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Rating-Prozess:
Pro und Contra der
Geheimhaltung

Rainer Elschen/Bernd Graalmann

»Je weniger die Leute davon wissen, wie Wiirste und Gesetze
gemacht werden, desto besser schlafen sie“. Diese Er-
kenntnis Bismarcks scheint auch beim Rating zu gelten. Ra-
ting-Agenturen und Banken halten ihre Rating-Verfahren
meist geheim. Warum? Wie kommen Rating-Urteile zu Stan-
de? Was wiirde sich andern, wenn das Entstehen der Rating-

Urteile transparent ware? Unser Beitrag gibt hierauf die pas-

senden Antworten.

enn Rating-Kriterien In-

dizien fiir drohende Zah-

lungsschwierigkeiten lie-
fern, kann man sie dann nichtauch
als Erfolgsfaktoren interpretieren?
Sind sie dem gerateten Unterneh-
men bekannt, konnte es sie zur Ver-
besserung seiner Aktivitdten nutzen
und seine Unternehmung stabili-
sieren. Im Rahmen einer Bankbe-
ziehung wiirde das sogar einen Zu-
satznutzen fiir die Bank schaffen
und das Risiko ihres Engagements
senken.

Geheimhaltung bei
externen Ratings

»Geheimrezepte“ gibt es bei Wiirs-
ten und Coca-Cola. Die Giite solcher
Produkte leitet sich wesentlich aus
der Giite ihrer Rezepte ab. Sobald die-
se Informationen o6ffentlich sind,
kann sie jeder fiir sich nutzen. Der
Sinn von ,Geheimrezepten“ liegt
daher in der Erhaltung von Infor-
mationsvorspriingen gegentiber den
Wettbewerbern. Priméres Ziel von
Rating-Agenturen ist die Lieferung
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einer moglichst korrekten und neu-
tralen Beurteilung der Risiken und
Chancen eines Emittenten bzw. ei-
ner Emission. Direkter Nutzen ent-
steht hierbei fiir die Teilnehmer am
Kapitalmarkt. Fiir sie erhoht sich die
Marktransparenz. Das Unterneh-
men selbst kann sein Rating-Urteil
als Argument bei der Verhandlung
mit Kapitalgebern heranziehen. Die
Qualitdt eines Ratings entscheidet
malgeblich iiber seinen Nutzen.
Bessere ,Rating-Rezepte® fithren
iiber hohere Trennschérfen und sta-
bilere Ergebnisse zu glaubwiirdige-
ren Rating-Urteilen. Der entstehen-
de Reputationsgewinn schafft ei-
nen Wettbewerbsvorteil. Informati-
onsvorspriinge sichern daher
weitere Rating-Auftrdge. Vor allem
aus diesem Grund geben Rating-
Agenturen die von ihnen verwerte-
te Informationsmixtur und deren
Verarbeitung zum Rating-Urteil
nicht exakt bekannt. Falsche Ra-
ting-Urteile 16sen gerade bei guter
Reputation der Rating-Agentur
falsche Reaktionen am Kapitalmarkt

aus. Im Ergebnis unterstiitzen die-
se Reaktionen die Beurteilung selbst:
Wer zu schlecht geratet ist, be-
kommt teurere Zinskonditionen.
Folge eines ,zu schlechten” Ratings
konnte daher eine Unternehmens-
krise sein, die ansonsten nie ent-
standen wadre. Diese Selbstbestati-
gungstendenz wirkt aber selbst bei
falschen Urteilen positivaufdie Re-
putation der Rating-Agenturen.
Daher stellt sich die Frage nach
der Verantwortung bzw. Haftung
einer Rating-Agentur sogar ver-
scharft. Sie gewinnt dadurch an Ge-
wicht, dass ein einmal veréffent-
lichtes Rating es schwer werden
lasst, die Rating-Agentur zu wech-
seln oder kiinftig wieder aufein Ra-
ting zu verzichten. Es bleiben dann
ndmlich Zweifel, ob der Wechsel
der Agentur oder die Reduktion der
Bereitschaft zur Offenlegung nicht
reale Ursachen im Unternehmens-
risiko hat. In der Regel tibersteigt
ndmlich die Reputation der Agentur
die des Gerateten und fiithrt bei des-
sen Ausstieg zu dessen Reputati-



onsverlust. Einmal 6ffentlich gera-
tet, immer geratet, scheint daher die
fast unvermeidliche Folge. Wire
aber dem Gerateten die ,Rezeptur*”
fiir sein Rating-Urteil bekannt, so
konnte er das Zustandekommen
prifen und die Agentur zur Ver-
antwortung ziehen. Dies hitte Haf-
tungs- und Schadensersatzfragen
zur Folge, mit negativer Wirkung auf
die Reputation der Agentur. Auch
aus dieser Perspektive verbietet sich
die Offenlegung der Urteilsfindung
fiir die Rating-Agenturen.

