammenhang
mit Basel II. Die folgenden Ausfithrungen beziehen sich auf den fortgeschrittenen
IRB-Ansatz.
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3 Modellentwicklung

Die fiir einen Kredit mindestens zu hinterlegenden Eigenmittel, die sogenannten abso-
luten Kapitalanforderungen, stellen eine Risikovorsorge fiir die Differenz aus unerwar-
tetem Verlust (,unexpected loss®, kurz UL) und erwartetem Verlust (,expected loss®,
kurz EL) dar. Dabei bezeichnet der UL den erwarteten Verlust bedingt auf das Er-
eignis einer (stark) negativen Entwicklung des Marktes. Konkret werden die absoluten

Kapitalanforderungen berechnet per

Durch §89 SolvV wird eine Grofle R festgelegt, die die Korrelation zwischen der Markt-
entwicklung und dem Ausfall eines Kreditnehmers modelliert. Bezeichne N die Vertei-
lungsfunktion der Standardnormalverteilung, dann stellt der Faktor
N-YPD)+VR-N"'(1-a)
— PD
v1—-R

ein MaB fiir den Einfluss des Marktes auf die Zahlungsfiahigkeit des Kreditnehmers dar.

FlzN(

Es gilt I} = 0, falls R = 0, d.h. die Solvenz des Unternehmens ist unabhéngig von
der Situation des Marktes, sodass neben der Risikovorsorge fiir den EL keine weiteren
Eigenmittel zu hinterlegen sind. Wachsendes R hingegen bedeutet groflere Korrelationen
zum Markt, die zu entsprechend steigenden Eigenmittelanforderungen fithren??, es gilt
F £l 1 _ PD. Eine Herleitung von F; und die weiteren Formeln sind zu finden in
[18], S.64-65. Sei M € [1,5] die Restlaufzeit des Kredites gemessen in Jahren. Dann ist
1+ (M —25)(0,11852 — 0,05478In PD)?
1 —1,5(0,11852 — 0,05478 In PD)?

Fy

der Restlaufzeitkorrekturfaktor?®, der die Kapitalanforderungen dem erhhten Risiko
durch die verbleibende Laufzeit anpasst. Der Faktor 1,06 wurde im Richtlinienentwurf
der Européischen Kommission im Juni 2004 eingefiihrt und spielt im Rahmen dieser

Betrachtungen keine weitere Rolle.

Die alternative Darstellung der Kapitalanforderungen
N-YPD)+ VR -N7'(1-«)
vV1—R

— PD-F,-EAD - LGD - 1,06

KA=N< )-FQ-EAD-LGD-LOG

lasst auf die Interpretation des ersten Summanden als Risikovorsorge fiir den UL schlie-
Ben, wihrend der zweite Summand die Risikovorsorge fiir den EL verkorpert. Die star-

ken Analogien zwischen obiger Risikovorsorge nach Vorgaben des Gesetzgebers und der

ZInterpretationen auf Basis von [18], S. 64-65.
Zygl. [16], §95 bzw. [18], S.65.
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3 Modellentwicklung

Berechnung angemessener Risikoabschliage rechtfertigen eine Verwendung des Restlauf-
zeitkorrekturfaktors F; fiir die Ermittlung der Risikoabschldage. Fiir die Berechnung der

Risikoabschlége ergibt sich somit die Formel
RA=PD-FEAD-LGD - F,. (3.1)

EAD und M sind aus dem Leasingvertrag hervorgehende feste Grofien. Die Verlust-
quote bei Ausfall LGD ist vor Ausfall eines Vertragspartners nicht ermittelbar, kann
jedoch auf Basis von historischen Daten geschéitzt werden. In der Praxis konnen die
LGD abhiéngig von der Art des Leasingobjekts stark variieren. Eine grofie Rolle spielen
die Existenz und Stabilitdt eines Marktes zur Liquidation des Objekts. In §94 SolvV
gibt der Gesetzgeber Richtlinien zur ,,Beriicksichtigung vorhandener Sicherheiten in der
aufsichtlichen Verlustquote bei Ausfall, in der auch Leasingobjekte Beachtung finden.
Die SolvV ist fiir ausschliellich Finanzierungsleasing betreibende Unternehmen nicht
mafgeblich, dennoch bietet sie eine Orientierung. Abhéngig von der Marktgingigkeit
des Leasingobjekts wird von einem LG D von 100% oder 40% ausgegangen. Bei der Be-
rechnung der Risikoabschlédge im Rahmen des Stresstests wird individuell entschieden

werden, welcher Prozentsatz angemessen ist.

In Bezug auf die Wahrscheinlichkeit einer Zahlungsunfdhigkeit des Leasingnehmers in-
nerhalb eines Jahres ist grundsétzlich von einer Abhédngigkeit von unternehmensspezi-
fischen Faktoren wie Unternehmensalter, GroSe?*, Branche und insbesondere von der

allgemeinen wirtschaftlichen Situation auszugehen.

In Hinblick auf die Durchfiithrung des Stresstests steht die Modellierung der Ausfallwahr-
scheinlichkeit in Abhéngigkeit der konjunkturellen Lage im Fokus dieser Arbeit.

3.3 Das PD-Modell

Das der Darstellung der Ausfallwahrscheinlichkeit zugrundeliegende Modell namens Cre-
ditPortfolioView wurde von McKinsey & Co entwickelt. Die Vorgehensweise orientiert
sich an [20]. Um die Ausfallwahrscheinlichkeiten einem Stresstest zu unterziehen, wer-
den diese als Funktion der sie beeinflussenden Faktoren dargestellt. Dies geschieht mittels
einer Binomialregression, wobei die logistische Funktion als Linkfunktion fungiert. Die-

ses Verfahren heifit auch logistische Regression und findet héufig Anwendung bei der

24 Auf die Modellierung dieser muss wegen unzureichender Datenbasis jedoch verzichtet werden.
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3 Modellentwicklung

Modellierung von Wahrscheinlichkeiten. Es gilt also
B 1
~ 1texp(—y)

Die Ausfallwahrscheinlichkeit p; zum Zeitpunkt ¢ ist eine streng monoton wachsende

p

Funktion der Umwelteinfliisse, die durch y reprasentiert werden. Der Vorteil der logisti-
schen Funktion besteht darin, dass sie die Interpretation des Funktionswertes als Wahr-
scheinlichkeit zulésst, da sie jedem Argument einen Wert in (0, 1) zuordnet. Zusétzlich
werden auch marginale Verdnderungen des Umweltzustandes durch die strenge Monoto-
nie sowie das asymptotische Verhalten angemessen modelliert. So bewirkt eine Anderung
der Situation des wirtschaftlichen Umfeldes nur noch eine kleine Anderung der Aus-
fallwahrscheinlichkeit, falls ohnehin bereits eine sehr positive oder negative Situation

vorliegt.
Die Grofle y wird modelliert als eine Linearkombination der Einflussfaktoren xq, ..., xx:

y= 0o+ 121+ ... + Bxri + €.

Der Term e reprasentiert vom Modell unerfasste, vernachléassigbare sowie unerfassbare,
unbeobachtbare Einfliisse auf die Ausfallwahrscheinlichkeit, kann aber auch als Schock
oder Innovation im Markt interpretiert werden. Da e als Summe vieler unterschiedlich ge-
richteter Einfliisse interpretiert wird, wird e ~ A(0, 02) angenommen. Die Koeffizienten
0o, ---, Bk spiegeln Stéirke und Richtung des Einflusses der Faktoren auf die Ausfallwahr-

scheinlichkeit wider.

Der letzte Schritt ist die Modellierung der makrookonomischen Variablen, die jeweils als
autoregressiver Prozess zweiter Ordnung dargestellt werden. Dieses Vorgehen beruht auf
der Beobachtung, dass der Wert fast aller beobachtbaren makrookonomischen Gréfien
mafgeblich vom Wert derselben Grofle zu den vorhergehenden Zeitpunkten abhéngt.
Falls K die Anzahl der zugrundeliegenden Umweltfaktoren bezeichnet, so ergibt sich

zusammen mit den vorherigen Annahmen folgendes Modell:

e 32

Y = Bo+ Bixiy + ... + Brxrs + € (3.3)

Tt = V0 t Ve 1Tkt—1 + Ve 2Tkt—2 + Vi (3.4)

B = (it) ~ N(0,3) (3.5)
t

Ee 25 v
= ' 3.6
<Eu,5 sz ) ( )
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3 Modellentwicklung

Auch in Gleichung 3.4 befindet sich ein Stérterm vy, ~ N(0,07 ), der die Intepretation
von &; teilt. Da fiir den Stresstest ausschliefflich makrockonomische Faktoren verwendet

werden, wird y; auch makrookonomischer Index genannt.

Die Schiatzung des Modells, insbesondere der Gleichungen 3.3 und 3.4, erfolgt mittels
linearer Regressionsanalyse, siehe hierzu auch Kapitel 2.2.1. Die Ausfallwahrscheinlich-

keiten der Vergangenheit werden als bekannt vorausgesetzt, sodass der makrookonomi-

1=ps
pt

k=1,..., K, stellen die Regressionskoeffizienten einer mittels empirischer Daten durch-

sche Index y; gegeben ist durch y; = — In( ). Die Faktoren f, ..., Bx und vk.0, ..., V&2,

gefiihrten linearen Regressionsanalyse dar. Die entsprechenden Residuen werden als Rea-

2

2 und

lisierung der Storterme ¢ und v interpretiert und erlauben die Schéitzung von o

2

o;.

