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herangezogen werden ” 3. Je nach der
Objektivität ihrer Erhebung („harte“ vs.
„weiche“ Daten) und je nachdem, ob die
entsprechenden Daten originär metrisch
skaliert sind oder nicht („quantitative“ vs.
„qualitative“ Daten), lassen sich insgesamt
vier Gruppen von Inputvariablen für Insol-
venzprognoseverfahren unterscheiden ” 1.

Harte quantitative Daten sind Daten, die
originär metrisch skaliert sind und metho-
den- und personenunabhängig erhoben
werden können. Von besonderer Relevanz
im Kontext der Unternehmensinsolvenz-
prognose sind dabei Jahresabschlussda-
ten bzw. daraus abgeleitete Kennzahlen,
Informationen zum Kontoführungsver-
halten sowie Finanzmarktdaten (Niveau
und Volatilität der Marktkapitalisierung
des Unternehmens, Höhe der Risikoprä-
mie auf börsennotierte Fremdverbind-
lichkeiten bzw. auf hiervon abgeleitete
Finanztitel).

Harte qualitative Daten sind nominal oder
ordinal skalierte Daten, die personen- und
methodenunabhängig gemessen und
damit objektiv erhoben werden können.
Im Rahmen statistischer Verfahren kön-
nen dabei auch Faktoren aufgedeckt wer-
den, die einen empirischen Zusammen-

Keywords: Insolvenzprognosever-
fahren, Rating, Risikomanagement

In diesem Artikel werden verschiedene
Ansatzpunkte für die Beurteilung und Ver-
besserung der Qualität von Ratingverfah-
ren vorgestellt. Die Qualität von Ratings wird
dabei anhand von betriebswirtschaftlichen
Kriterien bewertet ” 1. Der Beitrag befasst
sich aber auch mit den Möglichkeiten ein-
zelne Ratings oder aber ganze Ratingver-
fahren zu bewerten und zeigt Handlungs-
möglichkeiten zu deren Verbesserung auf.

Der aktuelle Stand der Wissenschaft in
der Insolvenzprognoseforschung ist durch
eine außerordentliche Methodenvielfalt
geprägt ” 2. Ursächlich ist, dass im Vor-
hinein keines der zahlreichen Verfahren,
die sich häufig bereits in anderen Kon-
texten als der Insolvenzprognose bewährt
haben, als definitiv ungeeignet oder unter-
legen verworfen werden kann. Aber auch
nach Auswertung vieler unabhängiger
Validierungsstudien, lassen sich nur weni-
ge Verfahren als ungeeignet verwerfen, da
deren Prognosequalitäten kaum Unter-
schiede aufweisen. 

Datenquellen für die Insolvenzprognose

Für die Prognose von Unternehmensin-
solvenzen können zahlreiche Datenquellen

Kreditgeschäft

Die Rating-Qualität 
verbessern
Präzise Insolvenzprognosen sind eine wesentliche Voraussetzung, um Kreditkonditionen 
risikogerecht gestalten zu können, Kreditprozesse zu optimieren sowie den ökonomischen
bzw. aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalbedarf zu ermitteln und zu steuern. Durch den geziel-
ten Einsatz simulationsbasierter (struktureller) Ratingverfahren ergeben sich erhebliche Ver-
besserungspotenziale bei der Qualität der Ratingeinschätzung. Werner Gleißner | Martin Bemmann
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hang mit der Ausfallwahrscheinlichkeit
der Unternehmen aufweisen. Von beson-
derer Bedeutung sind hier die Rechtsform
und die Branchenzugehörigkeit von Unter-
nehmen. 