Standardisierung von
Rating-Prozessen

Die Komplexitdt und Subjekti-
vitdt der Rating-Prozesse machen
eine lickenlose Verdffentlichung
kaum durchfiihrbar. Die einfache
Addition gewichteter Einzelkriteri-
enwerte zu einem Gesamturteil
scheidet schon auf Grund der Risi-
ko-Synergien aus. Starke Ausreifder
bei einem Einzelkriterium kénnen
dieses zum K.O.-Kriterium machen,
manchmal erst in Kombination mit
einem anderen Kriterium. So mag
man etwa eine fehlende Nachfol-
geregelung im Mittelstand bei zwei
dreiRigjdhrigen Geschéftsfiihrern
noch hinnehmen, ebenso den 80-
jahrigen Geschéftsfiihrer, der seine
Nachfolge vorteilhaft geregelt hat.
Aber ein 80-jdhriger Geschéftsfiih-
rer ohne Nachfolgeregelung? An-
gesichts der Vielzahl solcher Inter-
dependenzen spielt im Rating-Pro-
zess das Fingerspitzengefiihl erfah-
rener Analysten eine wesentliche
Rolle. Dies fiihrt zu Rating-Prozes-
sen, die sich nur schwer standardi-
sieren lassen. Vor allem aber lassen
sie sich kaum kommunizieren, oh-
ne den Eindruck von Willkiir zu er-
wecken. Dieser Eindruck wiirde
aber vor allem bei schlechten Ra-
tings Widerstédnde hervorrufen. Ein-
flussgroRen aufdas Rating sind zu-
dem stindigen Anderungen unter-
worfen: weil sich Unternehmens-
daten dndern oder weil sich die

Erkenntnisse tiber Einflussgrof3en
und deren Gewichtung dndern. Der
Kommunikationsaufwand wére hier
vor allem bei verschlechtertem Ra-
ting sehr hoch. Zudem wire es
schwer, erkenntnisbasierte Ande-
rungen zu vermitteln. Dies zu ak-
zeptieren, diirfte Unternehmen mit
schlechteren Ratings schwer fallen,
zumal ein Rating-Urteil ohnehin
nur zu Wahrscheinlichkeitsklassen
fithrt. Die Flexibilitit bei der Ande-
rung der ,Rating-Rezepturen” dirf-
te darunter leiden. Wiirde die Trans-
parenz der Kriterien die Gerateten
dazu bringen, nicht ihre Aktivitdten
zu verbessern, sondern allein de-
ren Darstellung gegentiiber der Agen-
tur, konnte dies auch zum Unter-
laufen des Systems fiithren.

Geheimhaltung bei internen
Rating-Systemen von Banken

Anders als bei Rating-Agenturen
sind Ratings bei Banken nicht die ei-
gentliche Geschaftsaktivitdt. Sie die-
nen der Risiko-Einschdtzung po-
tenzieller Kreditnehmer als Vorstu-
fe einer risikoaddquaten Kreditbe-
preisung. Dennoch gelten hier viele
der genannten Argumente in dhn-
licher Weise. Regulierungen,
wie die Mindestanforde-
rungen an das Kreditge-
schift (MaK) und die Basel-
II-Regelungen, fithren zu ei-
ner verursachungsgerech-
teren, risikoadjustierten
Bepreisung von Kreditenga-
gements. Weil die Banken
die externe Rating-Qualitdt
auch wegen ihrer Intrans-
parenz nur schwer ein-
schitzen konnen, liefern die-
se Regulierungen daher
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EaD (Exposure at Default) erhdlt
man SchlisselgrofRen fir Kredit-
portfoliorisiken. Durch den erwar-
teten Verlust (EL=PD*LGD*EaD) kon-
nen einzelgeschéftsbezogene Stan-
dardrisikokosten in die Margenkal-
kulation einbezogen werden.
Sowohl der einzelgeschiftsbezoge-
ne erwartete Verlust als auch der An-
teil des Einzelgeschédftes am uner-
warteten Verlust des Kreditportfolios
wirken risikoadjustierend auf die
Kreditkonditionen. Weitere Mar-
genbestandteile der Mindestmar-
genkalkulation sind der Marktein-
standszins, die Standardbetriebs-
kosten sowie die Overheadkosten, die
dem Einzelgeschift zuzuordnen
sind (Abb. 1).