Die Ausfallwahrscheinlichkeit von Leasingnehmern kann abhéngig von der Branche stark
variieren. Einen groflen Anteil der Leasingobjekte stellen Mobilkrane und Baufahrzeuge,
Nutzfahrzeuge und Verkehrmittel wie Busse, Lkw, Anhénger und Sattelauflieger so-
wie Schienenfahrzeuge und Flugzeuge dar. Ebenso bilden Krankenhiuser, Arztehduser
und allgemein Arztpraxen, die Medizintechnik iiber Leasing finanzieren, einen grofien
Kundenanteil. Fiir das Leasinggeschéft bedeutende Branchen sind folglich die Baubran-
che, Transportbranche und die Gesundheitsbranche. Aus diesem Grund werden im Fol-
genden die Ausfallwahrscheinlichkeiten jeweils fiir in diesen Branchen tétige Unterneh-
men zu modelliert. Desweiteren liegen dem Modell folgende makrokonomische Faktoren

xy, ..., Tx zugrunde:
e Bruttoinlandsprodukt (BIP)
e Arbeitslosenquote (AQ)
e Ausriistungsinvestitionen (Alnv)
e Private Konsumausgaben (PKA)
e Inflationsrate (In)
e Industrieproduktion ohne Energie und Bauhauptgewerbe (Pr)
e Dieselpreis (D)

e Einlagezins der Européischen Zentralbank (Z)
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3 Modellentwicklung

3.4 Datenbasis und Modellschitzung

Die Ausfallwahrscheinlichkeit p; der Leasingnehmer in vergangenen Perioden wird ap-
proximiert durch das Verhéltnis aus Insolvenzen und Gesamtunternehmensanzahl. Die
quartalsweisen Unternehmensinsolvenzzahlen der Bau-, Verkehrs- und Gesundheitsbran-
che liegen fiir den Zeitraum 1/2003 bis 2/2010 vor. Die entsprechenden Gesamtunter-

nehmenszahlen werden jéahrlich seit 2002 erfasst, sind aber nur bis 2007 verfiigbhar.

Als Indikatoren fiir die Wirtschaftslage dienen jeweils quartalsweise das BIP (1/1991 -
3/2010), die Arbeitslosenquote (1/1992 - 3/2010), die Ausriistungsinvestitionen (1,/2002
- 3/2010), die Privaten Konsumausgaben (1/2002 - 3/2010), die Inflation (1/1992 -
3/2010), die Industrieproduktion ohne Energie und Bauhauptgewerbe (1,/2001 - 3/2010),
der Dieselpreis (1/1991 - 3/2010) und der Einlagezins der Européischen Zentralbank
(1/1999 - 3/2010).

Quelle des Einlagezinssatzes ist die Deutsche Bundesbank. Die quartalsweise Inflations-
rate wurde auf Grundlage des Verbraucherpreisindex ermittelt, der gemeinsam mit allen

weiteren Daten aus den Verdffentlichungen des Statistischen Bundesamts hervorgeht.

BIP, Arbeitslosenquote, Ausriistungsinvestitionen, Private Konsumausgaben, Industrie-
produktion (ohne Energie und Bau) sind saisonbereinigt mit Hilfe des Verfahrens Census
X-12-ARIMA, Version 0.2.8., das BIP ist zusétzlich preisbereinigt zum Basisjahr 2000.

Da die Betrachtung der Unternehmensinsolvenzzahlen 16sgelost von der Unternehmens-
gesamtanzahl keinen hinreichenden Informationsgehalt hat, wird p; fiir den Zeitraum
1/2003 bis 4/2007 approximiert, in dem Bewusstsein, dass Analyseergebisse auf Basis

von Zeitreihen derart kurzer Dimension mit Vorsicht zu interpretieren sind.

Die Schéatzung des Modells beruht demnach auf Grundlage eines kurzen Beobachtungs-
zeitraumes, der keinen vollen Konjunkturzyklus umfasst, sondern Teil einer konjunktu-
rellen Wachstumsphase ist. Nichtsdestotrotz erlauben die Daten eine Schiatzung der Be-
ziehungen aller Parameter und Ausfallwahrscheinlichkeiten. In Abschnitt 3.4.3 wird eine
einem ldngeren Beobachtungszeitraum entsprechende Varianzanpassung fiir die Storter-
me vorgenommen, die eine angemessene Modellierung der Schocks fiir eine Krisensitua-

tion ermoglicht.

Ein Plot der Ausfallwahrscheinlichkeiten (Abbildung 3.1) bestétigt die Hypothese, dass
diese in Abhéngigkeit von der Branche stark variieren konnen. Desweiteren ist ein stérke-

res Schwankungsverhalten der PD fiir die Bau- und Transportbranche erkennbar. Dies
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Abbildung 3.1: empirisch ermittelte Ausfallwahrscheinlichkeiten

lisst vermuten, dass diese Wirtschaftszweige empfindlicher auf eine Anderung der Um-

weltbedingungen reagieren als der Gesundheitssektor.

3.4.1 Grad der Integration

Eine Vielzahl der beobachtbaren Zeitreihen ist integriert der Ordnung eins, das bedeutet
keine Stationaritét in der Zeitreihe und Stationaritét in den entsprechenden ersten Dif-
ferenzen. Zur Vermeidung von Scheinregression zweiter Art? (siehe auch Kapitel 2.2.1,
S.20), werden in der Literatur deshalb oft erste Differenzen fiir die Regressionsanalyse
verwendet. Dies kann wiederum zu Scheinregression erster Art?% fithren. Bevor die not-
wendigen Regressionen durchgefiihrt werden, sind einige Tests der vorliegenden Daten

beziiglich des Grades ihrer Integration erforderlich.

25 Aufdeckung eines scheinbar signifikanten Zusammenhangs, der real jedoch nicht existiert

26ein real existierender Zusammenhang wird nicht aufgedeckt
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Zur Umsetzung der Tests dient die Software Matlab. Zu priifen ist der Grad der Inte-
gration der Datenreihen. Im KPSS-Test bedeutet die Nullhypothese Stationaritét der
Zeitreihe, wiahrend die Alternativhypothese auf das Vorhandensein einer Einheitswur-
zel hinweist. Er wird angewendet auf die Levels der Zeitreihen. Die Differenzen wer-
den auf Stationaritit getestet mittels ADF-Test?”. Diesem Test wird das AR-Modell®
Y = ays—1 + & mit a < 1 als DGP? zugrundegelegt. Es wird die Nullhypothese der
Existenz einer Einheitswurzel getestet, d.h. a = 1 gegen die Alternativhypothese a < 1.
Bei Ablehnung der Nullhypothese wird Stationaritéit der Zeitreihe angenommen.

Fiir die makrookonomischen Indizes wird im KPSS-Test ein Modell ohne deterministi-
schen Trend zugrundegelegt, da von Schwankungen im Konjunkturzyklus, jedoch nicht
von einem stetigen Ansteigen der Ausfallwahrscheinlichkeiten im Zeitverlauf ausgegan-
gen wird. Die Alternativhypothese des Vorliegens einer Unit Root in yg, yy und yg wird
angenommen zum Signifikanzniveau 5%. Fir Ay g, Ayy und Ay kann via ADF-
Test die Nullhypothese einer Unit Root zu allen géngigen Signifikanzniveaus verworfen

werden. Infolge dieser Ergebnisse wird yg, yv, yg — I(1) angenommen.

Im KPSS-Test auf den Levels der makrodkonomischen Faktoren kann die Nullhypothese
der Stationaritét zu allen gdngigen Signifikanzniveaus verworfen werden. Die Anwendung
des ADF-Testes auf die entsprechenenden Differenzen liefert eine Annahme der Alterna-
tivhypothese der Stationaritéit zu allen gédngigen Signifikanzniveaus. Es kann demnach

fiir alle makrookonomischen Faktoren Integration ersten Grades angenommen werden:
BIP, AQ, Alnv, PKons, Infl, ProdoE, Diesel, Zins — I(1).

Fiir alle der Modellschitzung zugrundeliegenden Zeitreihen kann Integration der Ord-

nung eins angenommen werden.

3.4.2 Modellierung der makroékonomischen Faktoren

Zur Approximation der Ausfallwahrscheinlichkeit eines Leasingnehmers innerhalb eines
in der Zukunft liegenden Zeitraumes wird die Prognostizierbarkeit der diese beeinflussen-
den wirtschaftlichen Groflen vorausgesetzt. Der Modellierung der makrodkonomischen
Variablen erfolgt hierfiir mittels eines AR-Modells. Ein Ergebnis der bisherigen Unter-

suchungen ist die Annahme des Vorliegens von Einheitswurzeln in den beobachteten

?Tengl. ,,Augmented Dickey Fuller Test“
28engl. , autoregressive®
29engl. , data generating process“, das zu approximierende datenerzeugende Modell
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Zeitreihen (Abschnitt 3.4.1). Um den Kleinste-Quadrate-Schétzer fiir die Regressions-
koeffizienten zu verwenden, wird daher anstelle der Levels auf die Modellierung der

stationdren Differenzen Axq, ..., Az als autoregressive Prozesse ausgewichen. Es wird
Gleichung 3.4, S.29 ersetzt durch

Tht = Tpp1 + ATpy (3.7a)

AZpt = Yio + Vo1 DZp -1 + Ve 2oATr -2 + Vi, (3.7b)

firk=1,..., K.

3.4.3 Varianzanpassung

Die Schéatzung des Modells basiert auf kurzen Zeitreihen aus einer konjunkturell guten
Zeit. Daher treten bei der Szenariosimulation nur sehr selten stark negative Schocks auf.
In der Folge ist, bei Schitzung von > ausschliefSlich mit Residuen aus dem Zeitraum
von 2003 bis 2007, ein Fallen des BIP um 4% beispielweise mit nur einer erfolgreichen
Realisation je 10 Mio Simulationen praktisch nicht simulierbar. Um diesem Problem

entgegen zu wirken, werden die Varianzen der Schocks angepasst.

Zunéachst wird die Kovarianzmatrix ¥ entsprechend der Daten von 2003 bis 2007 auf-
gestellt, um Schétzwerte fiir Kovarianzen der Schocks zu erhalten. Viele der Zeitrei-
hen liegen jedoch iiber einen ldngeren als den genannten Zeitraum vor. In diesen Da-
ten sind zusétzliche Informationen enthalten. Diese werden fiir das Modell nutzbar ge-
macht, indem fiir jeden Storterm v;, ¢ = 1, ..., K, dessen Varianz auf Basis der gesamten
Zeitreihenlinge geschiitzt wird. Bezeichne 62 das Ergebnis dieser Schiitzung und sei
62 := 3,(i,i) der entsprechende Wert auf Basis der verkiirzten Zeitreihe. Das Modell
wird angepasst durch Ubergang von ¥ auf
Y :=D-%-D, wobei D:=diag(1, 2, ..., 75,
01 OK

Die Multiplikation von > mit D auf beiden Seiten erlaubt die Simulation der Storter-
me v; auf Basis der besseren Varianzschiitzer 62, i = 1,..., K , wihrend der Grad der

Interdependenzen durch entsprechend verdnderte Kovarianzen erhalten bleibt.

