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Rating als
Schätzproblem

und die Transparenz des Ratings
zu versachlichen.

Ermittlung der Ausfall-
wahrscheinlichkeit

Was einen Investor – bei exogen
gegebener Verzinsung – primär in-
teressiert, ist, ob das Unternehmen
ihm sein Geld inklusive Zinsen
zurückzahlt oder nicht. Vereinfacht
formuliert interessiert ihn einzig
das Rückzahlungs-Risiko seiner
Investition. Dieses Risiko wiede-
rum lässt sich in der Ausfallwahr-
scheinlichkeit messen. Die Ausfall-
wahrscheinlichkeit ist die ideale
Information, in der sich der kom-
plette Informationsbedarf des In-
vestors verdichten lässt. Für einen
Statistiker stellt sich dieses Infor-
mationsbedürfnis des Investors fol-
gendermaßen dar: Im Kern geht es
darum, für den zu ratenden Schuld-

ner die Wahrscheinlichkeit für den
Ausfall seiner Zahlung zu ermit-
teln. Diese Ausfallwahrscheinlich-
keit ist ein existenter, aber unbe-
kannter Parameter, der mit geeig-
neten statistischen Methoden ge-
schätzt werden kann. Betrachten
wir ein Beispiel: Bei einem Münz-
wurf interessiert die Frage, wie oft
im Schnitt das Wappen erscheint,
wenn man die Münze wirft. Etwas
formaler ausgedrückt interessiert
der Erwartungswert, sozusagen der
theoretische Mittelwert der Zu-
fallsvariable „Münzwurf“. Im Fall
des Münzwurfs ist dieser Parameter
bekannt. Er beträgt 0,5. Wäre die-
ser Parameter unbekannt, dann
könnte man ihn schätzen, indem
man die Münze 100mal wirft und
die Anzahl der Wappen-Würfe
durch 100 teilt. Ein Ergebnis könn-
te etwa 0,48 sein. Der Wert 0,48
wird als Schätzung für den wah-
ren Wert bezeichnet und liegt in die-
sem Fall recht nahe beim wahren
Wert von 0,5. Wie nahe die Schät-
zung liegt, hängt davon ab, wie gut
die Schätzmethode ist, wie gut die
Daten sind, auf deren Basis der Pa-
rameter geschätzt wurde, und wie
groß die Stichprobe war, die man
gezogen hat. Ein großes Teilgebiet
der Statistik, die Schätztheorie, be-
fasst sich damit, Methoden zu ent-
wickeln, wie man unbekannte Pa-
rameter schätzen kann. Es gibt zahl-
reiche verschiedene Schätzverfah-
ren, je nachdem, was geschätzt
werden soll und welchen stocha-
stischen Eigenschaften (Zufallsge-

Ratings sollen bekanntlich in
erster Linie darüber Aus-
kunft geben, wie wahr-

scheinlich es ist, dass ein Kredit-
nehmer oder Emittent eines Wert-
papiers seinen Zahlungsverpflich-
tungen nachkommt bzw. eben nicht
nachkommt. Diese so genannte Aus-
fallwahrscheinlichkeit oder Proba-
bility of Default (PD) zu ermitteln,
ist die zentrale Aufgabe einer Rating-
Agentur. Ein Grundprinzip und Er-
folgsrezept wissenschaftlicher For-
schung ist es, zunächst zu unter-
suchen, wie über ein bestimmtes
Phänomen nachgedacht werden
soll, um einen gewissen Fortschritt,
sei es im Hinblick auf das tiefere Ver-
ständnis oder die praktische Hand-
habung eines Phänomens, zu er-
zielen. Rating als Schätzproblem
zu sehen, kann dazu beitragen, die
Diskussionen über die Methodik

Ralph Würthwein

In der kontrovers geführten, öffentlichen Diskussion wird

Rating in erster Linie als Bewertungsproblem verstanden.

Aus dem Blickwinkel eines Statistikers oder Ökonometrikers

stellt sich das Thema jedoch mitunter etwas anders dar. 

Rating-Interessierten
lässt sich die statisti-
sche Ökonometrie
leicht schmackhaft
machen
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setzmäßigkeiten) das zu Grunde
liegende Phänomen unterliegt.
Beim Münzwurf ist der einfache
ungewichtete Mittelwert (das arith-
metische Mittel) ein Schätzer für
den Erwartungswert. Beim Rating
kommen dagegen kompliziertere
Schätzverfahren zur Anwendung. 

