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Rating und Interne Kreditrisikomodelle:
neue Perspektiven durch Basel IT!

Karsten Fiiser und Werner Gleifiner

1. Neue Herausforderungen

Der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht hat im Januar 2001 ein zweites Konsulta-
tionspapier zur ,,Neuregelung der angemessen Eigenkapitalausstattung™ (sog. ,,Basel 1T —
Konzept”) mit der Bitte um Stellungnahme bis zum 31. Mai 2001 verfasst, mit dem Ziel,
die Eigenkapitalvereinbarung von 1988 zu ersetzen. Diese neue Regelung besteht aus drei
tragenden Elementen: Mindestanforderungen, einem Uberpriifungsverfahren durch die
Aufsichtsbehérden und einem wirksamen Einsatz der Marktdisziplin.

Die absehbaren Entwicklungen bei den Kreditinstituten haben naheliegenderweise Konse-
quenzen fiir alle durch Kredite finanzierte Unternehmen, die nachfolgend auch betrachtet
werden. Im ersten Teil des Beitrages werden die Herausforderungen fiir die Kreditinstitute
durch ,,Basel 11 im Mittelpunkt stehen, wihrend der Fokus im zweiten Teil auf die Konse-
quenzen und Handlungsmdglichkeiten insbesondere mittelstindischer Unternehmen gerich-
tet wird. Durch die zunehmende Bedeutung des Ratings fiir Kreditrahmen und Kreditkondi-
tionen ergeben sich neue Herausforderungen insbesondere fiir mittelstindische Unterneh-
men, die sich zukiinftig verstirkt cinem Wettbewerb auf den Kapitalmarkten stellen miissen.

Dieser Beitrag geht auf einen Teilaspekt des o. g. Konsultationspapiers ein, der den Einsatz
interner Rating-Systeme der Banken als Grundlage fiir die Bemessung der Eigenkapital-
anforderungen sicht, sofern, so wird es eingeschrankt, die Rating-Systeme von der Auf-
sichtsbehorde genehmigt werden und quantitativen sowie qualitativen Richtlinien entspre-
chen. Nach eigener Darstellung ist der Ausschuss bestrebt, die hierdurch aufgeworfenen
Fragen in Absprache mit dem Finanzgewerbe zu kldren und alternative Ansitze zur
Bemessung der Eigenkapitalausstattung auf der Basis interner Ratings zu entwickeln, die
die Sicherheit, Soliditit und Wettbewerbsgleichheit des Finanzwesens fordern, wobei
die Eigenkapitalausstattung insgesamt mindestens auf dem derzeitigen Niveau gehalten
werden soll. Insgesamt soll der Bezug zwischen Eigenkapitalunterlegung? und Risiken
deutlicher herausgearbeitet werden, wobei nicht nur — wie in der Vergangenheit — Eigen-
kapitalunterlegungen fiir die Kreditrisiken und die Marktrisiken des Handelsbuchs, son-
dern zukiinftig erginzend hierzu etwa das allgemeine Betriebsrisiko (Operational Risk)
zur Bestimmung einer angemessenen Eigenkapitalausstattung (neben den Kredit- und
Marktrisiken) zusitzlich zur Bestimmung des zur Risikodeckung vorzuhaltenden Eigen-
kapitals heranzuziehen ist.

Ziel ist es somit, komplexere Risikoprofile auf Gesamtbankebene zu erfassen, um Risiko-
und Eigenkapitalstrategie in Einklang zu bringen. Es soll der Geltungsbereich der beste-
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henden Eigenkapitalvereinbarung demzufolge so erweitert werden, dass die Risiken einer
Bank bzw. Bankengruppe vollstindig erfat werden konnen. Insbesondere will der Aus-
schuss hierbei die Entwicklung von Kreditrisikomodellen verfolgen, der Aspekt, auf den
wir uns hier nunmehr konzentrieren wollen. ’

Die Ve.rgangcnheit belegt, dass zunichst die Kreditrisiken und etwas spater dann die
Marktnsiken aufsichtsrechtlich mit Vorgaben zur Eigenkapitalausstattung iiberwacht wur-
den, wohingegen die Gruppe der sonstigen Risiken wie Betriebs-, Rechts-, Liquiditits-
oder Reputationsrisiken noch heute nur implizit {iber Mindestquoten abgebildet werden
wenngleich diese Risiken zunehmend ein Gefahrdungspotential fiir Banken bilden. ’

Heu&; gilt es den vielfiltigen Formen der Risiken dergestalt Rechnung zu tragen, dass die
klass@chen Risiken (z. B. Kredit-, Markt- oder Zinsrisiken) und die sonstigen R’isiken in
1hr¢n Jeweiligen Auspragungen und Zustinden im Rahmen des Prozesses der Gesamt(risi-
kp)aggregatlon und -steuerung cine addquate Verkniipfung erfahren. Im Feld des Kreditri-
mkomgnagements3 haben sich in der Vergangenheit verschiedene Ansitze bewihrt, die es
heL}te Jt?deh weiterzuentwickeln und in eine bereichs- und risikofeldﬁbergreifend; Sicht
zu integrieren gilt, was insbesondere die Beriicksichtigung der mehrfach erwihnten ..son-
stigen Risiken“ erfordert. Gemeinsames Ziel aller Interessenvertreter sollte es sein fu’; den
Umgang mit den o.g. Risiken im Dialog Mindestanforderungen zu entwickeln. ’

Pgral]el gilt es die Ansitze zur Quantifizierung der Kredit- und Marktrisiken weiter zu ent-
wickeln, Methoden zur Bestimmung der Verteilungsfunktionen von Zinsanderungsrisken
od?r s‘onstlgen Risiken zu implementieren und die Ansitze intelligent miteinander zu ver-
kniipfen. Eine Herausforderung sollte es somit fiir die Banken sein, diesen Entwicklungs-
pro;eB aktiv zu begleiten und interne, den Jeweiligen Anforderungen geniigende Eigeﬁ—
kgpltalbemessungsverfahren (mit Dritten) zu erarbeiten, die dem individuellen Ri;ikopro—
fil dcr. Bank Rechnung tragen. Es gilt somit zukiinftig detailliert die eingegangenen Risiken
und die genutzten Verfahren zur Ermittlung einer angemessenen Eigenkapitalausstattung
darzgstellen und weiter zu evolutionieren, wobei auf die klassische Dreiteilung zwischen
Kredit-, Markt- und sonstigen Risiken (Operational Risk) abgestellt werden kann.

Werden Qie iptcrnen Modelle auch von der Aufsichtsbehérde anerkannt, so entfillt die
Notwendigkeit einer separaten Rechnung zur Ermittlung der zur Risikounterlegung erfor-

derlicheq Eigenmittel.* Konzentrieren wir uns an dieser Stelle nunmehr auf den Bereich
der klassischen Kreditrisiken.

2. Kreditrisiken

Der Begriff der Kreditrisikomodelle ist heute durch verschiedenartige Vorgehensweisen
mehrfa~ch belegt und subsumiert als Erweiterung bzw. Erginzung die genannten Verfahren
zum Risikomanagement und -controlling. Hervorzuheben sind die Asset-Value-Modelle
vonAJ. P Morgan (Credit Metrics) und das KMV-Modell von Keathofer, McQuown und
Vgswck. Thnen stehen polarisierend dic Intensity-Models Credit Risk + von Credit Suisse
Financial Products und Credit Portfolio View von Tom Wilson gegeniiber. Gebréiuchlich‘ ist

Rating und Interne Kreditrisikomodelle: neue Perspektiven durch Basel Il 311

an dieser Stelle ebenso die Unterscheidung zwischen Default-Mode-Modellen, sie be-
trachten ausschlieBlich die bindren Zustinde ,,default” oder ,,non-default”, die als Zufalls-
variable mit einem zeitlichen Bezug modelliert werden kénnen und Mark-to-Market-Mo-
dellen, die Verluste auf Basis der Anderungen der Marktpreise determinieren. Im Vergleich
zu Default-Mode-Modellen kénnen bei Mark-to-Market-Modellen neben den Zustinden
,,default* und ,,non-default” auch weitere, dazwischen liegende Zustdnde verarbeitet wer-
den. Sie ermdglichen es somit beispielsweise neben den Ausprigungen ,,Konkurs® oder
. Vergleich“ auch die ,,bloBe Verschlechterung eines Kreditratings™ zu verarbeiten. Die
Modelle unterscheiden sich somit unter anderem in der Definition des (Ausfall-)Risikos.
Alle Ansitze haben ein gemeinsames Ziel, die Bestimmung von Ausfallwahrscheinlich-
keiten, wie es schon die frilhen statistischen Ansitze von Altmann oder klassische
versicherungsmathematische Vorgehensweisen zum Ziel hatten. Die abschliefende Er-
mittlung der Wahrscheinlichkeitsverteilungen der Verluste aus dem Kreditportfolio kann
analytisch oder durch Simulationen erfolgen. Je nach Wahl der Modellparameter ist oft-
mals nur eine simultative Lésung moglich.>

Der Einsatz externer Bonititsbeurteilungen, d. h. der Analyseergebnisse von Rating-Agen-
turen®, fillt momentan eine erhdhte Aufmerksamkeit’ zu, da sie ein Mittel zur Bestim-
mung aufsichtsrechtlicher Eigenkapitalanforderungen sind. Hierbei gilt es jedoch Min-
destanforderungen zu entsprechen, denen ebenso interne Rating-Modelle, die sich heute ja
bereits oft auch auf externe Bewertungen stiitzen, gleichermalen geniigen missten. Zu
nennen wiren aus einem sicherlich noch zu ergiinzenden Anforderungskatalog zumindest
die Forderungen nach Transparenz und Objektivitit. 8 Heute noch muss man die Intranspa-
renz der Verfahren der beiden groBen kommerziellen Anbieter Standard & Poors und
Moody s konstatieren, die sie liber anschauliche Symbolik (z. B. ,,AAA“ bei S & P und
,Aaa“ bei Moody’s) zu iiberlagern versuchen, wobei die Interpretation der Einschétzung
des Bonititsrisikos (,,beste Qualitit, geringstes Ausfallrisiko* oder ,,sehr spekulativ) z. T.
dem Betrachter zufillt. Bei Moody s Ratings handelt es sich z. B. um Meinungen iiber Ein-
trittswahrscheinlichkeiten von Zahlungsstérungen, die auf den Erfahrungen der Rating-
agentur iiber historische Zahlungsstérungen basieren.

Jeder Ratingstufe entspricht eine statistische Ausfallwahrscheinlichkeit und ist damit als
RisikomaR zu interpretieren. So zeigt z. B. die nachfolgende Tabelle von Moody’s welches
Ausfallrisiko — abhingig vom Rating und der Laufzeit — der Kaufer einer Unternchmens-

anleihe eingeht.