3.4.4 Aufdeckung linearer Beziehungen

Bevor das vorgestellte Modell zur Prognose von Ausfallwahrscheinlichkeiten verwendbar

ist, miissen die Parameter (y, ..., Bx sowie Vi, ..., V&2, fiir alle £, und die Kovarianzma-
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trix % geschéitzt werden. Mit yp wird der makrodkonomische Index in Bezug auf die
Baubranche bezeichnet, entsprechend sind yy und yo die makrockonomischen Indizes
beziiglich der Transport- und der Gesundheitsbranche. Wie bereits erwahnt, werden zur
Parameterschiatzung Regressionsanalysen durchgefithrt. Um die Aussagekraft einer sol-
chen Analyse zu gewéhrleisten, werden bestimmte Eigenschaften der zugrundeliegenden
Daten gefordert, siehe hierzu Kapitel 2.2.1, Seite 18.

Beim Aufdecken (linearer) Zusammenhinge helfen zunichst die Plots der makrodkono-

mischen Indizes in Abhéngigkeit der verschiedenen Indikatoren (Abb. 3.2).

Die Darstellungen lassen tatséchlich einen linearen Zusammenhang vermuten. Es ist na-
heliegend, eine Gerade durch die Punktwolken zu legen, die die Beziehung approximiert.
Dies geschieht durch Schétzungen der Gleichung y = (y+ 312 +¢, wobei y den makroko-
nomischen Index und z, den k-ten Faktor darstellt. Die aus diesen univariaten Regres-
sionen resultierenden Statistiken konnen die Vermutung des linearen Zusammenhangs
untermauern. Ist die Modellschéitzung signifikant, so kann ebenso von einem signifikan-
ten Einfluss von z; auf y ausgegangen werden. Um zusétzlich eine eventuelle zeitliche
Verzogerung eines Einflusses der makrockonomischen Faktoren auf die Indizes zu unter-
suchen, werden die Regressionen ebenfalls auf die um ein Quartal zeitlich verzogerten
Werte durchgefiihrt.

Auf das Bilden der ersten Differenzen, den Standardansatz zur Vorbereitung von Daten
auf eine lineare Regressionsanalyse, wird aufgrund der Kointegrationsannahme verzich-
tet. Die Statistiken der linearen Regressionsanalysen sind zu finden im Anhang, Tabellen
A.1, A.2 und A.3, Seite 61f.

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass fiir fast alle Faktoren von einem Einfluss auf
die Ausfallwahrscheinlichkeiten ausgegangen werden muss (R? > 5%); eine Ausnahme
bildet jedoch die Arbeitslosenquote in Bezug auf die Gesundheitsbranche mit einem R?
von lediglich 0,21% bei einem pValue von 84,81%. Aufgrund dieses Ergebnisses wird
die Arbeitslosenquote bei der Modellierung der Ausfallwahrscheinlichkeit von in der

Gesundheitsbranche tiatigen Unternehmen im Folgenden nicht einbezogen.
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Abbildung 3.2: die makrockonomischen Indizes yg, yy und yg in Abhéngigkeit der ma-

krookonomischen Indikatoren

3.4.5 Korrelationen

In Kapitel 2.2.1, S. 18 wurde bereits auf die Notwendigkeit der linearen Unabhingigkeit
in den erkldarenden Variablen hingewiesen. Anderenfalls kommt es zur Verfilschung der
Schétzer fiir die Regressionskoeffizienten. Ein Maf fiir die Stérke der linearen Abhéngig-

keit der unabhéngigen Variablen stellt der Korrelationskoeffizient dar. Zur Erinnerung:
o(X,)Y)|=1<=3a,b:Y =aX+0b fs.

Fir Zufallsvektoren wird die Korrelationsmatrix durch

corr( Xy, ...

X, .. X,
, Xn) = (0(Xis Xj))ij=1,...m-

gegeben

Die Betrachtung der Korralationsmatrix der makrockonomischen Faktoren gibt Auf-

schluss iiber bestehende lineare Abhéngigkeiten.

corr(BIP AQ Alnv PKA In Pr D Z) =

37

1.0000  —0.5988 0.9873 0.8549 0.6961 0.9895 0.7965  0.9183
—0.5988  1.0000 —0.5590 —0.4240 —-0.4060 —0.5281 —0.1086 —0.8079
0.9873 —0.5590 1.0000  0.8294  0.7479  0.9900 0.8455  0.9062

0.8549 —0.4240 0.8294  1.0000  0.4657  0.8178 0.7083  0.7723

0.6961  —0.4060 0.7479  0.4657  1.0000 0.7331 0.7084  0.6063
0.9895 —0.5281 0.9900 0.8178 0.7331 1.0000 0.8521  0.8890
0.7965 —0.1086 0.8455 0.7083  0.7084  0.8521 1.0000  0.6106
09183 —0.8079 0.9062  0.7723  0.6063 0.8890 0.6106  1.0000
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Sehr starke Korrelationen bestehen mit o(Alnv, Pr) = 0.9900, o(Pr, BIP)= 0.9895 so-
wie o(Alnv, BIP) = 0.9873 zwischen den Ausriistungsinvestitionen, Industrieproduktion
(ohne Energie und Bauhauptgewerbe) und dem Bruttoinlandsprodukt. Aufgrund der
starken Korrelationen zum BIP und Industrieproduktion wird auf die weitere Einbezie-

hung der Ausriistungsinvestitionen als erkldarende Variable verzichtet.

In Bezug auf Bau- und Transportbranche kann aufgrund der univariaten Regressionser-
gebnisse (Vergleich der R?-Werte, siche Tabellen A.1, A.2, A.3, S.61) von einem stiirke-
ren Einfluss seitens des Bruttoinlandsprodukts ausgegangen werden, sodass die Indus-
trieproduktion (ohne Energie und Bauhauptgewerbe) in den entprechenden Regressions-
gleichungen auflen vor bleibt. Die Gesundheitsbranche unterliegt offenbar einer gréfieren
Sensibilitéit gegeniiber Verdnderungen der Industrieproduktion. Infolgedessen erfolgt die

Einbeziehung der Industrieproduktion anstelle des BIP.

3.4.6 Fehlerkorrekturmodell

Bei der Modellschitzung ist insbesondere die Kiirze der zugrundeliegenden Zeitreihen
zu beachten, die zu verzerrten Schiitzern fiir die Regressionskoeffizienten fiihrt3°. Um

diesem Problem entgegen zu wirken, ist die Anwendung eines ECM?! ratsam.

Vollstiandige Herleitungen des ECM fiir kointegrierte Modelle sind zu finden in [21] und
[22]. Im Rahmen dieser Arbeit erfolgt die Verwendung des Ansatzes zum Schétzen eines
dynamischen Modells, vgl. [21] S.88. Dieser Ansatz beinhaltet die zusétzliche Einbezie-
hung von Lags (zeitversetzten Werten) der erkldrenden Variablen. Sein Grundgedanke

wird im Folgenden erldutert.

Fiir kointegrierte Zeitreihen y und x sei y = Ax die langfristig stabile Gleichgewichtsbe-
ziechung. Dann ist ein Modell zur Darstellung der kurzfristigen Schwankungen gegeben

durch das ECM-Modell
Ay, = ' Axy + (g1 — Azy_1) + &4 (3.8)

Der Fehlerkorrekturterm (3'(y;—1 — Az;—1) fithrt dabei zu einer stdndigen Tendenz in
Richtung der Gleichgewichtslage. Er simuliert bei der Modellierung von aus einem wirt-
schaftlichen Kontext entnommenen kointegrierten Zeitreihen die , unsichtbaren Krafte,

die die Faktoren immer wieder in Richtung Gleichgewichtssituation lenken.

30vgl. [21]
3lengl. ,error correction model“
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Das ECM-Modell ist mit o := ' + 1, 8 := o/ und By = —a’ — §'\ dquivalent zum
Dynamischen Modell
Yr = Qyi—1 + B12 + Bory1 + &4

Die Erweiterung dieser Beziehung auf mehrere unabhéngige Variablen sowie einen kon-
stanten Term fiihrt dazu, dass Gleichung 3.3 auf eine dynamische Darstellung ausge-
weitet werden kann. Die zusétzlichen Regressionskoeffizienten beziiglich der gelagten
Variablen werden entsprechend bezeichnet mit «, dy, ..., 0 und pq, ..., pg. Folglich wird
Gleichung 3.3 ersetzt durch:

Y = a1 + Bo+ 121 + 018141 + [1Z1 2 + .. (3.9)

+OkTr + Ok TR -1 + UKTK -2 + Et.

Durch die Wahl dieses, bewusst moglicherweise iiberparametrisierten Modells werden
weniger stark verzerrte Schiitzer fiir die Regressionskoeffizienten erwartet®?. Auf die
konkrete Wahl der einbezogenen makrookonomischen Faktoren in Abhéngigkeit von der

Branche wird in Abschnitt 3.4.7 eingegangen.

Das im Rahmen dieser Arbeit verwendete Modell wird insbesondere auch vor dem Hin-
tergrund der Quantitat und Qualitédt der Inputdaten erstellt. Die geringe Zeitreihenlénge
beschréankt die Wahl der Lags. Die auf gegebener Datenbasis ermittelten statistischen
Ergebnisse sind insgesamt mit Vorsicht zu interpretieren. Die Statistiken dienen der
Unterstiitzung von Entscheidungen zur Modellauswahl, die stets aufgrund der 6konomi-

schen Theorie getroffen werden.

