
 

  

Ratingagenturen und 
deren 
Insolvenzprognose 
 
 
Seminararbeit aus Finanz-und Versicherungsmathematik  
 
Maximilian Strummer  1025103 
2012 WS an der Technischen Universität Wien 
 



Ratingagenturen und deren Insolvenzprognose 
 

Maximilian Strummer Seite 2 
 

Inhaltsverzeichnis 

1 Vorwort 

2 Was ist eine Ratingagentur? 

3 Entstehung von Ratingagenturen 

4 Stellenwert von Ratings in der modernen Finanzwelt 

5 Arbeitsweise und Bewertungskriterien der Rating-

Agenturen 

6 Die vier größten Ratingagenturen und ihre Hardfacts 

7 Schätzung und Validierung der Riskokomponente 

8 Datenanforderungen zur Bonitätsbeurteilung 

9 Marktgängige Modelle zur Bonitätsbeurteilung 

9.1 Heuristische Modelle 

9.2 Kausalanalytische Modelle 

9.2.1 Optionspreismodelle 

9.2.2 Cashflow-(Simulation)-Modelle 

9.3 Empirisch-Statistische Modelle  

9.3.1 Multivariante Diskriminanzanalyse 

9.3.2 Regressionsmodelle 

9.3.3 Künstliche Neuronale Netze 

9.4 Mischformen 

10  Mehr Verantwortung für Ratingagenturen? 

11  Schlusswort 

12  Quellenangaben 

 

 

 

 

 

 



Ratingagenturen und deren Insolvenzprognose 
 

Maximilian Strummer Seite 3 
 

1 Vorwort 

Heutzutage fallen oft die Wörter Ratingagenturen, Ratings, Kreditwürdigkeit und Zahlungsunfähigkeit 

im Zusammenhang von Staaten und Unternehmen. Doch wissen die wenigsten was hinter den 

Vokabeln steckt beziehungsweise was diese für die Weltwirtschaft bedeuten. 

Im Rahmen meiner Seminararbeit habe ich mich mit Ratingagenturen und deren 

Insolvenzprognoseverfahren beschäftigt, da es mich von Grund auf fesselt, wie Ratingagenturen zu 

deren Ratings über Bonität von Staaten und Unternehmen eigentlichen kommen. Im Folgenden 

werde ich diese Thematik behandeln.  

2 Was ist eine Ratingagentur? 

Ratingagenturen (Credit rating agency, CRA) sind private, gewinnorientierte Unternehmen, die 

gewerbsmäßig die Kreditwürdigkeit (Bonität) von Unternehmen aller Branchen sowie von Staaten 

und deren untergeordneten Gebietskörperschaften bewerten. Die Agenturen fassen das Ergebnis 

ihrer Untersuchung (Rating) in einem sogenannten Ratingcode zusammen, die in der Regel von AAA 

(Topbonität) bis D (zahlungsunfähig) reicht. Die Ratingcodes spiegeln dabei zunächst nur eine 

Rangfolge wieder. Ratingagenturen bewerten auch die Ausfallwahrscheinlichkeit von Forderungen. 

Außerdem wird im Rating auch die Widerstandsfähigkeit gegen Konjunkturschwankungen 

berücksichtigt, so dass zumindest höhere Ratings auf ein dauerhaft stabiles Unternehmen hinweisen. 

Ratingagenturen unterliegen in der Regel staatlicher Aufsicht. So kann ohne Genehmigung der EU in 

Europa keine Rating-Agentur gegründet werden. Die EU kann Agenturen bei Verstößen gegen EU-

Recht die Lizenz entziehen. Die Aufsicht über die Agenturen liegt bei der europäischen 

Wertpapieraufsicht European Securities and Markets Authority (ESMA) und den jeweiligen Behörden 

der Mitgliedsstaaten. 

3 Entstehung von Ratingagenturen 

Das Geschäft der Rating-Agenturen hat seinen Ursprung in den USA.  Mitte des 19.Jahrhunderts 

versuchte sich Henry Poor mit der Publikation „Manual of the Railroads of the United States“, 

Anleger und potenzielle Anleger, erstmals die Möglichkeit zu geben, sich ein Bild über ihre 

Investitionen zu machen. 

In den USA  gründete John Moody 1909 die weltweit erste Rating-Agentur, welche die Bonität von 

Anleihen bewertete und diese Informationen an Investoren verkaufte. 

1936 ordnete die US-Bankenaufsicht (Comptroller of the currency) an, dass die Banken nur noch 

Emissionen und Forderungen mit einem Mindest-Rating (investment grade) übernehmen durften, 

und löste damit einen Zwang zur Übernahme externer Ratings aus. 

Im Juli 1975 setzte die US-Börsenaufsicht (United States Securities and Exchange Commission) fest, 

dass die Rating-Agenturen die einzigen sein sollten, die die gesetzliche Verpflichtung der 

Unternehmen erfüllen dürfen, sich bewerten zu lassen, ehe sie für den amerikanischen Kapitalmarkt 

zugelassen werden.  

Dies musste von mindestens zwei zugelassenen Rating-Agenturen geschehen. Zugelassen wurden 

http://de.wikipedia.org/wiki/Kreditw%C3%BCrdigkeit
http://de.wikipedia.org/wiki/Bonit%C3%A4t
http://de.wikipedia.org/wiki/Unternehmen
http://de.wikipedia.org/wiki/Staat
http://de.wikipedia.org/wiki/Gebietsk%C3%B6rperschaft_%28Deutschland%29
http://de.wikipedia.org/wiki/Rating
http://de.wikipedia.org/wiki/Ratingcode
http://de.wikipedia.org/wiki/Konjunktur
http://de.wikipedia.org/wiki/Europ%C3%A4ische_Union
http://de.wikipedia.org/wiki/EU-Recht
http://de.wikipedia.org/wiki/EU-Recht
http://de.wikipedia.org/wiki/Europ%C3%A4ische_Wertpapier-_und_Marktaufsichtsbeh%C3%B6rde
http://de.wikipedia.org/wiki/Forderungen
http://de.wikipedia.org/wiki/United_States_Securities_and_Exchange_Commission
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dafür ausdrücklich nur {ǘŀƴŘŀǊŘ ϧ tƻƻǊΩǎ, aƻƻŘȅΩǎ und Fitch Ratings, auch genannt The Big Three, 

sie sind im Besitz von über  90%  Markanteil an der Ratingbranche. 

Auch andere nationale und internationale Finanz- und Bankaufsichtsbehörden erkannten die 

Bedeutung der Ratings und integrierten diese verstärkt in die Regulierungen zur Banken- und 

Finanzaufsicht.  