Erhdhte Transparenz schaffen zumindest diese hinter den einzelnen Ratingklassen liegen-
den und teilweise verdffentlichten Ausfallwahrscheinlichkeiten. Es bleibt jedoch die Frage,
ob ein (externes) Rating cin gutes Ma8 fiir eine Ausfallwahrscheinlichkeit ist, wenngleich
die Anforderungen an ein solches seitens des Baseler Ausschusses hoch sind. Offen bleibt
jedoch, ob die Wahrscheinlichkeitsaussagen stabil und intern verwertbar sind. Wahrschein-
lich sind zukiinftig noch zahlreiche empirische Untersuchungen notwendig. um die quali-
tativen Mindestanforderungen an externe (und interne) Ratings prézise beschreiben zu
kénnen. Zu beachten ist, dass das externe Ratings in der Praxis in der Regel auf dem indi-
viduellen Urteil eines Analysten bzw. einer Analystengruppe basiert. der/die sich mathe-
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Moody’s [SerP Ristkokategorie
Aaa (0,00 %) |AAA (0,01 %) |Hochste Bonitit, geringstes Ausfallrisiko
Aal (0,00 %) |AA+ (0,02 %) |Hohe Bonitit,

Aa2 (0,00 %)

AA (0,03 %)

kaum héheres Risiko

Aa3 (0,10 %) |AA- (0,04 %)

A1(0,00 %) A+ (0,05%) |Uberdurchschnittliche Bonitit,

A2(0,00%) |A (0,08 %) etwas hoheres Risiko

A3(0,00%) |A- (011 %)

Baal (0,00 %) |BBB+ (0,15 %) | Mittlere Bonitit,

Baa2 (0,10 %) |BBB (0,20 %) |stirkere Anfilligkeit bei negativen Entwicklungen
Baa3 (0,30 %) |BBB- (0,40 %) |im Untemehmensumfeld

Bal (0,60 %) BB+ (0,65%) |Spekulativ,

Ba2 (0,50 %) |BB (1,20 %) Zins- und Tilgungsriickzahlungen bei negativen
Ba3 (2,50 %) |BB- (1,95 %) |Entwickiungen gefihrdet

B1 (3,50 %) |B+(3,20%) |Geringe Bonitit,

B2 (6,90 %) |B (7,00 %) relativ hohes Ausfallrisiko

B3 (12,2 %)

B- (13,00 %)

Caa

CCcC

Geringste Bonitit,

Ca CC héchstes Ausfalldsiko
C C
- D

Schuldner bereits in Zahlungsverzug oder
Konkurs

Abbildung 1: Rating-Kategorien

“laufzeit | 14a re | 5 Jahre | 6Jahre
Rating > ) .
Investment-Grade litat, geringe Austallwahrscheinli
Aaag;% 0,00 0,00 0,00 0,07 0,22 0,30 0,53
- Aaat 0,00 0,00 0,00 0,25 0,25 0,42 0,42
Aaa2 0,00 0,00 0,07 0,23 0,50 0,61 0,89
Aaa3 0,07 0,11 0,21 0,32 0,45 0,61 0,61
At 0,00 0,03 0,37 0,59 0,75 0,93 1,10
A2 0,00 0,03 0,16 0,43 0,66 0,88 1,38
A3 0,00 0,15 0,28 0,38 0,45 0,60 0,99
Baa1 0,04 0,29 0,59 1,02 1,45 1,66 2,36
Baa2 0,08 0,28 0,41 0,85 1,29 1,84 2,40
Baa3 0,31 0,75 1,28 2,21 2,79 3,65 5,39
Speculative-Grade {geringe Qualitat, erhhte Ausfallwahrscheinlichkeit)
831 0,64 2,14 3,77 6,11 8,45 10,93 12,63 14,30
Ba2 0,59 2,84 5,46 7,75 9,66 11,22 12,76 13,77
Ba3 2,55 6,95 11,76 16,38 20,76 24,66 28,40 32,39
B1 3,56 9,17 15,03 20,36 25,56 30,85 35,90 39,70
B2 6,85 13,83 19,85 24,78 28,52 31,34 32,93 34,34
B3 12,41 20,97 27,79 32,56 37,49 40,55 43,75 48,34
Caai-C 18,31 25,94 31,38 35,76 38,30 42,79 42,79 47,37

Quelle: Moody'’s

Abbildung 2: Rating-Kategorien: Ausfallwahrscheinlichkeiten (in %)
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matische Methoden bedient, unter der Beachtung des Standards der Agentur, wohingegen
beim internen Rating vielfach mathematisch-statistischen Verfahren objektivierend zum
Einsatz kommen und lediglich die Auswahl eines Modells (z. B. neuronale Netze? vs.
Punktbewertung) und seiner Parameter subjektiv geprigt sind. Kritik wird heute sowohl
gegen die internen als auch die externen Ansétze gerichtet, wobei die Hauptvorwiirfe des
externen Ratings wohl immer noch die mangelnde Marktabdeckung und die Intransparenz
sind, wohingegen bei den internen Modellen der Vorwurf im Raum steht, dass die Model-
le nicht qualifiziert genug von den jeweiligen Mitarbeitern angewandt werden.

3. Internes versus externes Rating fiir Banken

Das erklirte Ziel des vom Baseler Ausschuss vorgelegten zweiten Konsultationspapiers ist
es, eine groBere Ubereinstimmung zwischen dem 6konomischem und dem aufsichtsrecht-
lichem Kapitalbedarf zu erreichen. Die neue Regelung sicht zur Bestimmung der Mindest-
eigenkapitalanforderungen drei alternative Ansatze vor:

e die modifizierte Standardmethode
¢ den IRB-Basisansatz und

e den fortgeschrittenen IRB-Ansatz.

Die Standardmethode basiert auf externen Ratings und nutzt die durch die Aufsichts-
behdrde vorgegebenen Risikogewichte, die in Abhingigkeit einer externen Bonitatsbe-
urteilung z. B. fiir Kredite an Staaten, Banken und Unternehmen gelten. Da keine speziel-
len Mindestanforderungen formuliert wurden, ist diec Nutzung des Standardansatzes ohne
Genehmigung der Aufsicht moglich.

Die IRB-Ansiitze bauen dagegen auf den internen Ratings einer Bank auf. Sie nutzen indivi-
duell berechnete Risikogewichte und miissen speziellen Mindestanforderungen geniigen. Da
interne Kreditrisikomodelle das 6konomische Risiko eines Kreditengagements/-portfolios
in der Regel besser abbilden konnen als die auf externen Ratings basierende Standardme-
thode, wird erwartet, dass sie tendenziell zu niedrigeren Eigenkapitalanforderungen fiihren.
Aus diesem Grund miussen sie zwingend durch die Aufsichtsbehdrde genehmigt werden.

4. Interne Rating-Verfahren

Auch eine jiingst erstellte empirische Analyse bankinterner Rating-Verfahren ' zeigt bei
den heute bestehenden Handlungsbedarf auf: Bei den vier untersuchten internen Rating-
Systemen von Banken konnte die eigentlich anzustrebende Informationseffizienz nicht
belegt werden, was sich beispiclsweise darin ausdriickt, dass das zukiinftige Kreditrating
eines Kreditnehmers nicht vom vergangenen Rating unabhéngig ist. Input-Informationen,
die wenig Interpretationsspielriume offen lassen — insbesondere also die Jahresabschluss-
daten — werden tendenziell deutlich schlechter bewertet als die interpretationsabhéingigen
qualitativen Kriterien. Dies ist zudem als Indikator dafiir zu sehen, dass auch die Personen
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des Kreditbearbeiters - und damit die psychologische Entscheidungstheorie — beim Auf-
bau von Kredit-Rating-Systemen zukiinftig eine stirkere Beachtung finden miissen, sofern
von diesen bewertete Daten (z. B. zur Managementqualitit) in den internen Kreditrisiko-
modellen verwendet werden sollen. Aus der psychologischen Forschung ist beispielsweise
bekannt, dass gerade die Einschitzung von Wahrscheinlichkeiten in erheblichem Umfang
durch subjektive Einfliisse verzerrt sind (vgl. z. B. die sogenannte Verfiigbarkeits-Heuri-
stik und die sogenannte Reprasentativitits-Heuristik der ,,Prospect-Theorie* ).

Die Forderung der Entwicklung geeigneter interner quantitativen Ratings auf Basis mo-
dernster Verfahren bleibt hiervon jedoch unberiihrt, u. a. auch deshalb, weil eine 1: 1-Uber-
tragung der Beurteilungsprozesse der Ratingagenturen prinzipiell nicht moglich ist.
Grundsitzlich sind Anwender (Nutzer) und die beurteilten Objekte (Anleihen, Schuldver-
schreibungen, Firmen, Privatpersonen, etc.) interner und externer Verfahren divergent. Ein
Beurteilungssystem muss somit immer auf den jeweiligen Sachverhalt hin ausgerichtet
werden und grofBtenteils auf quantitativen Verfahrenselementen basieren. Ziel aller An-
sitze ist es, zu einer Standardisierung, Objektivierung, Erleichterung und Beschleunigung
des Kreditvergabeprozesses zu gelangen. Gepriigt sollten interne Ansitze von einer stan-
dardisierten Datenerfassung, einem transparenten mathematischen Verfahren und zumin-
dest einem Modul zur Ubersetzung und Validierung der Ratingergebisse sein. lhre Aufga-
be ist somit die Informationsverdichtung zur Entscheidungsfindung, z. B. durch Analyse
von Bilanz- und GuV-Gréfen unter Beachtung von sonst. Daten (z. B. Branchenaus-
sichten, Managementqualitit, ...).

Nachfolgend soll ein Ansatz skizziert werden, der diese Aspekte beriicksichtigt und seitens
der Ernst & Young AG zum Rating von mittelstindischen Unternehmen entwickelt wurde.

5. Rating mittelstdndischer Unternehmen

Bei mittelstandischen Unternehmen besteht in der Regel die Moglichkeit einer umfassen-
den Jahresabschlussanalyse, die in diesem, wie auch in vielen alternativen Modellen zur
Bonititspriifung mittelstdndischer Unternehmen innerhalb von Banken, einen wesent-
lichen Teil der quantitativen Analyse interner Informationen des zu bewertenden Objekts
darstellt. Dartiber hinausgehend lassen sich im Rahmen der Beurteilung der Bonitiit eine
Reihe von externen Zusatzinformationen verarbeiten, die von verschiedensten ,,Daten-
lieferanten* zur Verfiigung gestellt werden konnen. Hierzu zihlen z. B. die SCHUFA, der
Verein Creditreform, das Feri-Institut oder das Statistische Bundesamt, die z. T. auch den
Banken niitzliche Informationen zur Beurteilung von Privatpersonen oder jungen Unter-
nehmen bereitstellen konnen.

Das Fundament der Bonitits-Ratings bilden damit Unternehmensanalysen, bei denen die
verschiedensten Informationen Eingang finden. Bei eigentlich allen Analysen gehen
unternehmens- und branchenspezifische Daten ein. Erstere bestehen zumeist aus Hard
Facts (insbesondere Bilanz- und GuV-Daten) bzw. aus Soft Facts. Als branchenspezifische
Information wird zumeist das 6konomische Umfeld und die konjunkturelle Situation des
Unternehmens in Erfahrung gebracht.
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Schema zum Rating von mittelstdndischen Unt. (Alter: >= 3 Jahre)

—»{  Beurteilung der Geschaftsleitung >

Anreichung der o BeUrte”UngS-
’ Daten |Og|k

Datenerfassung

auf Basis

Jahres- der

b Entscheidungs-
l :| .-M matrix
schiuss (Punktbewer-

K.O.—Kriteriep/Warnhinweise analyse tung, Diskri-

minanzanalyse,

Feri-Institut ————>{
neuronales
sonstige Netz)
Datenanbieter Infas GEOdaten >
{ Schober Direktm.
Kontodaten  —— > Kon(odatenanalyse}—-b AA
A
BBB
v ¥ BB
Bestimmung des maschineller )
,Maximalkredits*| | Rating-Vorschlag D

Ableitung der
Ausfallwahrscheinlichkeit

Abbildung 3: Aufbau eines idealtypischen Ansatzes zur Beurteilung eines mittel-
standischen Unternehmens

Die nachfolgende Grafik zeigt den schematischen Aufbau eines von Ernst & Young ent-
wickelten Ansatzes zum Rating von mittelstdndischen Unternehmen:

Im Rahmen der Beurteilung eines KMUs kénnen die vom Mittelstdndler zur Verfligung
gestellten Jahresabschliissen (bestehend z. B. aus Bilanz, GuV, Anhang und Lagebericht)
sowie weitere dariiber hinausgehend zur Verfugung gestellte Informationen ausgewertet
werden.