Unabhéngig von der Modellauswahl entspricht die Qualitdt der Ergebnisse des Stress-
tests hochstens der Qualitdt der Inputdaten. Bewusst wird die Komplexitit und der
Anpassungsgrad des Modells im Verhéltnis zu der Qualitédt der Datenbasis gewéahlt und

auf detailliertere Modellmodifikationen verzichtet.

3.4.7 Testen auf Kointegration

Die Vermutung der Kointegration in den Zeitreihen basiert auf der Vorstellung, alle
makrookonomischen Faktoren und das Ausfallverhalten der Leasingnehmer unterldgen
kurzfristigen Fluktuationen um eine langfristige Gleichgewichtslage (siehe hierzu auch
S.21). Wie in Kapitel 2.2.1 bereits erliutert, hat sich in der Okonometrie die Differen-

zenbildung als Vorbereitungsmafinahme auf Regressionsanalysen etabliert. Hintergrund

32ygl. [21] S.88.
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ist das Ziel, Scheinkorrelationen zweiter Art zu vermeiden. Der einhergehende Informa-
tionsverlust fiithrt jedoch zu Scheinkorrelationen erster Art. Die Annahme der Kointe-
gration begriindet hingegen die Durchfithrung von Regressionsanalysen auf den Levels

zur Schéatzung von Gleichung 3.3.

Die Tests werden mittels ECM-Kointegrationstest durchgefiihrt. Eine ausfiihrliche Dar-

stellung und entsprechende kritische Werte sind zu finden in [15].

In der Situation von ECM 3.8 wird die mit © = —\f3 &quivalente Darstellung
Ay, = o/ Awy + Bys1 + Oz 1 + &4

betrachtet. Auf Basis der gegebenen Zeitreihen y und x werden mittels OLS die Para-
meter geschétzt. Die Nullhypothese lautet Hy : 3 = 0, d.h. auf fehlende Kointegration
zwischen y und x. Als Teststatistik dient die ¢-Statistik von f3.

Zunichst wird jeweils das Vollmodell getestet. Sukzessive werden die am schwéchsten
signifikanten Variablen eliminiert. Dies fiihrt zu einem reduzierten Modell, bei dem auf-
grund der Teststatistik Kointegration angenommen werden kann. Dabei gehen alle Va-
riablen mit Lag 0 und 1 ein. Auch ein um mehrere Quartale zeitverzogerter Einfluss
erscheint plausibel, sodass dieses Vorgehen ebenfalls fiir die Lags 1 und 2 in den ma-

krookonomischen Variablen durchgefiihrt wird.
Die ausfiihrlichen Ergebnisse sind zu finden in den Tabellen B.1 - B.6, S. 64-66.

Der ECM-Test ergibt bei der Betrachtung der Baubranche im Vollmodell (mit BIP, AQ),
PKA, In, D, Z) eine t-Statistik von —2,4245. Sukzessive Elimination von AQ, PKA,
und D resultiert in ¢ = —3,8166. Die Nullhypothese fehlender Kointegration kann zum
Signifikanzniveau 10% verworfen werden (kristischer Wert C'V3.109, = —3,46).

Elimination unsignifikanter Variablen fiithrt im zeitverzogerten Ansatz von einer t-
Statistik von —1,5781 im Vollmodell auf ¢ = —4,1081 im Modell mit BIP, AQ, PKA, D.
In diesem Modell kann die Nullhypothese verworfen werden zum Signifikanzniveau 10%
(kritischer Wert CVy.19% = —3,68). Der Koeffizient von yp,;—; ist zudem mit einem P-
Wert von 0,8291 hochgradig insignifikant, sodass von einer Einbezichung agesehen wird
und BIP, AQ, PKA und D mit Lags 1 und 2 in der Modellschétzung Verwendung finden.

Fiir die Verkehrsbranche ergibt der Kointegrationstest von yy auf die makrodkonomi-
schen Faktoren BIP, AQ, PKA, In, D, Z eine Kointegrationsstatistik von ¢t = —1,4424.
Das Ergebnis der Elimination der am wenigsten signifikanten Variablen ist ein die
Variablen BIP, AQ, PKA, In und yy;_; umfassendes Modell mit einer Kointegrati-
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onsstatistik von ¢ = —2,7820. Dies entspricht einem Signifikanzniveau von iiber 25%
(CVias0 = —2,90).

Identisches Vorgehen fiihrt bei vergroferter Zeitverzégerung zu einem hochsignifikanten
t = —7,0416 im Vollmodell®®, bei Elimination von Z gar zu einem t = —7,3374. Das
erste Ergebnis begriindet die Einbeziehung von yy,_;, BIP, AQ, PKA, In, D, und Z in
Gleichung 3.9 fiir die Verkehrsbranche.

Bei der Gesundheitsbranche besitzt das Vollmodell mit PKA, In, Pr, D, und Z eine
Kointegrationsstatistik®® von ¢ = —3,0444. Nach Verkleinerung des Modells verbleiben
Ya.i—1, PKA, In und D mit einer hochsignifikanten® Statistik von ¢ = —4,9964.

Der Ubergang auf die Lags 1 und 2 fithrt zu hochsignifikantem® ¢ = —6,0179 im Voll-
modell und ebenfalls hochsignifikantem®’ ¢ = —7,3614 nach Elimination von D. Da auch
in der Theorie von keinem direkten Einfluss des Dieselpreises auf das Ausfallverhalten
von in der Gesundheitsbranchen tétigen Unternehmen ausgegangen wird, erfolgt hier die

Einbeziehung von yg;—1, PKA, In, Pr und Z.

Die Ergebnisse implizieren die Einbeziehnung der makrockonomischen Faktoren bzw.

ihrer Lags nach folgendem Schema:

L Y BIP AQ PKA In Pr D Z

188 o1 2012012012201 22012201 2
B v 7 v 7 v 7 v 7
\4 v v v v v v v v v v v v v
G v v v v v v v v

Tabelle 3.1: in die Modellgleichungen einbezogene Lags

Unter Einbeziehung der gelagten Variablen entsprechend Tabelle 3.1 findet fiir die Ap-

proximation der Ausfallwahrscheinlichkeit nach Umsetzung der vorgestellten Modifika-

33bei fiinf Variablen liegt der kritische Wert zum Signifikanzniveau 1% bei CVs.19, = —5,53
3signifikant zum Niveau 25%: C'Vs.950, = —2,99

B5COVa19, = —4,92

0CV519 = —5,53

STCVy19 = —5,27
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3 Modellentwicklung

tionen folgendes Modell Verwendung;:

pe = ﬁ (3.10)

Y = a1+ Bo+ Pix1—1 + 01 T14—2 + ... + BrTr -1 + Ok TK -2 + €t (3.11)
Tt = Tpyo1 + ATpy (3.12)
Axpy = Voo + Ve 1 A% -1 + Vi 2ATp 2 + Vpy (3.13)

vy

E = <€t> ~ N(0, %) (3.14)

Abschlielend bestétigt der Vergleich zwischen realisierten Ausfallraten und auf Grund-
lage der makrookonomischen Faktoren prognostizierten Ausfallwahrscheinlichkeiten die

guten Approximationseigenschaften des Modells (Abbildung 3.3).
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0,0025 \é/—
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§ ® § 9 8 ®& § 9 8 & § 9 8 & T 3 8§ & 3T
——Baubranche ——Verkehrsbranche ——Gesundheitsbranche

Prognose Prognose Prognose

Abbildung 3.3: empirisch ermittelte Ausfallwahrscheinlichkeiten und Prognosen im Ver-

gleich
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4 Stresstest der Substanzwertrechnung

Das Modell ist Grundlage fiir die Entwicklung eines Verfahrens zur unabhéngigen
Simulation einer Vielzahl verschiedener zukiinftiger Wirtschaftslagen. Im Stresstest wird
nach jeder Simulation entschieden, ob ein Zustand der Umweltbedingungen einer Reali-
sation der festgelegten Stresssituation entspricht oder nicht. Die Idee der Vorgehensweise
im Stresstest ist die Berechnung des Substanzwertes fiir jedes der giinstigen Ereignisse.
Der Mittelwert der Ergebnisse stellt dann eine approximative Antwort dar auf die Frage
,Wie grof3 ist der erwartete Substanzwert, falls sich die Wirtschaft in der definierten

Situation befindet?*.

4.1 Mathematik der Intuition

Aufgrund der in Kapitel 3.1 und 3.2 durchgefithrten Untersuchungen findet die
Modellierung der Abhé#ngigkeit des Substanzwertes von der Umweltentwicklung iiber
die in die Risikoabschlige einflieBende Ausfallwahrscheinlichkeit von Leasingnehmern
statt. Es wird demnach auf die Approximation der Ausfallwahrscheinlichkeit statt des
Substanzwertes mittels einer MC-Simulation ausgewichen, aus der sich anschlieBend der

Substanzwert ableitet. Formal lédsst sich das Problem folgendermafien beschreiben:

Sei Z : Q0 — R" ein normalverteilter Zufallsvektor, dessen Realisierungen interpretiert
werden als potenzielle Entwicklungen der Umweltsituation. Die Funktion f : R™ — [0, 1]
ordne jeder Entwicklung die sich individuell ergebende Ausfallwahrscheinlichkeit eines
Leasingnehmers zu. Sei SS := {z € R" | z fithrt zum Eintreten des Stressszenarios} C
R"™ die Menge der Entwicklungen der externen Einfliisse, deren Auswirkungen einer Rea-
lisation des Stressszenarios entspricht. Die mittels MC-Simulation zu approximierende
Grofle ¢ ist somit der auf der Menge SS bedingte Erwartungswert von f(Z). Es ergibt

sich

E[f(Z)1ss(Z)] '

0= Bf(2) | 2€55) = =7 5gy
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4 Stresstest der Substanzwertrechnung

Es werden E[f(Z)1s5(Z)] und P(Z € SS) zunéchst separat ermittelt®. Z;, Z, ... seien
i.i.d. und verteilt wie Z. Es gilt

—Zf Vss(Zi) L2 Bf(2)155(2)] fir n — oo

sowie

1 ¢ 5.
> 1ss(2) 12 E(1s5(2)) = P(Z € SS) fiir n — oo
i=1
nach dem Starken Gesetz der Grofien Zahlen (Satz 1, S.12).

