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1. Einleitung 
Oft ist lesen, daß besondere Formen eines Ratings zusätzlich Chancen für das Unter-
nehmen einbezögen, während ein „normales“ Credit Rating nur die Risiken berücksich-
tigen würde.  

Im folgenden Beitrag wir diese Aussage diskutiert. Es werden die folgenden Fragen be-
antwortet: 

• Gibt es Ratings, die nur die Risiken berücksichtigen, während andere zusätzlich 
die Chancen miteinbeziehen? 

• Gibt es Ratingformen, die gleichermaßen von Kreditgebern wie auch Eigentü-
mern genutzt werden können? 

• Gelten die Aussagen auch für Ratings, die auf Basis einer „vergangenheitsorien-
tierter“ Methodik erstellt wurden? 

 

2. Diskussion mittels eines Ratingmodells 
Zuerst soll das Verhältnis eines Credit Ratings zu einer Unternehmensbewertung bzw. 
einem Equity-Rating aufgezeigt werden. Ein nützliches statistisch-mathematisches 
Grundmodell ist dabei das Optionsmodell des Fremdkapitals von MERTON (1974)1, da es 
ein Analysemodell unter Berücksichtigung der unterschiedlichen Interessen ist und zu-
dem bereits mit wenigen Variablen zu profunden Aussagen kommt. Die Eigentümer be-
sitzen dieser Theorie zufolge ein Optionsrecht gegenüber den Kreditgebern. Die letzteren 
können im Insolvenzfall Verluste erleiden, während die Eigentümer nicht mehr als das 
Eigenkapital verlieren können.  

KMV ist eine kalifornische Firma, die von KEALHOFER, MCQUOWN und VASICEK ge-
gründet wurde und mittlerweile aufgrund des Erfolges von Moody’s übernommen wurde 
(siehe www.kmv.com). Das KMV-Modell ist die bekannteste Form des Merton-Modells. 
Im Jahr 2000 gebrauchten weltweit 120 Kreditinstitute das KMV-Credit Monitor-System 
(vgl. BLOCHWITZ/LIEBIG/NYBERG 2000, S. 19). 1997 wurden über 18'000 Firmen welt-
weit beobachtet (ohne „Private Firm Model“).  

Drei Eckwerte bestimmen beim Merton-Modell die Ausfallwahrscheinlichkeit: 

• der Marktwert der Firmenassets, 

• die Assetwert-Volatilität: die Unsicherheit/ das Risiko des Assetswerts (als Maß 
für das Geschäftsrisiko) und die 

• Kapitalstruktur. 

                                              
1  Vgl. zum Optionsmodell MERTON 1974, ESTRELLA ET AL. 2000, S. 111ff., BOHN 1999, VASICEK 

1984 sowie CROSBIE/BOHN 2001. 
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Die Schwierigkeit liegt in der Schätzung der nicht direkt beobachtbaren Assetwert-
Volatilität und des „default point“, der je nach Branche unterschiedlich ausfällt. Schließ-
lich ist auch das Mapping der statistischen Werte zur Ausfallwahrscheinlichkeit nicht 
einfach. KMV versucht die Assetwert-Volatilität und den Marktwert der Firmenassets 
über die Entwicklung von Aktienkursen abzuschätzen. Methoden wie diese, die Marktin-
formationen verwenden, basieren auf der Überlegung, daß in Marktinformationen wie 
z.B. Aktienkursen die Erwartungen vieler Marktteilnehmer enthalten sind. In Preisen 
sind zahlreiche subjektive Einschätzungen enthalten, die sich durch reale Käufe und 
Verkäufe ausdrücken. Marktpreise sind deshalb als Resultat der kombinierten Willens-
bekundung/Bereitschaft vieler Investoren zum Verkauf und Kauf zu sehen und drücken 
deshalb eine Synthese der Informationen und Erwartungen aus. Bei nicht börsennotierten 
Firmen verwendet man Ableitungen aus Marktkursen von Firmen, die in verwandten 
Bereichen bzw. Branchen tätig sind. 

