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Geleitwort
Das standardisierte Firmenkundengeschäft der Banken ist geprägt durch kleine 
und mittlere Unternehmen. Grundsätzlich erfolgt die Bonitätsbeurteilung für 
diese Unternehmen in einem stark formalisierten Prozeß, oft unter partieller 
Verwendung mathematisch-statistischer Analyseverfahren. Dieses mathema
tisch-statistische, quantitative Credit-Rating stützt sich vor allem auf Jahresab
schlußkennzahlen. In einer auf Zahlen der Bilanz und Gewinn- und Verlustrech
nung basierenden Kreditwürdigkeitsprüfung kann jedoch nur ein Teil der zur 
Verfügung stehenden Informationen ausgewertet werden. Vielfältige Wahlrechte 
schränken die Aussagefahigkeit der Jahresabschlußkennzahlen zudem ein.

Zusätzliche, über die Jahresabschlußkennzahlen hinausgehende „weiche“ Merk
male wurden bislang kaum in ein quantitatives Credit-Rating einbezogen, ob
wohl es in vielen Fällen gerade qualitative Merkmale sind, die kritische Ent
wicklungen eines Kreditengagements signalisieren. Hier setzt nun die vorliegen
de Arbeit an. Lag der Schwerpunkt der Forschungsarbeiten im Bereich der Kre
ditwürdigkeitsprüfung bislang bei der quantitativen Jahresabschlußanalyse, so 
wird in der vorliegenden Arbeit ein Beurteilungsverfahren entwickelt, das in der 
Lage ist, neben quantitativen auch qualitative Faktoren systematisch zu erfassen, 
einheitlich zu bewerten und zu einem objektiven und nachvollziehbaren Rating
urteil zu verdichten.
Zu diesem Zweck systematisiert die Verfasserin zunächst die für ein quantitati
ves Credit-Rating notwendigen Informationen. Anschließend werden in Form 
einer Bestandsaufnahme sowohl bankbetriebliche Ratingsysteme als auch Studi
en der empirischen Krisenforschung im Hinblick auf die Einbeziehung qualitati
ver Merkmale analysiert. Mit Hilfe der daraus gewonnenen Erkenntnisse entwik- 
kelt die Autorin dann unter Verwendung von realen Untemehmensdatensätzen 
ein quantitatives Ratingmodell mit qualitativen Merkmalen, welches zuvor auf
gestellten Anforderungen (z. B. Objektivität, Nachvollziehbarkeit) entspricht. 
Das Ergebnis zeigt, daß die Einbeziehung der verwendeten qualitativen Merk
male zu einem zutreffenderen Ratingurteil führt.
Die Verfasserin hat einen höchst aktuellen Problemkreis bearbeitet. Denn neben 
der Tatsache, daß die Beurteilung des Kreditrisikos seit jeher die zentrale Aufga
be der Kreditwirtschaft ist, erlangt die Verbesserung quantitativer Credit- 
Ratingverfahren zusätzliche Bedeutung durch die in Basel geführte Diskussion 
um die aufsichtsrechtliche Anerkennung externer und interner Ratingsysteme. 
Die Verfasserin hat mit ihren theoretischen Untersuchungen und Schlußfolge
rungen, die sie anschließend empirisch verifizierte, die aktuelle Ratingdiskussion 
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um neue, vielversprechende Ansätze bereichert. Ich wünsche daher der vorlie
genden Schrift, daß sie sowohl in der Wissenschaft als auch in der Praxis auf 
reges Interesse stößt.

Kaiserlautem, im Januar 2001 Prof. Dr. Reinhold Hölscher
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Vorwort zur 2. Auflage
Nachdem die erste Auflage innerhalb kurzer Zeit vergriffen ist, erscheint die 
zweite Auflage nur einige Monate später. Durch die gebliebene Aktualität konnte 
ich mich darauf beschränken, den gesamten Text kritisch durchzusehen, Tipp
fehler zu korrigieren und Literaturhinweise zu aktualisieren.