In Anlehnung an die Vorgehensweise bei einer Monte-Carlo-Methode, siehe Seite 10,
wird im zweiten Schritt eine Stichprobe zq,...,z, von n unabhéngigen Simulationen
durchgefiihrt. Dabei wird jede Umweltentwicklung entsprechend ihrer Wahrscheinlich-
keit realisiert (auf die konkrete Umsetzung wird in Abschnitt 4.2 eingegangen). Sei
nss: =y s lgs(z;) die Anzahl der Simulationsergebnisse, die eine Realisation des Stress-

szenarios darstellen. Fiir grofles n fithrt dies zu den Approximationen

E[f(Z)1ss(Z Zf zi)lgs(z;) und P(Ze€SS) =~ nzs‘

Damit ist der Quotient beider Schétzer

(%Zf<zi)155(zi)> ' (%)1 - _Zf (2i)1ss(2:) Z f(zi)

nss i:2;€SS
identisch mit dem intuitiven Schétzer fiir den gesuchten Wert und begriindet die Vorge-

hensweise im Stresstest.

Bemerkung 3. Durch den Schitzer *££ fiir P(Z € SS) wird insbesondere zusétz-
lich die Eintrittswahrscheinlichkeit des Szenarios angenéhert, die bei Planung konkreter

Risikovorsorgemafinahmen Beachtung finden kann.

Im Folgenden wird dargestellt, wie das in Kapitel 3.4 geschéiitzte Modell zur Szenarien-

simulation entsprechend ihrer Wahrscheinlichkeiten genutzt werden kann.

4.2 Szenariosimulation im PD-Modell

Zur Approximation der Ausfallwahrscheinlichkeit eines Leasingnehmers werden

zuniichst die Anderungen der makrockonomischen Faktoren mittels eines AR-Modells

38Genau genommen wird die MC-Methode also angewendet fiir 1 := E(f(Z)155(Z)) und @9 :=P(Z €

SS), um anschliefilend den Quotienten ¢ = % zu bilden.
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4 Stresstest der Substanzwertrechnung

prognostiziert (Gleichung 3.13). Dieses enthélt einen deterministischen Term, der die
Abhéngigkeit der Grofle von vorhergehenden Werten modelliert, und einen zufilligen
Anteil, der unerfasste Einfliisse sowie Schocks und Innovationen im Markt simuliert.
Der deterministische Anteil wird berechnet aus den vorliegenden Daten, der zufillige
Anteil wird simuliert iiber den Stérterm vy, dessen Varianz agk mittels der Residuen der
Regression geschéitzt wird. Im Anschluss an die Berechnung des deterministischen Terms
erfolgt die Simulation einer konkreten Umweltsituation nach folgendem Schema?®’:

1. Ziehe einen (K + 1)-Vektor Z standardnormalverteilter, unabhéngiger Zufallszah-

len.

2. Berechne die Storterme in den Gleichungen 3.11 und 3.13 via E,,; := ZAT. Dabei

bezeichne A die Cholesky-Zerlegung der Kovarianzmatrix > der Storterme.

3. Berechne die Anderungsraten der makrockonomischen Faktoren mittels Gleichung

3.13 sowie die Prognosen der Levels entsprechend Gleichung 3.12.

Diese Modellierung respektiert insbesondere auch Kovarianzen zwischen den verschiede-
nen Stortermen. Dies fiihrt zur Erreichung einer grofleren Modelldynamik. Die angemes-
sene Simulation von Interdependenzen der Schocks bzw. Innovationen unterschiedlicher
Faktoren wird gewéhrleistet durch Lemma 1, S.22. Ebenso wird den unterschiedlichen
Wahrscheinlichkeiten extremer und weniger extremer Entwicklungen durch die Annahme
der Normalverteilung der Einfliisse v, ;11 Rechnung getragen, sodass extremere Entwick-

lungen mit geringerer Wahrscheinlichkeit realisiert werden.

4.3 Vorgehensweise im Stresstest

Der Aufbau des Stresstests ist eng orientiert an der mathematischen Theorie. Es wer-
den n > 1000000 Szenariosimulationen gemé&fi Abschnitt 4.2 durchgefiihrt. Die i-te
Simulation entspricht der Prognose E = (Ej, ,, E},,, E} 4, E},) einer potenziellen Ent-
wicklung der Umweltparameter iiber einen Zeithorizont von einem Jahr. Dabei stellt
Ej,, die entsprechend Abschnitt 4.2 erhaltene Realisation von (g4, 144)" dar. Diese
wird interpretiert als Verdnderung der Umweltsituation bzw. des Ausfallverhaltens von

t — 1 nach ¢t aufgrund externer Einfliisse.

Im Anschluss an jede Simulation wird entschieden, ob E! € S5, d.h. die durch E! impli-

39vgl. [20]
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4 Stresstest der Substanzwertrechnung

zierte Umweltsituation entspricht einer Realisation der Stresssituation. Ist dies der Fall,
so werden die entsprechenden Ausfallwahrscheinlichkeiten mittels PD-Modell prognos-
tiziert. Der fiir jedes Quartal resultierende Mittelwert der so berechneten Wahrschein-

lichkeiten ist die zu erwartende quartalsweise Ausfallwahrscheinlichkeit.

Die Ausfallwahrscheinlichkeit bezogen auf ein Jahr ergibt sich aus den vierteljahrlichen

Daten iiber die Beziehung
4

PDJahr =1- H(l - PDQuartal z)
i=1
Auf Grundlage dieser Ausfallwahrscheinlichkeit wird anschlieend der szenarioabhéngige
Substanzwert berechnet. Auf die genaue Beziehung zwischen dem Substanzwert und

der auf dem Stressszenario basierenden Ausfallwahrscheinlichkeit wird am Ende des

Abschnitts 4.4 eingegangen.

4.4 Modellrechnung

Zur Untersuchung der Auswirkungen unerwarteter wirtschaftlicher Entwicklungen auf
den Substanzwert wird eine Beispielrechnung aufgestellt. Das fiktive Leasingunterneh-
men besitze ein Portfolio aus drei identischen Leasingvertriagen: je einen Vertrag mit ei-
nem Unternehmen der Baubranche, der Transportbranche und der Gesundheitsbranche.
Es werden Vollamortisationsvertrage zugrundegelegt. Dies stellt keine echte FEin-
schriankung dar, da sich bei Teilamortisationsvertrigen lediglich die Zahlungszeitpunkte
und die Hohe der Zahlungen verlagern. Dieser Effekt wird durch die barwertige Betrach-

tung ausgeglichen.

Folgende Primissen werden den Vertriigen der Modellrechnung zugrundegelegt?:
Anschaffungskosten des Leasingobjekts 100.000€
Laufzeit in Monaten 60
Nutzungsdauer in Monaten 84
Beginn 1.Jan 2011
M (in Jahren) 5
nominaler jihrlicher Zinssatz i 5%

40 Anschaffungskosten, Verhéltnis aus Laufzeit und Nutzungszeit, Zinssatz, Anlaufkosten, Verwaltungs-
kosten und Verwertungsaufwand in Anlehnung an [3], S.10; die Laufzeit ist begrenzt durch den
Restlaufzeitkorrekturfaktor s. S. 27, fiir den Verwertungserlos werden statt 5.000€ in [3] nur 4.000€

angenommen, da von einer lingeren Laufzeit ausgegangen wird.
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4 Stresstest der Substanzwertrechnung

Zur Berechnung der monatlichen Leasingrate werden seitens des Leasingunternehmens

zusétzlich folgende Kostenpositionen sowie eine Gewinnmarge angenommen:

Anlaufkosten 2.000€
Verwaltungskosten p.a. 240€
Verwertungserlos 4.000€
Verwertungsaufwand 300€
Barwert der Kosten 103.444,82€
Gewinnmarge 2,5%

Barwert Forderungen ohne Risikoaufschlag?’  106.030,94 €

Die Hohe der zu zahlenden Leasingrate hingt von der Hohe der zu erwartenden Ausfille
ab. In der Rate sind Risikoaufschlége enthalten, die branchenabhéngig variieren. Bei der
Berechnung der Risikoaufschlige wird vom Eintreten der erwarteten wirtschaftlichen
Entwicklung ausgegangen. Diese wird prognostiziert mithilfe der Gleichungen 3.12 und
3.13, Seite 42, indem der Storterm v .11 = 0 gesetzt wird. Die deterministischen Terme in
Gleichung 3.11 und 3.10 liefern die erwartete Ausfallwahrscheinlichkeit. Dieses Szenario

wird als ,,base case“ bezeichnet.

Unter Verwendung der Formel fiir Risikoabschlidge, Gleichung 3.1, S.28, wird berech-
net, welcher Wert F'mR zu fordern ist, um auf Gesamtportfoliosicht trotz Ausfillen
die gewiinschten Ertrége zu realisieren: Es wird der Anteil PD - LGD - F; der Forde-
rungen ermittelt, der erwartungsgeméfl nicht eingebracht werden kann. Von der Zah-
lung des verbleibenden Anteils 1 — PD - LGD - F; hingegen wird ausgegangen. Es folgt

FoR=(1—PD-LGD - Fy)- FmR und damit fiir den Barwert der Leasingforderungen

FoR

inklusive Risikoaufschlag FmR = 55 7657

Zuséatzlich wird angenommen, dass der Leasinggeber auch das in Verbindung mit nicht
planméfBig realisierten Nachgeschéftserlosen stehende Adressenausfallrisiko auf den Lea-
singnehmer iibertragen mochte, sodass der Erwartungswert der aus einer Geschéfts-
verbindung resultierenden Ertrige unabhingig von dessen Branche ist. Infolgedessen
werden ebenso Risikoaufschlége fiir die erwarteten, nicht garantierten Nachgeschéfts-
erlose (kurz NGE) in die Leasingrate einbezogen. Diese Aufschlige sind gegeben durch
(+—5rs5r — 1) - NGE.