Ahnlich wie bei den ansonsten von Ernst & Young entwickelten Ansdtzen wird auch an die-
ser Stelle eine mehrstufige Bewertungslogik (vgl. Abb. 2) gezeigt. Grundsitzlich werden
in ihr zunichst Warnhinweise und K.o.-Kriterien bewertet, bevor eine Analyse des bzw.
der Jahresabschliisse (der letzten drei Jahre/der nichsten n Jahre auf Basis von Plandaten)
erfolgt und auf einer letzten Bewertungsstufe ein neuronales Netzwerk auf der Basis einer
Entscheidungsmatrix ein Bonitétsurteil generiert.

Der Prozess der Analyse kann — wie gesagt — mit Informationen von einer Reihe externer
Auskunfteien angereichert werden, die z. B. Branchenprognosen liefern oder volkswirt-
schaftliche Vergleichszahlen zur Verfiigung stellen. Uber die Einbindung des Verein-
Creditreform-Bonititsindex '~ sowie weiterer vergleichbarer Informationsquellen (Brirgel-
Auskunft, Feri-Branchenprognose) wird jedoch innerhalb von Banken grundsitzlich in
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Abhingigkeit des Aufwands, des Nutzens und der Sicherheitsbediirfnisse im Rahmen der
Entscheidungsprozesses entschieden.

Entscheidungsdeterminierend wirkt in unseren mehrstufigen Ratinglogiken nach einer
Priifung der K. o.-Kriterien und einer positiv verlaufenden Analyse von Jahresabschliissen
in der Regel eine Merkmalsbeurteilung mittels der Einflussfaktoren einer Entschei-
dungsmatrix, die die integrierte Bewertung zahlreicher Merkmale erlaubt. Verarbeitet wer-
den hierin z. B. (vgl. hierzu die im Anhang dargestellte Entscheidungsmatrix):

* Merkmale, die das Unternchmen skizzieren (Rechtsform, Griindungsjahr, Anzahl der
Mitarbeiter, Umsatz),

* Merkmale, die die Qualitit des Managements bewerten,
* Merkmale, die den Standort analysieren,

* Merkmale, die die Branchenentwicklung, den Markt und die Konkurrenzsituation dar-
stellen,

* Merkmale, die die wirtschaftlichen Verhiltnisse hinterfragen sowie

* Merkmale, die aus vorliegenden Bankauskiinften oder einer Creditreform-Auskunft ab-
geleitet werden konnen.

Im Rahmen einer zukunftsbezogenen Unternchmensanalyse gilt es bei dem hier darge-
stellten Ansatz dariiber hinausgehend zuerst darum, GréBen aus der Vergangenheit des
Unternehmens aufzubereiten und dann das Potential des Unternehmens in der Zukunft zu
schitzen.

Eine Unternehmensanalyse der letzten 3 bis 5 Jahre bildet hierzu in der Regel die Aus-
gangsbasis. Wichtige Kennzahlen sind dabei die Liquiditit, das Eigenkapital, der Umsatz,
der Cashflow und der Gewinn. Ebenso gilt es die Bilanzpolitik des zu bewertenden Unter-
nehmens zu erkennen. Im Rahmen der Zukunftsanalyse gilt es zudem Uberlegungen zur
Glaubwiirdigkeit von Planzahlen und Budgets anzustellen.

Entscheidend ist, dass Ansétze wie der hier diskutierte, eine hohe Akzeptanz innerhalb der
Bank erfahren und die Transparenz hinsichtlich der Bewertung fordern, so dass die Be-
wertungsergebnisse Basel II-konform genutzt und in den Dialog mit dem mittelstindi-
schen Kunden eingebracht werden kénnen. Banken stehen momentan vor der Herausfor-
derung interne Ratingsysteme bis zum Ende des Jahres 2001 einzurichten, um in 2002 die
Ausfallraten der Kreditnehmer dokumentieren zu kénnen und bei Inkrafttreten des Base-
ler Akkords 2004 die Mindestvoraussetzung einer zweijihrigen Datenhistorie zu erfiillen.
Die termingerechte Einrichtung interner Ratingsysteme wird die Banken aus unserer Sicht
allerdings noch vor Probleme stellen.

Ein internes Rating hat gegeniiber externen Ratings folgende Vorteile:

* Es entstehen keine Rating-Kosten (fiir den Kreditantragsteller).

* Es konnen seitens der Bank z. B. erganzend Informationen aus der Kontofiihrung des
Kreditantragstellers berlicksichtigt werden.

* Die Bonititsbeurteilungen sind zeitnah.
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 Eskoénnen harte und weiche Kriterien zur Beurteilung des Kreditantrages herangezogen
werden.

+ Es lassen sich aus internen Ratings Ausfallwahrscheinlichkeiten ableiten, die im Ver-
gleich zu externen Ratings den wahren 6konomischen Risiken deutlich néher kommen.

Als Nachteile externer Ratings gelten:

+ Die Urteile externer Rating-Agenturen sind ,,willkiirlich® bzw. im Einzelfall nicht nach-
vollziehbar.

» Es erfolgt eine ,,Problemverschiebung®: Man vertraut ,,blind* der Beurteilungskom-
petenz der Rating-Agenturen.

+ Die Anerkennung weiterer Ratingagenturen durch die nationalen Aufsichtsbehérden ist
iiberdies unzureichend geregelt.

» Ordnungspolitisch sind externe Ratings problematisch, da weite Teile der bun-
desdeutschen Kreditwirtschaft infolge der hiesigen ,,Rating-Liicke” kaum geratete
Schuldner aufweisen.

* Esgilt die Einstufungsdifferenzen bei unterschiedlichen Agenturen zu behandeln (,,kein
Cherry Picking®).

+ Die Diskussion iiber die Anerkennung von Ratings ohne Auftrag ist offen und wird kon-
trovers diskutiert.

Neben genannten Vorteilen ist ein leistungsfahiges internes System zum Kreditrisikoma-
nagement und -controlling sowie zur Ableitung (risiko-)adjustierter Risikopramien bei
einer Bank wegen des kontinuierlich zunechmenden Wettbewerbs am Markt ohnehin eine
unabdingbare Voraussetzung fiir ein erfolgsorientiertes Agieren am Markt. Es gilt deshalb
innerhalb der Banken die bestehenden Scoring- und Rating-Landschaften sowie die Orga-
nisation des Kreditgeschiifts zeitnah Basel-1I-konform zu gestalten, um zukiinftig anhand
der durch die Systeme determinierten Ausfallwahrscheinlichkeiten auch das aufsichtlich vor-
zuhaltende Eigenkapital zur Abdeckung der 6konomischen Risiken bestimmen zu kénnen.

Generelle Vorteile von ratingbasierten Bonitétsurteilen sind:

+ Der Unternehmer profitiert vom Rating, weil er dadurch eine objektivierte und un-
abhingige Klassifizierung seines Unternehmens erhilt. Fiir ihn entsteht ein Zwang zur
kritischen Bestandsaufnahme und eine Sensibilisierung fiir Problemfelder. Krisen-
symptome werden frither erkannt.

* Auch Beteiligte am Unternechmen profitieren vom Rating, weil eine versachlichte Dis-
kussionsbasis geschaffen wird.

» Geschiftsfilhrer und Manager kénnen das Rating als Instrument nutzen, ihre Per-
formance objektiv zu messen.

+ Rating bietet eine gute Arbeitsgrundlage fiir die Tatigkeit der Aufsichtsgremien des
Unternehmens.

» Die Unternehmenswertbeurteilung wird ebenfalls auf grofle Teile des Ratings Bezug
nchmen konnen, da in ihm wertbezogene Faktoren enthalten sind.
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* Mit dem Rating kann ein verbesserter Informationsstand bei der Kreditwiirdigkeits-
priifung erreicht werden.

* Es ist eine einheitliche Behandlung in- und externer Ratings und eine Vergleichbarkeit
der Ratings unterschiedlicher Kreditinstitute moglich.

* Die Verfahren zur Einzel- und Portfoliosteuerung von Kreditrisiken werden verein-
heitlicht.

* Ratings gestatten, die tatséchlichen Risikokosten bei der Einzelkundenkalkulation in
Ansatz zu bringen (risikogerechte Gestaltung der Kundenkondition).

* Von dem regulatorischen kann auf das konomische Eigenkapital umgestellt werden
(Ressourcenschonung).

* Ratingverfahren ermdglichen eine institutsindividuelle, strategische Eigenkapitalsteu-
erung (optimale Allokation des Eigenkapitals).

* Anerkannte Ratings erfiillen cine wesentliche Voraussetzung fiir den Kredithandel
(Securitization).

6. Entwicklung von Kreditrisikomodellen

Der Entwicklung von Kreditrisikomodellen bzw. erweiternd der Konzeption von kom-
plexen Risikomanagement-Systemen fallt somit zur Zeit nicht nur ein wissenschaft-
lich/wirtschaftlich geprigtes Interesse einzelner Banken oder Beratungsgesellschaften,
sondern eine marktseitig und aufsichtsrechtlich untermauerte Bedeutung zu. Prob-
lemfelder liegen heute im Rahmen der Entwicklung solcher Konzepte eher noch auf der
»hiederen Ebene der Datenbeschaffung und weniger auf der ,,h6heren* Ebene der Mo-
dellierung oder Validierung der Ansitze selbst. Seit Jahren setzt sich die Modellentwick-
lung mit hohem Innovationstempo mit immer neuen Verfahren auseinander, wobei eine
Schrittgeschwindigkeit erreicht wurde, die nur bedingt von der Seite der Datenbereitstel-
lung bzw. -verfligbarkeit mitgegangen werden konnte. Dies fiihrt heute vielerorts dazu,
dass die Schere zwischen ,,valider Datengrundlage zur Bonititsbeurteilung® und ,, Verfah-
ren zum Scoring/Rating™ weit auseinander geht. Diesem Sachverhalt wird heute mit Tech-
nologien begegnet, z. B. der Fuzzy Logik oder neuronalen Netzwerken, die ,,unscharf*
bzw. ,lernfihig® sind und selbst dann in der Regel noch befriedigende Ergebnisse erzie-
len, wenn andere Technologien bereits aufgrund der fiir ihre Anwendung nicht ausreichen-
den Datengrundlage oder ihrer sonstigen inhdrenten Restriktionen nicht mehr zielfiihrend
angewandt werden konnen. Erst seit kurzer Zeit haben Banken damit begonnen, ihre inter-
nen Daten aus dem Kreditgeschift systematisch aufzubereiten.