Weiche quantitative Daten sind metrisch
skalierte Daten, deren Erhebung persön-
lichen subjektiven Beurteilungen seitens
der Befragten oder der Befrager unterliegt.
Typische weiche quantitative Informatio-
nen im Kontext der Insolvenzprognose
sind Planzahlen der Unternehmen.1

Gemäß eigenen Untersuchungen ist der
Prognosenutzen dieser Daten jedoch
gering, da die Mehrzahl der befragten
Unternehmen überhaupt keine (konsis-
tenten) Mehrjahresfinanzpläne erstellt.2

Die von den Unternehmen gemachten
Planangaben sind im Durchschnitt erheb-
lich positiv verzerrt, häufig werden runde
Werte genannt, die wohl eher im Sinne
von angestrebten Zielgrößen zu verstehen
sind, aber nicht als Erwartungswerte im
statistischen Sinne interpretiert werden
dürfen. Die Eintrittswahrscheinlichkeit
von bestandsgefährdenden Verlusten wird
erheblich unterschätzt. Besonders proble-
matisch ist, dass die Planangaben je nach
Art der Befragung erhebliche Wider-
sprüche aufweisen.
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Weiche qualitative Daten sind
Daten, die nicht originär metrisch

skaliert sind und deren Erhebung subjek-
tiven, wertenden Einflüssen unterliegt.
Hierunter fallen beispielsweise Fragen zu
den betrieblichen Erfolgspotenzialen wie
der Qualität des Rechnungswesens, der
fachlichen Eignung des Managements oder
der Lieferantenabhängigkeit.

Der Nutzen weicher qualitativer Daten
im Kontext der Insolvenzprognose wird
vor allem darin gesehen, dass sie es erlau-
ben sollen, negative Unternehmensent-
wicklungen frühzeitiger zu identifizieren
als sie sich in „schlechten“ Jahresab-
schlüssen manifestieren. Empirische
Untersuchungen zeigen jedoch, dass wei-
che qualitative Faktoren nur mit einer
geringen Reliabilität erhoben werden kön-
nen,3 was nur einen geringen Prognose-
nutzen dieser Daten vermuten lässt.

Die Ratingverfahren von Banken basie-
ren typischerweise zu erheblichen Teilen
auf der Auswertung harter quantitativer
Informationen und dabei insbesondere auf
der statistischen Analyse von aus Jahres-
abschlüssen abgeleiteten Kennzahlen.4

Viele in wissenschaftlichen Studien vor-
gestellte Insolvenzprognosemodelle sowie
die Prognosemodelle kommerzieller Anbie-
ter, die zur kostengünstigen Bonitäts-
beurteilung von mittelständischen Unter-
nehmen entwickelt wurden, beschränken
sich von vornherein ausschließlich auf die
Analyse derartiger Finanzkennzahlen.5 In
einigen Ratingmodellen werden zusätz-
lich auch harte qualitative Variablen wie
Branche, Rechtsform oder regionale Her-
kunft berücksichtigt. 

Empirisch-statistische Insolvenzprog-
noseverfahren

Empirisch-statistische Verfahren lassen
sich nach parametrischen und nichtpara-
metrischen Verfahren unterscheiden. Para-
metrische Verfahren unterstellen auf Basis
zahlreicher technischer Annahmen, bei-
spielsweise bezüglich der Verteilung der
Modellfehler oder der Kovarianzen der

erklärenden Variablen, einen bestimmten
funktionalen Zusammenhang zwischen
den erklärenden und der erklärten Varia-
ble („Ausfall“ vs. „Nicht-Ausfall“). Die Para-
meter werden durch formale lösbare Opti-
mierungsverfahren bestimmt, können in
der Regel betriebswirtschaftlich gut inter-
pretiert werden.

Ziel der nichtparametrischen Verfahren
ist es dagegen, durch Anwendung nume-
rischer Verfahren den Zusammenhang
zwischen den erklärenden und der erklär-
ten Variable möglichst gut zu reproduzie-
ren ohne dabei einen konkreten funktio-
nalen Zusammenhang zu unterstellen. Die
Anzahl der Parameter (Modellvariablen)
von „nichtparametrischen“ Modellen ist
häufig flexibel und die Parameter können
meist inhaltlich nicht interpretiert werden.

