Common Credit Assessment System
zur Bonrtatsbeurteilung von nichtfinanziellen
Unternehmen — das statistische Ratingmodell

Das Common Credit Assessment System (CoCAS) ist ein gemeinsames Projekt der Deutschen
Bundesbank (BBk) und der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB). CoCAS steht fiir eine
neue flexible Ratinganwendung, die ein modernes, von der OeNB gemeinsam mit der Wirt-
schaftsuniversitdt Wien entwickeltes Ratingverfahren zur Bonitdtsbeurteilung von nichtfinan-
ziellen Unternehmen nutzt. Hauptanwendungsgebiet von CoCAS ist die Bewertung von nicht-
finanziellen Unternehmen, deren Kredite von inldndischen Kreditinstituten als notenbank-
fdhige Sicherheiten fiir Refinanzierungs- und Innertageskredite im Rahmen der Geldpolitik
des Eurosystems verwendet werden kéonnen. In diesem Beitrag wird das statistische Rating-
modell, die erste Stufe des zweistufigen Ratingprozesses, beschrieben.

Seit der Einfiihrung von CoCAS im
Jahre 2011 beteiligen sich drei weitere
Zentralbanken (Banco de Espana, Banque
Nationale de Belgique, Banco de Portu-
gal) am gemeinsamen Projekt und nutzen
CoCAS als Ratingplattform. CoCAS
leistet somit einen wesentlichen Beitrag
zur Harmonisierung der Inhouse Credit
Assessment Systems (ICAS, Bonitats-
beurteilungsverfahren) im Eurosystem.

Im Eurosystem gewahren die natio-
nalen Zentralbanken ihren Kreditinsti-
tuten liquiditatszufithrende Refinanzie-
rungs- und Innertageskredite. Diese
Kreditgeschafte sind mit ausreichenden
notenbankfahigen Sicherheiten zu unter-
legen. In diesem Zusammenhang spielen
Kreditforderungen gegenﬁbgr nichtfi-
nanziellen Unternehmen in Osterreich
eine wesentliche Rolle. Damit diese
Forderungen als Sicherheiten verwen-
det werden koénnen, missen die betref-
fenden Unternehmen hohe Bonitatsan-
forderungen erfiillen. Thre Erfiillung
wird von der OeNB mittels eines von
der Europaischen Zentralbank (EZB)
abgenommenen ICAS tberpriift. Kon-
kret tibernimmt in der OeNB diese
Aufgabe die Abteilung Statistik — Auf-
sicht, Modelle und Bonitatsanalysen.

In einem zweistufigen Ratingpro-
zess wird anhand eines quantitativen
Modells zunichst ein Rating erstellt,
das anschlieBend von OeNB-Analysten
unter Verwendung eines Expertenmo-
dells bestatigt bzw. abgeindert wird.
Dieser Artikel beschreibt das Rahmen-
werk des derzeit verwendeten statisti-
schen Ratingmodells. Im Gegensatz zu
gangigen quantitativen Ratingmodellen
(z. B. IRB-Modellen) verwendet das
statistische Modell von CoCAS nicht
nur Ausfallinformationen, sondern auch
Ratings von IRB-Banken und externen
Ratingagenturen (External Credit As-
sessment Institutions, ECAIs).