Vollig neue Perspektiven fiir den Aufbau integrierter interner Kreditrisikomodelle — und
insbesondere die Datenbeschaffung — bietet auch die durch das KonTraG in Deutschland
angestoflene Welle, die zu einem wesentlich intensiveren Umgang mit dem Thema Risiko
bei den Firmenkunden fiihrt. Die vom KonTraG geforderte intensive regelmifige und
systematische Risikoanalyse bei Aktiengesellschaften fihrt dazu, dass die innerhalb der
Unternehmen verfligbaren Informationen, die fiir dic Bewertung der Bonitit cincs Firmen-
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kundens von Bedeutung wiren, wesentlich verbessert sind. Es bietet sich daher an, die dort
in den Unternehmen verfiigbaren Informationen unmittelbar zu nutzen. Zu denken ist hier
an den Aufbau von — méglichst standardisierten — Schnittstellen zwischen den Unterneh-
men und den Kreditinstituten. Fiir Unternehmen wiirde ein Anreiz bestehen, risikorele-
vante Informationen an die Bank weiterzugeben und so die Transparenz bei der Risikobe-
urteilung durch das Kreditinstitut zu verbessern, wenn man als Gegenleistung von Seiten
des Kreditinstitutes dementsprechend den Unternehmen giinstigere Konditionen einrdumt.
Hierfiir miisste in vielen Fillen durchaus auch Spielrdume bestehen, weil letztendlich bei
den eingeriumten Konditionen in gewissem Umfang auch Zuschlége fiir die Unsicherheit
beziiglich der tatsidchlichen Bonitit eines Kunden cingerdumt werden. Diese Mafinahmen
filhren dazu, dass die heute noch festzustellenden umfangreichen Informationsasymme-
trien zwischen Firmenkunden und finanzierende Kreditinstituten zumindest partiell etwas
abgebaut werden kénnten. Ein besonders hoher Anreiz fiir die Schaffung solcher Schnitt-
stellen zum Kreditinstitut besteht bei Unternehmen die eine belegbar gute Bonitét haben.

Naheliegend ist zudem zukiinftig die in Zusammenhang mit den neuen Risiko-
managementsystemen von Unternehmen erarbeiteten innovativen Verfahren der Analyse
von Risiken — zu denken ist hier bspw. an die in die Unternehmensplanung integrierten
Risikoaggregationsverfahren auf Basis der Monte Carlo Simulation'? — auch im Banken-
bereich zu nutzen.

Betrachten wir nach diesen perspektivischen Uberlegungen nun den Aufbau neuer interner
Kreditrisikomodelle. Gleich ist allen Ansitzen die prinzipielle Vorgehensweise im Rah-
men der Modellbildung, die durch sechs Phasen beschrieben werden kann:

Auswahl eines Modells,
Bestimmung der Modellparameter,
Entwicklung des Modells,

Test des Modells,

Anwendung des Modells,
Uberwachung des Modells.

A

Jede Modellierung erfordert somit zunéchst nach der Problembeschreibung in der Regel
den Aufbau einer Datenstichprobe aus addquaten problembezogenen quantitativen und
qualitativen'* Daten'®, die es oft aus verschiedensten Quellen zusammenzusetzen gilt.
Dies setzt bereits ein prizises Wissen hinsichtlich der Spezifika der zu beurteilenden
Untersuchungsgegenstinde (z. B. eines Kreditnehmers/eines Unternehmens) voraus, die
innerhalb der Datenstichprobe durch Merkmale beschrieben werden und mittels ciner
»gut/schlecht“-Definition gegeneinander abzugrenzen sind. ,,/m (Firmenkunden-)Kredit-
geschift sind die Objekte die zu klassifizierenden Unternehmen, die beobachteten Merk-
male Unternehmensdaten wie betriebswirtschaftliche Kennzahlen und die iiberschneidungs-

freien Teilmengen sind eine bestimmte Klasse von Unternehmen, die einen bestimmien

Mindeststandard erfiillt oder nicht. *“'° Prinzipiell wird bei den meisten zu entwickelnden
Ansitzen zwischen zwei Ausprigungen (eines Zustandes) unterschieden. Alternativ zu
einer solchen 2-Klassen-Definition (,.gut* vs. ,,schlecht®) kénnten aber auch Mahnungen.
ein moglicher Zahlungsverzug (als Formen einer schwiicheren Leistungsstorung). ein Ein-
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zelwertberichtigungsbedarf oder das Anstehen einer Insolvenz, auch in Form der GroRe
»Days to Default”, mogliche Kriterien sein, um innerhalb einer Stichprobe zwischen ein-
zelnen Fillen zu unterscheiden, unter denen dann das auf der Basis der Stichprobe ent-
wickelte Modell zu differenzieren hitte. Erfahrungswerte belegen, dass die gesamte Ent-
wicklungsdauer eines (internen) Ansatzes, z. B. zur Kreditwiirdigkeitspriifung im Kon-
sumentenkreditgeschift oder im Bereich der Firmenkundenkreditgeschifts, durch folgen-
de Zeitaufwiinde beschrieben werden konnen: !/; Datenerhebung und Vorverarbeitung der
Daten, !/; Modellentwicklung und -validierung sowie ein weiteres Drittel zum Einbetten
des entwickelten Modells in die vorhandene EDV-Landschaft. Entwicklungsdauern von
mehreren Mann-Monaten und -Jahren sind keine Seltenheit, sondern eher die Regel. Ein
Grund hierfur findet sich sicher in der zunehmenden Komplexitit der Ansitze, die aber in
der Vergangenheit in der Regel auch zu einem damit einher gehenden Anstieg der Beurtei-
lungsqualititen fiihrte. Grundsitzlich sollte man die Idee verfolgen, ein modulares quan-
titatives Bonitétsbeurteilungsverfahren aus mehreren Einzelkomponenten aufzubauen,
welches in der Lage ist, die am Markt konkurrierenden Ansitze, d. h. z. B. Punktbewer-
tungsverfahren oder neuronale Netzwerke, aufzunehmen. Im allgemeinen sollte es so
offen sein, verschiedene Methoden horizontal und vertikal zu hybriden Ansitzen verkniip-
fen zu konnen. Bei der horizontalen Verkniipfung kénnten beispielsweise zunéchst ver-
schiedene Teilergebnisse durchaus mit verschiedenen Verfahren ermittelt werden, die dann
mit einem weiteren Modul erst zu einem Endresultat in Form eines Gesamtratings ver-
dichtet werden. Man spricht demgegeniiber von einer vertikalen Kombination, wenn Ein-
zelverfahren hintereinandergeschaltet werden, um zunichst z. B. eine Groblésung zu
ermitteln, die dann von einem nachgeschalteten Verfahren noch verfeinert wird. Proble-
matisch ist hierbei jedoch der Aspekt, dass die Komplexitit des Systems das Verstindnis
desselben erschweren kénnte.

Die Grenzen der Ansitze liegen unter anderem darin begriindet, dass die vereinfachte Ab-
bildung der Realitdt in der Modellbildung nicht gelingt, die Zeitstabilititshypothese nicht
greift, oftmals mit fehlenden oder fehlerhaften Daten gearbeitet wird bzw. werden muss, es
dem Modell an Dynamik fehit oder die Reprasentativitit einer Stichprobe nicht gegeben ist.

Eine weitere grundsitzliche Grenze der heute implementierten Ansitze bei den internen
Kreditrisikomodellen besteht in Art und Umfang der verarbeiteten Informationen. Nach
wie vor ist der Schwerpunkt der ausgewerteten Informationen unternchmensinterner Art,
und hier sind es wiederum insbesondere Informationen aus dem Jahresabschluss. Be-
trachtet man die in die Kreditratingmodelle einfliefenden Informationen, so gewinnt man
den Eindruck, dass diese im Kern darauf abzielen, die »Risikotragfihigkeit“ des Unter-
nehmens zu beurteilen (letztendlich besser zu beurteilen, als mit einfachen Einzelkenn-
zahlen, wie der Eigenkapitalquote). Wenig Beachtung findet hingegen der auf das Unter-
nehmen einwirkende und abzudeckende Risikoumfang (,,RiskExposure*), der oft primér
uiber pauschale Branchenbewertungen abgebildet wird. Fiir eine addquate Beurteilung der
Bonitit bzw. der Ausfallwahrscheinlichkeit eines Kredites ist es jedoch erforderlich, zu
prifen, ob der auf das Unternehmen entfallende Risikoumfang dem unternehmerischen
Risikodeckungspotential entspricht. Gerade fiir eine fundierte Beurteilung des Risikoum-
fangs fehlen jedoch zur Zeit noch héufig geeignete Informationen in den Kreditrisikomo-
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dellen. Wie bereits weiter oben ausgefiihrt, bieten hier die Risikomanagementsysteme, wie
sie Aktiengesellschaften im Zusammenhang mit dem Kontroll- und Transparenzgesetz
aufbauen, neue Perspektiven bei einer addquaten Beurteilung des Risikoumfangs von
Unternehmen. Die vorliegenden Erfahrungen bei der Risikoanalyse und Risikoaggrega-
tion solcher Unternchmen zeigen, dass es hierbei unumgénglich ist, eine vollstindige
Risikoanalyse vorzunehmen, die alle wesentlichen Risikofelder — strategische Risiken,
Absatzmarktrisiken, Finanzmarktrisiken, rechtlich politische Risiken und Leistungs-
risiken — umfasst. Auch wenn es noch immer in der Betriebswirtschaft keine umfassende
Theorien der Insolvenz gibt, zeigen doch die vorliegenden empirischen Untersuchungen
(z. B. der Deutschen Bundesbank), dass Insolvenzfille besonders im Umfang durch Ab-
satzmarktrisiken verursacht werden, die bspw. darin bestehen, dass es einem Unternehmen
nicht gelungen ist, Markttrends zu folgen und so wettbewerbsféhig zu bleiben. Dariiber
hinaus ist sehr oft festzustellen, dass letztendlich der Konkurs eines Unternehmens da-
durch ausgeldst wurde, dass das verfiigbare Eigenkapital dem eigentlich vorhersehbaren
bzw. abschitzbaren aggregierten Gesamtrisikoumfang nicht entspricht. Bei einer fundierte
Bewertung der Angemessenheit der Eigenkapitalausstattung eines Unternehmens ist es
bspw. unumginglich, zunichst den Umfang der Absatzmarktrisiken, also bspw. der Vola-
tilitat der Absatzpreise und Absatzmengen abzuschétzen; Branchenvergleichswerte z. B.
fiir die Eigenkapital helfen hier nicht. Erginzend sind selbstverstindlich auch Umsatz-
schwankungen infolge von (angebotsseitigen) Leistungsrisiken, also bspw. durch die Wit-
terungs- oder Personenabhingigkeit der Leistungserstellungsprozesse, zu beachten. In wie
weit eine insoweit abzuschitzende normale Variabilitit des Umsatzes eines Unternehmens
in einer bestimmten Branche zu Gewinnschwankungen fiithrt, hangt offensichtlich von der
Kostenstruktur des Unternehmens ab. Ein hoher Anteil fixer Kosten am Umsatz fiihrt zu
einer hohen Empfindlichkeit gegeniiber Umsatzschwankungen. Zu welchen Schwan-
kungen der Eigenkapitalrentabilitit (und damit zu einer Inanspruchnahme der Eigenka-
pitalreserven) die zunichst ermittelten normalen Umsatzschwankungen fiihren, héngt
wiederum vom Verschuldungsgrad ab (Financial-Leverage-Effekt). Offensichtlich ist, dass
man fiir eine fundierte Beurteilung der Angemessenheit der Eigenkapitalausstattung eines
Unternehmens und damit eine daraus abzuleitende Berechnung der Ausfallwahrschein-
lichkeit — zwingend sowohl Informationen iiber den Umfang der Absatzmarktrisiken, der
Leistungsrisiken sowie die Flexibilitit der Kostenstruktur benétigt. Gezielte Auswertung tib-
licher Marktschwankungen in bestimmten Branchen mit Hilfe statistisch-Skonometrischer
Verfahren sowie die Auswertung von marktstrategischen Faktoren (Wettbewerbskrifte'”)
bietet in Verbindung detaillierter Analyse der Flexibilitit der Kostenstruktur und der Stabi-
litat der Leistungserstellungsprozesse neue Ansatzpunkte fiir den Ausbau interner Kredit-
risikomodelle. Diese neuen Methoden werden umso leistungsféhiger sein, je stirker hierflir
Unternchmensdaten von seiten der Firmenkunden zur Verfligung gestellt werden.

