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1 Die Unternehmensfinanzierung vor neuen 
Herausforderungen

Lange Zeit spielten Ratings im Finanzierungssystem der deutschen Wirt-
schaft so gut wie keine Rolle. Die Fremdfinanzierung durch Bankkredite – 
gerade für die mittelständischen Unternehmen die zentrale Form der 
Mittelbeschaffung – wurde durch langfristige Beziehungen im Rahmen 
des dominierenden Hausbankprinzips sichergestellt, ohne dass der 
Kreditnehmer sich dem strengen Verfahren eines Ratings unterwerfen 
musste. Doch die Finanzierung der deutschen Unternehmen befindet 
sich in einem Prozess grundlegender Veränderungen. Das Hausbank-
prinzip bröckelt. Die Banken sehen sich einer Ertragskrise ausgesetzt, 
die die Erfahrungen früherer Rezessionsphasen weit übertrifft. Darüber 
hinaus werfen die neuen Anforderungen an die Kreditinstitute und ihre 
Eigenkapitalhinterlegung, die unter dem Stichwort „Basel II“ erarbeitet 
wurden, ihre Schatten voraus. Die Banken müssen ihre Kreditvergabe an 
Unternehmenskunden zukünftig an Ratingergebnissen ausrichten, was 
schon jetzt zu entsprechenden Änderungen führt.

Zwar kommt nur ein kleiner Teil der Kreditnehmer des Bankensektors 
seinen Zahlungsverpflichtungen nicht nach, doch die Auswirkungen auf 
das Ergebnis der Institute sind trotzdem gravierend. Die Kreditausfälle 
der Banken belaufen sich auf rund 40 Prozent ihres Gewinns – dies gilt 
im langfristigen Durchschnitt. Gegenwärtig übersteigen die Forderungs-
verluste der deutschen Geschäftsbanken die mageren Gewinne, sofern 
nicht ohnehin Verluste erwirtschaftet werden. Und die Zahl der Insolvenzen 
steigt weiter an: Nach 32.300 Unternehmenspleiten im Jahr 2001 und 
37.700 Insolvenzfällen in 2002 ist 2003 mit 39.700 Insolvenzen ein neuer 
Rekord erreicht worden (Creditreform, 2003a; c). Es liegt daher im urei-
gensten Interesse der Banken, die Bonität ihrer (potenziellen) Schuldner 
möglichst gut beurteilen zu können, um Kreditausfälle zu reduzieren.

Über dieses generelle Interesse der Banken an einer Bonitätsbeurteilung 
ihrer Schuldner hinaus bewirken jedoch auch die Forderungen des Baseler 
Ausschusses nach einer risikoadäquaten Eigenkapitalhinterlegung des 
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Bankensektors, die bis Ende 2006 in nationales und europäisches Recht 
einfließen sollen, dass die Kreditinstitute die Bonitätseinschätzung zukünf-
tig risikoorientiert überarbeiten müssen. Spätestens ab Januar 2007 sollen 
die Banken in ihren Bilanzen für gute Bonitäten weniger und für schlechte 
mehr Eigenkapital hinterlegen müssen als bisher. Gleichzeitig verlangt das 
neue Regelwerk, dass sie ihre Risiken durch ausgefeiltere Ratingsysteme 
besser als bisher abschätzen und steuern müssen. Dies ist der Kern von 
Basel II1. Allerdings läuft die Verabschiedung des neuen Regelwerks nicht 
so reibungslos wie geplant. In der Sitzung des Ausschusses am 11. Ok-
tober 2003 sind grundlegende Änderungen des Konzeptes beschlossen 
worden, die den Zeitplan gefährden (Kapitel 5.6).

Selten hat ein Thema der Bankenaufsicht die Öffentlichkeit so beschäftigt 
wie die neuen Regeln zur Eigenkapitalhinterlegung von Banken. Sie be-
wirken, dass die Banken für ihre Firmenkunden Ratings einführen müssen, 
um eine risikoadäquate Eigenkapitalhinterlegung und damit letztlich die Ver-
zinsung festlegen zu können. Die dabei zur Anwendung kommenden 
Verfahren – erlaubt ist sowohl externes als auch bankinternes Rating 
– müssen bestimmte Anforderungen erfüllen, um von der Bankenaufsicht 
akzeptiert zu werden. Die Unternehmen, besonders der Mittelstand, wer-
den davon betroffen sein:

• Die Überprüfung der Kreditwürdigkeit durch ein umfassendes Rating 
wird in Zukunft noch wichtiger werden als bisher. „Kein Kredit ohne 
Rating“ wird endgültig zur üblichen Praxis im Bankengeschäft.

• Unternehmen mit einem schlechten Rating müssen mit schlechteren 
Kreditkonditionen und Problemen bei der Kreditversorgung rechnen.