Unstrittig ist, dass mittels empirisch-
statistischer Modelle Insolvenzen mit
hoher Treffsicherheit prognostiziert wer-
den können.6 Wurden die Modelle kali-
briert und liegen die benötigten Inputda-
ten vor, kann die Abgabe der Insolvenz-
prognosen auch vollständig automatisiert
und damit praktisch kostenfrei und ohne
Zeitverzug erfolgen. 

Im Rahmen von empirisch-statistischen
Insolvenzprognoseverfahren werden zwar
meist nicht begründbare und empirisch
nicht haltbare Verteilungsannahmen über
die erklärenden Variablen getroffen.
Gleichwohl sind diese Verfahren meist
sehr robust gegenüber Verletzungen dieser
Annahmen. Empirisch-statistische Ver-
fahren decken keine Ursache-Wirkungs-
Beziehungen auf, sondern generieren „sta-
tistisch optimal gewichtete Symptombe-
schreibungen“.7 So zeigt sich beispiels-
weise, dass Unternehmen die – gemessen

am Umsatz – hohe Steuerzahlungen leis-
ten, seltener insolvent werden als Unter-
nehmen, die wenig Steuern zahlen, oder
dass Unternehmen, die Eigenkapital von
Risikokapitalgesellschaften zur Verfügung
gestellt bekommen, eine wesentlich höhe-
re Insolvenzwahrscheinlichkeit haben als
andere Unternehmen.8

Diese Kriterien mögen zwar gute Indi-
katoren für die Insolvenzgefährdung
eines Unternehmens sein (und damit gute
Prognosen erlauben), sie sind aber nicht
die Ursache hierfür und können somit
auch nicht zur Ableitung sinnvoller
Handlungsanweisungen dienen. Regel-
mäßig können empirisch-statistische Ver-
fahren deshalb durch ökonomisch unsin-
niges Verhalten manipuliert werden. Dies
ist, neben dem Schutz geistigen Eigen-

tums oder der Verhinderung „selbster-
füllender Prognosen“ auch ein Grund
dafür, warum Banken ihre Schätzverfah-
ren geheim halten wollen.

Gemeinhin werden empirisch-statisti-
sche Insolvenzprognoseverfahren vor
allem dann kritisiert, wenn sie Faktoren
heranziehen, die „nur“ einen empirischen,
aber keinen kausalen Zusammenhang zur
Ausfallwahrscheinlichkeit der Gläubiger
aufweisen.9,10

Strukturelle Prognoseverfahren

Strukturelle Insolvenzprognoseverfahren
basieren im Idealfall auf vollständigen,
widerspruchsfreien und realistischen öko-
nomischen Modellen. Die Eignung von
Strukturmodellen Handlungsanweisungen
geben zu können, ist dabei vor allem davon
abhängig, wie „tief“ die zugrunde liegenden
Insolvenzursachen modelliert werden. Je
nach Komplexität der Annahmesysteme

Y

„Strukturelle, simulationsbasierte Insolvenzprognoseverfahren
können traditionelle Ratingverfahren gut ergänzen: sie bieten
eine Erklärung für Insolvenz und erfassen unternehmensspezi-
fische Besonderheiten.“
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können diese Modelle nur mit Simula-
tionsverfahren analysiert werden. Ein
modellbasiertes Vorgehen bietet eine Reihe
von potenziellen Vorteilen gegenüber her-
kömmlichen Insolvenzprognoseverfahren:
ò Es können Insolvenzprognosen auch
dann getroffen werden, wenn keine Aus-
falldaten ähnlicher Unternehmen verfüg-
bar sind.
ò Es können Insolvenzprognosen getroffen
werden, selbst wenn keine historischen
Daten des untersuchten Unternehmens
verfügbar sind, beispielsweise im Fall von
Existenzgründungen, oder wenn die ver-
fügbaren historischen Daten schlechte
Schätzer für die erwartete zukünftige Ent-
wicklung des Unternehmens darstellen,
weil wesentliche strukturelle Änderungen
des Unternehmens absehbar sind.
ò Es ist eine getrennte Ausweisung der
Insolvenzwahrscheinlichkeit nach Über-
schuldungs- und/oder Illiquiditätswahr-
scheinlichkeit möglich. 

