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Der Differenz-von-Differenzen-
Ansatz: Ein Anwendungsbeispiel im
Risikomanagement!

Guido Golla | Alexander Mosthaf

Okonometrische bzw. Machine Learning-Verfahren sind zur Schatzung des Kreditrisikos im Rahmen der Auflagen
des Basel Commitee on Banking Supervision (BCBS) etabliert. Eine Ubliche Anwendung hierfir ist die Schatzung
von Logit- oder Probitmodellen, bei denen der Kreditausfall die abhangige Variable darstellt und Eigenschaften der
Kreditnehmer, Eigenschaften des Kredits sowie makrotkonomische GréBen als erklarende (unabhéngige) Variablen
verwendet werden [vgl. Fingerlos, Golla, Pastwa, Gluchowski und Gabriel, 2020, S. 155 ff.]. Mit Hilfe dieser Verfah-
ren kdnnen fur alle Kreditnehmer Wahrscheinlichkeiten eines Kreditausfalls berechnet werden, was einen zentralen
Punkt des Risikomanagements von Finanzinstituten darstellt.

Dieser Artikel beleuchtet eine weitere Mdglichkeit, wie dkonometrische Verfahren zur Schatzung des Kreditrisikos
von Finanzinstituten genutzt werden kénnen. Wahrend im oben beschriebenen Ansatz die Vorhersage der Kredi-
tausfallwahrscheinlichkeit angestrebt wird, fokussiert dieser Artikel auf die Beziehung zwischen den erklarenden

Variablen und der Kreditausfallwahrscheinlichkeit.

Beispielsweise konnen die ©konometrischen Verfahren genutzt
werden, um eine Aussage zu treffen, welchen Einfluss der Zinssatz
auf die Kreditausfallwahrscheinlichkeit hat. Die Erkenntnisse aus
solchen Analysen anhand von historischen Daten kénnen dann
genutzt werden, um kinftige Entscheidungen Uber Kreditzinsen
zu treffen. Sollte sich herausstellen, dass Kreditaufschlage fir hohe
Risiken die Wahrscheinlichkeit eines Kreditausfalls kausal erhohen,
dann sollte ein Finanzinstitut Kreditaufschlage entweder reduzieren
oder Kredite bei hohen Risiken erst gar nicht vergeben.

Aus 6konometrischer Sicht ist die Bestimmung des Effektes von
erklarenden Variablen auf die Kreditausfallwahrscheinlichkeit nicht
trivial. Hierzu bedarf es der Trennung des kausalen Effektes von
scheinbaren Effekten [Angrist und Pischke, 2009, S. 12 ff.; Geromic-
halos 2021]. Im oben genannten Beispiel wird es oft so sein, dass
Kreditnehmer mit einem hoheren Kreditausfallrisiko hdhere Zinsen
zu zahlen haben, da die Bank ihre Einschdtzung der Ausfallwahr-
scheinlichkeit bei der Bestimmung des individuellen Zinssatzes mit
einflieBen lasst. Wenn man dies in dem ¢konometrischen Modell
nicht beriicksichtigt, ergibt sich eine Uberschatzung des Zinssatzef-
fektes (d. h. man misst einen scheinbaren Effekt).

Dieser Artikel beschreibt anhand einer neulich erschienenen Stu-
die den Differenz-von-Differenzen-Ansatz, der verwendet werden
kann, um kausale Effekte zu messen. Der Ansatz stammt urspriing-
lich aus der empirischen Arbeitsmarktdkonomik und ist eine der
Methoden, fir die Joshua Angrist, David Card und Guido Imbens
2021 den Wirtschaftsnobelpreis erhalten haben [Mealli, 2021].
Wahrend die Methode in den Wirtschaftswissenschaften schon
langer etabliert ist, ist sie in der wirtschaftlichen Praxis erst in den
letzten Jahren populdr geworden, u. a. bei modernen Technologi-
eunternehmen wie Amazon, Microsoft oder Netflix (Causal Data
Science Meeting, 2022). Auch im operationalen Risikomanagement
gibt es Anwendungsfalle [Geromichalos 2021].