1-PD-LGD-F>

Die Risikoaufschlige dienen der Ubertragung des Adressenausfallrisikos auf den Leasing-

nehmer. Sie erhchen die Leasingforderungen in der Substanzwertrechnung, nicht jedoch

Hkurz FoR
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4 Stresstest der Substanzwertrechnung

Baubranche Verkehrsbranche  Gesundheitsbranche
PD-Prognose fiir 2008 in % 1,15% 1,76% 0,38%
LGD 40% 40% 100%
Fy 1,62 1,53 1,96
FmR 106.836,44 € 107.192,84 € 106.839,06 €
Risikoaufschlag NGE 23,68 € 34,15 € 23,75 €
Barwert Forderungen* 106.860,12€ 107.227,00€ 106.862,82 €
monatliche Leasingrate 2.016,58 € 2.023,51€ 2.016,63€

Tabelle 4.1: Berechnung der Risikoaufschldge und resultierender Leasingraten

die zu erwartenden zukiinftig realisierten Ertriage. Zur realitdtsgetreuen Darstellung des
Unternehmenswertes impliziert der Aufschlag fiir Verluste in den Nachgeschéftserlosen
durch Adressenausfall daher hohere Risikoabschldge in der Substanzwertrechnung. Die

Formel 3.1, S. 28, wird entsprechend erweitert:

RA=PD-FEAD - -LGD-F,+ NGE-LGD - PD - F5. (4.1)

Prognosen fiir PDg, PDy und PDg werden auf Grundlage des PD-Modells ermittelt.
In Abhéngigkeit von der Marktgéngigkeit des Leasingobjektes sieht der Gesetzgeber
einen LGD von 40% vor, falls fiir den Leasinggeber Eigentum an dem Leasingobjekt
besteht*? und dieses leicht und ohne signifikanten Wertverlust verduflerbar ist*3. Fiir
Baumaschinen sowie Verkehrs- und Transportmittel existiert ein liquider Markt, sodass
LGDg = LGDy = 40% gesetzt wird. Wegen der Spezialisierung der Objekte ist der
Markt fiir medizintechnische Geréte weniger liquide, zur Verwertung sind intensivere

Aufwendungen nétig. Daher wird ein LG Dg von 100% angenommen.

Aus der Prognose der Parameter und anschlieBender Schéitzung der Ausfallwahrschein-
lichkeiten im PD-Modell ergeben sich die in Tabelle 4.1 dargestellten Ausfallwahrschein-
lichkeiten fiir 2008 im base case. Auf Grundlage dieser Daten werden Risikoaufschliage

und Leasingraten ermittelt.

Bemerkenswert ist die unterschiedliche Risikoverteilung in den Branchen. Obgleich in
der Gesundheitsbranche tétige Unternehmen mit einer deutlich geringeren Wahrschein-

lichkeit zahlungsunfihig werden, ist bei Ausfall durch die Spezialisierung mit einem im

4250dass eine vorrangige Sicherheit gegeben ist, vgl. §94 Abs.3 Satz 1.4b SolvV
43vgl.§ 161 sowie § 176 Abs.2 bzw. §175 SolvV
#inklusive samtlicher Risikoaufschlige
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Vergleich hcheren Verlust zu rechnen. Unternehmen in der Baubranche werden haufiger
insolvent. Die Liquidierbarkeit des Leasinggegenstandes fithrt bei Ausfall dennoch zu ge-
ringeren Verlusten. Das Ergebnis sind identische Leasingkonditionen fiir Unternehmen

in Bau- und Gesundheitsbranche.

Tabelle 4.2 zeigt die sich aus diesen Vertragsdaten ergebende Substanzwertrechnung
fiir den base case. Es werden fiir jeden Leasingnehmer individuelle Vertragskonditionen
berechnet. Aus der unterschiedlichen Hohe der Leasingraten resultieren voneinander ab-
weichende Barwerte fiir die zukiinftigen Ertrige. Durch Adressenausfall werden jedoch
nicht alle Ertrége realisiert. Bei Vertréigen, bei denen zuvor hohere Leasingraten gefordert
wurden, miissen in der Zukunft hohere Verluste akzeptiert werden. Falls das wirtschaft-
liche Umfeld sich entsprechend der Prognosen im base case entwickelt, so sind die aus
den verschiedenen Vertrégen resultierenden Substanzwerte identisch und in einem hin-

reichend groflen Portfolio approximieren die realisierten Gewinne den Substanzwert des

Unternehmens.
Bau Verkehr Gesundheit  Portfolio
2. Leasingraten 106.860,12€ 107.227,00€ 106.862,82€ 320.949,93€
BW zukiinftiger Ertrage 106.860,12€ 107.227,00€ 106.862,82€ 320.949,93€
3. RBW 100.000€ 100.000€ 100.00€ 300.000€
Risikoabschlége 829,18 € 1.196,05€ 831,87€ 2.857,11€
zukiinftige Aufwendungen 100.829,18€ 101.196,05€ 100.831,87€ 302.857,11€
4. Kiinftige Verwaltungskosten 1.293,58 € 1.293,58 € 1.293,58 € 3.880,73€
5. BW der erwarteten Nach- 3.116,82€ 3.116,82€ 3.116,82€ 9.350,46 €
geschiéftserlose
Substanzwert 7.854,19€ 7.854,19€ 7.854,19€  23.562,56€

Tabelle 4.2: Entscheidende Positionen der Substanzwertrechnung fiir das Beispielportfo-

lio im base case

Es ist zu erwarten, dass eine andere als die im base case prognostizierte wirtschaftli-
che Entwicklung zu einem anderen Ausfallverhalten seitens der Leasingnehmer fiihrt.
Dies hat Auswirkungen auf den tatséchlichen, mittels Substanzwert approximierten Un-
ternehmenswert. In der Substanzwertrechnung spiegeln die Risikoabschldge den durch
Adressenausfall erwarteten Verlust wider und verédndern sich entsprechend der abwei-

chenden Ausfallwahrscheinlichkeiten gemafi Formel 4.1. Dabei enthalten die auf dem
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base case basierenden Leasingforderungen einen abweichenden Risikoaufschlag, sodass

eine Differenz zum im base case geplanten Substanzwert entsteht.

4.5 Stressszenarien

Die Schwierigkeit der Prognose hinsichtlich ihrer Eintrittszeit, Ursache und Intensitét
liegt in der Natur von Krisen. Die Herausforderung besteht darin, die moglichen Ri-
siken schon vor dem Eintreten der Schocks auszumachen, um die Moglichkeit zu ha-
ben, rechtzeitig GegenmaBnahmen zu ergreifen®. Die Aufdeckung und Antizipation von
marktspezifischen sowie unternehmensspezifischen Risiken sollte fester Bestandteil im
Risikomanagement von Unternehmen sein. Im Rahmen dieser Arbeit werden Finanzie-
rungsleasingunternehmen im Allgemeinen betrachtet, deren gréfites Risiko der Adres-
senausfall ist. Dieses wird insbesondere durch den Verlauf des Konjunkturzyklus und

das Eintreten von Krisen beeinflusst.

So unterschiedlich die Ursachen von Wirtschaftskrisen sein kénnen, so dhnlich ist ihre
primédre Auswirkung: eine signifikante Verschlechterung der Wirtschaftsleistung. Auf-
grund dieser Gemeinsamkeit wird im Rahmen der Stresstests insbesondere eine stetige
Verschlechterung des BIP betrachtet. Diese wirkt sich auf die Substanzwertrechnung
eines Leasingunternehmens mittelbar iiber steigende, durch Adressenausfall begriindete

Verluste aus.

Der Substanzwert wird fiir unterschiedlich starke, negative Verdnderungen des BIP be-
rechnet, wobei durch die dynamische Modellierung die weiteren makrotkonomischen
Faktoren synchron angepasst werden. Einen Anhaltspunkt iiber eine realistische Gréflen-
ordnung der Verschlechterung der Wirtschaftsleistung bietet ein Blick auf vergangene
Krisen. Wihrend der Finanzkrise ist das BIP zwischen den ersten Quartalen 2008 und
2009 um 6,6% gefallen.

Zur Ermittlung der Risikotreiber im PD-Modell wird die Substanzwertverdnderung unter
Zugrundelegung negativer Verdnderungen jeweils eines einzelnen Parameters berechnet.
Dies entspricht einer Durchfithrung des Stresstests mit dem Szenario ,,der betrachtete
Parameter féllt bzw. steigt innerhalb eines Jahres im Vergleich zum derzeitigen Wert*.
Die Ergebnisse sind dargestellt in Tabelle 4.3.

Mit einem Verlust von 156 € auf Portfoliosicht hat die stédrksten Auswirkungen das Fallen

45[17], S. 165.
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gestresster Substanzwert

Szenario Bau Verkehr Gesundheit Portfolio

base case 7.854,19€ 7.854,19€ 7.854,19€ 23.562,56 €
BIP 7.825,02€ 7.821,52€ 7.84427€ 23.490,81€
PKA X\, 7.82537€ 7.802,76 € 7.872,98€ 23.501,11€
In 7.849,30€ 7.804,33€ 7.772,85€ 23.426,47€
Pr 7.853,43€ 7.855,80€ 7.790,48€ 23.499,71 €
D 7.844,97€ 7.789,07€ 7.834,59€ 23.468,63 €
7Z O\ 7.846,44€ 7.770,09€ 7.790,52€ 23.407,04€

Tabelle 4.3: Ermittlung der Risikotreiber im PD-Modell: separat gestresste Faktoren

des Zinssatzes. Dieser weist einen Korrelationskoeffizienten von 0,9183 in Bezug auf das
BIP auf (vgl. S.37). Der Zinssatz ist ein Steuerungsinstrument, seine Veranderung stellt
eine Reaktion auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung dar. Als Stressszenario wird ein

Fallen innerhalb eines Jahres auf unter 0,25% angenommen. Dieses wird bezeichnet mit
77Z \025% “.