So greift in Deutschland die Solvabilitätsverordnung seit Januar 2007 im Rahmen des Kreditrisiko-

Standardansatzes auf externe Ratings zurück. Nach § 41 dieser Verordnung müssen die Rating-

Agenturen für Risikogewichtungszwecke der Kreditinstitute von der Bundesanstalt für 

Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) anerkannt werden. Die aufsichtsrechtliche Anerkennung folgt 

den Kriterien der §§ 52 und 53 der Solvabilitätsverordnung. 

Als erste deutsche Ratingagentur wurde die Creditreform Rating im August 2009 von der BaFin als 

Ratingagentur für bankaufsichtliche Risikogewichtung nach Solvabilitätsverordnung und Basel II 

anerkannt.  

Die Anerkennung gilt für das Marktsegment Andere Forderungen (darunter Bonitätsbeurteilung von 

Unternehmen und Unternehmensanleihen).  

Diese Registrierung ermöglicht es institutionellen Investoren – gemäß der Verordnung (EG) Nr. 

1060/2009 des Europäischen Parlaments und des Rates über Ratingagenturen –, zukünftig auch in 

Papiere zu investieren, die von EU-registrierten Ratingagenturen bewertet wurden. So überarbeitet 

die BaFin derzeit die Anlageverordnung für Versicherungsunternehmen, um der neuen EU-

Verordnung gerecht zu werden. 

Die Europäische Zentralbank zieht neben den drei großen Agenturen auch den Dominion Bond Rating 

Service hinzu. Diese vier Rating-Agenturen sind die von der BaFin geführten Häuser für eine 

„Verwendungsfähigkeit unbeauftragter Bonitätsbeurteilungen“. 

 

 Ohne Genehmigung der EU kann in Europa keine Rating-Agentur gegründet werden, sie kann 

vorhandenen Agenturen bei Verstößen gegen EU-Recht die Lizenz entziehen. Die Aufsicht über die 

Häuser liegt bei der europäischen Wertpapieraufsicht European Securities and Markets Authority 

(ESMA) und den Behörden der Mitgliedsstaaten. 

International wird wiederum anders verfahren. So ist in China die Dagong Global Credit anerkannt, 

die etwa die USA keineswegs mit der Höchststufe AAA einstufen, sondern angesichts der 

Staatsverschuldung nur mit A+. 

Im Mai 2010 akzeptierte die EZB griechische Staatsanleihen unabhängig von ihrer Bonitätsnote als 

Sicherheit. Dabei nahm sie allerdings Abschläge auf den Nominalwert vor. Dies gilt inzwischen auch 

für portugiesische Anleihen. Sollten die Agenturen Griechenland hingegen für zahlungsunfähig 

erklären, würde auch die EZB keine Anleihen mehr kaufen. 

In den USA werden zehn Unternehmen als staatlich anerkannte Statistische Ratingorganisationen 

geführt, deren Ratings für Kapitalmarktzwecke herangezogen werden dürfen (Stand 2011). Dies sind 

{ǘŀƴŘŀǊŘ ϧ tƻƻǊΩǎΣ aƻƻŘȅΩǎΣ Fitch Ratings, Kroll Bond Rating Agency, A. M. Best Company, die 

kanadische Dominion Bond Rating Service (DBRS), Japan Credit Rating Agency, die japanische Rating 

and Investment Information (R&I), Egan-Jones Rating Company und Morningstar.  

 

http://de.wikipedia.org/wiki/Standard_%26_Poor%E2%80%99s
http://de.wikipedia.org/wiki/Moody%E2%80%99s
http://de.wikipedia.org/wiki/Fitch_Ratings
http://de.wikipedia.org/wiki/Solvabilit%C3%A4tsverordnung
http://de.wikipedia.org/wiki/Mindesteigenkapitalanforderungen_f%C3%BCr_Kreditrisiken#Kreditrisiko-Standardansatz_.28KSA.29
http://de.wikipedia.org/wiki/Mindesteigenkapitalanforderungen_f%C3%BCr_Kreditrisiken#Kreditrisiko-Standardansatz_.28KSA.29
http://de.wikipedia.org/wiki/BaFin
http://de.wikipedia.org/wiki/BaFin
http://de.wikipedia.org/wiki/Creditreform_Rating
http://de.wikipedia.org/wiki/Basel_II
http://de.wikipedia.org/wiki/Europ%C3%A4ische_Zentralbank
http://de.wikipedia.org/wiki/Dagong_Global_Credit
http://de.wikipedia.org/wiki/Fitch_Ratings
http://de.wikipedia.org/wiki/Kroll_Bond_Rating_Agency
http://de.wikipedia.org/wiki/A._M._Best_Company
http://de.wikipedia.org/wiki/Japan_Credit_Rating_Agency
http://de.wikipedia.org/wiki/Rating_and_Investment_Information
http://de.wikipedia.org/wiki/Rating_and_Investment_Information
http://de.wikipedia.org/wiki/Egan-Jones_Rating_Company
http://de.wikipedia.org/wiki/Morningstar_%28Unternehmen%29
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4 Der Stellenwert  von Ratings in der modernen Finanzwelt 

In Folge der Liberalisierung der Finanzmärkte seit der 1970er Jahren und der Schaffung neuer, 

komplexer Finanzinstrumente traten immer mehr Akteure auf die Finanzmärkte hinzu und es kam zu 

einer erheblichen Ausdehnung der zwischen ihnen gehandelten Finanzprodukte. Insbesondere durch 

die stärkere Rolle von institutionellen Investoren wie Versicherungen, Pensions-und Investmentfonds 

und deren zunehmend globale Anlagehorizont wuchs der Bedarf an zuverlässigen Informationen und 

Risikoeinschätzungen über die Bonität der Emittenten von Anleihen und anderen Wertpapieren. 

Ratingagenturen als Massenproduzenten auf dem Informationsmarkt ersparen Investoren 

aufwendige Recherchen und liefern ihnen standardisierte, qualitative Informationen. 

Die Nachfrage nach Ratings ist auch deshalb seit mehreren Jahrzehnten ansteigend, weil im 

Unternehmenssektor die Finanzierung mit Anleihen zu Lasten von Bankkrediten(Disintermediation) 

einen Bedeutungszuwachs erfährt. Denn im Gegensatz zu einer Finanzierung mittels Bankkredit , bei 

der das Kreditinstitut selber ausführlich die Bonität des Kapitalnehmers prüft und somit das Risiko 

relativ gut einschätzen kann, verfügen bei einer Kapitalbeschaffung durch die Emission von 

Wertpapieren die vielen verschiedenen Kapitalgeber nicht über die notwendigen Informationen bzw. 

können sie diese nur unter verhältnismäßig hohen Kosten gewinnen. Anhand von Ratings können 

nun Investoren ohne großen Aufwand die Bonitätsrisiken von Emittenten vergleichen, ohne sich 

dabei vertiefte Kenntnisse aneignen zu müssen. 