Im nachsten Abschnitt wird anhand der Studie von Augustin, Cong,
Corhay und Weber (2021) eine Anwendung des Differenz-von-Dif-

ferenzen-Ansatzes skizziert, die sich mit dem Kreditrisiko beschaf-
tigt. Hierbei werden Herausforderungen bei der Schatzung von
kausalen Effekten diskutiert. Der darauffolgende dritte Abschnitt
diskutiert Anwendungsmaoglichkeiten im Risikomanagement und
bietet einen Ausblick.

Vorstellung des Difference-in-Differences-Ansatzes anhand
der Studie von Augustin, Cong, Corhay und Weber (2021)
Das Papier von Augustin, Cong, Corhay und Weber (2021) unter-
sucht anhand von Firmendaten aus den USA fir den Zeitraum zwi-
schen 1982 und 2018 das Kreditrisiko von Unternehmen und hier
insbesondere, ob Outputpreisrigiditaten zu einem hdheren Kredit-
risiko fuhren. Outputpreisrigiditaten kénnen zum Beispiel dadurch
entstehen, dass Preisanpassungen mit hohen Kosten verbunden
sind, beispielsweise wenn Preise in Vertragen fixiert sind. Die Auto-
ren argumentieren, dass Unternehmen, die die Preise ihrer Produkte
nicht als Reaktion auf Schocks anpassen kénnen (sei es als Reaktion
auf Nachfrage- oder Angebotsschocks), ofter in Situationen sind,
in denen sie ihre Produkte zu ineffizienten Preisen verkaufen mis-
sen. Dies fuhrt dazu, dass bei diesen Unternehmen das Verhaltnis
von Einzahlungen und Auszahlungen (Cash-Flow) volatiler ist, was
direkt zu einem hoheren Kreditausfallrisiko fiihrt. Das héhere Kre-
ditrisiko wiederum fihrt zu héheren Kreditaufschlagen.

Die Ausgangsgleichung fur die Schatzung der linearen Regression,
in der der Kreditaufschlag von Firma i zum Zeitpunkt t die zu erkla-
rende Variable darstellt, ist in » Gleichung 01 dargestellt.

Gleichung 01:
Kreditaufschlag;y = a + 1 * HPAj, + ¥ * X; ¢ + e + 0y + &1

a ist die Konstante. HPA ist eine Variable, die die Haufigkeit von
Preisanpassungen in Branche j zum Zeitpunkt ¢ misst. Sie wird in den
USA vom Bureau of Labor Statistics erhoben. Sie ist somit ein Indika-
tor fur die zentrale Variable von Interesse: der Outputpreisrigiditat.
X ist ein Vektor von Kontrollvariablen auf Ebene der Firma i zum
Zeitpunkt t. Hier werden zum Beispiel das Alter des Unternehmens
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und ein Quotient aus Nettoeinkommen und der Summe aller Ver-
mogenswerte sowie einige weitere Variablen bertcksichtigt. g1 und
ysind die zu HPA jt und X; ¢ gehorigen Koeffizienten. pist ein Vektor
von Zeit- und 9 ein Vektor von Brancheneffekten. ¢ ist der Storterm
und beinhaltet die Effekte von unbeobachteten Variablen.

Eine zentrale Bedingung fur die Messung von kausalen Effekten
mit Hilfe der linearen Regression ist, dass die erklarenden beobach-
teten Variablen unkorreliert mit dem Stérterm sind [Wooldridge
2010, S. 56]. In unserem Fall ware diese Bedingung zum Beispiel
dann verletzt, wenn Unternehmen, die haufiger ihre Preise anpas-
sen, im Durchschnitt héhere Ausgaben fur Marketingaktivitaten
haben und dies einen negativen Effekt auf die Kreditaufschlage
hat. Die hohere Haufigkeit von Preisanpassungen wdirde sich in
einem hoheren Wert der Variable HPA duBern. Hohere Ausgaben
fur Marketingaktivitaten werden im vorliegenden Datensatz nicht
beobachtet und wiirden somit den Wert des Stérterms  verringern
(aufgrund des negativen Effektes). Infolgedessen ware die Variable
HPA negativ mit dem Storterm ¢ korreliert und der Koeffizient g
wadre unterschatzt, also geringer als der wahre Wert.