Die OeNB verwendet seit der Ein-
fihrung von ICAS im Jahr 1999 als
erste Stufe bei der Bonitatsbeurteilung
nichtfinanzieller Unternehmen ein sta-
tistisches Modell, das die Ausfallwahr-
scheinlichkeit von Unternehmen an-
hand von etablierten Jahresabschluss-
kennzahlen misst. Wie von vielen
Kreditinstituten als interne Ratingmo-
delle (IRB-Modelle) verwendet, wur-
den anfangs auch von der OeNB Logit-
Modelle genutzt, die ,nur auf Basis
historischer Ausfalle kalibriert werden.
Im Jahr 2007 wurde entschieden, zu-
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mindest fir groBe Konzerne zusatzli-
che Daten, die typischerweise nur einer
Notenbank zur Verfiigung stehen, aus-
zuschépfen. Um auch Informationen
tiber Bonitatseinstufungen von IRB-
Banken und ECAIs (und somit auch
Ratings von nicht ausgefallenen Unter-
nehmen), die tber das Zentralkredit-
register (ZKR) an die OeNB gemeldet
werden, verwenden zu konnen, musste
cin neuer Modellrahmen gefunden
werden. Dieses Vorhaben wurde durch
eine Kooperation mit der Deutschen
Bundesbank auf eine breite Basis ge-
stellt und als ,Common Credit Assess-
ment System® (CoCAS) ins Leben geru-
fen. In einer — wie schon bei mehreren
Projekten erfolgreichen — Kooperation
von OeNB und Wirtschaftsuniversitat
Wien sollte ein state-of-the-art“-
Modellrahmen geschaffen werden, der
alle gewiinschten Anforderungen in
hochstem Maf3e erfiillt. Neben der Ver-
breiterung der fiir das Vorhaben nutz-
baren Datenbasis zielte die Kooperation
mit der BBk auch auf eine Kompeten-
zen- und Ressourcenteilung ab. Wih-
rend diec OeNB (mit der Wirtschafts-
universitait Wien) die Modellentwick-
lung federfithrend tbernahm, imple-
mentierte die BBk die fiir die Ratinger-
stellung notwendige Applikation (siche
Deutsche Bundesbank, 2015).

Urspriinglich sollte im Rahmen des
Projekts CoCAS ein Modell zur Bonitats-
beurteilung von deutschen und oster-
reichischen Unternehmen, die nach
den International Financial Reporting
Standards (IFRS) bilanzieren, entwi-
ckelt werden. Bei diesen sogenannten
IFRS-Konzernen handelt es sich um
groBe, kapitalmarktorientierte Kon-
zerne; aufgrund ihrer geringen Ausfall-
raten ist die Datenlage fiir die Kalibrie-
rung von klassischen Ratingmodellen
nicht optimal.

SchlieBlich wurde jedoch ein Rah-

menwerk geschaffen, das durch seine

Flexibilitit einen wesentlichen Beitrag
zur Harmonisierung der ICAS-Boni-
tatsbeurteilungsverfahren im Eurosys-
tem liefert. Das im Jahr 2011 erstmals
fur deutsche und 6sterreichische IFRS-
Konzerne eingesetzte CoCAS-IFRS-
Modell wird mittlerweile auch von der
Banco de Espana fiir spanische, von der
Banque Nationale de Belgique fiir bel-
gische und in naher Zukunft auch von
der Banco de Portugal fiir portugiesi-
sche  IFRS-Konzerne angewendet.
AuBerdem wurde aus dem CoCAS-
Modellrahmenwerk ein Modell fiir
deutsche und Osterreichische Unter-
nehmen, die auf nationaler Rechnungs-
legung basierende Jahresabschliisse er-
stellen — in Deutschl.qnd Handelsgesetz-
buch (HGB), in Osterreich Unter-
nehmensgesetzbuch (UGB) — entwickelt.

1 Das statistische Ratingmodell

Der Modellentwicklungsprozess  des
statistischen ~ Ratingmodells ~ gliedert
sich in drei Abschnitte. Zuerst werden
Ratinginformationen von IRB-Banken
und ECAIs fiir jedes Unternehmen zu
einem sogenannten Konsensusrating
aggregiert, das die durchschnittliche
Marktmeinung von Kreditinstituten
und Ratingagenturen iiber das Unter-
nehmen widerspiegelt. Im nachsten
Schritt wird das Konsensusrating auf
Basis eines Regressionsmodells mit
Hilfe von Jahresabschlusskennzahlen
erklart. AbschlieBend wird die prog-
nostizierte Ausfallrate mit der tatsach-
lich beobachteten Ausfallrate vergli-
chen. Fiir den Fall, dass die empirische
Ausfallrate signifikant hoher ist, wer-
den die im zweiten Schritt prognosti-
zierten Ausfallwahrscheinlichkeiten des
Modells nach oben korrigiert.