Vorteile bieten Ratings aber auch für Organisationen, die Kapital benötigen. Denn mit einem Rating 

können Kapitalnehmer gegenüber potentiellen Investoren ihre Kreditwürdigkeit signalisieren. Dies 

ermöglicht z.B. Unternehmen eine Alternative zum Bankkredit und kann so zu einer Senkung der 

Finanzierungskosten führen. Die Bedeutung von Rating-Agenturen ist außerdem dadurch gewachsen, 

dass im Vergleich zu den 1970er und 80er Jahren immer mehr Staaten- insbesondere auch Emerging 

Markets (Schwellenländer)- sich durch die Emission von Anleihen finanzieren. 

 

5 Arbeitsweise und Bewertungskriterien der Rating-Agenturen 

Zusammen mit S&P und Fitch Ratings dominiert Moody’s den weltweiten Ratingmarkt, denn auf 

diese drei Agenturen (auch genannt „The Big Three“) entfallen schätzungsweise mehr als 90 Prozent 

aller weltweiten Einnahmen des Geschäfts mit Ratings. Die Rating-Agenturen finanzieren sich heute 

allerdings im Wesentlichen durch Gebühren, die sie den Emittenten für das Rating in Rechnung 

stellen und die vom Emissionsvolumen abhängen. 

Anhand einer Buchstaben-Skala beschreiben Rating-Agenturen das Risiko, dass der Emittent seinen 

Zins-und Tilgungsverpflichtungen nicht nachkommt: Das bestmögliche Rating ist ein „AAA“(Triple A“) 

bei S&P bzw. ein „Aaa“ bei Moody’s. Wertpapiere mit einem extrem hohen Ausfallsrisiko werden mit 

einem „C“ bezeichnet. Anleihen, die ein Rating von mindestens BBB- bzw. Baa3 besitzen, gelten als 

„investment grade“, während solche mit einem Rating von BB+(Ba1) oder schlechter „speculative 

grade“ oder auch „junk bonds“(„Ramschanleihen“) oder auch High Yield Bonds genannt werden. 

Die ordinale Skalierung nach Buchstaben bietet einen großen Vorteil:“The simplicity of this ranking 

allows even a relatively unsophisticated investor the means to compare the relative credit risk of a 

wide variety of debt instruments“(Auszug von „Bank for Internation Settlements(BIS,2000): Credit 

Ratings and Complimentary Sources of Credit Quality Information s.126 in: Basel committee on 

Banking Supervision Working Papers No. 3, Basel) 
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Darüber hinaus lässt sich in empirischen Studien feststellen, dass das Ausfallrisiko(„default risk“) mit 

schlechteren Rating zunimmt. 

Der Zusammenhang zwischen Ratingstufe und Kreditrisiko erklärt die je nach Rating 

unterschiedlichen Finanzierungskosten, denn wenn Investoren die Wahl zwischen einer sicheren und 

einer risikoreichen Anlage haben, wählen sie nur dann die letztere, wenn das höhere Risiko durch 

eine höhere Gewinnchance kompensiert wird. Folglich müssen Emittenten den Investoren als 

Risikoprämie umso höhere Zinsen zahlen, je schlechter das Rating ist. 

Freilich sind es nicht die Rating-Agenturen selbst, welche die Zinshöhe festsetzen. Die 

Kapitalmarktzinsen bilden sich vielmehr aus dem Angebot und der Nachfrage an Staatsanleihen, d.h. 

die Kurse bestimmen die Zinssätze. So bieten Staaten als Kapitalabnehmer den Kapitalabnehmern für 

die zeitliche Überlassung ihres Kapitals eine finanzielle Entschädigung in Form eines feststehenden 

Zinsertrages, der so genannten Kuponzahlung. Diese bezieht sich auf den Nennwert der Anleihe, z.B. 

ein Kupon von jährlich 6 EUR für jede Anleihe mit dem Nennwert von 100 EUR. Kaufen Investoren 

diese Anleihe zum Nennwert(d.h. zum Kurs von 100 EUR), beträgt ihre jährliche Rendite 6 Prozent. Ist 

die Nachfrage nach dieser Anleihe aber so hoch, dass der Kurs auf 120 EUR steigt, erhalten 

Investoren, die für diesen Preis die Anleihe kaufen, zwar weiterhin 6 EUR an Kuponzahlung. Bei 

diesem höheren Kurs beträgt die Rendite dann allerdings nur noch 5 Prozent. Umgekehrt gilt, dass 

bei sinkender Nachfrage-z.B. bei einem Kursrückgang auf 80 EUR in Folge einer Rating-Herabstufung- 

die Rendite steigt, in diesem Beispiel 7,5 %. Rating-Agenturen legen folglich nicht die Zinszahlungen 

fest, sondern sie gehören zu den Faktoren, die Angebot und  Nachfrage nach Anleihen beeinflussen. 

Unterhalb wird nun der gesamte Ratingcode mit der jeweiligen Aussage angeführt: 
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6 Die vier größten Ratingagenturen und ihre Hardfacts 

{ǘŀƴŘŀǊŘ ϧ tƻƻǊΩǎ (S&P): 

S&P ist die größte und einflussreichste der drei großen Ratingagenturen und wurde 1941 gegründet 

durch die Verschmelzung von  H.V. & H.W. Poor Co. und Standard Statistics Bureau. Sie hat 8500 

Beschäftigte in 23 Ländern, der Umsatz liegt bei 3 Milliarden Dollar, 2010 wurden rund 700.000 

Ratings erstellt, über Wertpapiere, Länder und sonstige Schuldner. 

 Ihr Hauptsitz befindet sich in New York. Kernbereich der Gesellschaft ist die Bewertung und Analyse 

anderer Wirtschaftsunternehmen, Banken und Staaten hinsichtlich ihrer Bonität. 

Außerdem erstellt S&P zahlreiche Aktienindices der amerikanischen Börsen und Rohstoff-Indices, wie 

z.B. S&P 500, der 500  der größten börsennotierten US-amerikanischen Unternehmer Aktien umfasst 

und als Kursindex betrachtet wird. 

aƻƻŘȅΩǎ  

Zweitgrößte Ratingagentur ist Moody’s Investors Service, ebenfalls mit Sitz in New York. Sie wurde 

1909 gegründet und hat heute 4700 Beschäftigte in 27 Ländern. 2010 machte sie rund 2 Milliarden 

Dollar Umsatz mit Ratings von 106.000 Finanzprodukten von 37.000 Emittenten, von Unternehmen 

ebenso wie von öffentlichen Körperschaften aus 110 Ländern. Größter Aktionär mit rund 13 Prozent 

ist das Investmenthaus Berkshire Hathaway des legendären US-Milliardärs Warren Buffett. 