Frankfurt, im November 2001 Dr. Judith Eigermann

Vorwort zur 1. Auflage
Die vorliegende Arbeit behandelt einen „Dauerbrenner“ der Finanzwirtschaft, 
nämlich wie in geeigneter Weise das Kreditrisiko zutreffend bestimmt werden 
kann. Darüber hinaus erlangt die Aufgabenstellung zusätzliche Bedeutung über 
die im Rahmen von Basel II geführte Diskussion zur bankaufsichtlichen Aner
kennung externer und interner Ratings.
Das Ziel der Arbeit ist es zu zeigen, wie qualitative Merkmale, die bislang mehr 
oder weniger intuitiv bei einem Rating berücksichtigt werden, nun systematisch 
erfaßt, einheitlich bewertet und zusammen mit den quantitativen „klassischen“ 
Jahresabschlußkennzahlen zu einem objektiven und nachvollziehbaren Rating
urteil verdichtet werden können. Die vorliegende Arbeit wurde durch Erkennt
nisse bereichert, die ich aus einem Forschungsvorhaben im Bereich der Bonitäts
analyse bei der Deutschen Bundesbank gewonnen habe. Die Arbeit wurde im 
Oktober 2000 vom Fachbereich Sozial- und Wirtschaftswissenschaften der Uni
versität Kaiserslautern als betriebswirtschaftliche Dissertation angenommen.

Bedanken möchte ich mich an dieser Stelle bei allen, die zum Erfolg der Arbeit 
beitragen haben. Zunächst richtet sich mein Dank an meinen geschätzten akade
mischen Lehrer, Herm Prof. Dr. Reinhold Hölscher, der durch seine zahlreichen 
konstruktiven Anregungen und Verbesserungsvorschläge die Arbeit in einem 
hohen Maße gefordert und geformt hat. Herm Prof. Dr. Hans Corsten danke ich 
für die freundliche Übernahme des Zweitgutachtens.

Darüber hinaus richtet sich mein Dank an den Vizepräsidenten a. D. der Deut
schen Bundesbank, Herm Johann Wilhelm Gaddum und die Herren Alf Mainert, 
Werner Nimmerrichter und Martin Faßbender, die es mir unter anderem ermög
lichten, daß ich die gewonnenen theoretischen Erkenntnisse empirisch verifizie
ren konnte.
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Meinem engen Kollegen, Herm Dr. Stefan Blochwitz danke ich für seine aus
dauernde Diskussionsbereitschaft, insbesondere was die mathematischen 
Aspekte der Arbeit betrifft. Bei Herm Edgar Brandt, Frau Anneliese Bruchhäuser 
und Frau Ulrike Haas möchte ich mich für die gründliche Durchsicht des Textes 
und die vorgeschlagenen sprachlichen Verbesserungen bedanken.
Schließlich möchte ich mich bei meinen Eltern bedanken, die die Grundlage für 
alles schufen und mich stets unterstützten. Ihnen sei diese Arbeit gewidmet.

Frankfurt, im Januar 2001 Dr. Judith Eigermann
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Symbolverzeichnis
Ä 
A 

DOFgut 

DOFsch]echt 

gmax

unscharfe Menge
klassische Menge
Erfülltheitsgrad für Konklusion „Bonität = gut“
Erfülltheitsgrad für Konklusion „Bonität = schlecht“ 
nach der gemittelten Maximalwert-Methode defuzzifi- 
zierter Ergebniswert

p schwer nach der Flächenschwerpunktmethode defuzzifizierter 
Ergebniswert

G Element
G
Gesamtfehlerco
GesamtfehlerGrau

nicht Element
Gesamtfehler bei Cut-Off-Punktbetrachtung
Gesamtfehler unter Berücksichtigung eines Graube
reichs

n, 
n2
PpPz

P 
Hä(X)

Gruppe bestandsfester Unternehmen
Gruppe bestandsgefährdeter Unternehmen 
a-priori-Wahrscheinlichkeiten
Zugehörigkeitsgrad
Zugehörigkeitsfunktion der Variablen X zur unschar

X

Xohi=(x1,---,xp)

fen Menge Ä
Vektor 
beobachteter Merkmalsvektor des betreffenden Ob

Yi
Zco 

Z 

Zgut

jektes
Schätzwerte der Regressionsfunktion
Cut-Off-Punkt
Gesamtkennzahl
Diskriminanzmittelwert (Centroid) der Gruppe guter 
(bestandsfester) Unternehmen

