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Die Bonitétsanalyse Zur Erfallung ihrer geldpolitischen
von Wirtschafts_ Aufgabe im Rahmen des Eurosystems
Unternehmen gewahrt die Bundesbank inlandischen

Kreditinstituten Refinanzierungs- und

durCh dle DeUtSChe Innertageskredite. Die Banken kénnen
Bundesbank bei der daftr notwendigen Unterle-

gung mit Sicherheiten unter anderem
Buch- und Wechselkredite an inlandi-
sche (Nichtbanken-)Wirtschaftsunter-
nehmen verpfanden.

Bevor die Bundesbank einen Wirt-
schaftskredit als Sicherheit akzeptiert,
pruft sie durch Einsatz ihres Bonitats-
beurteilungsverfahrens, ob das Unter-
nehmen die Voraussetzungen fur die
so genannte Notenbankfahigkeit er-
fullt. Dieser Aufsatz beschreibt die seit
Beginn der Wahrungsunion 1999 vor-
genommenen methodischen Verbesse-
rungen des Verfahrens und zeigt auf,
welche Bonitatsanforderungen die
Bundesbank bei der Hereinnahme von
Wirtschaftskrediten als Sicherheiten
stellt.

Das Interesse einer Zentralbank an
einer systematischen, bilanzbasierten
Unternehmensanalyse geht Uber die
Besicherungsfrage hinaus. So haben
die bei der Bonitatsanalyse gewonne-
nen Erkenntnisse auch Bedeutung bei
Fragestellungen zur Transmission mo-
netarer Impulse. Zudem sind Kennt-
nisse Uber die Finanz- und Ertragslage
von Unternehmen wichtig fur die Ein-
schatzung der Stabilitat des Finanz-
systems.
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Refinanzierungsfahige Sicherheiten

Ubergang
von zwei
Sicherheiten-
kategorien...

...auf kinftig
eine einheit-
liche Sicher-
heitenliste

Fur das Kreditgeschaft der Bundesbank be-
stimmt die Satzung des Europaischen Systems
der Zentralbanken in Artikel 18.1, dass aus-
reichend Sicherheiten zu stellen sind. Die
refinanzierungsfahigen Sicherheiten werden
derzeit noch in zwei Kategorien unterteilt:
Kategorie-1-Sicherheiten, das heif3t Anleihen
von oOffentlichen Emittenten, Banken oder
Unternehmen, die einheitliche, von der EZB
festgelegte Zulassungskriterien erfillen, und
Kategorie-2-Sicherheiten, zu denen nicht
marktfahige Schuldtitel (in Deutschland Kre-
ditforderungen und Handelswechsel) zéhlen,
die von den nationalen Zentralbanken im Ein-
klang mit EZB-Mindeststandards bestimmt

werden.

Der EZB-Rat hat am 29. August 2002 be-
schlossen, das 2-Kategorien-System schritt-
weise durch ein einheitliches Sicherheitenver-
zeichnis zu ersetzen. Am 5. August 2004
wurde in einer Pressenotiz bekannt gemacht,
dass der EZB-Rat sich auf die Aufnahme von
Kreditforderungen (und gleichzeitig den Aus-
schluss von Aktien) in die einheitliche Sicher-
heitenliste (,,Single List”) verstandigt hat; die
genaueren Modalitdten einschlieBlich des Ter-
mins der Inkraftsetzung bedurfen aber noch
weiterer Vorarbeiten. Mit diesem Beschluss ist
eine erhebliche Erweiterung der Sicherheiten-
basis moglich. Er tragt insbesondere auch den
Ausgangsbedingungen des deutschen Ban-
kensystems Rechnung und steht im Ubrigen
in der Tradition des deutschen Zentralbank-
wesens, auch Schuldtitel gegentber Wirt-
schaftsunternehmen fur die Notenbankkre-
ditgewahrung zu nutzen: dies war bis zum
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Ubergang in die W&hrungsunion mit dem Re-
diskontkredit der Fall.” Kreditinstituten ver-
schafft die Einbeziehung von Kreditforderun-
gen eine groBere Verflgbarkeit ihres Wertpa-
pierbestandes fur Sicherungszwecke im Geld-
handel und Zahlungsverkehr. Dementspre-
chend haben sie sich 2003 in einem europa-
weiten Konsultationsverfahren der EZB Uber
die schrittweise Einflhrung einer einheit-
lichen Sicherheitenliste nachdrtcklich fur die
Einbeziehung von Wirtschaftskrediten ausge-
sprochen.