Mit dem Rating durch Banken
verbinden sich Kreditnehmeraus-
wahl und risikogerechte Bepreisung
von Krediten. Eine ,richtige” risiko-
adjustierte Margenkalkulation si-
chert Wettbewerbsvorteile gegentiber
der schlechter oder gar nicht raten-
den Konkurrenz. Banken, die schlech-
te Risiken zu gut raten, locken diese
schlechten Risiken durch zu gute
Konditionen an. Solche, die gute Ri-
siken zu schlecht raten, schrecken

Abb. 1: Kostenkomponenten der Kreditkonditionen
nach Basel II*
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1 In Anlehnung an B. Rolfes: Steuerung des Kreditrisikos im Dualen Steuerungsmodell,
in: B. Rolfes/H. Schierenbeck (Hg.): Ausfallrisiken — Quantifizierung, Bepreisung und Steue-
rung, Frankfurt am Main 2001, S. 8; B. Rolfes/C. Emse: Basel Il und die zukiinftigen Kre-
ditpreise, in: H. Tietmeyer/B. Rolfes (Hg.): Basel II - Das neue Aufsichtsrecht und seine
Folgen. Beitrdge des Duisburger Bankensymposiums, Wiesbaden 2002, S. 58.
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diese guten Risiken mit zu schlech-
ten Ratings und Konditionen ab (Ad-
verse Selection, Abb. 2).

Banken, die ihren Rating-Prozess
offenlegen, bieten dem Kunden ei-
ne zusdtzliche Leistung. Durch die
Offenlegung der Urteilsfindung er-
hélt der Kunde einen besseren Ein-
blick in seine eigene Risiko-Situati-
on und kann seine Unternehmens-
aktivitdten entsprechend ausrich-
ten. Uber die Offenlegung ihres
Rating-Verfahrens kann eine Bank
daher einen Wettbewerbsvorteil ge-
nerieren. Neben der Liquiditidtsbe-
schaffung dient die Bank dem Kre-
ditnehmer dann als Berater. Sie si-
chert auf diesem Wege zudem den
langfristigen Erhalt der Zahlungs-
fahigkeit ihrer Kunden und schafft
daher aufler dem Kundenvorteil
auch einen Vorteil fiir sich selbst. Die
Schaffung dieses Kundenvorteils ist
besonders wichtig, weil Banken zu
vorsichtigen Ratings neigen. Sie ge-
wichten den so genannten a-Fehler
hoch?. Sie nehmen eher in Kauf, ei-
nen solventen Kunden durch ein zu
schlechtes Rating zu verlieren als
dass sie riskieren, durch ein zu gu-
tes Rating einen insolventen Kunden
zu bekommen oder zu behalten.

Unter Beriicksichtigung der
Selbstbestdtigungstendenz des Ra-

tings wirkt diese Haltung negativ auf
dasBankenklientel und dessen wirt-
schaftliche Entwicklung. Durch ei-
nen transparenten Rating-Prozess
konnte der Kunde dagegen diesen
Teufelskreis bei schlechten Ratings
sprengen (schlechtes Rating erzeugt
schlechte Kreditkonditionen; die ver-
schlechtern die wirtschaftliche La-
ge und das Rating, was wiederum
noch schlechtere Kreditkonditionen
beschert ...). Ein schlechtes Rating
miisste er nicht mehr fatalistisch
hinnehmen, sondern konnte es in
seinen Ursachen bekdmpfen. Aller-
dings birgt diese Strategie die Gefahr,
dass sich der Geratete bei Kenntnis
der ,Rating-Rezeptur” entsprechend
einrichtet und darstellt. Dies wie-
derum konnte die Validitédt der Ra-
ting-Urteile beeinflussen, wenn ein
bewusstes Window-Dressing zu einer
Verdnderung der Validitdt verschie-
dener Einflussfaktoren fiihrt. Die
Riickwirkungen aufdie Validitdt der
Rating-Urteile und die daraus fol-
genden Verdnderungen des Rating-
Prozesses lassen sich heute nur
schwer abschidtzen. Trotz solcher
Vorbehalte gegen eine vollstdndige
Transparenz des Rating-Prozesses,
die gleichermafRen fiir das externe
Rating gelten, ldsst sich die Idee ei-
nes transparenten Ratings sogar in

Abb. 2: Konditionengestaltung und die Adverse Selection-Theorie?
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der Weise radikalisieren, dass Eigen-
Ratings der Unternehmungen mog-
lich werden, die dann nur noch von
Banken und Wirtschaftspriifern ge-
prift wiirden. Fiir Rating-Agentu-
ren wire dann im Bereich des Kre-
dit-Ratings kaum mehr ein Platz.