Auch Negativverdnderungen der Inflationsrate und des Dieselpreises fithren zu grofien
Substanzwertverlusten. Bei der Szenariofindung fiir den Stresstest unter Verdnderung des
Dieselpreises dient die Datenhistorie als Orientierung. Der Dieselpreis steigt im Mittel
um 4,90% mit einer Varianz von ca. 1,54% im Vergleich zum Vorjahr. Unter der Annah-
me einer Normalverteilung ergibt sich ein 99%-Quantil*® von 8,48%. Als Stressszenario
wird daher ein Ansteigen des Dieselpreises um mindestens 10%, kurz ,AD /10%« an-
genommen. Fiir die Inflationsrate wird als Szenario ein Ansteigen auf mindestens 5%

zugrundegelegt, Schreibweise: ,,In /% «.

4.6 Ergebnisse

Die Variable 7 bezeichne den prozentuale Verédnderung des Bruttoinlandsprodukts im
Vergleich zum Vorjahr. ,7 < —1“ bezeichnet folglich das Stressszenario ,,das Bruttoin-
landsprodukt fallt im Vergleich zum Vorjahr um mindestens ein Prozent“. In Tabelle 4.4

sind die Auswirkungen auf den Substanzwert dargestellt. Dabei entspricht der base case

460,049 + 2,326 - 0,0154 = 0,0848
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auf Grundlage der Darstellung der Faktoren als AR-Prozesse zweiter Ordnung einem
Wachstum des BIP um 1,19%, einem Zinssatz von 2,77%, einem Ansteigen des Diesel-

preises um 2,15% und einer Inflationsrate von 2,88%.

Szenario Bau Verkehr Gesundheit Portfolio
7< 0 -0,37% -0,41% -0,12% -0,30%

T< -1 -0,50% -0,57% -0,17% -0,41%

T< =2 -0,65% -0,72% -0,20% -0,52%

T< -3 -0,79% -0,91% -0,25% -0,65%

< —4 -0,96% -1,08% -0,29% -0,77%

T< -5 -1,12% -1.27% -0,35% -0,92%
T< -6 -1,30% -1,48% -0,40% -1,06%
T< -7 -1,46% -1,65% -0,45% -1,18%

Z \025% -0,41% -5,01% -3,68% -3,03%

AD /10% -0,27% -1,95% -0,53% -0,92%
In /5% -0,19% -1,92% -3,32% -1,81%

Tabelle 4.4: Stresstestergebnisse: Szenarioabhéingige Substanzwertverluste der einzelnen

Vertrage und des Portfolios im Vergleich zum base case

Ein Sinken der Wirtschaftsleistung um 7% zieht fiir alle drei Branchen ein Fallen der
entsprechenden Substanzwerte um 0,45% — 1,65% nach sich. Dieses Ergebnis erscheint
plausibel. Die Herstellung von 7% weniger Giitern im Vergleich zum Vorjahr ist ein
Einkommenseinbruch der Volkswirtschaft, wobei mit einer in vergleichbarem Mafle ver-
ringerten Zahlungsfahigkeit der Teilnehmer zu rechnen ist. Da bei Ausfall des Leasing-
nehmers der Leasinggeber stets iiber das Leasingobjekt als Sicherheit verfiigt, fallt der
Verlust geringer aus. Vor diesem Hintergrund entspricht die Grofenordnung der ermit-

telten Substanzwertverluste den Erwartungen.

Mit Portfolioverlusten zwischen 0,92% und 3,03% liegen auch die iibrigen Stresstest-

ergebnisse im erwarteten Bereich.

Die Auswirkungen eines Einbruchs der Wirtschaftsleistung sind verschieden. Die Ver-
kehrsbranche reagiert am sensibelsten, der Substanzwert féllt um bis zu 130 € (Tabelle
C.1, S.67), dies entspricht 1,65% des urspriinglichen Wertes. Die Baubranche ist dhnlich
abhingig, der Verlust betragt rund 115€ bzw. 1,46%. Im Vergleich dazu ist die Gesund-
heitsbranche sehr stabil und verliert mit 35€ lediglich 0,45%. In Abbildung 4.1 ist die
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Abbildung 4.1: Substanzwert fiir verschiedene Branchen in Abhéngigkeit der Verdnde-
rung des BIP

Entwicklung der branchenabhéngigen Substanzwerte dargestellt.

Trotz unterschiedlicher Risikoverteilung konnen Unternehmen der Bau- und der
Gesundheitsbranche zu identischen Konditionen leasen. Die Differenzen werden jedoch
im Stresstest deutlich. Wahrend der Substanzwert eines Unternehmens aus der Gesund-
heitsbranche nur wenig schwankt, ist der Substanzwert eines Unternehmens aus der

Baubranche stark vom gesamtwirtschaftlichen Kontext abhéngig.

Die Ergebnisse des Stresstests der weiteren Faktoren (Tabellen 4.4 und C.1) verdeut-
lichen zusétzlich eine unterschiedlich stark ausgeprigte Sensibilitdt der Branchen ge-
geniiber Verdnderungen der verschiedenen Faktoren. Insgesamt unterliegt der Sub-
stanzwert eines Vertrags mit einem in der Verkehrsbranche tdtigen Unternehmen den
groBten Schwankungen. Im Vergleich reagiert die Gesundheitsbranche besonders sensi-
bel auf Verdnderungen am Finanzmarkt. Dagegen wird die Baubranche am stérksten

von Schwankungen der Wirtschaftsleistung beeinflusst.

Leasinggeber versuchen mittels unterschiedlicher Risikoaufschldge eine Branchen-
unabhéngigkeit der aus den Leasingvertriagen resultierenden Substanzwerte zu erreichen.
Dieses Ziel wird vor dem Hintergrund, dass jeder Substanzwert den Erwartungswert der
realisierten Ertrdge darstellt, falls die prognostizierte wirtschaftliche Entwicklung ein-

tritt, erreicht. Nicht erreicht wird eine Branchenunabhéngigkeit des Schwankungsverhal-
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Abbildung 4.2: prozentuale Substanzwertverianderung in Abhéingigkeit der Verdnderung
des BIP

tens des Substanzwertes, d.h. das mit der Prognose verbundene Risiko ist abhéngig von

der Branche des Leasingnehmers.

Dieses Ergebnis unterstreicht die verbleibende Heterogenitét unterschiedlicher Branchen

und die Grenzen der Risikokontrolle durch den Leasinggeber.

Obgleich Leasinggeber die Moglichkeit haben, sich durch die Vertragsgestaltung gegen
das Adressenausfallrisiko und insbesondere dessen branchenspezifische Schwankungen
abzusichern, bleibt zu beachten, dass der resultierende Substanzwert abhéngig von Bran-

che und zukiinftiger Entwicklung unterschiedlich starken Volatilitdten unterliegt.

Bei der Beurteilung des Unternehmenswertes auf Grundlage der Substanzwertrechnung
kann demnach fiir Dritte ein gleichzeitiger Blick auf den Kundenstamm insbesondere im
Hinblick auf die Branchenzugehorigkeit zusétzliche Erkenntnisse bringen. Die Bildung
eines Portfolios aus verschiedenen Branchen kann die unterschiedliche Sensibilitdt ge-
geniiber wirtschaftlichen Verdnderungen ausgleichen. In der Portfoliosicht zeigt sich ein
sinkender Substanzwert des Leasingunternehmens, der bei starker Verschlechterung des
BIP um bis zu 1,18% f&llt (Tabelle 4.4 und Abbildung 4.2).
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5 Fazit

5.1 Zusammenfassung

Das Leasinggeschéft unterliegt einer asymmetrischen Ertrags- und Aufwandsverteilung,
sodass der nach handelsrechtlichen Grundséatzen erstellte Jahresabschluss allein eine
vollsténdige Beurteilung der Unternehmenssituation nicht zuldsst. Die Substanzwert-
rechnung hingegen bezieht zusétzlich kiinftige Ertridge und Aufwendungen aus dem be-

stehenden Vertragsbestand ein und legt so stille Reserven offen.

Durch die Beriicksichtigung von unrealisierten Ertragen, die aufgrund des Vorsichts-
prinzips in der Bilanz nicht gefiihrt werden, unterliegt die Rechnung zusétzlichen, mit
der unsicheren zukiinftigen Entwicklung verbundenen Risiken. Durch eine Analyse der
Geschéftspraxis von Leasinggebern stellt sich heraus, dass das grofite Risiko vom Adres-
senausfall ausgeht, welches durch die Ausfallwahrscheinlichkeit von Leasingnehmern mo-

delliert werden kann.

Abhéngig von einer negativen konjunkturellen Entwicklung wird der erwartete Verlust
fiir das Gesamtportfolio approximiert. Hierfiir wird ein Modell aufgestellt, welches die
Ausfallwahrscheinlichkeit von Unternehmen unterschiedlicher Branchen approximiert.
Anschlielend wird der Substanzwert unter Annahme einer negativen Entwicklung mittels

Monte-Carlo-Simulation approximiert.

Die Untersuchungsergebnisse belegen deutliche Unterschiede im Schwankungsverhalten
verschiedener Substanzwerte. Dabei spielt die Kombination aus Art des Stressszenarios
und der Branche des Leasingnehmers einen entscheidende Rolle. Durch das Bilden eines
Portfolios mit Vertrégen verschiedener Branchen kann die unterschiedlich empfindliche
Reaktion der Wirtschaftszweige ausgeglichen werden. Bei der Beurteilung der Stabilitét
des Substanzwertes seitens Dritter ist folglich die Einbeziehung der Branchenzugehorig-

keit der Leasingnehmer sinnvoll.

Die Substanzwertrechnung ist ein Hilfsmittel zur Unternehmensbewertung. Trotz einer
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5 Fazit

hohen Akzeptanz und wachsender Bedeutung sowie des Versuchs einer moglichst rea-
litdtsgetreuen und angemessenen Einbeziehung von Risikovorsorgemafinahmen, unter-
liegen die tatséchlich realisierten Werte unvorhersehbaren und unterschiedlich starken
Schwankungen. Sofern diese Erkenntnisse bei ihrer Verwendung stets im Bewusstsein
bleiben, steht mit der Substanzwertrechnung ein angemessenes Instrument der Unter-

nehmensbewertung zur Verfiigung.