Bonitatsanforderungen

Der Anspruch an die Qualitat der Sicherheiten
und an ihre Eignung fir die geldpolitischen
Geschafte des Eurosystems (sowie fir die Be-
sicherung von Zahlungsverkehrs-Transaktio-
nen) ist bereits im gegenwartigen 2-Katego-
rien-System Uber beide Listen identisch. Fur
die Kategorie-1-Sicherheiten gelten Bonitats-
anforderungen, die bei der Einstufung durch
eine Ratingagentur zu einer Eingruppierung
im oberen bis erstklassigen Gutebereich fiih-
ren. Wirtschaftskredite erfullen diesen An-
spruch, sofern bei verpflichteten Unterneh-
men ein solches Rating vorliegt beziehungs-
weise sie von einer nationalen Zentralbank
entsprechend als notenbankfahig eingestuft
werden. Das bedeutet, dass der Mindeststan-
dard fur notenbankfdhige Unternehmen im
Eurosystem hoher angesetzt ist als im Redis-
kontgeschaft der Bundesbank vor der Wah-

1 Nicht aufgenommen wird hingegen der Handelswech-
sel, der ohnehin seit Jahren — mit deutlich abnehmender
Bedeutung — nur noch als deutsche Kategorie-2-Sicher-
heit gefuhrt wird.

BonitatsmaB:
Zweifelsfreie
Zahlungs-
fahigkeit



rungsunion. Bis Ende 1998 galt ein Unterneh-
men als notenbankfahig, wenn es als be-
standsfest beurteilt wurde; dieser Kreis hat
sich verengt auf jene bestandsfesten Unter-
nehmen, die auf der Bonitéatsskala die oberen
bis erstklassigen Einstufungen erreichen.
Gleichwohl kann keine Rede davon sein, dass
sich das Spektrum der Unternehmen, deren
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Strukturen notenbankfahiger

Unternehmen

Umsatzhohe (in Mio €)

100 bis unter 250
(5,6%)

250 und mehr (4,1%)

unter 5

50 bis (36,4%)

unter 100

. . . (7,4%)
Bankkredite zu Refinanzierungszwecken zu-

. . . 25 bis
gelassen sind, verengt hatte. Nach wie vor unter 50

: o ) (12,4%)
sind Unternehmen unterschiedlichster GréBe,
Branchenzugehorigkeit und Rechtsform als
. . . 5 bis unter 25 (34,1%
notenbankféhig eingestuft (siehe neben- s unter 25 (34,1%)

stehendes Schaubild).

Branchen

. . Sonstige Handel
EZB priift Das Bonitatsbeurteilungsverfahren der Bundes- Unternehmen™ (39,0%)

Einhaltung des L . (27,0%)
Bonitats- bank ist im Interesse der Gleichbehandlung

standards von Banken und Unternehmen an Leitlinien

gebunden, die fur alle nationalen Zentralban-
ken im Eurosystem gelten, welche eigene Ver-

fahren zur Beurteilung der Notenbankfahigkeit T
Verarbeitendes Gewerbe

von Wirtschaftunternehmen einsetzen.? Die (34,0%)

Einhaltung des Mindestbonitatsstandards wird

. . . . Rechtsf
durch einen Vergleich der fir jedes Jahr ermit- echstorm

Sonstige  (5,2%)

telten Ausfallrate® bei den als notenbankfahig AG (5,1%)2

eingestuften Unternehmen mit einem einheit- éGég;*G

lichen Eckwert Uberprift. Dieser Eckwert orien-

Einzel

: ; [ _ unter-

tiert sich an empirischen Ausfallraten von Kate i

gorie-1-Sicherheiten. Als Ausfall einer Sicher- o)

heit gilt dabei bereits die Beantragung eines

gerichtlichen Insolvenzverfahrens gegen das GmbH & Co. KG GmbH
(26,4%) (46,5%)

Unternehmen.

1 Darunter: Unternehmen des Grundstticks-
und Wohnungswesens (17,1%), des Bauge-
werbes (2,7%), der Landwirtschaft (2,5%)
sowie des Verkehrs und der Nachrichten-
Ubermittlung (1,9%). — 2 Einschl. KGaA,
GmbH & Co. KGaA sowie bergrechtlicher
Gewerkschaften. — 3 Sonstige Rechts-
formen, z.B. Genossenschaften, BGB-Gesell-
schaften, Vereine oder Stiftungen.

2 Neben der Bundesbank sind dies derzeit der Banco de
Espafa, die Banque de France und die Oesterreichische
Nationalbank.