Eigen-Rating nach Grundsat-
zen ordnungsmafiigen
Ratings (GoR)

Der Einwand des moglichen Win-
dow-Dressings gilt in &hnlicher Wei-
se auch fiir die Bilanzierung nach
den Standards fiir die externe Rech-
nungslegung. Die Grundsétze ord-
nungsmaifdiger Buchfithrung oder
kiinftig IAS- oder IFRS-Regeln sind
dem Bilanzierenden bekannt. Auch
hier kann er versuchen, ohne Ver-
besserung der realen Bedingungen
ein geschontes Bild der Unterneh-
mung zu zeichnen. Ein Unterlaufen
des Systems und die unangemess-
ene Nutzung der Spielrdume fiir
die Eigendarstellung soll hier die
Rechnungspriifung durch Wirt-
schaftspriifer vermeiden. Gdbe es
bei der Rechnungslegung eine dem
Rating vergleichbare Losung, so
miisste der Gewinn von externen
Agenturen und Banken ermittelt
werden. Diese Losung liegt sogar
auf der Hand. Denn auf diese Wei-
se hdtten Rating-Agenturen und
Banken die Kontrolle iiber das Zu-
standekommen des Zahlenwerks,
aufdem ein grofRer Teil ihres Ratings
basiert: das sog. Bilanz-Rating. Indes:
Durchgesetzt hat sich die Erstel-
lung des Jahresabschlusses durch die
Unternehmungen selbst. Dabei wird
die interne Rechnungslegung von
der externen Berichterstattung
durch Bilanz und Gewinn- und Ver-
lustrechung, hdufig unterstiitzt
durch Cashflow-Rechnungen, un-

2 In Anlehnung an Rolfes und Emse (wie Anm. 1).

3 Dies geht bspw. aus einer 1996 und 1997 durchge-
fiihrten Befragung von tiber 1.000 Kreditinstituten her-
vor. T. Giinther/M. Griining: Einsatz von Insolvenz-
prognoseverfahren bei der Kreditwiirdigkeitspriifung
im Firmenkundenbereich, in: Die Betriebswirtschaft,
60.Jg., Nr. 1, 2000, S. 39-59, hier S. 55.



terschieden. Die interne Rech-
nungslegung dient vorwiegend Len-
kungszwecken: die Kosten- und Leis-
tungsrechnung ist Gegenstiick zur
GuV, die Finanzrechnung ist Pen-
dant zur Cashflow-Rechnung: Es
mangelt jedoch meist an einem in-
ternen Gegenstiick zur Bilanz* In
dhnlicher Weise finden sich Ge-
genstiicke zum Rating im internen
Risiko-Reporting als Basis des Risiko-
Managements der Unternehmun-
gen. Das interne Risiko-Reporting ist
allerdings eher am Interesse der An-
teilseigner orientiert und entsprache
daher dem Equity-Rating. Das un-
ternehmensinterne Gegenstiick
zum Kredit-Rating miisste Ausfall-
risiken fokussieren.

Unternehmensexternes Risi-
ko-Berichtssystem

Als Basis fiir das Risko-Reporting
dient in vielen Unternehmungen
eine Balanced Scorecard. Sie ent-
hélt neben Jahresabschluss-und Fi-
nanzkennzahlen vor allem Frithin-
dikatoren. Neben die Umsatzent-
wicklung treten also z.B. die Ent-
wicklung der Auftragseingdnge und
die noch weiter vorgelagerte Ent-
wicklung der Kundenzufriedenheit.
Diesen unternehmensintern bereits
verwendeten Risiko-Informationen
fehlt allerdings die fiir das Rating
typische Verdichtung in einem Ge-
samturteil. Immerhin stellt sich
aber die Frage, ob hier nicht der An-
fang fiir ein Eigen-Rating durch die
Unternehmungen gemachtist. Die-
ses auf den Kapitalmarkt ausge-
richtete Eigen-Rating miisste freilich
aus Griinden der Vergleichbarkeit
aufeinheitliche Standards zurtick-
gefithrt werden: auf Grundsitze
ordnungsméiRigen Ratings (GoR)
fiir die Unternehmungen.

4 Chmielewicz hat versucht, sein FBE-System (F fiir Fi-
nanzrechnung, B fiir Bilanz und E fiir Erfolgsrechnung)
sowohl fiir das externe als auch fiir das interne Rech-
nungswesen nutzbar zu machen. Vgl. dazu K. Chmie-
lewicz: Betriebliche Finanzwirtschaft, New York 1976,
S.98-109.