Fitch Ratings 

An dritter Stelle kommt Fitch Ratings mit zwei Firmensitzen in New York und London. Rund 2300 

Beschäftigte in über 50 Ländern machen 545 Millionen Euro Umsatz. Fitch gehört zu 60 Prozent der 

französischen Fimalac-Holding des Geschäftsmannes Marc Ladreit de Lacharriere. Er sitzt auch in den 

Aufsichtsräten von Renault und L’Oréal. Die restlichen 40 Prozent werden von dem US-

amerikanischen Medienkonzern Hearst Corporation gehalten. 

DBRS (Dominion Bond Rating Service) 

DBRS ist die größte kanadische Ratingagentur. Sie hat ihren Sitz in Toronto und Niederlassungen in 

New York und Chicago. 

Das Unternehmen wurde 1976 vom deutschstämmigen Kanadier Walter Schroeder (ursprünglich: 

Schröder) gegründet, der immer noch Inhaber und Präsident ist. Die Agentur begann mit der 

Bewertung kurzlaufender Geldmarktpapiere, weitete das Geschäft aber bereits nach zwei Jahren auf 

Unternehmens- und Staatsanleihen aus. Durch seine Bekanntheit in Fachkreisen und durch seine 

Vertrautheit mit den wichtigsten kanadischen Unternehmen konnte sich Schroeder den kanadischen 

Markt sichern und ein Vordringen von Moody’s und Standard & Poor’s verhindern, als ausländische 

Investoren in den 1980er Jahren in die kanadische Wirtschaft zu investieren begannen. Die Agentur 

war bemüht, international zu expandieren und erhielt 2003 die Zulassung von der US-amerikanischen 

Börsenaufsichtsbehörde SEC. 2005 wurden die ersten europäischen Büros in London, Paris und 

Frankfurt eröffnet, die aber bereits Anfang 2008 wegen der Finanzkrise wieder geschlossen wurden. 

 

http://de.wikipedia.org/w/index.php?title=H.V._%26_H.W._Poor&action=edit&redlink=1
http://de.wikipedia.org/w/index.php?title=Standard_Statistics_Bureau&action=edit&redlink=1
http://de.wikipedia.org/wiki/Analyse
http://de.wikipedia.org/wiki/Bonit%C3%A4t
http://de.wikipedia.org/wiki/Aktienindex
http://de.wikipedia.org/wiki/B%C3%B6rse
http://de.wikipedia.org/wiki/B%C3%B6rse
http://de.wikipedia.org/wiki/Vereinigte_Staaten
http://de.wikipedia.org/wiki/Kanada
http://de.wikipedia.org/wiki/Ratingagentur
http://de.wikipedia.org/wiki/Toronto
http://de.wikipedia.org/wiki/New_York_City
http://de.wikipedia.org/wiki/Chicago
http://de.wikipedia.org/wiki/Moody%E2%80%99s
http://de.wikipedia.org/wiki/Standard_%26_Poor%E2%80%99s
http://de.wikipedia.org/wiki/United_States_Securities_and_Exchange_Commission
http://de.wikipedia.org/wiki/London
http://de.wikipedia.org/wiki/Paris
http://de.wikipedia.org/wiki/Frankfurt_am_Main
http://de.wikipedia.org/wiki/Finanzkrise_ab_2007
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7 Schätzung und Validierung der Riskokomponente 

Vorab ist es wichtig eine Bildung von Segmenten zur Bonitätsbeurteilung anzustreben, da es 

nicht möglich ist die Bonitätsbeurteilung für potenzielle Kreditnehmer zu verallgemeinern.  

Hierfür gibt es 3 Gründe: 

Je nach Art des Kreditnehmers unterscheiden sich: 

a) Die bonitätsrelevanten Faktoren 

b) Die verfügbaren Datenquellen 

c) Die  unterschiedlichen Höhen des  jeweiligen Kreditrisikogehalts. 

Ad a) Es müssen möglichst alle bonitätsrelevanten Daten berücksichtigt werden und hierbei 

unterscheiden sich z.B.  die Bonität eines Staates, die maßgeblich von makroökonomischen Größen 

abhängt, von der Beurteilung eines Unternehmens, für welche das wirtschaftliche Geschick des 

Managements entscheidend ist. 

Ad b) Hier liegen beispielsweise bei Unternehmen Jahresabschlüsse vor, wo man bei Privatkunden 

vergeblich sucht. 

Ad c) Es lässt sich empirisch nachweisen, dass sich die Ausfallsraten zwischen den verschiedenen 

Segmenten unterscheiden, wie bei Staaten deren Ausfahlquote weitaus niedriger ist  als bei 

Wirtschaftsunternehmen. Deswegen wird bei der Bonitätsevaluierung auch das unterschiedliche 

Risikogehalt einberechnet. 

In der Praxis führen betriebswirtschaftliche Überlegungen zur Unterscheidung folgender (Ober)-

Segmente: 

¶ Staaten und öffentliche Hand  

¶ Finanzdienstleister (Versicherungen,Kreditinstitute..) 

¶ Firmenkunden(Unternehmen/Unternehmer, NPO,…) 

¶ Privatkunden  

Hier wird weitgehend auf die Untersegmentierung der jeweiligen Obersegmente verzichtet. 
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8 Datenanforderungen zur Bonitätsbeurteilung 

Nun werde ich hier auf die allgemeinen Ratingkriterien, die in sämtlichen Segmenten relevant sind, 

eingehen und auf spezielle Ratingkriterien verzichten, da es den Umfang der Seminararbeit drastisch 

vergrößern würde. 

Es gibt 3 unterschiedliche Datenarten: 

Quantitative Daten: 

Sind in der Regel objektiv messbare Zahlenwerte,  die sich wiederum in vergangenheits-oder 

gegenwartsbezogenen und zukunftsbezogenen quantitativen Daten unterscheiden. 

Bei den vergangenheits-oder gegenwartsbezogenen quantitativen Daten handelt es sich um Ist-

Werte wie der Jahresabschluss, Kontoführungsdaten oder Kreditkartenumsätze. Bei den 

zukunftsbezogenen Daten handelt es sich um auf Ist-Werten beruhende Planungsdaten wie 

Cashflow-Prognose oder Haushaltsrechnung. 

Qualitative Daten: 

Hier muss man wieder in vergangenheits- oder gegenwarts-und zukunftsbezogenen qualitativen 

Daten differenzieren. 