Um eine verzerrte Messung des Effekts der Haufigkeit von Preisan-
passungen auf Kreditaufschlage zu verhindern, bedienen sich
Augustin, Cong, Corhay und Weber (2021) eines naturlichen Expe-
riments. Sie vergleichen den Effekt der Outputpreisrigiditat vor und
nach dem Konkurs von Lehman Brothers im September 2008.

Aus ihren theoretischen Hypothesen ergibt sich, dass Kreditauf-
schlage von Unternehmen mit hoheren Preisrigiditaten starker auf
Unsicherheiten in den Gewinnerwartungen reagieren als Unterneh-
men, die ihre Preise flexibel anpassen kénnen (da geringere Ein-
zahlungen gerade dann erfolgen kénnten, wenn Preise ineffizient
sind). Infolgedessen sollte der Effekt der Outputpreisrigiditat kurz
nach dem Konkurs von Lehman Brothers auf Kreditaufschlage gro-
Ber sein als vor der Krise. Sie testen diese Annahme mit Hilfe der
Schatzgleichung » 02.

Gleichung 02:

Kreditaufschlag;; = a + ff; x HPAj; + B, * Post; + 3 = Post; * HPA;; +y = X, +
He + Oy + &y

Die Variable Post; stellt hier eine Dummyvariable dar, die nach
dem September 2008 den Wert 1 annimmt und davor den Wert 0.
B3 misst den Effekt der Interaktionsvariable zwischen HPA jt und
Postt. B3 misst also, ob der Effekt nach dem Konkurs von Lehman
Brothers hoher ist als zuvor. » Abb. 01 skizziert den vermuteten
Zusammenhang zwischen Outputpreisrigiditat und Kreditaufschla-
gen vor und nach dem Konkurs von Lehman Brothers.
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In der Grafik wird vereinfachend davon ausgegangen, dass es
zwei Typen von Unternehmen gibt: Unternehmen mit unflexiblen
Outputpreisen und Unternehmen mit flexiblen Outputpreisen. Zu
sehen ist, dass sich sowohl fiir Unternehmen mit flexiblen als auch
fur Unternehmen mit unflexiblen Preisen die Kreditaufschléage erho-
hen. Jedoch ist die Differenz der Kreditaufschlage vor und nach
dem Konkurs von Lehman Brothers bei den Unternehmen mit
unflexiblen Outputpreisen hoher. Diese hohere Differenz ergibt sich
aus dem Interaktionseffekt 3.

In ihrer Studie konnten Augustin, Cong, Corhay und Weber (2021)
ihre Hypothesen bestatigen: Unternehmen mit héheren Output-
preisrigiditdten mussen hohere Kreditaufschlage in Kauf nehmen.
Dieser Effekt wird in der Grafik durch B1 *AHPA dargestellt. Zudem
stieg diese Differenz nach dem Konkurs von Lehman Brothers noch
einmal an, da Unsicherheiten durch den Konkurs den Effekt von
Outputpreiselastizitdten noch einmal erhohten (beschrieben in der
Grafik durch B3* HPA). In einem weiteren Test konnte zudem belegt
werden, dass der Effekt des Konkurses von Lehman Brothers eine
Dauer von zwei Jahren hatte (in der hier beschriebenen Darstellung
wurde zur einfacheren Darstellung eine Abmilderung des Effektes
Uber die Zeit nicht bertcksichtigt).



Wie hilft uns nun dieser Vergleich fur die Identifikation des kau-
salen Effekts von Outputpreisrigiditaten weiter? Zuvor hatten wir
argumentiert, dass der Koeffizient 1 durch nicht beobachtete
Variablen, die mit der Variable HPA korreliert sind und einen Effekt
auf Kreditaufschldge haben, verzerrt sein kann. Als Beispiel wurden
Ausgaben fir Marketingaktivitdten genannt, von denen wir einen
negativen Effekt auf Kreditaufschldge vermuten, und eine positive
Korrelation mit der Haufigkeit der Preisanpassungen (HPA). Der
Kern des Differenzen-von-Differenzen Ansatzes ist, dass diese Ver-
zerrung sich lediglich auf den Koeffizienten B1 auswirkt, aber nicht
auf den Koeffizienten B3. Der Koeffizient B3 ist also unverzerrt und
gibt uns gleichzeitig einen Nachweis fur einen kausalen Effekt von
Outputpreisrigiditaten auf Kreditaufschlage.