Ausgangspunkt bei der Entwicklung sol-
cher struktureller Insolvenzprognosemo-
delle ist die Erstellung einer Plan-Gewinn-
und Verlustrechnung und einer Plan-
Bilanz auf Basis der historischen Jahres-
abschlüsse mittels Fortschreibungsregeln.
Anders als bei traditionellen softwarege-
stützten Unternehmensplanungsverfah-
ren ist dabei die Zuordnung der bewerte-
ten Risiken zu den einzelnen Planwerten
erforderlich.11

Nicht direkt zuordenbare, außerordent-
liche Schadenswirkungen von Risiken, zum
Beispiel Haftpflichtfälle, werden in der Posi-
tion „außerordentliches Ergebnis“ zusam-
mengefasst. So können durch Risikoaggre-
gationsverfahren Bandbreiten für die wich-
tigsten Plangrößen, beispielsweise das
Betriebsergebnis oder der Eigenkapitalbe-
stand zu Periodenende, berechnet werden. 

Mit den Angaben über die Risiken, die
sich an unterschiedlichen Stellen der GuV
und Bilanz auswirken, werden mittels
einer Monte-Carlo-Simulation mehrere tau-
send mögliche Zukunftsszenarien gene-

Expertensystem mit alternativen Ratingmodellen

” 3
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riert und deren Auswirkungen auf
das Unternehmen bestimmt. So

lässt sich auch der risikobedingte Eigen-
kapital- bzw. Liquiditätsbedarf ermitteln,
der erforderlich ist, um innerhalb des
gewählten Betrachtungszeitraums die
Überschuldung oder Illiquidität des Unter-
nehmens zu einem bestimmten Sicher-
heitsniveau zu verhindern. 

Die Qualität von Ratingsystemen

In der Diskussion zur Qualität von Ratings
wird meist nur die Qualität eines gesam-
ten Ratingsystems betrachtet. Dabei las-
sen sich drei grundlegende Ansätze zur
Beurteilung der Eigenschaften von
Ratingsystemen unterscheiden.12

Methodische Bewertung: Zielsetzung ist
die Beurteilung der Verfahrensgüte durch
den Vergleich der Prognosen des Rating-
verfahrens mit tatsächlichen Ausfallreali-
sierungen hinsichtlich von Kriterien wie
Kalibrierung, Trennschärfe und zeitliche
Stabilität. Kalibrierung und Trennschärfe
messen dabei den Grad der Übereinstim-
mung zwischen den Prognosen eines
Ratingsystems und den tatsächlichen Aus-
fallrealisationen. Die Stabilität gibt an, ob
der unterstellte Zusammenhang zwischen
den betrachteten Ratingkriterien und den
Ausfallrealisierungen im Zeitablauf kon-
stant bleibt.

Bewertung durch den Markt: Hier werden
die Konsequenzen von Ratings und
Ratingveränderungen auf die Marktprei-
se kreditrisikosensitiver Anlagen, bei-
spielsweise Anleihen oder anleihebezo-
gener Derivate, gemessen und so der
(zusätzliche) Informationsgehalt von
Ratings ermittelt. 

Aufsichtsrechtliche Bewertung: Hier wird
durch staatlich legitimierte Stellen (z.B. durch
die BaFin oder die Deutsche Bundesbank)
geprüft, wie gut die qualitativen und quan-
titativen Anforderungen an Ratingsysteme
erfüllt werden, wie sie beispielsweise durch

Basel II oder MaRisk gestellt werden. Diese
Betrachtungsweise ist auch für die Interne
Revision in Kreditinstituten relevant.

Die Qualität eines Ratingsystems sagt
jedoch nur etwas darüber, wie gut die
Ergebnisse des Ratingverfahrens im
Durchschnitt sind. Die Qualität eines ein-
zelnen Ratings kann hiervon abweichen. 