1.1 Bildung eines Konsensusrating

In CoCAS werden im Vergleich zu
gangigen binaren Modellen — wie den
héiufig verwendeten Logit—ModeHen —
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neben Ausfallinformationen auch Aus-
fallwahrscheinlichkeiten fir nicht aus-

cfallene Unternehmen beriicksichtigt.
Als Quellen werden IRB-Banken und
ECAIs herangezogen. Erstere schatzen
in ihren internen Modellen fur ihre
Kreditnehmer Ausfallwahrscheinlich-
keiten und liefern diese Einschatzungen
(Meldepflicht fiir Kredite tiber 350.000
EUR) an das ZKR der OeNB. Zusitz-
lich werden die veroffentlichten ordi-
nalen Ratinginformationen der ECAls
von der OeNB auf der Grundlage von
langfristigen Ausfallhistorien in Aus-
fallwahrscheinlichkeiten fir die Unter-
nehmen umgewandelt. Ein erstes Ziel
von CoCAS ist es, Bonitatsbeurteilun-
gen (Ausfallwahrscheinlichkeiten) ver-
schiedener Rater fir dasselbe Unter-
nechmen zu einem Konsensusrating
zusammenzufithren. Dazu wird ein
Mixed-Effects-Model angewandt, wo-
fur die Ausfallwahrscheinlichkeiten im
Wertebereich von (0, 1) in Probit-Sco-
res mit einem Wertebereich von (—oo,
+oo) transformiert werden. Unter
Berticksichtigung der gegebenen Rater-
panelstruktur werden die Ratingbeob-
achtungen der Rater fiir alle Unterneh-
men auf Score-Ebene durch einen
unternehmensspezifischen ,random ef-
fect” und einen raterspezifischen ,fixed
effect modelliert (siche Hornik et al.,
2010). Aus diesem Modell erhdlt man
fiur jeden Meldetermin (in Osterreich
monatlich) eine raterunabhingige Ein-
schatzung fiir jedes Unternchmen, fiir
das Ratinginformationen vorliegen.

1.2 Nachbildung des Konsensusratings

Wie schon beim Vorgingermodell von
CoCAS setzt die OeNB bei der Boni-
tatsbeurteilung von nichtfinanziellen
Unternehmen in erster Line auf Kenn-
zahlen aus der Bilanzanalyse. In der
jahrlichen CoCAS-Modellkalibrierung
werden daher zundchst Jahresab-
schliisse mit den Konsensus-Scores aus
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dem ersten Schritt verkniipft. Dadurch
entsteht der fir die Kalibrierung erfor-
derliche Datensatz. Grafik 1 zeigt die
Aufteilung der Jahresabschliisse des
Kalibrierungsdatensatzes auf die ver-
schiedenen Branchen der aktuellen Mo-
delle fir den Rechnungslegungsstan-
dard HGB/UGB.

Ziel des zweiten Schrittes ist, die
entsprechenden Konsensus-Scores mit-
tels Jahresabschlusskennzahlen zu er-
kliren, um in weiterer Folge auf Basis
von Jahresabschlussinformationen eine
gute Prognose fiir die Ausfallwahr-
scheinlichkeit des Unternehmens gene-
rieren zu konnen. Auf statistischer
Ebene wird dafiir ein lineares Regres-
sionsmodell herangezogen.

Die Auswahl der Kennzahlen aus
einem umfangreichen Kennzahlenkata-
log erfolgt dabei durch eine Reihe von
klassischen  statistischen  Verfahren
unter Beachtung von Signifikanz, Giite,
Robustheit, Korrelation und Verfiig-
barkeit der Daten.