Man mag eine Standardisierung
mit dem Verweis auf die Unter-
schiedlichkeit von Unternehmun-
gen, z.B. aus verschiedenen Bran-
chen, in Frage stellen. Bei der Bi-
lanzierung hat man dieses Problem
durch unterschiedliche Standards
gelost. Die Bilanzen von Versiche-
rungen unterscheiden sich deut-
lich von denen der Industrieunter-
nehmungen. Warum sollte dies
nicht auch fiir Eigen-Ratings gelten?
Die Banken haben ihre internen
Ratings auch standardisiert, schon
weil die Entscheidungen dezentra-
lisiert sind. SchlieRlich ist durch das
KonTraG schon der Anfang fiir ein
selbsterstelltes unternehmensex-
ternes Risiko-Berichtssystem ge-
macht. Der Schritt zu dessen Aus-
weitung und Verdichtung ist zwar
noch weit, aber durchaus denkbar.

I Zukunftsmusik Eigen-Ratings

Eigen-Ratings von Unterneh-
mungen sind nach Basel II nicht
vorgesehen. Daher zementiert die-
se Regulierung das Rating durch
Rating-Agenturen oder Banken. Sie
steht damit tendenziell der ein-
heitlichen Prédsentation von Erfolg
und Risiko durch die Unterneh-
mungen selbst entgegen. Zwar wird
die Erfolgsermittlung durch die Un-
ternehmungen als Basis fiir ein Teil-
Rating akzeptiert. Dariiber hinaus
wird der Rating-Prozess jedoch den
Hidnden der Unternehmungen ent-
rissen. Erkldrtes Ziel von Basel I ist
die Stabilisierung der Finanzsyste-
me. Die starke Gewichtung des a-
Fehlers bei Banken zusammen mit
einem zur Selbstbestitigung nei-
genden Rating-Urteil kann hier kon-
traproduktiv wirken. Durch die
bankseitige Risiko-Vermeidung wird
die Investition in bereits etablierte
Produkte unterstiitzt. Die Ubertra-
gung der risikoaversen Grundhal-
tung der Kreditinstitute auf die Kre-
ditnehmer kann aber zur Vernach-
ldssigung der Investitionen in jun-
ge Produkte fiihren und damit die
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Zukunft der Unternehmen und im
Gefolge auch die der Banken ge-
fahrden. Hinzu kommt die kurzfris-
tige Orientierung des Banken-Ra-
tings, diese verscharft durch die er-
wartete Verkiirzung der durch-
schnittlichen Kreditlaufzeiten das
Problem der prozyklischen Wirkung
der Baseler Kalibrierungsvorgaben.

Die Offenlegung von Rating-Pro-
zessen kann dazu beitragen, die
Selbstbestitigungstendenz schlech-
ter Ratings in Schranken zu halten.
Bei offengelegten Rating-Kriterien
und einem transparenten Rating-
Prozess lief3e sich auch an die Nut-
zung einer Rating-Beratung denken.
Vor dem Hintergrund einer auf-
sichtsrechtlich wiinschenswerten
Trennung von Beratung und Pri-
fung wire diese allerdings nicht von
der Bank selbst, sondern von einem
Kooperationspartner zu erbringen.
Bei externen Rating-Agenturen wa-
re die Offenlegung des Beurteilungs-
Know-hows bei Kredit-Ratings mit
grofReren Konsequenzen verbunden,
da hier das Rating selbst das zentrale
Geschéft ist. Hier wire nicht nur
ein Wettbewerbsvorteil in Gefahr.
Es wiirde sich bei den Agenturen so-
gar die Frage nach der Existenzbe-
rechtigung stellen. Dieser Fall dirf
te aber kaum eintreten. Denn: Auch
wenn das Eigen-Rating durch Un-
ternehmungen denkbar ist: Seine
Realisierung ist wegen der Komple-
xitdt der Risiko-Fragen derzeit un-
moglich. Vor allem dem Mittelstand
wiirde hiermitviel zugemutet. Dort
regt das Rating durch die Banken je-
doch heute schon ein unterneh-
mensinternes Risiko-Reporting und
-Management an.

Prof. Dr. Rainer Elschen ist Universitdtsprofes-
sor flir Betriebswirtschaftslehre, insbesondere
Finanzwirtschaft und Banken, an der Universitat
Essen. Bernd Graalmann ist Leiter des Kun-
denmanagements BV-Rating beim Bank-Verlag,
Kéin.
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