Bei den ersten zwei handelt es sich um Einschätzungen zu bestimmten Datenfeldern, beispielsweise 

können Einschätzungen zur Geschäftspolitik, der Unternehmerperson oder der Branche genannt 

werden.  

Wohingegen die zukunftsbezogenen qualitativen Daten sich auf Plandaten, die sich zunächst nicht in 

konkreten Zahlen ausdrücken lassen, bezieht.  Als Beispiel können Geschäftsstrategien, 

Einschätzungen zur zukünftigen Unternehmensentwicklung oder der Geschäftsidee genannt werden. 

Externe Daten: 

Hierbei handelt es sich um Daten, die der Bank nicht bankintern aufgrund der Kundenbeziehung 

vorliegen, sondern von externen Anbietern beschafft werden müssen. 

Mögliche externe Daten sind: 

-Öffentliche Stellen(z.B. statistische Ämter) 

-Gewerbliche Datenanbieter( z.B. externe Ratingagenturen) 

-Sonstige Datenquellen(wie Aktienkurse) 

Ausgehend von den drei Datenarten werden die Informationsbereiche definiert, die grundsätzlich für 

die Ratingentwicklung relevant sind. Es gibt aber auch Segmente wo nur 2 Datenarten von Relevanz 

hinsichtlich der bonitätsrelevanten Bewertungen sind. 

Als Beispiel für eine Segmentierung möchte ich nun folgende näher betrachten: 

Firmenkunden-Unternehmer/Unternehmen 

Das Obersegment lässt sich in Untersegmente unterteilen: 

¶ Kapitalmarktorienterte/internationale Unternehmen  
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¶ Start-ups/Existenzgründer 

¶ NPO (Non-Profit-Organisations) uvm. 

Kapitamarktorientierte Unternehmen: 

Die Hauptquelle zur Bonitätsbeurteilung ist hier der Jahresabschluss(vergangenheitsbezogen). Sowie 

die Cashflow-Prognosen, die für zukunftsorientierte Beurteilung herangezogen wird. Dabei ist eine 

qualitative Beurteilung der zukünftigen Unternehmensentwicklung und Planung erforderlich, um 

einzuschätzen, wie realistisch diese Cashflow-Prognosen sind oder nicht. Dazu zählen des Weiteren 

auch noch das Management, kunden-und produktspezifische Ausrichtung in den einzelnen 

Geschäftsbereichen und die Branche. Kern dieser Informationsbereiche sollte stets die Analyse der 

zukünftigen Zahlungsfähigkeit sein. Hierbei sollten bei internationalen Unternehmen, deren 

Konzerne meist auf dem ganzen Globus weitverzweigt sind, insbesondere rechtliche und deren 

haftungsrechtliche Fragen im Fokus sein. 

Unterschied zu den anderen Unternehmensarten ist die Verfügbarkeit von externen Daten wie 

Börsenkurs/Kursentwicklung und externe Ratings. 
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Modelle der 
Bonitätsbeurteilung 

Heuristische Modelle 

•Expertensysteme 

•"Klassischer" Ratingbogen 

•Fuzzy-Logic-Systeme 

Empirisch-statistische 
Modelle 

•Diskriminanz Analyse 

•Regressions-Analyse 

•Künstliche Neuronale Netze  

Kausalanalytische 
Modelle 

•Optionspreis-Modelle 

•Cashflow-Modelle 

9 Marktgängige Modelle zur Bonitätsbeurteilung 

Es gibt sehr viele verschiedene Modellarten zur Beurteilung der Bonität, aber grundsätzlich lassen 

sich diese Modelle in drei Kategorien einteilen: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

9.1.1 Heuristische Modelle („Expertensysteme“) 

Diese versuchen basierend auf Erfahrungswerten methodisch neue Erkenntnisse zu 

gewinnen. Diese Erfahrungswerte haben ihren Ursprung in: 

¶ Subjektiven praktischen Erfahrungen und Beobachtungen 

¶ Vermuteten betriebswirtschaftlichen Zusammenhängen 

¶ Einfluss und Gewichtung  werden auch mit einbezogen 

In anderen Worten werden Bonitätsbeurteilungen, aufgrund von Erfahrungen aus dem 

Kreditgeschäft,  auf die zukünftige Kreditwürdigkeit getroffen(Subjektive Einschätzung im 

Vordergrund) 

Beispiel: „Klassischer“ Ratingbogen (Graphik) 

                                          Ausprägung 
Merkmal 

Geschlecht Männlich 
-20 

Weiblich 
+5 

  

Alter 18-23 
-30 

24-30 
-15 

31-40 
0 

>40 
+20 

PLZ Region A 
-5 

Region B 
+20 

Region C 
0 

Region D 
+5 

Einkommen <1000 Euro 
-40 

<2000 Euro 
-10 

<3000 Euro 
+10 

>=3000 Euro 
+30 

Familienstand Ledig 
-10 

Verheiratet 
+15 

Geschieden 
-15 

Verwitwet 
+5 

Beruf Angestellte 
+10 

Arbeiter 
-20 

Selbstständige 
0 

Arbeitslose 
-50 
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Expertensysteme mit Notensystem 1-5(sehr gut bis ungenügend): 

Kundentransparenz/Informationsverhalten 1 2 3 4 5 6 

Gibt der Kunde von sich aus wichtige Informationen zeitnah an die Bank 
weiter? 

  X    

Sind die Informationen glaubhaft und nachvollziehbar?  X     
Werden strategische Entscheidungen mit der Bank besprochen?     X  
Werden Unterlagen-auch aus dem Privatbereich-ausgehändigt?     X  
Informiert der Kunde auch über weitere Bankverbindungen?  X     
Ratingnote 18/5 3,6 

 

Fuzzy-Logic-Systeme: 

Zusammenhänge zwischen Eingabewerten und Ausgabewerten sind in der Wissensbasis mit Wenn-

Dann-Regeln modelliert, hierbei wird meist computerunterstützt vorgegangen. 

 

 

 

 

 

 

 

 

9.1.2 Kausalanalytische Modelle 

Leiten im Rahmen der Bonitätsbeurteilungsverfahren Zusammenhänge zur Bonität direkt analytisch, 

basierend auf finanztheoretischen Überlegungen, ab. Das heißt es werden keine statistischen 

Verfahren zur Überprüfung von Hypothesen auf einer empirischen Datenbasis zur Entwicklung des 

Modells verwendet. 

¶ Optionspreismodelle 

Dient der einzelgeschäftsbezogenen Bewertung des Ausfallsrisikos ohne Rückgriff auf eine 

umfangreiche Ausfallhistorie. Dieser Ansatz ist daher prinzipiell auch dann nutzbar, wenn keine 

ausreichenden Datengrundlagen „schlechter“ Fälle für eine empirisch-statistische 

Modellentwicklung(z.B. Diskriminanzanalyse oder Logit-Regression) vorhanden sind. Stattdessen 

müssen Daten zum ökonomischen Wert des Fremd-und Eigenkapitals vorliegen, vor allem 

Volatilitäten. 