Je nach Rechnungslegungsstandard
werden verschiedene Nested-Regress-
ion-Modelle verwendet. Fur nach den
IFRS bilanzierende Konzerne wird der-
zeit ein Modell aus einem Grundmo-
dell, bestehend aus sechs Bilanzkenn-
zahlen und zwei linderspezifischen
Parametern, eingesetzt:

Si:ac+yc[a+lﬁ1xzi+ﬁ2x2i+'"+ﬂ6x6i]’

mit Konsensus-Score S, des Unterneh-
mens i, einem landerspezifischen Inter-
zept o, einem landerspezifischen Fak-
tor fiir das Grundmodell y_fiir das Land
¢, einem Interzept des Grundmodells
a, dem Regressionsparameter f, der
Bilanzkennzahl £ und den Bilanzkenn-
zahlen x_ des Unternechmens i. Grafik 2
zeigt die Qualitit dieser Schitzung
(Konsensus-Score S, versus geschitzter
Konsensus-Score §) anhand des aktuel-
len Grundmodells der IFRS-Modelle.
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Grafik 1

HGB/UGB-Jahresabschliisse
2010-2014 nach Branchen

in %

12
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Transport
Unternehmensbezogene Dienstleistungen

Quelle: OeNB.

Beim gemeinsamen CoCAS-Modell
fur nach UGB bilanzierende osterrei-
chische und nach HGB bilanzierende
deutsche Unternehmen werden bran-
chenspezifische Modelle mit einem fir
alle Unternehmen identen Grundmo-
dell verwendet. Anhand der wirt-
schaftlichen Ausrichtung werden die
Unternechmen in Konzerne sowie 11
weitere Branchen (Baugewerbe, Che-
mie/Keramik/Tabak,  Einzelhandel,
GroBhandel, Immobilien, Metall- und
Fahrzeugbau, Sonstige Sachgiiter, Tou-
rismus, Transport, Unternehmensbe-
zogene Dienstleistungen und Sonstige)
eingeteilt. Das Grundmodell besteht
aus vier Kennzahlen, das — erginzt
durch drei branchenspezifische Kenn-
zahlen — das Branchenmodell ergibt:

S=a Y [0, X B B X T
+ﬂslxsli+ﬂ52x52i+’853xs3i’

mit Konsensus-Score S, des Unterneh-
mens i, einem sektorspezifischen Inter-
zept a, einem sektorspezifischen Fak-
tor fir das Grundmodell y, einem In-
terzept des Grundmodells «, dem
Regressionsparameter f, der Bilanz-
kennzahl k£ des Grundmodells und der
Bilanzkennzahlen x_des Grundmodells,
dem Regressionsparameter f_ der sek-
torspezifischen Bilanzkennzahl m und
der sektorspezifischen Bilanzkennzahl
x__des Unternchmens i.

Der Vorteil einer ,Nested“~-Modell-
struktur ist, dass aufgrund des einheit-
lichen Grundmodells Unternechmen
aus verschiedenen Sektoren vergleich-
bar bleiben und sich Verdnderungen des
Wirtschaftszweigs bzw. des Sitzlands
nicht zu stark auswirken. AuBerdem
reduziert sich beim HGB/UGB-Modell
durch die Aufteilung in Grundmodell
und sektorspezifischen Teil die Gesamt-
zahl von Modellkennzahlen, die ver-
wendet werden, deutlich.
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1.3 Validierung des statistischen
Modells anhand von Ausfalldaten
Zum Abschluss der Kalibrierungsphase
wird die Kalibrierungsgiite des Modells
tberpriift. Konkret werden die erwar-
teten Ausfallraten der Lander- bzw.
Sektormodelle mit den tatsachlich be-
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obachteten Ausfallraten verglichen. Die
verwendete Methode basiert auf den
wissenschaftlichen Publikationen von
Aussenegg et al. (2011) und Coppens
etal. (2007).

Sie verwendet einseitige Binomial-
tests, die fir jede relevante Rating-
klasse’ (auch Credit Quality Step, CQS,
genannt) der ,eurosystem’s harmoni-
sed rating scale® einzeln durchgefiihrt
werden. Die resultierenden p-Werte
werden anschlieBend auf Basis der min-
P-Methode von Westfall und Wolfinger
(1997) angepasst, um dem Problem der
a-Fehler-Inflation, wie zum Beispiel in
Déhler (2010) diskutiert, Rechnung zu
tragen.