^schlecht Diskriminanzmittelwert (Centroid) der Gruppe 
schlechter (bestandsgefährdeter) Unternehmen

O Standardabweichung
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Einleitung
Der Baseler Ausschuß für Bankenaufsicht hat mit seinem im Juni 1999 veröf
fentlichten Konsultationspapier „A new capital adequacy framework“1 eine hef
tige Diskussion über die bankaufsichtliche Anerkennung von Ratings ausgelöst. 
Denn in diesem Konsultationspapier ist vorgesehen, daß zukünftig ein Rating für 
die Festsetzung des bankaufsichtsrechtlichen Eigenkapitalbedarfs genutzt werden 
soll. Wird im bisher gültigen Baseler Akkord von 1988 für alle Unternehmen ein 
einheitliches Bonitätsgewicht von 100% angewendet, sollen zukünftig individu
elle Bonitätsgewichte zur Anrechnung kommen. Dies hat zur Folge, daß Kredite 
an Unternehmen mit sehr guter Bonität künftig bei der Eigenkapitalunterlegung 
über niedrigere Anrechnungssätze begünstigt werden. Das Baseler Konsultati
onspapier unterscheidet zwischen einem externen Rating (Rating von Ratinga
genturen) als Standardverfahren und einem internen Rating (institutsintemes 
Rating von Banken) als Alternative „for some sophisticated banks“2. Während 
im Baseler Konsultationspapier bereits bestimmte Mindestanforderungen für die 
bankaufsichtliche Zulassung externer Ratings formuliert sind3, müssen diese für 
interne Ratings noch definiert werden.

1 Vgl. Baseler Ausschuß für Bankenaufsicht (Capital adequacy framework 1999).
2 Baseler Ausschuß für Bankenaufsicht (Capital adequacy framework 1999), S. 5.
3 Vgl. Baseler Ausschuß für Bankenaufsicht (Capital adequacy framework 1999), S. 13.
4 Vgl. o. V. (Eigenkapitalvorschläge 1999), S. 25.

Das externe Ratinggeschäft ist traditionell angelsächsisch geprägt, internationale 
Marktführer sind amerikanische Agenturen. So stehen den rd. 8000 in den USA 
gerateten Corporates in Deutschland weniger als 30 geratete Nichtbanken gegen
über.4 Würde nun das Rating von international tätigen Ratingagenturen bankauf
sichtlich anerkannt, so entstünde zwangsläufig eine „Ratinglücke“ zu Lasten der 
deutschen Wirtschaft. Trotz der jüngsten Gründung dreier deutscher Ratinga
genturen und einer Initiative durch die Deutsche Börse AG ist nicht davon aus
zugehen, daß externe Ratings diese Lücke in absehbarer Zeit schließen können. 
Denn für kleine und mittlere Unternehmen, die kennzeichnend für die deutsche 
Volkswirtschaft sind, ist der mit einem externen Rating verbundene Aufwand 
und die damit einhergehenden Ratingkosten (auch Ratings von deutschen Ratin
gagenturen werden mit mindestens 30 bis 40 TDM beziffert) sehr hoch.
Eine Möglichkeit, die aufgezeigte „Ratinglücke“ zu Lasten Deutschlands zu 
schließen, wäre die bankaufsichtsrechliche Zulassung interner Ratings. Die Ver
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Wendung von internen Ratings ist im Entwurf des neuen Akkords als Konzept 
zwar vorgesehen, allerdings sind bisher nur die ersten Schritte hierzu definiert. 
Abzusehen ist dabei schon jetzt, daß sich interne Ratingmethoden an den exter
nen Ratingstandards messen lassen müssen, d. h. die Gleichwertigkeit beider 
Instrumente muß sichergestellt sein (horizontale Integrität). Von Seiten der Ban
kenaufsicht wurden noch keine Mindestanforderungen für die bankaufsichts
rechtliche Anerkennung interner Ratingmethoden formuliert, jedoch wird in der 
Wissenschaft bereits an der Formulierung von „Grundzügen ordnungsmäßigen 
Ratings“ gearbeitet.1 Grundsätzliche Vorgaben für die Erarbeitung von Ratin
gleitlinien ergeben sich bereits aus der Forderung der horizontalen Integrität, daß 
nämlich bankinteme Ratingverfahren die für das externe Rating formulierten 
Mindestanforderungen soweit wie möglich erfüllen sollten.