Das Prinzip davon ist, dass ein Kreditausfall genau dann eintritt, wenn der ökonomische Wert der 

Aktiva des finanzierten Unternehmens unter den ökonomischen Wert des Fremdkapitals fällt. 
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Erforderliche Parameter für die Berechnung 

des Optionspreises (=Risikoprämie) sind neben 

der Zeitdauer des Betrachtungshorizontes: 

a) Der ökonomische Wert des Fremd-

und Eigenkapitals 

b) Die Volatilität der  Aktiva 

Es ist oft schwierig den ökonomischen Unternehmenswert realistisch abzuschätzen, daher wird diese 

Methode eher bei börsennotierten Unternehmen(wo auch qualitative Faktoren im Marktpreis 

genügend berücksichtig werden) angewandt. 

Die Kreditaufnahme wird wie als Kauf einer Option interpretiert: 

 

 

 

 

 

 

 

 

¶ Cashflow-(Simulations-)-Modelle 

Eignen sich vor allem zur Bonitätsbeurteilung von Spezialfinanzierung, da hier die Bonität im 

Wesentlichen von den zukünftigen Cashflows des finanzierten Objekts abhängt. Hier steht nicht der 

Kreditnehmer im Vordergrund, sondern eine bestimmte Kreditfinanzierung, die geratet wird. Also ein 

Transaktionsrating wird durchgeführt. 

Cashflow-basierte Modelle können auch als Variante der Optionspreismodelle dargestellt werden, 

bei denen der ökonomische Wert des Unternehmens durch eine Cashflow-Betrachtung ermittelt 

wird. 

Es gibt grundsätzlich verschiedene Betrachtungsweisen für die Cashflow-Betrachtung, die 

gleichgeeignet angesehen werden, dies hängt von den individuellen Anforderungen des 

Bewertenden und dem  Zweck der Bewertung ab. 

Die insgesamt zur Verfügung stehenden Einzahlungsüberschüsse (=Freie Cashflows) sind hier 

insbesondere bewertungsrelevant. 

Der freie Cashflow besteht aus Operativen Cashflow abzüglich der Investitionen. Als Ausgangspunkt 

zur Ermittlung des Unternehmenswertes dient gewöhnlich der Mittelwert des Freien Cashflow der 
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letzten 5 Jahre. Durch Division des durchschnittlichen Freien Cashflow durch die gewichteten 

Kapitalkosten für Eigen-und Fremdkapitalfinanzierung erhält man einen Unternehmenswert, der als 

Eingabeparameter des Optionspreismodells verwendet werden kann.  

Die Volatilität dieses Wertes kann analog aus der Zeitreihe zur Ermittlung des durchschnittlichen 

Freien Cashflow berechnet werden. 

Um nun aus den vergangenheitsbezogenen Daten den zukünftigen Cashflow zu ermitteln gibt es 2 

analytische Verfahren aus der Zeitreihenanalyse, Regressionsmodelle und Stochastische 

Zeitreihenmodelle. 

9.1.3 Empirisch-statistische Modelle 

Hier werden anhand von empirischen Datenbeständen mit Hilfe von statistischen Verfahren 

Hypothesen über die Bonität verifiziert(Objektiv) 

Diese Hypothesen enthalten Aussagen darüber, ob für solvente Kreditnehmer durchschnittlich 

höhere oder geringere Werte als für insolvente Kreditnehmer erwartet werden.  Da auf der 

verwendeten empirischen Datenbasis für jeden Kreditnehmer sein Solvenz-Status bekannt ist, 

können diese Hypothesen verifiziert oder gegebenenfalls falsifiziert werden.  Aus den vorliegenden 

Informationen zum Solvenz-Status kann mittels statistischer Verfahren eine objektive Auswahl und 

Gewichtung der Bonitätsfaktoren abgeleitet werden.  

Die Güte eines empirisch-statistischen Modells hängt somit von der Qualität der in der Entwicklung 

verwendeten empirischen Datenbasis ab. Es müssen statistisch signifikante Aussagen zur 

Solvenzbeurteilung  gemacht werden können. Hier gibt es eine Menge verschiedene Verfahren: 

¶ Diskriminanzanalyse: 

Das generelle Ziel einer linearen multivarianten Diskriminanzanalyse ist es, eine optimale Trennung 

zwischen,  zwei Gruppen, hier solvente und insolvente Unternehmen, zu machen. 

Allgemein wird die Diskriminanzfunktion im Folgenden so definiert: 

Ὀὼȟȣȟὼ  ὼ Ễ ὼ 

Wobei Ὀ der Diskriminanzwert ist und ὼȟȣȟὼ die n verschiedenen Merkmalsvariablen bzw. 

ȟȢȢȟ für die Gewichtung der jeweiligen Merkmalsvariablen sind. 

In unserem Fall beschreiben die Merkmalsvariablen die jeweiligen Kennzahlen bei der 

Jahresabschlussanalyse. Beispiele für solche Kennzahlen(Verhältniszahlen) sind: 

ρ ὉὭὫὩὲὯὥὴὭὸὥὰήόέὸὩ
ὉὭὫὩὲὯὥὴὭὸὥὰ

ὋὩίὥάὸὯὥὴὭὸὥὰ
 

ς ὉὭὫὩὲὯὥὴὭὸὥὰὶὩὲὸὥὦὭὰὭὸßὸ
ὐὥὬὶὩίİὦὩὶίὧὬόίί

ὉὭὫὩὲὯὥὴὭὸὥὰ
 

σ ὋὩίὥάὸὯὥὴὭὸὥὰὶὩὲὸὥὦὭὰὭὸßὸ
ὐὥὬὶὩίİὦὩὶίὧὬόίίὛὸὩόὩὶὲὤὭὲίὩὲ

ὋὩίὥάὸὯὥὴὭὸὥὰ
 

Usw.    

Bemerkung: S&P benutzt rund 17 Kennzahlen zur Bonitätsbeurteilung. 
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Nun möchte ich ein praktisches Beispiel für die multivariante Diskriminanzanalyse anführen. Hierbei 

werde ich nun im Folgenden mit  einer fiktiven Stichprobe von Kennzahlen von solventen bzw. 

insolventen Unternehmen vorgehen.  