Die Logik des Optionsmodells kann mit folgender Abbildung erklärt werden: 

Merton-/KMV – Optionsmodell für Kreditrisiken
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Abbildung 1: Logik eines (strukturellen) Optionsmodells eines Unternehmens (Quelle: modifi-
ziert von CROSBIE/BOHN 2001, S. 11). 
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Zum „Startzeitpunkt“ wird der gesamte Wert der Vermögenswerte einer Firma in 
Fremdkapital und Eigenkapital aufgeteilt. Innerhalb der Periode wird im Normalfall ein 
Gewinn erzielt (Erwartungswert), der einer Vermehrung des Eigenkapitals entspricht. 
Dies ist kein sicheres Ereignis; es besteht auch die Wahrscheinlichkeit eines Verlustes. 
Ist dieser Verlust größer als das Eigenkapital („Nullniveau“), so fallen Verluste für die 
Gläubiger des Unternehmens an. Die markierte Fläche unter diesem Nullniveau ent-
spricht dem erwarteten Verlust für die Gläubiger (Dichtefunktion). 

Damit entspricht das eingeschossene Eigenkapital dem Erwerb einer Call-Option durch 
die Eigner. Das „upside-potential“ wird den Eignern zugeschrieben, während Verluste 
nach Aufzehr des Eigenkapitals zu Lasten der Gläubiger gehen. Das Modell zeigt deut-
lich die unterschiedlichen Interessen der Eigner und der Gläubiger trotz grundsätzlich 
gleicher Informationen. Durch eine Erhöhung der Volatilität ist es den Eignern möglich, 
den Wert der Call-Option zu erhöhen. Dies geht jedoch mit einer erhöhten Konkurs-
wahrscheinlichkeit einher, die den Erwartungswert des Schadens steigert.2 

 

 

xxxxxxxxxxx    Box     xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx 

Erfahrungen mit dem KMV-Optionsmodell als Ratingsystem in der Praxis als Maß 
für die Praxisrelevanz des Modells 

Da die Datenbasis sehr wichtig ist und auch in Deutschland und der Schweiz nur in ge-
ringem Maße Aktienkurse von ähnlichen Firmen zur Modellparameterisierung verwen-
det werden können, eignet sich das KMV-Public-Firm-Optionsmodell weniger für den 
typischen mittelgroßen Betrieb. Für diese Zwecke entwickelte KMV ein Private Firm 
Model, daß bestimmte Parameter schätzt und nicht auf vorhandene Börsenkurse der be-
werteten Unternehmen angewiesen ist (vgl. zum Private Firm Model BLOCHWITZ/LIE-
BIG/NYBERG 2000, S. 19ff.). Dateninput sind einerseits die Firmeneigenschaften (z.B. 
Branchenzugehörigkeit bzw. Anteil bestimmter Geschäftsfelder, Größe und Absatz-
markt), andererseits – monatlich aktualisiert – Vergleichszahlen für Assetwerte und -
Volatilitäten, die aus Börsenkursen ähnlicher Firmen gewonnen wurden. Für das Private 
Firm Modell werden die folgenden Inputs benötigt (vgl. BLOCHWITZ/LIEBIG/NYBERG 
2000, S. 21):  

• Monatlich aktualisierte Assetwert-Volatilität, die aus Börsenkursen ähnlicher Un-
ternehmen errechnet wurde. Vergleichsmaßstab sind die Größe (Umsatz), die Pro-

                                              
2  Wichtig ist der Umstand, daß hierbei aus Banksicht nur die Standardrisikokosten, d.h. die erwar-

teten Verluste, dargestellt werden. Durch eine nicht vollständige Diversifikation der Bank (z.B. 
mangelnde Granularität, ungenügende Korrelationen zu anderen Ausfallereignissen) fallen für 
die Bank noch zusätzliche Kosten an, die für eine zusätzliche Eigenkapitalvorhaltung entstehen, 
um potentielle (i.S.v. unerwartete) Verluste abzudecken. 
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fitabilität (Operating Income), der regionale Absatzmix und der Branchenmix 
(bzw. der Anteil der unterschiedlichen Geschäftsfelder).  

• Monatlich aktualisierter Marktwert der Assets, der ebenso aus Börsenkursen ähn-
licher Unternehmen errechnet wurde. Vergleichsmaßstab sind EBITDA-Ergebnis 
(Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization), Kapitalstruktur, 
regionaler Absatzmix und der Branchenmix (bzw. Anteil der unterschiedlichen 
Geschäftsfelder).  