Von entscheidender Bedeutung ist, dass sich die Hauptrisikokomponenten — wie man zei-
gen kann — etwa multiplikativ verstirken. Dies hat beispielsweise zur Konsequenz, dass
Unternehmen mit einem hohen (Absatz-)Marktrisiko besonders bestrebt sein sollten, Ko-
sten- und Finanzstrukturrisiko zu reduzieren, um das Gesamtrisiko — und damit dic Aus-
fallwahrscheinlichkeit von Krediten — in akzeptablen Grenzen zu halten. '
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Abbildung 4: Fundamentalgleichung des Risikomanagements

Die folgende Ubersicht zeigt eine durch die Beratungsgesellschaft WIMA GmbH erstellte
Abschiitzung des Risikos in verschiedenen deutschen Branchen:

Tabelle 1: Risikostruktur deutscher Branchen

" Bral Absatz- Gesamt-

marktrisiko

Bauwirtschaft Hoch hoch hoch sehr hoch sehr hoch
(10,2%) (51%) (x17)

Einzelhandel Niedrig niedrig niedrig sehr hoch hoch
(3,7 %) (29%) (x30)

Chemische Industrie Mittel mittel hoch niedrig niedrig
8,5%) (52 %) (x2,6)

Maschinenbau Mittel mittel hoch mittel hoch
(7,1%) (50 %) (x5)

Erndhrungsgewerbe Niedrig mittel mittel mittel mittel
(3,1%) (38 %) (x5)

Deutsche Wirtschaft Niedrig mittel mittel mitte/ mittel
(4,3%) (39 %) (x5,5)

Es bietet sich flir den Aufbau der internen Kreditrisikomodelle an, zukiinftig solche Uber-
legungen, die kausale und definitorische Zusammenhiinge zwischen Risikodeterminanten
(insbesondere auch exogene Einfliisse) stirker gewichten, intensiver zu beriicksichtigen.
Die zu erwartende stirkere Zukunftsorientierung der Ratings durch das Basel-I1I-Konsul-
tationspapier diirfte diese Entwicklung beschleunigen.

Grundsitzlich zeigt sich bei der Kreditrisikosteuerung eine Tendenz zu einer immer prizi-
seren Abbildung aller Risiko- und Ertrags- bzw. Kostenkomponenten des Kreditportfolios
ab, so Bernd Zugenbiihler, in einem kiirzlich von ihm gehaltenen Vortrag. Er sieht Ratings
grundsitzlich als ein Kernelement der Risikosteuerung an und stellt hierbei drei grundle-
gende Funktionen heraus. Ratings sind

* Mittel zur direkten Entscheidungsunterstiitzung im Rahmen der Kreditvergabe,

* ein Instrument zur Steuerung von Abldiufen, z. B. in Abhingigkeit der Kompetenzstruk-
tur sowie
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e ein Grundbaustein fiir viele weiterfiihrenden Kreditrisikomodelle, z. B. zur Berechnung
von Standardausfallkosten oder zur Ermittlung des RoRaC."”

Der Aufbau eines auf den jeweiligen Bedarf hin (strategisch) ausgerichteten (externen/
internen) Ratings/Scorings ist heute somit im Firmenkunden- und auch Privatkun-
denkreditgeschift sowohl fiir das erfolgreiche Management als auch fiir das Controlling
eines Kreditportfolios unverzichtbar. In vielen Banken wirken heute hierzu Familien von
Ratingsystemen, die objektiv und statistisch-mathematisch fundiert die verschiedensten
Nuancen der Bonititsklassifizierung abdecken. Hierzu dienen z. B. Ansitze zum kurz-
bzw. mittelfristigen Linder-Rating, Methoden zur Ermittlung des Branchen-Risikos, das
klassische Antrags- oder Verhaltensscoring sowie Verfahren zur Beurteilung von Projekt-
oder Spezialfinanzierungen. Vermehrt werden heute gerade die oben genannten Verfahren,
insbesondere die sogenannten neuronalen Netzwerke zum Einsatz gebracht, die klassische
Punktbewertungsverfahren oder diskriminanzanalytische Vorgehensweisen zunehmend
substituieren, da sie die maschinelle Priizision mit dem kreditfachlichen Know-how der
Mitarbeiter aufgrund ihrer Lernfahigkeit idealtypisch verkniipfen. Sie unterstitzen die
kontrahentenspezifische Bestimmung von Ausfallwahrscheinlichkeiten perfekt, wie unse-
re im Rahmen des Backtesting gewonnenen Ergebnisse unserer Projektpartner zeigen. Mit
ihnen kénnen somit risikoadjustierte Margen determiniert werden. Es zeigte sich auf Ba-
sis einer ausreichenden statistischen Grundlage bei verschiedenen Projektpartnern, dass
die ex ante Schitzung der Bonitit mit den ex post Realisationen der Kreditverluste korre-
lieren.

Der Vorteil neuronaler Netzwerke zeigt sich darin, dass deren Entwicklung ohne Vor-
wissen und ohne Theorie méglich ist, die angibt, aufgrund welcher Merkmale sich ein-
zelne Objekte (z. B. Unternehmen) unterscheiden. Es gilt aber auch hier die Feststellung:
,,Garbage in, garbage out.*

Neuronale Netze lassen sich heute problemlos in Entscheidungsprozesse eingliedern. Zu-
dem helfen die ihnen heute in der Regel inhérenten Erklarungskomponenten die zuweilen
in der Praxis vorhandenen Akzeptanzprobleme abzubauen, da sie Bonititsurteile nach-
vollziehbar begriinden.

7. Portfoliorisiken

Modernes Kreditrisikomanagement dehnt sich heute weit iiber die ,.altertiimliche™ Ein-
zelgeschiftorientierung hinaus, die nur die beiden klassischen Komponenten , Kreditwiir-
digkeitspriifung* und , Kreditiiberwachung* beinhaltet, hin zur Portfolioorientierung mit
einem damit einhergehenden aktiven Kreditportfoliomanagement. Wir sehen somit die Be-
urteilung eines einzelnen Kreditengagements lediglich als den Beginn zu einer sich hieran
anschlieBenden umfassenden Steuerung eines Kreditportfolios an. Wie mit dem Asset Ma-
nagement vergleichbar, sollte auch die Portfoliosteuerung, geméf Markowit=?", auf einer
guten Diversifikation aufbauen. ,,Durch Verteilung des zur Verfligung stehenden Anlage-
betrages auf nicht perfekt miteinander korrelierte Investments sollen effiziente Portfolios
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konstruiert werden, die dadurch gekennzeichnet sind, dass ihre erwartete Rendite nur
durch eine Erhdhung des Risikos gesteigert werden kann.“2!

Kreditrisiken und (die daraus resultierenden) Portfoliorisiken sind eng miteinander ver-
mascht. Den Kreditrisiken, die sich auf ein einzelnes Engagement beziehen stehen die
Portfoliorisiken als resultierende Groe gegeniiber. Man spricht in diesem Zusammenhang
z. B. von Klumpenrisiken durch GroBkredite oder Risikokonzentrationen, denen es aus
Sicht des Risikomanagements und -controllings mit verbesserten Systemen zur Bonitiits-
prifung, héherer Diversifikation und/oder besserer Besicherung zu begegnen gilt. Ziel
sollte es dabei immer sein, nicht primér das Risiko des Einzelengagements zu reduzieren,
sondern das Portfoliorisiko in der Summe zu minimieren. Ublicherweise, so zeigen es
zumindest unsere Erfahrungen, haben Kreditausfallrisiken geringe Korrelationen, d. h.,
dass das Ausfallrisiko (in Form jedweder Verinderungen der zum Zeitpunkt der Herausla-
ge vereinbarten Zahlungsstrome) sich durch MaBnahmen zur Diversifikation unter Hinzu-
nahme der Moglichkeiten zum Hedgen managen lisst. Es gilt heute: ,,Manage the loan
book like an investment portfolio.* Voraussetzung dafiir ist eine adiquate Kreditrisikomo-
dellierung.

Beispiel: ,,Wird bei der Ermittlung des Risikobeitrages eines Neugeschiftes das bank-
eigene Kreditportfolio als BezugsgroBe verwendet, so fillt die Risikoprimie fiir ein Neu-
geschift um so geringer aus, je besser das bankeigene Kreditportfolio diversifiziert ist.
Aus einer guten Diversifikation ergibt sich demnach ein Kostenvorteil gegeniiber weniger

gut diversifizierten Instituten, was grundsétzlich einen Konzentrationsprozess am Banken-
markt fordert.*“??

Uber diese, auf Markowitz zuriickgehenden Uberlegungen der Portfoliotheorie hinaus-
gehend, werden zukiinftig neuere Methoden der Planung von Kreditportfoliorisiken eine
Rolle spielen. Wihrend bei dem Markowitz-Portfolio nur Korrelationen zwischen den ein-
zelnen Risikopositionen zu bestimmen sind um den Gesamtrisikoumfang eines Kreditin-
stituts zu berechnen, kann man bei zukiinftigen Modellen daran gehen, die hinter den er-
mittelten Korrelationen stehenden kausalen Strukturen zu analysieren. Eine hiufige Ursa-
che einer ermittelten Korrelation der Ausfallwahrscheinlichkeiten von Krediten konnten
dahinterstehende gemeinsame Ursachen sein. Letztendlich bietet es sich damit an, die Aus-
fallwahrscheinlichkeiten einzelner Kredite und damit auch des Gesamtportfolios auf die-
sc bestimmenden Risikofaktoren zuriickzufiihren. Diese kénnten bspw. makrodkonomi-
sche Variablen wie Geld oder Kapitalmarktzinsen, Investitions- oder Konsumklimaindex,
Olpreise der Exportmengenentwicklung sein. Solche multifaktorellen Portfoliorisikoan-
sitze werden methodisch in der Nihe der Arbitrage-Priceing-Theorie angesiedelt sein. Fiir
die Berechnung der erforderlichen Eigenkapitalunterlegung bei einem Kreditinstitut wird
es ein aussichtsreicher Ansatz sein, die Empfindlichkeit gegeniiber solchen markooko-
nomischen Risikofaktoren zu bestimmen.