Eigenkapitalquote ὼ     1           2         3          4         5         6 

Solvent 0,75     0,68    0,27    0,22    0,24    0,73 

insolvent  0,06     0,28    0,04    0,20    0,10    0,07 

Eigenkapitalrentabilität ὼ     1           2         3          4         5         6 

Solvent 0,10     -0,04   0,29    0,22    0,52    0,00 

insolvent  0,22     -0,02   0,07   -0,04    0,00   -0,08 

 

Wichtig hierbei für die optimale Insolvenzprognose und die damit verbundene Diskriminanzfunktion 

ist die annähernde gleiche Größe beziehungsweise  gleiche Branche  der Unternehmen und im 

Idealfall sind die Kennzahlen unabhängig und korrelieren nicht allzu stark miteinander(siehe 

Korrelationsanalyse). Außerdem sollten die Kennzahlen normalverteilt sein. 

Nun kommt es zur Schätzung der Parameter , in unserem Fall hier für ȟȟ, da wir zwei 

Merkmalsvariablen ὼ und ὼ zur Verfügung haben. 

Im Folgenden beschränke ich mich bei der Berechnung der Diskriminanzfunktion auf obiges Beispiel. 

Das Kriterium, welches die Unterschiedlichkeit zwischen den beiden Gruppen misst, wird als 

Diskriminanzkriterium (Ὀ  bezeichnet. 

Als Erstes erstellen wir den mittleren Diskriminanzwert für jede Gruppe mittels: 

Ὀ В Ὀȟ   

wobei ά  für die Anzahl der Elemente(hier 6) in der Gruppe Ὣ ρ bzw 2 steht. 

Um möglichst wenig Voraussetzung(Zweigruppenfall und ungefähr gleiche Streuung) für das 

Diskriminanzkriterium ῲ zu brauchen, wird nun die Formel: 

ῲ

Í $ $

В В Ὀ Ὀ

ὛὸὶὩόόὲὫ ᾀύὭίὧὬὩὲ ὨὩὲ ὋὶόὴὴὩὲ  

ὛὸὶὩόόὲὫ Ὥὲ ὨὩὲ ὋὶόὴὴὩὲ
 

Nun wird  maximiert um die bestmögliche Diskriminanzfunktion zur erhalten: 

Also ῲȟȟ ᴼὓὥὼ 

In unserem Beispiel mit den Größen Eigenkapitalquote- und Rentabilität erhält man 

Ὀὼȟὼ χȟυτὼ ψȟςτὼ σȟρτ 

Mit dieser Formel werden alle 12 Elemente richtig klassifiziert. 

Nun können wir auch die Diskriminanzache bilden mithilfe der Formel: 
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 ὼ ὼ  folgt Ą ὼ ρȟπωὼ. 

Der Schnittpunkt mit der Isolinie Ὀ  stellt den Nullpunkt der Diskriminanzachse und damit 

gleichzeitig die „Trennwand“ zwischen solventen und insolventen Unternehmen dar. 

 

Liegt nun der Diskriminanzwert Ὀ des Unternehmens Ὦ oberhalb bzw unterhalb von Ὀ , so ist es 

dieser zuzuordnen. Im Fall  Ὀ Ὀ  können keine Angaben über die Gruppenzuordnung getroffen 

werden. (Verbesserung der Diskriminanzfunktion? 

Bei der Insolvenzprognose wird im Bezug auf die Fehlklassifikationen von Alpha-und Beta-Fehler 

gesprochen. Der Alpha-Fehler sagt aus, welcher Anteil der solvent klassifizierten Unternehmen 

später insolvent geworden sind und der Beta-Fehler gibt den Anteil der als insolvenzgefährdet 

eingestuften Unternehmen an die im Folgejahr noch solvent geblieben sind. 
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¶ Regressionsmodell 

Analog zur Diskriminanzanalyse dienen auch Regressionsmodelle zur Bestimmung von solvent oder 

insolvent( Bestimmung der abhängigen binären Variable). Durch die Optimierung verwendete 

Maximum-Likelihood-Verfahren ermöglichen Regressionsmodelle darüber hinaus die Berechnung 

von Zugehörigkeitswahrscheinlichkeiten zu den beiden Gruppen und damit die direkte Bestimmung 

von Ausfallwahrscheinlichkeiten(PD) aus der Modellfunktion. 

Logit-Modelle: 

Aufgrund der einfachen mathematischen Darstellung werden Logit-Modelle sehr häufig in der Praxis 

eingesetzt. Bei der binären logistischen Regression wird die Wahrscheinlichkeit p ermittelt, mit der 

der betrachtete Fall zur Gruppe solventer oder insolventer Fälle gehört.  Die Formel für die 

Wahrscheinlichkeit ὴ berechnet sich nach der Formel:  

ὴ
ρ

ρ ÅØÐ ὦ ὦὑ Ễ ὦὑ      
      

Die Logit-Funktionen haben den großen Vorteil gegenüber der MDA, da erstens die Normalverteilung 

der eingehenden Kennzahlen keine Voraussetzung ist. Sie zeichnen sich auch häufig durch ihre 

robustere und trennschärfere Ergebnisse aus als die MDA. 
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¶ Künstliche Neuronale Netze 

Aufbau:  

Versuchen die Informationsverarbeitung des menschlichen Gehirns mit Hilfe von Computern 

nachzubilden. Vereinfacht  gesehen, besteht das menschliche Gehirn aus einer großen Zahl von 

Nervenzellen, den Neuronen, die untereinander durch Synapsen vernetzt sind. Die Neuronen 

erhalten über die Synapsen Signale, verarbeiten diese Informationen und geben neue Signale an 

andere Neuronen weiter. Die Bedeutung einer Information wird hierbei von Art und Stärke der 

Verknüpfungen zwischen den Neuronen bestimmt. Informationen können so über das gesamte 

neuronale Netzwerk verteilt und parallel verarbeitet werden. Die Lernfähigkeit erhält das 

menschliche Gehirn durch die Möglichkeit der Neugewichtung der Verknüpfungen zwischen 

Neuronen.  

Genau diesen biologischen Ablauf versuchen solche Künstlichen Neuronalen Netze zu modellieren.  

Ein Künstliches Neuronales Netz besteht aus einer Input-Schicht, Inneren Schichten und einer 

Output-Schicht.  

 

 

 

 

Die Input-Schicht dient der Informationsaufnahme(z.B. Kennzahlenausprägungen). Die Informationen 

werden an die Neuronen über die dargestellten Verbindungen weitergegeben. Die Verbindungen 

sind in einem Künstlichen Neuronalen Netz mit Gewichten versehen und steuern somit den 

Informationsfluss. 