5.2 Interpretation der Ergebnisse und kritische

Wiirdigung

Bei der Interpretation der Ergebnisse sind die Einschrankungen des PD-Modells zu
beriicksichtigen. Mangels geeigneter Datenbasis wird ausschlieSlich der Einfluss der
Branchenzugehorigkeit als unternehmensspezifischer Faktor auf die Ausfallwahrschein-
lichkeit modelliert, nicht jedoch weitere potentiell wichtige Faktoren wie Unterneh-
mensalter, Grofle, Geschéftsform etc. Durch den fiir die Ermittlug der Risikoabschlige
gewahlten Ansatz wird zudem nur fiir grofe Portfolien mit einer Vielzahl homogener
Unternehmen der erwartete Verlust approximiert. Eine grobere Kornung des Portfolios

verlangt die zusétzliche Beachtung von Klumpenrisiken.

Die Untersuchungen zeigen deutliche Unterschiede in der Verldsslichkeit des Substanz-
wertes. Die den verschiedenen Geschéftsmodellen inhédrenten Risiken fithren abhéngig
vom Stressszenario zu unterschiedlich starken Schwankungen. Die Empfindlichkeit der
Reaktion héngt insbesondere nicht nur von der Branche, sondern auch von dem veréander-
ten Umweltfaktor ab. Dabei wird jede Branche von einigen Faktoren stark und von an-
deren weniger stark beeinflusst. Dies bedeutet, dass es in Bezug auf Leasingnehmer keine

,stabile Branche® gibt.

Bei der Fremdkapitalvergabe sollten Refinanzierungspartner daher neben dem Substanz-
wert auch die Branchen der Leasingnehmer beleuchten. Ebenso sind auch Klumpenrisi-
ken zu beachten, die zu einer vergréflerten mittleren Abweichung des realisierten Ver-
lustes von seinem Erwartungswert fithren. Der Heterogenitét der Geschéaftsmodelle ver-
schiedener Leasingunternehmen und dem damit verbundenen unterschiedlichen Schwan-
kungsverhalten der entsprechenden Substanzwerte kann durch die Héhe der Refinanzie-

rungskosten Rechnung getragen werden.

In der Substanzwertrechnung sind Auswirkungen unrealisierter Geschéftsvorfille akku-
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5 Fazit

muliert. Auch die Einbeziehung von Risikoabschlégen bietet keine Garantie der Reali-
sation der erwarteten Ertriage. Dieser Tatsachen sollten sich Entscheidungstriager stets
bewusst sein. Trotz dieser Unsicherheit stellt der Substanzwert als Ergédnzungsrechnung
im Rahmen der Jahresabschlussanalyse ein geeignetes Kommunikationswerkzeug zur
Unternehmensbewertung dar. Die Rechnung leistet entscheidende Hilfestellungen zur
Beseitigung von Informationsasymmetrien und tragt so zur Reduktion von Refinanzie-

rungskosten fiir Leasingunternehmen bei.

5.3 Ausblick

Seitens der Fremdkapitalgeber ist nicht nur die Hohe des Substanzwertes als Risikode-
ckungsmasse des Leasigunternehmens interessant, zusétzliche Aufmerksamkeit verdient
auch dessen Schwankungsverhalten. Zu einer eingehenden Untersuchung der Sensibilitét
auch in Bezug auf die individuellen Eigenschaften von Leasingnehmern ist ein grofierer

Datenpool notwendig.

Vorstellbar ist beispielsweise die zentrale Sammlung von Daten und Erstellung von
Statistiken iiber ausgefallene Leasingnehmer seitens des Bundesverbandes Deutscher
Leasing-Unternehmen e.V. als Interessenvertreter der Leasinggeber. Auf Grundlage die-
ser Daten kann eine individuelle Ermittlung von Risikoabschlédgen erreicht werden, die
zusédtzlich zur Glaubhaftigkeit des Substanzwertes beitréagt. Die auf Basis der Statisti-
ken ermittelten Erkenntnisse iiber die zu erwartende Volatilitdt des Unternehmenswertes
konnen ein besseres Verstdndnis des eingegangenen Risikos fiir den Fremdkapitalgeber
vermitteln, Informationsasymmetrien weiter abbauen und so Refinanzierungskosten min-

dern.
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A univariate Regressionsergebnisse

aktuelle Werte x; gelagte Werte ;1
Baubranche

R? pValue R? pValue
BIP 0.8519 0.0000 0.8297 0.0000
Arbeitslosenquote 0.2366 0.0296 0.0474 0.3565
Ausriistungsinvestitionen 0.8157 0.0000 0.8207 0.0000
Private Konsumausgaben 0.6189 0.0000 0.6988 0.0000
Inflationsrate 0.3336 0.0076 0.2462 0.0261
Industrieproduktion 0.8516 0.0000 0.8140 0.0000
Dieselpreis 0.5290 0.0003 0.6250 0.0000
Zinssatz 0.6422 0.0000 0.4090 0.0024

Tabelle A.1: univariate Regressionsergebnisse der makrockonomischen Faktoren auf yp

aktuelle Werte x; gelagte Werte x;_1
Verkehrsbranche

R? pValue R? pValue
BIP 0.2402 0.0283 0.2820 0.0160
Arbeitslosenquote 0.1558 0.0850 0.1100 0.1531
Ausriistungsinvestitionen 0.2073 0.0437 0.2306 0.0321
Private Konsumausgaben 0.0837 0.2161 0.1015 0.1711
Inflationsrate 0.1503 0.0912 0.0462 0.3626
Industrieproduktion 0.2632 0.0207 0.2601 0.0216
Dieselpreis 0.0885 0.2028 0.0504 0.3413
Zinssatz 0.2621 0.0210 0.2065 0.0441

Tabelle A.2: univariate Regressionsergebnisse der makrookonomischen Faktoren auf yy
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A univariate Regressionsergebnisse

aktuelle Werte z; gelagte Werte x;_1
Gesundheitsbranche

R? pValue R? pValue
BIP 0.3149 0.0100 0.2928 0.0137
Arbeitslosenquote 0.0021 0.8481 0.0159 0.5962
Ausriistungsinvestitionen 0.3781 0.0039 0.3562 0.0055
Private Konsumausgaben 0.1755 0.0660 0.2306 0.0321
Inflationsrate 0.2748 0.0177 0.4451 0.0013
Industrieproduktion 0.3590 0.0052 0.3473 0.0062
Dieselpreis 0.4547 0.0011 0.3994 0.0028
Zinssatz 0.1461 0.0963 0.0686 0.2645

Tabelle A.3: univariate Regressionsergebnisse der makrookonomischen Faktoren auf yg
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B Modellerstellung mittels Elimination

im Kointegrationstest
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C Stresstestergebnisse

Szenario Bau Verkehr Gesundheit  Portfolio

base case  7.854,19€  7.854,19€  7.854,19€ 23.562,56 €
< 0,0 7.82497€ 7.822,01€ 7.844,75€ 23.491,73€
T< -0 7.820,11€ 7815 72€ T7.84327T€ 23.479,10€
T<-1,0 7.81480€ 7.809,656€ 7.841,21€ 23.465,66€
T<-1,5 7.809,57€ 7.803,92€ 7.839,82€ 23.453,31€
7<-2,0 7.80350€ 7.797,98€ 7.838,12€ 23.439,60€
T<-25 7.79799€ 7.791,34€ 7.836,98€ 23.426,31€
T< =30 T7.791,87T€ 7.782,44€ 7.834,78€ 23.409,09€
T<-35 7.78,51€ T7.776,75€ 7.831,74€ 23.393,99€
T<-4,0 7.778,89€ 7.769,72€ 7.831,58€ 23.380,20€
T<—-45 T.772,58€ 7.760,48€  7.828,18€ 23.361,23 €
T<-50 T7.76597€ 7.754,14€ 7.826,35€ 23.346,46€
T<-55 T7.759,76€ T7.746,88€ 7.824,27€ 23.330,90€
7<-6,0 7.751,95€ 7.738,15€ 7.822,42€ 23.312,52€
T<-6,5 7.746,03€ 7.730,27€ 7.820,48€ 23.296,77€
T< =70 7.739,67T€ 7.724,85€ 7.819,12€ 23.283,64€
Z No25% 7-822,23€  T7.460,99€  7.565,09€ 22.848,31€
AD 0% 783394€  7.700,69€ 7.812,33€ 23.346,26€
In /7% 7.839,64€ 7.703,49€ 7.593,75€ 23.136,88€

Tabelle C.1: Ergebnisse des Stresstest
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C Stresstestergebnisse

Szenario Bau Verkehr Gesundheit  Portfolio
< 00 -0,37% -0,41% -0,12% -0,30%
T<-0,5 -0,43% -0,49% -0,14% -0,35%
T<-1,0 -0,50% -0,57% -0,17% -0,41%
T7<-15 -0,57% -0,64% -0,18% -0,46%
T<-20 -0,65% -0,72% -0,20% -0,52%
T<-25 -0,72% -0,80% -0,22% -0,58%
7<-30 -0,79% -0,91% -0,25% -0,65%
T<-35 -0,87% -0,99% -0,29% -0,72%
T<-40 -0,96% -1,08% -0,29% -0,77%
T<—-45 -1,04% -1,19% -0,33% -0,85%
7< =50 -1,12% -1,27% -0,35% -0,92%
T<-55 -1,20% -1,37% -0,38% -0,98%
7<—-6,0 -1,30% -1,48% -0,40% -1,06%
T<-6,5 -1,38% -1,58% -0,43% -1,13%
T< =70 -1,46% -1,65% -0,45% -1,18%

Tabelle C.2: Ergebnisse des Stresstest: Substanzwertverluste im Vergleich zum base case
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Erklarung

Ich versichere, dass ich die vorliegende Arbeit selbststéndig und nur unter Verwendung
der angegebenen Quellen und Hilfsmittel angefertigt habe, insbesondere sind wortliche
oder sinngemiéfle Zitate als solche gekennzeichnet.

Mir ist bekannt, dass Zuwiderhandlung auch nachtriaglich zur Aberkennung des Ab-

schlusses fithren kann.

Ort Datum Unterschrift