Als zukunftsorientierte Verfahren der Risikomessung, die einen State-of-the-Art-Charak-
ter gewonnen haben, haben sich in der letzten Zeit sogenannte Value-at-Risk-Modelle her-
auskristallisiert, die den maximalen Wertverlust eines Portfolios, der wihrend eines ge-
wissen Zeitraums (Halteperiode) mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit (Konfidenz-
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niveau) nicht iiberschritten wird, bestimmen. Ansitze, die die (maximalen) Risiken auf der
Ebene eines Portfolios determinieren, gewinnen zunehme"nd, nicht nur aus Slcht des Base-
ler Ausschusses, an Bedeutung, u. a. auch deshalb, da die Uberlebensfahigkeit eines Mflrkt-
teilnehmers, hier der bzw. einer Bank, zukiinftig vermehrt von den Werkzeugen abhang.t,
mit denen das Institut seine Risiken determiniert und beeinflulit. Eine oftma'ls nur margi-
nal verbesserte Datensituation, ein neues Tool zur Bonitdtsbeurteilung od?r cine erfahrene
Abteilung im Umgang mit Kreditderivaten entscheiden zukiinftig verstérkt iiber Erfolg
oder MiBerfolg im Kundenkreditgeschaft.

8. Auswirkungen von Basel II auf den Mittelstand

Wenn die Konditionengestaltung bei Bankkrediten maBgeblich vom Rating abhéngt, diirf-
te auch das Interesse des Mittelstandes am Rating erwachen.

Die Frage nach dem erteilten Rating wird in Zukunft in imme{ mehr Kund.engespré?chen
auf der Agenda stehen. Hielten viele Banken friher Auskinfte tiber da§ erteilte bankmtf:r-
ne Rating fiir vermeidbar, so wird es in Zukunft offen anzusprechen.sem. Der. Kunde. wird
es im Konditionenvergleich mit anderen Banken wissen wollen, wie guc'l? d@ Prax1s.der
Offenlegung des bankinternen Ratings durch einige Kreditinstitgte die Pbrlgen weniger
auskunftsfreudigen Banken sukzessive in Erklarungsnotstande bringen konnte.

Die Offenlegung des bankinternen Ratings zwingt Banken potenziell‘in ein Dilemma.
Attraktiven Kunden kann ihre gute Bonitit nicht linger verborgen bleiben, so da.ss Ge-
winnmargen weiter unter Druck geraten. Gibt die Bank das Rating preis, liefert sie dem
Kunden nicht nur die Preisinformation, mit der er bei anderen Kredltmstltutcn.um gunstl-
gere Offerten zu bitten vermag, sondern erleichtert den Mitbewerbern zugleich die Ur-

teilsbildung.

Einerseits werden durch Basel II die Risiken fiir die Banken transparenter und damit di.e
Risikomargen angemessener, andererseits werden die Gesamtkosten der R‘lslko’l.)eur‘tel-
lung und -bewertung ansteigen. ,,Risikoarme™ Unternehmen w§rd§n vcr.mut.h-Ch gu'nstlgc‘—‘
re Finanzierungsbedingungen vorfinden als derzeit, wiihrend sie sich fiir ,,rls1k9relchcre
Unternehmen verschlechtern diirften. Wir befiirchten, dass zur letzten Kategorie auch re-
lativ viele kleine Unternehmen ziihlen werden, da sie — u. a. im Hinblick auf Management-
kapazititen, Produkte, Miérkte — weniger diversifiziert sind als grofiere.

In den jiingsten Erdrterungen werden vor allem die Auswirkungen von Bas§1 11 a}xf die
Finanzierung des deutschen Mittelstandes mit seinen 3.3 Mio. U.nter.nehme.:‘n 1pten§1v }md
2. T. kontrovers diskutiert. Wie (und ob) das Preisniveau fiir Kredite (in Abbangngkelt eines
Ratings) ansteigen werde, ist noch nicht zu erkennen. Ein Anhal.tspunlft konnte jedoch Qer
allgemeine Preisunterschied in Europa, so z. B. zu Grofbritannien sein, wo andere Pre'lse
am Markt gelten und eine stirkere , Kundenausgrenzung™ zu beqbachteq ist. Dai dortige
.Preisniveau liegt um ca. 35-40% hoher als in Deutschland. Eine ,,Pleitewelle®, ausge-
16st durch Basel 11, wird es aber wohl nicht geben.
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Er§te Schatzungen der IKB Deutsche Industriebank AG gehen dahin, dass im statistischen
Mittel mit einem Aufschlag von 0,5 bis 0,75 Prozentpunkten zu rechnen sei. Letztlich
héngt fiies Jedoch von der konkreten Situation des Kunden ab. Unternehmen, die mit einem
B'-Ratmg klassifiziert werden und sich am Kapitalmarkt Geld beschaffen m,'Lissen werden
bis zu 2 Prozentpunkte mehr zahlen, als risikolose Kreditnehmer. ’

Mégliche Auswirkungen von Basel 11 auf mittelstindische Unternehmen:

* Vermutlich })vcrden alle kreditbeantragenden Unternehmen bankinterne Ratings er-
halten und die Priifungen in der Regel genauer erfolgen als bisher.

. Diesl fiihrt zu exakteren Methoden der Bonititsevaluierung, zu mehr Risikotransparenz
und in der Folge zu einer risikobewussteren Kalkulation der Spreads (Risikopridmien).

. Fiir' Kredite an Unternechmen mit sehr guter Bonitit reduziert sich die Eigen-
kapltalbelastung der Bank (besser als A+: 20%-Gewichtung), fiir Unternehmen mit
schlechter Bonitit hingegen erhéht sie sich (niedriger als B—: 150 %).

* Esist zu verm_uten, dass sich grofle KMU mit guten Risiken besser stellen und schlech-
tere Risiken eine Kreditverteuerung erfahren werden.

* Da l?ei kleinen Unternehmen hiufig hohere Risiken unterstellt werden (z. B. bei den
»weichen Faktoren* — man denke an den Ausfall eines Managers) ist zu vermuten, dass

fgr. diese ‘Gruppe von Unternehmen eine Verschlechterung der Finanzierungskon-
ditionen eintreten wird.

Man 'kann damit an dieser Stelle durchaus die Frage stellen, ob Basel II die Reaktion der
Aufsicht auf die in den letzten Jahren deutlich schlechter gewordene Zahlungsmoral ist.

9. ,,Rating Advisory* fiir den Mittelstand

Je nach Bonitit wird es zukiinftig im Einzelfall zu spiirbaren Entlastungen oder Belas-
tungen der Unternehmen bei den Kreditkonditionen kommen, was auch sachgerecht ist
Gerad? mittelstindische Unternehmen, die hiiufig spezifische Risken aufweisen (z.B. kei-.
ne reglo.nale Diversifikation des Absatzes, Abhingigkeit von Schliisselpersonen), diirften
tendenziell Nachteile haben. Den verschirften Wettbewerb um Kapital gilt es z,ukijnftig
noch aktiver zu gestalten, da ein Rating natiirlich durchaus positiv zu becinflussen ist.

Ein von den Beratungsunternehmen RMCE RiskCon GmbH und FutureValue Group AG
er.l.tw1ckelter »Rating Advisor”-Ansatz fiir mittelstindische Unternehmen basiert auf vier
Saulgn, die jeweils auf eine Verbesserung des Ratings und damit der Finanzierungs-
moglichkeiten eines Unternchmens abzielen:

1. Eine Verbesserung der Transparenz iiber die eigene Risikosituation und eine offene
Kommunikation diesbeziiglich mit der Hausbank. Dies geschieht beispielsweise
dgrch den Ausbau der Controlling-, Frithaufklirungs- und Risikomanagmentsysteme
Q1e Entwicklung einer Balanced Scorecard sowie die Erarbeitung einer Kommunika:
tionsstrategie mit den Hausbanken.
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1. Kreditinstitute auf interne
Ratings ansprechen

«Offensives Zugehen auf die Kreditinstitute
=Ziel: Kenntniserlangung iber derzeitige Handhabung und kinftige Strategie

2. Mit Inhalt und Funktions-
weise der internen Rating-
verfahren vertraut machen

=Auseinandersetzen mit den Vor- und Nachteilen des Ratingverfahrens

=Erkundigung iiber Funktionsweise, Inhalte und Bewertungsmechanismen der verwendeten
IRB-Verfahren

=Ermittlung der ,Stelihebel’, das heilit derjenigen Faktoren, die der Kunde selbst
beeinflussen kann, um das Ratingergebnis zu verbessermn.

3. Grundlagen fir das eigene
Rating schaffen

=Bereitschaft, sich mit den eigenen Starken und (vor aliem) Schwéchen auseinander zu

setzen
sAkzeptanz des Ratings als Hilfsmittel zur eigenen Marktpositionierung (Erfoigsfaktor)
=Beschaffung derjenigen Unterlagen, die zur Rating-Erstellung notwendig oder forderlich

sind

4. Steuerberater oder Wirt-
schaftspriifer einbinden

=Einfordern aktiver Unterstitzung bei:

vder Zusammenstellung des Rating-Materials

v der betriebswirtschaftlichen Untemehmensplanung

v'der Kommunikation mit Banken

v'der Optimierung des eigenen Starken-Schwachen-Profils

5. Rating regelmiRig mit Bank
besprechen

«Kontinuierliche und anlassbezogene Diskussion des Ratings mit der (Haus-)Bank, um zu
erfahren, wie das Ratingergebnis verbessert werden kann
=Steuerberater/Untemehmensberater einschalten

6. Rating-Note verbessern

«(Jberlegung/Planung von Maknahmen zur gezielten Rating-Optimierung (Target-
Management)
*Einbindung Steuerberater/Unternehmensberater

7. Eigene Soll-Ist-Analysen
praktizieren

=RegeimaRiger (viertel- oder halbjahrticher) Check, ob die gesteckten Zielsetzungen zur
Ratingverbesserung erreicht worden sind.

Abbildung 5: Handlungsbedarf fiir Mittelstindler

2. Die systematische Reduzierung von unternehmerischen Risiken, beispielsweise
durch einen gezielten Risikotransfer an Dritte (Versicherung oder Kapitalmérkte) mit
der Konsequenz einer Reduzierung der Insolvenzwahrscheinlichkeit.

3. Eine Verbesserung Verschuldungsgrads des Unternehmens durch eine Steigerung des
Unternehmenswertes (wertorientierte Unternchmensfithrung), beispielsweise durch
eine Verbesserung der strategischen Ausrichtung oder die Optimierung operativer Wert-
treiber (z. B. verbesserter Kundennutzen, zielgruppenorientierter Vertrieb oder effi-

zientere Prozesse).

4. Eine Verbesserung der Finanzplanung und der Finanzierung, beispielsweise mit
durch cine Reduzierung der Kapitalbindung (z. B. in Vorréten), einer Vermeidung von
temporiren Finanzierungsspitzen oder der ErschlieBung alternativer Kapitalquellen

(z. B. Venture Capital).