Voraussetzung fur die Unverzerrtheit von B3 ist, dass die Korrela-
tion der Haufigkeit von Preisanpassungen (HPA) und den unbeo-
bachteten Variablen konstant und nicht in Zusammenhang mit dem
Konkurs von Lehman Brothers zu bringen ist [Angrist und Pischke,
2009, S. 227 ff.]. Dies impliziert, dass es keine unbeobachteten
Trends gibt, die unterschiedlich fir Unternehmen mit flexiblen bzw.
unflexiblen Outputpreisen sind und Kreditaufschlage beeinflussen.

Zusammenfassung und Ausblick

Der Konkurs von Lehman Brothers im September ist ein Beispiel fur
ein naturliches Experiment, das fur die Messung von kausalen Effek-
ten verwendet werden kann. Man spricht hier von einem Experi-
ment, da durch das Ereignis des Konkurses eine Experimentalgruppe
(Unternehmen mit unflexiblen Outputpreisen) und eine Kontroll-
gruppe (Unternehmen mit flexiblen Outputpreisen) entstanden ist.
ZVon einem naturlichen Experiment spricht man, da das Ereignis
natlrlich aufgetreten ist, also unabhdngig von den am Experiment
interessierten Wissenschaftlern [Angrist und Pischke, 2009, S. 4 ff.].

Die Skizzierung der Studie von Augustin, Cong, Corhay und Weber
(2021) hat zum einen gezeigt, dass statistische Analysen pro-
blembehaftet sind, wenn sie mogliche Verzerrungen durch nicht
beobachtete Daten vernachlassigen. Zum anderen hat sie den Dif-
ferenz-von-Differenzen-Ansatz illustriert, der eine kausale Interpre-
tation der untersuchten Variablen in diesem Fall erméglicht. In der
vorliegenden Studie wurde gezeigt, dass Unternehmen mit hoherer
Outputpreisrigiditat in Zeiten von Unsicherheit hohere Kreditauf-
schlage haben.

Finanzinstitute konnen die vorgestellte Methode nutzen, um
Erkenntnisse zu ziehen, die fUr das eigene Risikomanagement
gewinnbringend sind. Auch hier kénnen Ereignisse identifiziert
werden, die Kreditaufschlage fir eine Experimentalgruppe veran-
dern, aber nicht fur die Kontrollgruppe.

Wenn es gelingt, solch ein naturliches Experiment zu identifizieren,
kbnnte man untersuchen, ob Kreditaufschldge effizient gewahit
wurden. Kreditaufschlage werden fir hohere Risiken héher veran-
schlagt. Wenn allerdings die Kreditaufschldge so hoch angesetzt
werden, dass sie das Kreditausfallrisiko noch weiter erhéhen und zu
zusatzlichen Kreditausfallen fihren, dann liegt ein kausaler Effekt
des Kreditaufschlags auf die Kreditausfallwahrscheinlichkeit vor.
In dem Fall waren die Kreditaufschlage nicht effizient und fur das
Finanzinstitut ware es vorteilhaft, Kreditaufschlage zu reduzieren
oder Kredite mit derart hohen Risiken erst gar nicht zu gewahren.

Naturlich ist hier immer die zentrale Annahme des Differenz-von-
Differenzen Ansatzes zu beachten, dass Experimentalgruppe und

Kontrollgruppe nicht unterschiedlichen unbeobachteten Trends
unterliegen sollen. Wenn die zentralen Annahmen des Ansatzes
erfullt sind, dann sind die Ergebnisse verlasslicher als die von tradi-
tionellen 6konometrischen Verfahren.

"Der Beitrag erschien in leicht abgewandelter Form auf dem Portal RiskNET (Golla und
Mosthaf, 2023).

2In der uns vorliegenden Studie wird Die Outputpreisrigiditat mit einer kontinuierlichen
Variable gemessen, d.h. wir unterteilen nicht in eine Experimentalgruppe und eine
Kontrollgruppe. Der Ansatz ist aber dennoch anwendbar (Angrist und Pischke, 2009,
S. 227 ff).
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