• Default-Point, der aus empirischen Daten und der Kapitalstruktur (inkl. Fällig-
keitsstruktur) errechnet wird. Typischerweise werden Firmen nicht bei einem 
rechnerischen vollständigen Verzehr des Eigenkapitals konkursit. Empirisch stell-
te KMV fest, daß der Default-Point meist zwischen der Höhe der gesamten 
Schulden und der Höhe der kurzfristigen Schulden liegt. Aus diesen Daten kann 
der „distance-to-default“ errechnet werden, der durch empirische Ausfalldaten ei-
ner Ausfallwahrscheinlichkeit zugeordnet wird.  

Teilweise werden nicht-lineare Beziehungen zwischen den Variablen unterstellt, um bes-
sere Ergebnisse zu erzielen. An anderen Orten werden Anpassungen vorgenommen, um 
die Werte von normalerweise größeren öffentlich kotierten Aktien von Firmen als 
Schätzwerte für normalerweise kleinere private Firmen zu transformieren.  

Das Private Firm Model der Firma KMV erreicht heute ungefähr die Leistung einer li-
nearen Diskriminanzanalyse (vgl. die Benchmarkstudie mit Daten deutscher KMU von 
BLOCHWITZ/LIEBIG/NYBERG 2000).  

 
24 Monate Prognose 
(bzw. 24 – 42 Monate) 

Gini-Koeffizient 

Bundesbank: Diskriminanzanalyse 0.543 
Bundesbank: Expertensystem 0.649 
KMV Private Firm Model 0.566 

Tabelle 1: Ergebnisse einer Benchmarkstudie (Quelle: BLOCHWITZ/LIEBIG/NYBERG 
2000, S. 25). 

xxxxxxxxxxxxx- BOX ENDE xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx 

 

Die beim Modell verwendeten Informationen wie zum Beispiel Assetwert-Volatilität 
oder Kapitalstruktur können auch bei einem Equity Rating (bzw. einer Unternehmensbe-
wertung) verwendet werden. Jedoch werden diese ähnlichen Informationen anders ag-
gregiert und aus einem anderen Blickwinkel bewertet. Will man ein Credit Rating für die 
Unternehmensbewertung verwenden, so müssen die Informationen zuerst disaggregiert 
werden, um dann anders unter Hinzufügung weiterer Informationen (wie z.B. Korrelati-
on zur Gesamtmarktrendite) zugesammengefaßt und ausgewertet zu werden. Daher be-
steht nur ein indirekter Zusammenhang, nämlich unter der Bedingung der Disaggregati-
onsmöglichkeit. Die Begründung für ein Rating müßte Informationen enthalten, die noch 
nicht bekannt wären und wichtige Parameter bei der Unternehmensbewertung beeinflus-



  vi

sen würden. Teilweise werden Mittelstands-Ratings auch als Signal für die Eigenkapital-
geber vermarktet, obwohl unter strengen Maßstäben eine Differenzierung nach dem In-
formationsgehalt der Ratingbegründung sachgerecht wäre. Je ausführlicher die Rating-
begründung ausfällt, desto eher könnte man im Umkehrschluß bestimmten Marketing-
aussagen zustimmen.  

Es kommt noch ein weiteres Element hinzu. In der Praxis gebrauchen alle neugegründe-
ten deutschen Agenturen die Skala von S&P. Es muß sich daher um Credit Ratings han-
deln, denn mit dieser Skala ist keine Aussage über den Unternehmenswert per se mög-
lich. S&P bietet zusätzlich ein Equity Rating an. Dazu wird jedoch eine andere Skala 
verwendet. Üblich sind bei S&P eine Bewertung mit einer Anzahl Sterne („Stars Ran-
king“, d.h. „*“ bis „*****“ oder beim „Earnings and Dividends Quality Rank Model“ 
eine andere Buchstabenskala). 

Ein potentieller Einfluß eines Credit Ratings auf ein Equity Rating oder eine Unterneh-
mensbewertung ergibt sich auch auf indirektem Wege. Theoretisch sollten effiziente 
Märkte zur Bestimmung des Kreditrisikos nicht auf ein Rating angewiesen sein. Wenn 
diese Annahme nicht zutrifft, könnte ein Rating einen Einfluß auf das Pricing des 
Fremdkapitals haben und damit den Wert des Eigenkapitals beeinflussen. Das ist genau 
dann der Fall, wenn ein Rating einer bestimmten Agentur breite Verwendung bei den 
Marktteilnehmern im Sinne einer Ersetzung eigener Analysen der Marktteilnehmer fin-
det. Bei bestimmten Anlageformen und bestimmten Investoren kann dies z.B. im Fall der 
beiden großen US-Ratingagenturen zutreffen. 