Beurteilung einzelner Ratings

Die Qualität eines einzelnen Ratings ist zwar
auch abhängig von der Qualität des zugrun-
de liegenden Ratingsystems – aber eben
nicht ausschließlich von dieser. Wichtig ist
auch die Eignung des Ratingverfahrens für
den betrachteten Fall, da nicht grundsätz-
lich vorausgesetzt werden kann, dass das
Ratingverfahren für alle Arten von Unter-
nehmen die gleiche Leistungsfähigkeit auf-
weist (Rating-Evidenz).13 Banken begegnen
diesem Problem zumindest partiell dadurch,
dass sie für alle relevanten Zielgruppe sepa-
rate Ratingverfahren entwickeln. Die Abde-
ckung der einzelnen Verfahren muss aber
hinreichend groß sein, um noch eine aus-
sagekräftige statistische Validierung zu
ermöglichen. Typische Abgrenzungskrite-
rien sind dabei die Rechtsform, die Branche
oder die Umsatzgröße des Kreditnehmers
oder aber der Zweck der Kreditaufnahme.

Ferner variiert die Qualität des einzel-
nen Ratings auf Grund von Unterschieden
bezüglich der Anwendungsqualität des
Verfahrens. Dies betrifft beispielsweise
die verfügbaren und für das Rating aus-
gewerteten Informationen, aber auch die
Fähigkeiten der Personen, die ein kon-
kretes Rating erstellt haben. Tendenziell ist
beispielsweise eine umso bessere Rating-
qualität zu erwarten, je mehr Informatio-

nen für das Rating zur Verfügung stehen
und je besser qualifiziert die Mitarbeiter
sind, die das Rating durchführen.

Ansatzpunkte für Verbesserungen

Grundsätzlich ist davon auszugehen, dass
die Qualität eines traditionellen Rating-
verfahrens schlecht ist, wenn wesentliche
strukturelle Veränderungen eines Unter-
nehmens für die Zukunft geplant sind oder
sogar schon realisiert wurden, sich aber
in den letzten verfügbaren Jahresab-
schlüssen (oder den sonstigen erhobenen
Informationen) noch nicht niedergeschla-
gen haben. Gleiches gilt, wenn außerge-
wöhnliche Risiken vorliegen. 

Hier ist eine direkte Berechnung eines
zukunftsorientierten Ratings auf Basis
struktureller Modelle sinnvoll, die expli-
zit die Veränderungen des Unternehmens
durch die Erfassung der Zukunftsplanung
und der damit verbundenen Risiken
berücksichtigen.

Steigerung der Ratingevidenz

Insgesamt lässt sich festhalten, dass die
traditionellen empirisch-statistischen
Insolvenzprognoseverfahren den Charak-
ter eines „im Mittel geeigneten“ Basisra-
tings haben. Eine Verbesserung der Qua-
lität eines konkreten Ratings ist jedoch
möglich, wenn identifizierte Probleme –
die Verletzungen von „Repräsentativitäts-
hypothesen“ – zunächst explizit durch ein
dem Rating vorgeschaltetes „Experten-
system“ erkannt werden und ihnen dann
durch ein zusätzliches oder alternatives
Ratingverfahren begegnet wird. Tenden-
ziell schlecht geeignet sind traditionelle
Insolvenzprognoseverfahren dann, wenn

Y
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ò der letzte Jahresabschluss auf Grund
absehbarer struktureller Veränderungen
nicht repräsentativ ist für die Zukunft, z.B.
bei geplanten Großinvestitionen;
ò Risikowirkungen den letzten Jahresab-
schluss beeinflusst haben, die nicht in
Zukunft fortgeschrieben sind;
ò das Unternehmen strukturell untypisch
für die Stichprobe von Unternehmen ist,
auf deren Basis das empirisch-statistische
Insolvenzprognoseverfahren abgeleitet
und kalibriert wurde.