1 Vgl. Krahnen (Rating Principles 1999).
2 Vgl. Bundesverband deutscher Banken (Standardansatz 1999); S. 222 und Klein/Goebel 

(Reform 1999), S. 443.

In Anbetracht dieser Baseler Neuregelung von Mindestkapitalanforderungen für 
das Kreditgeschäft beginnen die Kreditinstitute ihre bisherigen Bonitätsanalyse
verfahren zu überarbeiten.2 Die vorliegende Arbeit nimmt sich dieser Thematik 
für das durch kleine und mittlere Unternehmen geprägte standardisierte Firmen
kundengeschäft an. Denn der Ansatz des Ratings international tätiger Ratinga
genturen läßt sich nicht eins zu eins auf kleine und mittlere Unternehmen über
tragen. Ein Rating, das den Besonderheiten von kleinen und mittleren Unterneh
men Rechnung trägt, wird dadurch immer wichtiger. So muß auch ein sehr gutes 
kleines Unternehmen zumindest die Möglichkeit haben, über günstigere Kondi
tionen in den Genuß der bankaufsichtsrechtlichen Eigenkapitalentlastung kom
men zu können. Für die Bonitätsbeurteilung kleiner und mittlerer Unternehmen 
bedarf es geeigneter Instrumente, die bankaufsichtsrechtlichen Anforderungen 
genügen müssen.
Neben dieser aktuellen von der Bankenaufsicht hervorgerufenen Erörterung ist 
die Diskussion um Bonitätsanalyseverfahren ein „Dauerbrenner“, was sicherlich 
nicht zuletzt daran liegt, daß die Beurteilung des Kreditrisikos die zentrale Auf
gabe der Kreditwirtschaft darstellt und Kreditrisiken durch die Mehrzahl der 
bisher praktizierten Verfahren der Bonitätsanalyse nur unzureichend erkannt 
werden. Dies gilt insbesondere für das Firmenkundengeschäft, dessen Risiken - 
wie die in Abbildung 1 aufgeführten Insolvenzen zeigen - erheblich gestiegen 

sind. So hat sich die Zahl der Insolvenzen seit 1992 mehr als verdreifacht. Das 
Statistische Bundesamt nennt für das Jahr 1998 den Rekord von 28.000 Unter
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nehmenskonkursen und -vergleichen. Die damit einhergehenden Verluste der 
Gläubiger belaufen sich auf 39,3 Mrd. DM.1

1 Vgl. Angele (Insolvenzen 1999), S. 301.

Abbildung 1: Insolvenzen deutscher Unternehmen von 1992-1998

Kreditwürdigkeitsentscheidungen sind komplexe Informationsprozesse, die mit 
Unsicherheiten verbunden sind, da die Leistung des Kreditgebers und die Ge
genleistung des Kreditnehmers zeitlich auseinanderfallen. Eine möglichst umfas
sende, zeitnahe Beurteilung der Zahlungsfähigkeit bzw. allgemein der Bestands
kraft des Kreditnehmers ist daher eine wesentliche Voraussetzung für eine ziel
adäquate Kreditentscheidung.
Die Zahlungsfähigkeit leitet sich aus der Bonität ab, für die sowohl quantitative 
als auch qualitative Faktoren bestimmend sind. Im Firmenkundengeschäft versu
chen die Kreditinstitute die für sie wichtigen Informationen zur Feststellung der 
Bonität vor allem durch eine formalisierte kennzahlengestützte quantitative 
Analyse der zurückliegenden Jahresabschlüsse zu erlangen.
Die traditionelle Jahresabschlußprüfung ist vergangenheitsbezogen, die zu beur
teilende Kreditvergabe jedoch auf die Zukunft gerichtet. Die auf den Zahlen von 
Bilanz- und Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) basierende standardisierte 
Jahresabschlußprüfung wertet nur einen Teil der zur Verfügung stehenden In