In diesem Beitrag soll beispielhaft nur der dritten Aspekt etwas naher betrachtet werden,
der auf einer Verbesserung des Verschuldungsgrades durch eine Steigerung des Unterneh-
menswertes zielt. Der hier relevante Verschuldungsgrad zu Marktwerten bestimmt sich da-

bei wie folgt:

Fremdkapital (zu Marktpreisen)  Fremdkapital

Eigenkapital (zu Marktpreisen) Unternehmenswert

Verschuldungsgrad =
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Das Eigenkapital zu Marktpreisen ist nichts anderes als der Unternehmenswert (Share-
holder Value), der bei einem (hypothetischen) Verkauf zu erzielen wire. Dieser Unter-
nehmenswert ist offensichtlich nicht lediglich der in der Bilanz ausgewiesene , Substanz-
wert® des Eigenkapitals, der die fiir die Bewertung maBgeblichen zukiinftigen Ertrags-
perspektiven iiberhaupt nicht abbildet.

Da jedoch genau diese zukiinftigen Ertragsperspektiven des Unternehmens sowohl fiir die
Bewertung des Unternehmens als auch fiir seine F dhigkeit, den Kapitaldienst fiir die Bank-
verbindlichkeiten zu leisten, maBgeblich ist, ist es auch fiir die Banken naheliegend, diese
wertorientierte Perspektive einzunchmen. Etwas vereinfacht kann man sich vorstellen,
dass der zugebilligte Kreditrahmen cines Unternehmens ein festgesetzter Anteil des be-
rechneten Unternehmenswertes ist. Auch moderne IT-gestiitzte Kreditrisikomodelle der
Banken, wie das verbreitete System Credit Metrics von J. P Morgan, sind methodisch auf
dieser wertorientierten Betrachtungsweise der Firmenkunden aufgebaut.

Es ist offensichtlich, dass die Verfiigbarkeit iiber ein ausreichendes Kapital zu wettbe-
werbsfahigen Konditionen fiir die langfristi ge Erfolgssicherung und auch das Wachstum
des Unternehmens entscheidend ist. Zukunftsorientierte Investitionen, Forschungs- und
Entwicklungsprojekte, aber auch die Akquisition anderer Unternchmen erfordert einen
ausreichenden finanziellen Spielraum. Aus dieser Perspektive ist die Logik eine wert-
orientierten Managements recht simpel: Wertorientiertes Management fiihrt zu einem
steigenden Unternehmenswert und folglich zu einer Verbesserung des Ratings und der
Finanzierungskonditionen des Unternehmens. Damit verbessern sich zugleich die Még-
lichkeiten des Unternchmens, durch Investitionen und Entwicklungsprojekte die Erfolg-
spotenziale des Unternehmens abzusichern und auszubauen. Durch eine derartige Verstir-
kung der Erfolgspotenziale (z. B. der Wettbewerbsvorteil) eines Unternehmens erreicht
man eine weitere Steigerung des Unternehmenswertes — es entwickelt sich ein selbst ver-
starkender Kreislauf des wertorientierten Managements.

10. Fazit

Die Kreditinstitute stehen — nicht zuletzt wegen Basel 1T — vor neuen Herausforderungen
bei der Weiterentwicklung ihrer internen Kreditrisikomodelle. Dabei wird es fiir Kredit-
institute von immer groferer Bedeutung sein, die in immer hdheren Umfang verfligbaren
Informationen aus der Risikoanalyse von Firmenkunden nutzbar zu machen, die diese im
Rahmen des Aufbaus KonTraG-konformer Risikomanagementsysteme hausintern erstel-
len. Auch die dort entwickelten neuen Verfahren der Risikoaggregationen, die mit Simu-
lationsmodellen sehr unterschiedliche Risikotypen (nicht nur Adressausfall- und Finanz-
marktrisiken) verarbeiten, kdnnen neue Anregungen fiir die Gestaltung interner Kredit-
risikomodelle liefern. Sicher ist, dass Investitionen der Banken in die diesbeziigliche
Datenbeschaffung und Datenauswertung von strategischer Bedeutung sein werden, weil

eine risikoaddquate Preissetzung bei Krediten ein entscheidender Wettbewerbsvorteil dar-
stellt.
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Auch fiir die Firmenkunden der Banken, also insbesondere die mittelstdndischen Unter-
nehmen, ergeben sich neue Herausforderungen. Sie miissen sich einem durgh Basel 11 ver-
schirften Wettbewerb um Kapital stellen, um auch zukiinftig ausreichend viel Frem'dkap?—
tal zu akzeptablen Konditionen zu erhalten. Die Entwicklung von geeignetep Strategien fiir
eine Verbesserung des eigenen Ratings werden eine neue Aufgabe fir viele Unterneh-
mensfithrungen.

Anhang

Klasse 1 Klasse 2 Klasse 3 Klasse 4 Klasse 5

Allgemeine Beurteilung eines bestehenden Unternehmens

Rechtsform AG, haftungsbe. | OHG, KG Einzelf., GbR GmbH, (klei-
Gesellschatft, ) ohne ne)VAG, G‘mbH
Kérperschaft Haftungsbe. & Co. KG
(++) (0) =)
Umsatz <10 Mio. 10-25 Mio. 25-50 Mio. 50-250 >250 Mio.
DM DM DM Mio. DM DM
(0) (+) () () (++)
Anzahl <50 50-100 100-250 251-500 >500
Mitarbeiter (+) (0) (0) (+) (++)
Alter des Un- | <3 Jahre 3-10 Jahre 10-20 Jahre |20-50 >50 Jahre
ternechmens =) (0) (+) Jahre (++)
(++)

Qualitiit des/der Unternehmer/Geschéftsfithrer/Managements

Qualitat in allen Berei- gute Qualifi- | befriedigende | deutliche ni;ht aus-
Unternehmer/ | chen hohe fach- | kation mit Qualifikation | Schwichen relch'er?de -
Geschéfts- liche und pers. Stirken in mit Stirken in | in Teil- Qualifikation/
flihrer/ Qualifikation Teilbereichen | Teilbereichen | bereichen/ | akute Nach-
Management | (++) (+) (0) latente folgeprobleme
Nachfolge- |(--)
probleme
)
SCHUFA- A, B keine Mit- C D, E F.G,Hund1
Score des (—-) haftung, (0) (+) (++)
GF/verant. ohne Score

Vorstands (-)
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Klasse 1 Klasse 2 Klasse 3 Klasse 4 Klasse 5
Beurteilung des Standortes
Standort alte Bundes- neue Bundes-
linder lander
(+/0) (o/-)
Standort- sehr gut gut befriedigend | ausrei- mangelhaft/
qualitit (++) +) (0) chend ungeniigend
-) -
Beurteilung der Branchenentwicklung/des Marktes/der Konkurrenzsituation/
des Produktes
Branchen- positive liberw. posi- | ohne gréBere | nicht schwierig
entwicklung | Aussichten tive Aus- Risiken ungetriibt (Branchen-
(weit liber sichten (leicht unter (deutlich kennzahlen
dem Branchen- | (entsp. dem dem Bran- unter dem | lassen deut-
durchschnitt) Branchen- chendurch- Branchen- | liche Risiken
(++) durchschnitt) | schnitt) durch- erkennen)
) (0) schnitt) (—-)
=)
Konjunktur- sehr geringe geringe Kon- | durchschnitt- | hohe Kon- | sehr hohe
abhingigkeit | Konjunktur- junkturab- liche Kon- junkturab- | Konjunktur-
abhingigkeit hingigkeit, junkturab- hiangigkeit, | abhingigkeit,
(++) kaum anfallig | hingigkeit, jede klei- konj. Schwan-
gegen kon- reagiert auf | nere konj. | kungen haben
junkturelle konjunktu- Schwan- extreme
Schwankungen| relle Schwan- | kung fihrt | Auswirkungen
+) kungen zu starken | (—-)
(0) Reaktionen
)
Konkurrenz- | keine Kon- geringe durchschnitt- | hohe Kon- | schr hohe
situation kurrenz (allei- Konkurrenz liche Kon- kurrenz- Konkurrenz-
niger Anbieter (gute Markt- | kurrenz situation situation
im Markt) position) (normaler (Preiswett- | (Preiswettbe-
(++) (+) Wettbewerb) | bewerb) werb/Verdrin-
(0) (-) gungswett-
bewerb)

=)
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Klasse 1 Klasse 2 Klasse 3 | Klasse 4 ‘ Klasse 5
Marktbeurteilung
Erscheint das | sehr gut (gut gut befriedigend | ausrei- mangelhaft/
Leistungsan- | verduf3erbare (gut verdufler- | (gute Stan- chend ungeniigend
gebot —auch | Produkte von bare Produkte |dardprodukte, |(Standard- | (schwache/
in absehbarer | hoher Qualitdt/ | mit normaler | normales Sor- | produkte/ minderwertige
Zukunft — kon- | optimale Sorti- | Qualitt, timent) Sortiment Produkte/
kurrenzfihig? | mentszusam- gute Sorti- (0) mit Schwié- | Fehler im
mensetzung mentszusam- chen) Sortiment)
(++) mensetzung) =) (=)
)
Abnehmerab- | keine Abhin- geringe Ab- befriedigende | Abhéngig- | starke Ab-
hingigkeit gigkeit, sehr hangigkeit Streuung, keit gege- héangigkeit,
breite Streuung | iberwicgend | Ausfall eines | ben, iiber der weit liber-
der Abnehmer breite Streu- | Abnehmers 50% des wiegende Teil
+H ung, Ausfall kann verkraf- | Umsatzes des Umsatzes
cines Abneh- | tet werden entfallen entfallt auf
mers hat kei- | (0) aufmax. 5 | max.5Ab-
nen Einfluss Abnehmer | nehmer
auf die Unter- -) (=)
nehmensent-
wicklung
()
Lieferanten- | keine Abhéingig | geringe Abhin-| befriedigende | Abhingig- | starke
abhingigkeit | keit, sehr breite | gigkeit, iber- | Streuung, keit gege- Abhiéngigkeit,
Streuung der wiegend brei- | Ausfall eines | ben, iiber der weit
Lieferanten te Streuung, Lieferanten 50% des iberwiegende
++) Ausfall eines | kann verkraf- | Umsatzes Teil des Um-
Lieferanten tet werden entfallen satzes entfallt
hat keinen Ein-| (o) auf 1-2 auf 1-2
fluss auf die Lieferanten | Lieferanten
Unternechmens- (-) (—-)
entwicklung
)
Wirtschaftliche Verhéltnisse
Unterneh- deutliche Verbesserung | keine (deutliche) | gravierende
mensent- Verbesserung (+) Verbesserung | Verschlech- | Verschlech-
wicklung seit | (++) (0) terung terung
dem letzten ) (=-)
Jahresab-
schluss
Ergebnis der | nachhal. tiber- planm./gute Gesch. Entw. | Gesch. Gesch. Entw.
Bilanzaus- durchschnittliche | Gesch.-Entw. | gleichbleibend | Entw. deutlich
wertung Entwicklung (+) (0) rickldufig | riicklaufig
(++) =) (=)
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Klasse 1 Klasse 2 Klasse 3 Klasse 4 Klasse 5
Wirtschaftliche Verhiltnisse
Eigenkapital- | erheblich besser | deutlich besser | Branchen- Erheblich negative Kenn-
quote als der Branchen- | als der Bran- | durchschnitt | schlechter | zahl, unab-
durchschnitt chendurch- bzw. geringe | als der héngig vom
(++) schnitt Abweichun- | Branchen- | Branchen-
(+) gen durch- durchschnitt
(0) schnitt (--)
-)
Gesgmtren— erheblich besser | deutlich besser | Branchen- Erheblich negative Kenn-
tabilitdt als der Bran- als der Bran- | durchschnitt | schlechter | zahl, unabhin-
chendurchschnitt | chendurch- bzw. geringe | als der gig vom Bran-
+t) schnitt Abweichun- | Branchen- | chendurch-
(+) gen durchschnitt | schnitt
(0) =) =)
Vem}('ige_:ns- Vermdgen deckt | Vermogen Vermogen Vermogen | Vermdgen
verhéltnisse Gesamtschulden | deckt Gesamt- | deckt Ge- deckt Ge- deckt Gesamt-
zu200% ab schulden zu samtschulden | samtschul- | schulden nicht
(++) 150% ab zu 125% ab den zu zu 100% ab
) (+/0) 100% ab ()
(o/-)
Obligo voll Obligo bis unter | Obligo bis Obligo bis Obligo bis | Ungentigend —
besichert 100% besichert | unter 75% 50% abge- unter 25% | keine wert-
++) abgesichert sichert abgesichert | haltigen
) (0) -) Sicherheiten
=)
Bank-/Crefo-Auskunft
Dauer der <!/, Jahr 1/,~3 Jahre 3-5 Jahre 5—10Jahre |>10 Jahre
Kundenbin- (=) (~/0) (o/+) (+/++) (+/++)
dung bei der
Hausbank
Kapita]dienst— nachhaltig, liberdurch gut tragbar tragbar knapp tragbar
fahigkeit tiberdurch- schnittlich gut | (o) ) --)
schnittlich gut tragbar '
tragbar (+)
(+)
Zahlungs- keine Beanstan- | eingeholte vereinzelte haufige regelmiBige
moral des dungen Auskunft Scheck- und/ | Scheck- Scheck- und/
Antragstellers | (+/++) ohne Bean- oder Last- und/ oder oder Last-
standungen schriftrick- Lastschrift- | schriftriick-
(+) gaben riickgaben | gaben
(0/-) ) (=-)