Bezüglich der angesprochenen Rating-
prognosen auf Basis struktureller Model-
le können mehrere Entwicklungsstufen
unterschieden werden: Im einfachsten Fall
werden so genannte deterministische Ra-
tingprognosen erstellt. Bei diesen werden
basierend auf der Unternehmensplanung
die zukünftig zu erwartenden Ausprä-
gungen derjenigen Kennzahlen berechnet,
die für das (Finanz-) Rating maßgeblich
sind. Entsprechend wird hier eine Pro-
gnose der Ratingentwicklung berechnet,
die auf der Annahme basiert, dass die
Zukunftsentwicklung des Unternehmens
tatsächlich den Planungen entspricht
(bedingte Ratingprognose). 

Der zweite Entwicklungsschritt besteht
in einer stochastischen kennzahlenbasier-
ten Ratingprognose. Bei dieser wird in
jedem Simulationslauf eine Ausprägung
der Kennzahlen berechnet, die für das
Rating maßgeblich sind, so dass als Ergeb-
nis eine Wahrscheinlichkeitsverteilung der
zukünftigen Ratingentwicklung entsteht. 

Bei der dritten Entwicklungsstufe, einer
simulationsbasierten, direkten Rating-
prognose, wird ein völlig vom Ratingver-
fahren des Kreditinstituts unabhängiges
Rating abgeleitet, in dem unmittelbar die
Wahrscheinlichkeit von Überschuldung
und Illiquidität aus der Simulation abge-
leitet wird.14

Zusammenfassung

Ziel des vorliegenden Beitrags war es,
Ansatzpunkte für die Weiterentwicklung

von Ratingverfahren aufzeigen. Der Bei-
trag zeigt aber auch, dass zwischen der
Qualität eines Ratingverfahrens als Gan-
zem, bzw. der Qualität der Einzelratings
im Mittel, und der konkreten Qualität eines
individuellen Ratings unterschieden wer-
den sollte. Letzteres hängt neben der Qua-
lität des Ratingverfahrens als Ganzes auch
ab von den konkreten Umständen bei der
Erstellung eines Unternehmensratings
(z.B. der Qualifikation der eingesetzten
Mitarbeiter und vor allem der Verfügbar-
keit von Daten) und dem Grad der Erfül-
lung bestimmter Anforderungen, die die
Anwendbarkeit eines statistisch abgelei-
teten Ratingverfahrens implizit erfordert. 

Je stärker diese Anforderungen verletzt
werden, desto sinnvoller wird die Anwen-
dung simulationsbasierter und zukunfts-
orientierter Ratingverfahren. Für die
Weiterentwicklung der Ratingverfahren
ist es daher sinnvoll, den bisher existie-
renden Ratingverfahren geeignete Exper-
tensysteme vorzuschalten, die Hinweise
geben, wenn auf Grund der genannten
Informationen eine niedrigere Rating-
qualität zu erwarten ist. 

In diesen Fällen sollten zumindest
ergänzend zu den traditionellen empirisch-
statistischen Ratingverfahren neue Ver-
fahren zum Einsatz kommen, speziell die
erwähnten simulationsbasierten Rating-
verfahren. Diese bieten neben der Ver-
besserung der Qualität der Ratingein-
schätzung einen weiteren zentralen Vor-
teil: Durch ihre theoretische Erklärung von
Insolvenzen ist es möglich, Firmenkun-
den auch aufzuzeigen, durch welche Maß-
nahmen ein Beitrag für die Stabilisierung
des zukünftigen Ratings erreicht werden
kann. Durch die Ableitung von Empfeh-
lungen können sie auch einen Beitrag zur
Reduzierung der Ausfallwahrscheinlich-
keit von Unternehmen leisten. ò

Autoren: Dr. Werner Gleißner ist Vorstand der
FutureValue Group AG. Dr. Martin Bemmann ist
Mitarbeiter bei der HypoVereinsbank und ehe-
maliger Mitarbeiter der FutureValue Group AG. 
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