Die vorliegende Analyse stellt Theorie, Verfahren und Praxis des Ra-
tings von Unternehmen dar und befasst sich mit den gravierenden 
Auswirkungen auf die Unternehmensfinanzierung, die die von Basel II 
ausgehenden neuen Bestimmungen für den Bankensektor haben werden. 
Zum Teil sind diese Veränderungen jetzt schon spürbar. Besonders der 
stark fremdfinanzierte deutsche Mittelstand muss sich darauf einstellen, 
dass seine Beziehungen zur finanzierenden Bank auf eine neue Grundlage 
gestellt werden. Ratings erfordern eine aktive Vorbereitung des betroffe-
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nen Unternehmens; dies gilt für externe Agenturratings ebenso wie für 
ein internes Rating durch die kreditgebende Bank.

Dieser Beitrag soll offene Fragen zum Themenkomplex Rating und Ba-
sel II beantworten. Die Kapitel 2 und 3 befassen sich mit der Definition, 
der Theorie und den Verfahren des Ratings. Kapitel 4 beleuchtet die 
Unterschiede zwischen externem Rating durch Agenturen und dem 
bankinternen Rating. Es folgt eine Diskussion (Kapitel 5) der Auswirkun-
gen von Basel II auf die Unternehmensfinanzierung und das Rating und 
daran anschließend ein knapper Überblick über die Veränderungen in der 
Finanzierungsstruktur besonders der mittelständischen Unternehmen. 
Abschließend werden die wichtigsten Ergebnisse einer Diskriminanzana-
lyse – als Beispiel eines quantitativ-statistischen Ratingverfahrens – 
präsentiert, die auf Basis der Bilanzdaten von 20.000 Unternehmen aus 
der Bilanzdatenbank Dafne (Creditreform, 2003b) mit originären Bilanz-
zahlen von Creditreform durchgeführt wurde.

Was ist Rating?

2.1     Definition

Ratings – Bewertungen beziehungsweise Beurteilungen – gab es schon 
immer, auch wenn dafür völlig andere Bezeichnungen verwendet wurden. 
Rating ist nichts anderes als ein Prozess zur Gewinnung und Bewertung 
von Informationen, die zum Schluss zu einem Urteil verdichtet werden. 
Es heißt wörtlich „bewerten, abschätzen, beurteilen“. Ziel eines Ratings 
ist immer eine Klassifizierung durch Vergabe einer Zensur. Es gibt sie 
heute in allen Lebensbereichen: Ratings von Produkten, Dienstleistungen, 
Hochschulen, Sportlern oder Regionen stehen fast täglich in der Presse. 
Hier interessiert aber nur das Rating von Unternehmen, besonders das 
Kreditrating. Rating ist auch immer Benchmarking. Es werden die Da-
ten eines Unternehmens, die die heutige Lage und Situation möglichst 
treffend beschreiben sollen, mit gleichen oder ähnlichen Konstellationen 
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anderer Unternehmen in der Vergangenheit verglichen. Allerdings ist nicht 
jede Leistungsbeurteilung von Unternehmen ein Rating. Es müssen fol-
gende Merkmale erfüllt sein:

Objektivität: Die zur Beurteilung herangezogen Kriterien müssen klar 
definiert, transparent und sachgerecht sein. Es dürfen nur Kriterien 
herangezogen werden, deren Wirkung auf die Zielgröße (zum Beispiel 
Ausfallwahrscheinlichkeit von Krediten) bekannt ist.

Nachvollziehbarkeit: Ein Ratingsystem muss bewertungsstetig sein und 
darf nicht auf willkürlicher subjektiver Einschätzung beruhen. Unter-
schiedliche Ratinganalysten müssen bei der Bewertung des gleichen 
Sachverhalts zum gleichen Ratingurteil kommen.

Standardisierung: Die Auswahl, Zusammenfassung, Aufbereitung und 
Bewertung der Informationen muss nach einem für alle gleichen und 
einheitlichen Verfahren erfolgen. Nur so kann eine Vergleichbarkeit der 
Daten verschiedener Unternehmen gesichert werden. Dies wiederum 
setzt voraus, dass die Ergebnisse verallgemeinert werden können und 
dadurch statistische Objektivität ermöglicht wird.

Verdichtung: Jedes Ratingverfahren muss eine Vielzahl von Informationen 
verdichten und zu einer Kennziffer zusammenfassen. Voraussetzung dafür 
ist die Definition von Gewichten, die den Einfluss der Einzelkriterien auf 
das Gesamturteil bestimmen.

Skalierung: Diese Kennziffer muss abschließend auf einer definierten 
Skala von „sehr gut“ bis „sehr schlecht“ justiert werden.

Angestrebt wird die Bewertung des Ausfallrisikos eines Unternehmens-
kredites aus Sicht einer Bank und darauf aufbauend die Entscheidung 
über eine Kreditvergabe und gegebenenfalls über die Konditionen.

Zusammenfassend lässt sich Rating als ein objektives, nachvollziehbares, 
standardisiertes und empirisch validiertes Verfahren bezeichnen, das in 
einer eindeutig skalierten Kennzahl ein Urteil fällt über