 

3. Einfluß einer anderen Ratingmethodik 
Würde einen andere Ratingmethodik die grundlegenden Aussagen verändern? Hierbei ist 
in erster Linie an bankübliche Ratingverfahren wie z.B. eine multivariate Diskriminan-
zanalyse des Jahresabschlusses zu denken. Diese nutzen eine Extrapolation der vergan-
genen Entwicklung zur Prognose.  

Empirisch zeigte sich bei Tests mit derartigen Diskriminanzanalysen, daß sich bereits 
mit vergleichsweise wenigen Kennzahlen gute Klassifikationsergebnisse erzielen lassen: 
teilweise bereits mit je einer Kennzahl aus den drei Bereichen Gesamterfolg, Liquidität 
sowie Kapitalstruktur (vgl. EIGERMANN 2001, S. 63, und HAUSCHILDT/LEKER 1995, S. 
261).  Dahinter steht – vereinfacht formuliert – eine Mustererkennung von typischen 
„Bilanzbildern“ später solventer bzw. insolventer Firmen. Dieses Prinzip wird noch all-
gemeiner (bzw. mit größeren Freiheitsgraden) bei künstlichen neuronalen Netzen ange-
wandt. Was bedeutet dies für die konkrete Situation? Die Erkennung von Mustern be-
trifft inhärent Umsatzentwicklung und Aufwandentwicklung (mit dem Gewinn als Er-
gebnis der Entwicklung der beiden Größen). Der vergangene Erfolg wird somit partiell 
als Prognosemaßstab für die Zukunft verwendet. Es wäre daher nicht richtig, davon zu 
sprechen, daß nur Risiken erfaßt würden. Diese Aussage tangiert nicht die Beurteilung, 
ob eine Ratingmethodik „vergangenheitsorientiert“ ist, denn genau dieses ist eine inhä-
rente Eigenschaft einer Methodik, die auf einer Extrapolation basiert. 
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4. Fazit 
Mit dem dargestellten Basismodell können die Ausgangsfragen beantwortet werden: 

• „Gibt es Ratings, die nur die Risiken berücksichtigen, während andere zusätzlich 
die Chancen miteinbeziehen?“ Nein. Durch die Prognoseaussage eines Ratings 
werden indirekt auch die erwarteten Gewinne erfaßt. Auch bei einer Rating-
methodik, die Insolvenzen aufgrund der vergangenen Entwicklung prognostiziert 
(„Vergangenheitsorientierung“), werden sowohl Erwartungswert wie auch Vari-
anz der Gewinne/Cashflows auf indirekte Weise miteinbezogen. Die entscheiden-
de Differenzierung ist dabei das Wort „indirekt“, da ein Credit Rating gleiche In-
formationen anders auswertet als ein Equity Rating oder eine Unternehmensbe-
wertung.  

• „Gibt es Ratingformen, die gleichermaßen von Kreditgebern wie auch Eigentü-
mern genutzt werden können?“ Im Normalfall kann die Frage verneint werden. 
Theoretisch ist dies nur unter der Disaggregationsbedingung möglich, d.h. einer 
möglichst ausführlichen Ratingbegründung (oder einer weitverbreiteten Nutzung 
des betreffenden Ratings). Und selbst bei einer ausführlichen Ratingbegründung 
wäre die Nutzung nur als sekundäre Funktion zu sehen. Praktisch gesehen, sind 
bspw. die heute üblichen Mittelstands-Rating in Deutschland Credit Ratings. 

• „Gelten die Aussagen auch für Ratings, die auf Basis einer „vergangenheitsori-
entierter“ Methodik erstellt wurden?“  Die Aussagen bleiben weiter gültig unge-
achtet typischer vergangenheitsorientierter Ratingverfahren bei Banken (wie z.B. 
Bilanzauswertung mittels multivariater Diskriminanzanalyse oder künstlichen 
neuronalen Netzen). „Vergangenheitsorientiert“ ist nur die Ratingmethodik selber 
zu nennen, wenn sie die besagte Extrapolation der vergangenen Entwicklung als 
Prognosemaßstab verwendet.  
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