Die Null- und die Alternativhypo-
these fiir die einseitigen Binomialtests
lauten:

H oq.'qupd ’
Hﬁ:pqipdq,

wobei p_die wahre, aber nicht beob-
achtbare Ausfallwahrscheinlichkeit der
Unternechmen in CQS ¢ und rd, die
Benchmark-PD von CQS ¢ (siche PD*-
Obergrenzen in Tabelle 1 ,CoCAS-
Ratingskala®) bezeichnet. Sollte der
Validierungstest zeigen, dass die em-
pirischen  Ausfallwahrscheinlichkeiten
signifikant hoher sind als die Bench-
mark-PDs, so erfolgt eine Korrektur
der PDs auf Basis der realisierten Aus-

falle.

2 Ergebnisse aus dem
statistischen Ratingmodell
Die drei Schritte der Modellkalibrie-

rung liefern als Output eine lineare
Modellgleichung mit fixen Parametern
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(Koeffizienten der Kennzahlen und
cinem moglichen Shift aus dem dritten
Schritt). Durch Einsetzen der aus-
gewidhlten  Jahresabschlusskennzahlen
kommt man zu einem Probit-Score.
Dieser wird durch Transformation in
eine PD auf eine 20-teilige CoCAS-
Ratingskala gemappt (siche Tabelle 1).
Die 20. Stufe (Ratingklasse ,8%) stellt
dabei die sogenannte Ausfallklasse dar.
Diese wird nicht durch die Modellglei-
chung prognostiziert, sondern aus ex-
ternen Quellen (Insolvenzmeldung aus
dem Firmenbuch bzw. Bankmeldung in
das ZKR) gespeist.

Das Ergebnis aus dem statistischen
Modell ist die Einstufung in eine Rating-
klasse (1 bis 7, mit Feinstufen ab der
2. Ratingklasse), die mit einer Ausfall-
wahrscheinlichkeit verbunden ist. Die-
ses Rating wird in der Folge in einem
Expertenmodell, in das erginzende
(zeitnahe) quantitative und qualitative
Informationen einflieBen, von einem
Analysten bestitigt oder korrigiert, um
zu einer flir monetérpolitische Opera-
tionen giiltigen Bonitdtsbeurteilung zu
gelangen.

Mit dem CoCAS-Projekt wurde ein
flexibles und innovatives statistisches
Modellrahmenwerk Bonitatsbe-
urteilung von Unternehmen geschaf-
fen. Es zeichnet sich besonders durch
die verbesserte Datengrundlage im Be-
reich von ,low default portfolios aus.
Die steigende Anzahl von Projektteil-
nechmern verdeutlicht den Beitrag von
CoCAS zur Harmonisierung der Boni-
tatsbeurteilungsverfahren auf Eurosys-
temebene.

zur

* Die Anzahl der relevanten CQSs ist linderspezifisch und richtet sich nach den fiir das jeweilige Land notenbank-

fahigen CQSs.

> Das Mapping zwischen der CoCAS-Ratingskala und den CQSs der ,eurosystem's harmonised rating scale” (harmo-
nisierten Ratingskala des Eurosystems) ist in der untenstehenden Tabelle ,,CoCAS-Ratingskala® dargestellt.

* PD: Probability of Default, Ausfallwahrscheinlichkeit.
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Tabelle 1

CoCAS-Ratingskala

Ratingklasse Ausfallwahrscheinlichkeit (PD) Credit Quality Step (CQS)

1 1

2 2+

3 2

4 2- PD < 010% Step 182

5 3+

6 3

7 3-

8 4+

9 4 0,10% <PD < 0,40% Step 3
10 4-
E g* 040% < PD < 1,00% Step 4
13 5— | 1,00% < PD < 1,50% | Step 5
14 6+ | 1,50% < PD < 3,00% | Step 6
12 27 ‘ 3,00% < PD < 500% Step 7
17 7+
18 7 5,00% < PD < 100,00% Step 8
19 7-
20 8 | 100,00% | Step 8

Quelle: OeNB.
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