Klasse 1 Klasse 2 Klasse 3 Klasse 4 Klasse 5
Bank-/Crefo-Auskunft
Kontofiih- keine bzw. keine Infor- Kontoftihrung | volle angespannte
rung/Entw. sporad. Kredite | mation in der Regel | Kreditaus- | Liquiditét
) (0) in der Linie schopfung | (——)
(o) )
Geschifts- wird empfohlen | ist zuldssig gilt als zu- bleibt abzu- | wird nicht
bezichung (++) ) lassig warten abgesprochen
(+/o) (o/-) (~/--)
Crefo- 0-199 200-279 280-349 350-399 >400
Auskunft (++) H (0) e =)
Anmerkungen

1 Der Beitrag basiert in Teilen auf Verdffentlichungen der beiden Autoren in der Zeitschrift Kredit-
praxis, Ausgaben 2/2000 und 3/2000.

2 Da Kreditausfille die Sicherheit der Einlagen und die Existenz einer Bank gefihrden kénnen, wird
eine Eigenmittelunterlegung von Ausfallrisiken verlangt, die in Deutschland im Grundsatz 1 kodi-
fiziert ist.

3 Vgl. Fiiser, K. (2001), Intelligentes Scoring und Rating, Gabler Verlag, Wiesbaden.

4 Vgl. Guthoff, A./Pfingsten, A./Schuermann, T. (1999), Die Zukunft des Kreditgeschiftes, Kredit-
wesen, Heft 21, 1999, S. 1184.

5 Vgl. Guthoff, A./Pfingsten, A./Schuermann, T. (1999), S. 1183.

6 Vgl. Everling, O. (1999), Ratingagenturen expandieren in Europa, Die Bank, Heft 12, 1999, S.
808-809.

7 Guthoff, A./Pfingsten, A./Schuermann, T. (1999), S. 1182.

8 Vgl. ,,A New Capital Adequacy Framework: Consultative paper issued by the Basel Committee on
Banking Supervision”, Basel, 3. Juni 1999 bzw. siehe als deutsche Ubersetzung die ,,Neuregelung
der angemessenen Eigenkapitalausstattung”, Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht — Konsul-
tationspapier v. 3. Juni 1999.

9 Vgl. Fiiser, K. (1995), Neuronale Netzwerke in der Finanzwirtschaft, Gabler Verlag, 1995. Fiiser, K.
(1999), Neuronale Netze: Kreditentscheid per Kunstlicher Intelligenz, Kreditpraxis, Heft 1, 1999,
S. 11-13; Dietz, J/Fiiser, K./Schmidtmeier, S. (1996), Kreditwiirdigkeitspriifung durch Neu-
ronanale Netzwerke, Die Sparkasse, Heft 11, 1998, S. 523-527; Dietz, J./Fiiser, K./Schmidtmeier,
S. (1997); Neuronale Kreditwiirdigkeitspriifung im Konsumentenkreditgeschift, DBW, Heft 4,
1997, S. 475-489; Fiiser, K./Schmidtmeier, S./Dietz, J. (1997), Kreditwiirdigkeitspriifung durch
Neuronale Netze, Finanzierung — Leasing — Factoring, Heft 5, 1997, S. 177183, Fiser, K./
Schmidtmeier, S./Schon, F. (1998), Risikomanagement und Prozess-Modellierung, Betriebswirt-
schaftliche Blitter, Nr. 6, 1998, S. 287-295.
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10 Weber, M./Krahanen, J.P/FoBmann, F. (1999), Risikomessung im Kreditgeschift: Eine empirische
Analyse bankinterner Rating-Verfahren; in: Zeitschrift fiir betricbswirtschaftliche Forschung,
Sonderheft 41, 1999, S. 117-142.

11 Vgl. Kahnman, D./Tversky, A. (1972), Subjective probability: a judgement of representativeness, in:
Cognitive Psychology 3, 1972, S. 430454 und die Anwendung auf das Entscheidungsverhalten in
Unternchmen in Gleifiner, W. (2000), Faustregeln fiir Unternehmer — Ein Expertensystem flir Stra-
tegische Kompetenz und Entscheidungsfindung, 2000.

12 Eine interessante Alternative stellt der von Creditreform gelieferte Bonititsindex dar. Die Bonitit
eines Unternehmens wird aus dem Index bestimmt, indem angegeben wird, in welchen Teilbereich
der Ordinalskala der Indexwert des Unternchmens fillt. In den Creditreform-Index gehen neben un-
ternehmens- und branchenbezogenen Daten auch Inkasso-Daten in nicht unerheblichem Umfang
ein. Als Kriterien werden die Zahlungsweise (Gewichtung: 20—24 %), das Krediturteil (25-30%),
die Umsatz- und Finanzdaten (ca. 25%) sowie Strukturdaten (10— 15%) genannt,

13 GleiBner, W./Meier, G. (199), Risikoaggregation mittels Monte-Carlo-Simulation, in: Versicherungs-
wirtschaft, Heft 13, 1999, S. 926-929.

14 Ein zeitgeméBes Verfahren zur Bonititsbeurteilung sollte heute auch qualitative Merkmale, z. B. aus
Anhang und Lagebericht, beriicksichtigen, um ein umfassenderes Unternehmensbild im Rahmen
der Bewertung zu beurteilen. Es bietet sich hierbei an, verbal formulierte Aussagen wie ,,niedrig®,
»durchschnittlich“ oder ,,hoch mittels der Fuzzy Logik vorzuverarbeiten. Alternativ kann z. B. auch
an eine Lancaster-Skalierung gedacht werden.

15 Da es bislang in der Betricbswirtschaft keine Insolvenztheorie gibt, fehlen dort theoretische Anlei-
tungen, welche Merkmalskomponenten fiberhaupt bonititsrelevant sind und welche Ausprigungen
fiir eine gute oder schlechte Bonitit sprechen. Die zur Kreditbeurteilung eingesetzten Kennzahlen
werden daher empirisch ermittelt. Soll auf ihrer Basis ein Rating durchgefiihrt werden, ist es zweck-
maBig, nur solche Kennzahlen auszuwihlen, die eine moglichst monotone Beziehung zur Bestands-
festigkeit aufweisen, das heift, dass die besseren Unternehmen in der Regel - je nach Kennzahlen-
definition — die groBeren oder kleineren Kennzahlen aufweisen.* Vgl. Blochwitz, S./Eigermann, J.
(1999), Effiziente Kreditrisikobeurteilung durch Diskriminanzanalyse mit qualitativen Merkmalen,
erschienen im Handbuch , Kreditrisikomodelle und -derivate”, hrsg. von Roland Eller und Walter
Gruber.

16 Vgl. Blochwitz, S./Eigermann, J. (1999).

17 Porter, M. (1989), Wettbewerbsvorteile, 1989,

18 GleiBner, W. (2000), Faustregeln fiir Unternehmer, 2000, S. 72 ff,

19 RoRaC = Return on Risk-adjusted Capital.

20 Vgl. Markowitz, H. (1952), Portfolio Selection, in: Journal of Finance, 7. Jg., 1952, S. 77-91.
21 Guthoff, A./Pfingsten, A./Schuermann, T. (1999), S. 1182.

22 Guthoff, A./Pfingsten, A./Schuermann, T. (1999). S. 1185.

Anforderungen an ein Softwaresystem
zur Integration des Risikomanagements
in ein umfassendes, wertorientiertes
Unternehmenssteuerungssystem

Thilo Grundmann

1. Einleitung

Ziel dieses Beitrages ist es, aufzuzeigen, wie sich die im Rahmen des Risikomanagements
zu erfassenden Informationen in ein zur wertorientierten Unternehmenss?euerung ge-
dachtes Softwaresystem integrieren lassen und welche Anforderungen sich hieraus flir ein
derartiges Softwaresystem ergeben.

Die Ermittlung des Unternehmenswertes kann dabei beispielsweise auf der Basis"der Dis-
counted-Free-Cash-Flow (DFCF-)Methode erfolgen. Der Unternehmenswert wiirde sich
dann wie folgt bestimmen lassen:'

Gleichung 1 Bestimmung des Unternehmenswertes gemill der DFCF-Methode

!l FCF, ) EW,
;(1+WACC})‘ (1 + WACC,)"

Unternehmenswert (o =

wobei FCF, dem Free Cash Flow in der Periode t, WACC, '(Wcighteq Average Costs of Ca-
pital) den gewichteten, durchschnittlichen Kapitalkosten in der Periode t, EWn dem End-
wert des Unternehmens in der Periode n (incl. des Free Cash Flows der Periode n) und FK
dem Wert des (verzinslichen) Fremdkapitals entspricht.

Wird die obige Gleichung einer wertorientierten Unternchmenssteuerung zugrundegelegt,
so sind folglich zur Unternehmenssteuerung u. a. simtliche Informationen heranzuziehen,
welche den Free Cash Flow sowie die WACC wesentlich? beeinflussen.

Werden unter dem Begriff Risiko all diejenigen Faktoren verst‘andejn., die zu einer Al?Wel-
chung der unternehmensspezifischen Zielgrofien von ihrem jeweiligen PlanweArt ﬁnhrgn
konnen. so beschreiben die in dem Risikomanagement zu erfass'enden lr}fgrmatlonen die
Streuung der geplanten ZielgroBen. Von dieser Streuung sinq dl.e zur RlSlkOQeckupg er-
forderlichen Eigenkapitalreserven und damit die WACC abhingig”, so dass sich hleni-em
Ankniipfungspunkt des Risikomanagements an ein auf den Unternehmenswert ausgerich-
tetes Steuerungssystem ergibt.