Binary-Choice-Modelle

Um die Wahrscheinlichkeit für
das Eintreten eines bestimmten Er-
eignisses, das grundsätzlich zwei
Zustände annehmen kann, zu schät-
zen, bieten sich so genannte „Dis-
crete- bzw. Binary-Choice-Modelle“
an. In der Humankapitaltheorie der
Wirtschaftswissenschaften wurden
Binary-Choice-Modelle verwendet,
um Migrationsentscheidungen zu
modellieren. Ein Arbeitnehmer hat
die Wahl zu migrieren, also sein
Glück im Ausland zu versuchen,
oder zu Hause zu bleiben. Seine
Entscheidung hängt – vereinfacht
dargestellt – vom erwarteten Lohn-
niveau im Ausland, dem Lohnni-
veau im Inland und seinen Migra-
tionskosten ab. Je höher das Lohn-
gefälle zwischen In- und Ausland,
und je niedriger seine Umzugskos-
ten, desto wahrscheinlicher ist es,
dass der Arbeitnehmer auswandert.
Auch hier wird richtigerweise an-
genommen, dass für jeden Arbeit-
nehmer eine gewisse Wahrschein-
lichkeit besteht zu migrieren, und
zwar ganz egal, ob der Arbeitneh-
mer jemals migrieren wird oder
nicht. Diese Wahrscheinlichkeit ist
unbekannt, kann aber mit Hilfe
eines Binary-Choice-Modells ge-
schätzt werden. Hierzu werden Da-
ten über Arbeitnehmer verwendet,
von denen einige migriert sind und
andere nicht. Beim Rating wird die
Wahrscheinlichkeit geschätzt, dass
ein Unternehmen insolvent wird.
Auch hier wird das Modell auf der
Basis von binären Daten, in diesem
Fall Daten über insolvente und nicht
insolvente Unternehmen, ent-
wickelt. Die stetige Variable Aus-

fallwahrscheinlichkeit wird also
über den Umweg über die binäre
Null-Eins-Variable „Insolvenz – ja
oder nein“ modelliert und indivi-
duell für jeden Schuldner ermit-
telt. Im Wesentlichen gibt es zwei
Arten von Binary-Choice-Modellen:
das Probit-Modell und das Logit-Mo-
dell. Beim Probit-Modell wird der
Zahlungsausfall mit einer Normal-
verteilung modelliert, beim Logit-
Modell wird eine Logit-Verteilung
verwendet. Da es von der Theorie
her keinen Grund gibt, ein Modell
dem anderen vorzuziehen, und das
Logit-Modell hinsichtlich der Be-
rechnung etwas einfacher zu hand-
haben ist, werden in der Praxis
meist Logit-Modelle herangezogen,
um Rating-Modelle zu entwickeln. 

Diskriminanz-Analysen

Als Alternative zu Discrete-Choi-
ce-Modellen werden in der Praxis
häufig auch Diskriminanz-Analy-
sen verwendet. Von der Theorie her
gibt es auch hier keinen zwingen-
den Grund, ein Verfahren dem an-
deren vorzuziehen. Aus dem Blick-
winkel der Modellierung ist ein
Discrete-Choice-Modell jedoch ei-
gentlich für das zu modellierende
Phänomen geeigneter, da direkt
Wahrscheinlichkeiten für das Ein-
treten des binären Ereignisses ge-
schätzt werden. Vom Ergebnis her
sollten die numerischen Unter-
schiede zu einem Logit- oder einem
Probit-Modell jedoch vernachläs-
sigbar sein. Die Wahl des Modells
sollte also keinen allzu großen Ein-
fluss darauf haben, in welche Ra-
ting-Klasse ein Unternehmen letzt-
lich eingeordnet wird. Für den Prak-
tiker sind die technischen Details
weniger von Interesse als vielmehr
die prinzipielle Vorgehensweise und
die mathematisch-statistische Sicht-
weise des Phänomens Rating. Rating
als Schätzproblem zu verstehen,
bietet zwei Vorteile: Ein Vorteil liegt
in der Art und Weise, wie man über
Rating nachdenkt und ist auch