In den Neuronen werden sämtliche eingehenden Informationen  Ὥ zunächst zu einem Wert ὺ 

verknüpft. Dies erfolgt mit einer einfachen Summenfunktion. Jede Information wird hierbei mit 

seinem Verbindungsgewicht ύ gewichtet. Der verdichtete Wert ὺ wird nicht-linear zu einem Wert έ 

transformiert. Die hierfür verwendete Funktion hängt von der jeweiligen Modellierung ab. 
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Ein Beispiel ist die logistische Funktion: 

έ
ρ

ρ Ὡ
 

 

Dieser transformierte Wert wird an sämtliche nachgelagerten Neuronen weitergegeben, welche die 

gleiche Prozedur mit den Output-Faktoren der vorgelagerten Neuronen durchführen.  Es können 

auch andere nicht-lineare Funktionen anstelle der logistischen Funktion benutzt werden. 

 

 

 

 

 

 

Training: 

Ein Künstliches Neuronales Netz lernt anhand von Lern-Datensätzen für die der tatsächliche Output 

bekannt ist. Dazu vergleicht das Künstliche Neuronale Netz den produzierten mit dem tatsächlichen 

Output und nimmt basierend auf den festgestellten Abweichungen Änderungen am Netz vor. Hierbei 

wird die Methode zur Vornahme von Netzänderungen durch Anpassung der Gewichtung zwischen 

den Neuronen am häufigsten verwendet. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Die Gewichtung hängt nun von der Wichtigkeit einer Information ab. Ein klassischer Lernalgorithmus, 

der die Vorgehensweise zur Gewichtsanpassung festlegt, ist der Backpropagation-Algorithmus. Er 

bestimmt bei einem Fehler der Basis, den das Neuronale Netz begeht, die Gewichtsänderung. 
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In einem ersten Schritt werden Outputs für mehrere Datensätze Ὠ erzeugt. Die Abweichungen der 

berechneten Outputs έ von den tatsächlichen Outputs ὸ wird mit Hilfe einer Fehlerfunktion 

gemessen. Häufig wird dazu die sum-of-squares-Fehlerfunktion 

Ὡ
ρ

ς
ὸ έ  

verwendet. Der berechnete Fehler kann zurückpropagiert werden und zur Anpassung der Gewichte 

genutzt werden. Hierbei wird bei der Ausgabeschicht begonnen und das Verfahren bei der 

Eingabeschicht beendet. 

Anwendung: 

Sind in der Lage sowohl qualitative und quantitative Daten direkt zu verarbeiten und sind daher 

besonders gut geeignet für die Abbildung komplexerer Ratingmodelle, wo viele Bonitätsfaktoren 

einfließen.  Diese Methode weist eine hohe Trennfähigkeit zur Unterscheidung von Solvent und 

Insolvent auf, jedoch wird sie heutzutage noch nicht so häufig verwendet aufgrund des „Black-Box“ 

Charakters. Das heißt die Akzeptanz von diesem Modell leidet darunter, dass man in die Inneren-

Schichten nicht „reinschauen“ kann, warum das Modell diesen oder jenen in eine bestimmte 

Ratingklasse einstuft. 

Beispiel in der Praxis: 

Das sogenannte BBR Baetge-Bilanz-Rating benutzt als Eingabeparameter 14 verschiedene 

Jahresabschlusskennzahlen und verdichtet diese zu einem sogenannten N-Wert. Basierend auf den 

N-Wert wird die Einteilung auf die Ratingklassen vorgenommen. 

9.1.4 Mischformen 

In der Praxis kommen die oben genannten Bonitätsbewertungsmethoden selten in Reinformen vor, 

sondern Heuristische Methoden werden mit einer der beiden anderen Modellarten(empirisch-

statistisch, kausalanalytisch) gemischt.  

Diese Vorgehensweise ist als grundsätzlich positiv zu bewerten, da sich die unterschiedlichen 

Herangehensweisen sehr gut ergänzen. Da die Vorteile der kausalanalytischen und empirisch-

statistischen Modelle in der Objektivität liegen und sie nur eine begrenzte Anzahl von 

Bonitätsfaktoren verarbeiten können, ist es fast unabdinglich heuristische Bausteine von 

Kreditexperten mit einzubeziehen um ein vollständiges Bild über die Bonität des Kreditnehmers  zu 

erhalten. 

Aus der quantitativen Datenbasis ist es nun möglich direkt eine Ausfallwahrscheinlichkeit(Probability 

of Default) abzuleiten und so die Kreditnehmer bezüglich ihrer Bonität in Ratingcodes zuzuordnen. 

Diese PD bezieht sich auf die Wahrscheinlichkeit, dass der Kreditnehmer innerhalb eines Jahres 

zahlungsunfähig wird. 
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10 Mehr Verantwortung der Ratingagenturen für Fehlprognosen? 

Aus gegebenem Anlass möchte ich noch kurz über die mögliche Entwicklung von Ratingagenturen in 

den nächsten Jahren diskutieren. Die EU möchte strengere Regeln für die Ratingagenturen festlegen 

und somit die Veröffentlichung von Fehlprognosen vermeiden. Zukünftig dürfen Ratingagenturen nur 

mehr drei Mal pro Jahr „unangekündigt“ Ratings über europäische Staatsanleihen erstellen und dass 

auch Neubewertungen von Staatsanleihen nur noch außerhalb der Handelszeiten an EU-

Finanzmärkten veröffentlicht werden dürfen, um hektische Reaktionen der Anleger zu vermeiden. 

Investoren sollen die Möglichkeit erhalten, Ratingagenturen für Fehlurteile zu klagen, wenn ihnen 

Missbrauch oder grobe Fahrlässigkeit nachgewiesen werden kann. 

Auch steht  nun die Frage nach einer europäischen Ratingagentur im Raum und wie diese dann 

geleitet wird, als non-profit oder nicht. 

Nun stellt sich mir noch die Frage wie wichtig, beziehungsweise unwichtig wäre eine europäische 

Ratingagentur für die Fiskalpolitik in Österreich und dem Europäischen Wirtschaftsraum?  Hierbei 

kommt es auch zu Interessenskonflikten im Hinblick auf die Beeinflussung durch Brüssel selbst. Aber 

würde sich je irgendeine andere Ratingagentur gegen aƻƻŘȅΩǎ, {ǘŀƴŘŀǊŘ ŀƴŘ tƻƻǊΩǎ oder Fitch 

Ratings durchsetzen können? 

11 Schlusswort 

Im Rahmen meiner Seminararbeit war es aufgrund der umfangreichen Thematik nicht möglich, die 

Fragen von Akzeptanz, Objektivität, Vollständigkeit, Transparenz, Interessenkonflikte und die 

Widerspruchfreiheit von den diversen Insolvenzprognoseverfahren zu erörtern. Hier jedoch möchte 

ich auf die Quellenangaben verweisen, die sämtliche Fragenstellung ausführlich behandeln. 
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