dann hilfreich, wenn keine ma-
thematisch-statistischen Verfahren
verwendet werden, um die Aus-
fallraten von Zahlungspflichtigen
zu schätzen. Der andere Vorteil zeigt
sich bei der Verwendung von stan-
dardisierten, mathematisch-statis-
tischen Verfahren. Betrachtet man
Rating als Bewertungsproblem, hat
man ein Bild im Hinterkopf, bei
dem kein wahrer Wert existiert.
Konsequenterweise wird man sich
permanent um die richtige Beur-
teilung streiten können. Sieht man
Rating in erster Linie als Schätz-
problem, dann stellt man sich vor,
dass es einen wahren, aber unbe-
kannten Parameter-Wert gibt, der
mit geeigneten Methoden geschätzt
werden kann. Die Diskussion kann
sich dann effektiver damit befas-
sen, welche Informationen geeig-
net sind, die Ausfallwahrschein-
lichkeit korrekt zu schätzen. Dies ist
wohl letztlich auch der Grund, wa-
rum die Ratings der verschiedenen
Banken und Bankengruppen – so
sieht es derzeit zumindest aus –
tendenziell zu sehr ähnlichen Er-
gebnissen kommen. Es gibt einen
wahren Wert, der von den ver-
schiedenen Banken mit unter-
schiedlichen Rating-Modellen ge-
schätzt wird. Wenn die einzelnen
Rating-Verfahren gut sind, dann
werden die Ergebnisse relativ nah
um den wahren Wert herum verteilt
sein. Wie nah die Ergebnisse der
einzelnen Banken tatsächlich bei-
einander liegen, wird gleichwohl
erst die Rating-Praxis der nächsten
Jahre zeigen.

Der wahre Wert

Ferner ist die Qualität des Ra-
tings über die Zeit hinweg durch
den Vergleich von theoretischer
und tatsächlicher Ausfallrate in den
Rating-Klassen objektiv messbar.
Durch Ausweis des „Track Records“
lässt sich dokumentieren, wie gut
die Ratings in der Vergangenheit
waren. Rating-Agenturen, die sich
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neu am Markt etablieren wollen,
haben deshalb stets das Problem
zu definieren, welche Ausfall-
wahrscheinlichkeit mit einer be-
stimmten Rating-Note verbunden
ist, da sie noch keinen Track Re-
cord aufweisen können. Ein Dis-
crete-Choice-Modell kommt aus
technischen Gründen mit einigen
wenigen Kennzahlen aus. Das Glei-
che gilt für eine Diskriminanz-Ana-
lyse. Ein Rating-Anwender will wis-
sen, wie es um die Vermögens-, Er-
trags- und Finanzlage des gerate-
ten Unternehmens bestellt ist. Auf
der Ebene der Ursachen sollte also
transparent sein, warum ein Un-
ternehmen ein bestimmtes Rating-
Ergebnis erhalten hat. Eine Trans-
parenz bis herunter zu den Kenn-
zahlen des Logit-Modells wäre je-
doch nicht zielführend, sondern
würde nur Ansatzpunkte für ein
etwaiges Manipulieren des Ratings
bieten. Der zweite Vorteil liegt in der
Objektivierung des Ratings, wenn
mathematisch-statistische Verfah-
ren zur Schätzung der Probability
of Default verwendet werden. Ste-
hen die entsprechenden Daten zur
Verfügung, dann ist es möglich, ob-
jektiv zu überprüfen, welche Fak-
toren und welche Methoden für die
Schätzung der gesuchten Parame-
terwerte geeignet sind. Beispiels-
weise lässt sich überprüfen, inwie-
weit qualitative Faktoren zusätz-
lich zu den quantitativen Faktoren
einen Informationsgewinn darstel-
len. Auf empirischem Boden ließen
sich Kontroversen definitiv ent-
scheiden – nicht unbedingt ein für
alle Mal, aber doch für das jeweili-
ge Rating-Segment, für welches Da-
ten vorliegen und für das ein Rating-
Modell entwickelt werden soll. �

Dr. Ralph Würthwein
ist Ökonometriker beim Geno-Verband Stuttgart
und entwickelt Rating-Systeme für Verbund-
gruppen, Franchisesysteme und Warengenos-
senschaften in Kooperation mit dem Zentral-
verband gewerblicher Verbundgruppen (ZGV),
Berlin und Bonn, und der Geno Consult, Mün-
chen/Stuttgart.

ein Verfahren entwickelt, um Ar-
beitsabläufe bei privaten Raten-
krediten zu automatisieren. Wie
sah konkret die Umsetzung aus?

RATINGaktuell: Herr Richter, Sie
gelten als der erste Pionier auf dem
Gebiet der automatisierten Kredit-
bearbeitung. Schon 1973 haben Sie

Interview mit Alfred Richter, Erfinder des bankinternen Kre-

dit-Ratings, über die Ursprünge der automatisierten Kredit-

bearbeitung vor 30 Jahren.

Rating-History:
„Perfektion, Rationalisierung 
und Risiko-Selektion“
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