3 Anteil der im Verlauf eines Jahres insolvent geworde-
nen notenbankfahigen Unternehmen an der Gesamtzahl
der zum Jahresbeginn als notenbankfahig testierten

o Deutsche Bundesbank
Unternehmen (Einjahresausfallrate).
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Zur Einhaltung der vom EZB-Rat vorgegebe-
nen anspruchsvolleren Benchmark war es im
vergangenen Jahr notwendig geworden, die
Bestimmung der Notenbankfahigkeit der von
der Bundesbank zu beurteilenden Unterneh-
men anhand eines strengeren Malstabs vor-
zunehmen. Andernfalls hatte das Risiko be-
standen, dass die Qualitat unseres Noten-
bankbonitatsbeurteilungssystems hinter den
vom Eurosystem vereinbarten Standards zu-
rickgeblieben ware. Die relativ hoheren Aus-
fallraten waren Ausdruck eines Uber langere
Zeit sich verschlechternden wirtschaftlichen
Umfelds fur die deutschen Unternehmen, ins-
besondere einer sich vergroBernden gesamt-
wirtschaftlichen Ausbringungsliicke, also des
Abstands zwischen tatsachlicher Leistung
und Potenzial. Das fuhrte dazu, dass ein zu-
nehmender Anteil der von der Bundesbank
als notenbankfahig eingeschatzten Schuldner
tatsachlich nicht die notwendige Bestands-
festigkeit aufwies. Eine Rolle spielten zudem
auch Anderungen im Insolvenzrecht, die
ab dem 1. Januar 1999 wirksam geworden
waren. Unternehmen haben durch das neue
Insolvenzverfahren namlich eher die Moglich-
keit,
Schwierigkeiten im Wege einer Sanierung zu

existenzgefahrdende  wirtschaftliche
Uberwinden als nach dem alten Recht, bei
dem eine Insolvenz oftmals zur Zerschlagung
des Unternehmens flhrte. Deshalb werden
Insolvenzantrdge haufig in einem relativ fri-
hen Stadium wirtschaftlicher Schwierigkeiten
gestellt. Beides trug dazu bei, dass sich die
Ausfallrate aller von der Bundesbank beurteil-
ten Unternehmen verdoppelt hatte. Vor die-
sem Hintergrund war es unabdingbar, dass
das Bonitadtsbeurteilungsverfahren der Bun-
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desbank den geanderten wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen angepasst wurde.

Das Bonitatsbeurteilungsverfahren
der Bundesbank

Das bei der Bundesbank angewandte Verfah-
ren stellt sicher, dass die Krediturteile in
einem einheitlichen, systematischen und fir
die beurteilten Unternehmen nachvollziehba-
ren Beurteilungsprozess abgeleitet und den
besonderen Belangen des Refinanzierungsge-
schafts gerecht werden. Es besteht aus zwei
Modulen, einem standardisierten Teil, kombi-
niert aus Diskriminanzanalyse und Experten-
system, sowie der Festlegung des so genann-
ten Krediturteils, das letztendlich Uber die
Notenbankfahigkeit entscheidet.

Das von der Bundesbank angewandte Ver-
fahren (siehe Schaubild auf S. 63) knUpft am
Jahresabschluss als der zentralen finanzwirt-
schaftlichen Informationsquelle von Unter-
nehmen an. Modellgestltzt (Diskriminanz-
analyse erganzt um Expertensystem) werden
guantitative und qualitative Daten verarbei-
tet. Systemseitig wird fUr jedes zu beurtei-
lende Unternehmen ein Kilassifikationsvor-
schlag ermittelt, der als Grundlage fur das bi-
nare Krediturteil — , notenbankféhig” oder
»Nicht notenbankfahig” — dient. Bei der Fest-
legung des Krediturteils ziehen die zustandi-
gen Stellen — Hauptverwaltung beziehungs-
weise Filiale der Bundesbank — zusatzliche Er-
kenntnisse heran, die von der standardisier-
ten modellgestutzten Verarbeitung systema-
tisch nicht berticksichtigt werden kénnen.

Einheitliche,
systematische
Beurteilung

Einsatz einer
Diskriminanz-
analyse plus
Expertensystem



Geeignete
modell-
gestutzte
Verfahren
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Ablauf des Bonitatsbeurteilungsverfahrens

Verarbeitungsgrundlage

| Jahresabschlusszahlen | + | qualitative Merkmale

— Erfassung der Daten
(Hauptverwaltung/Filiale)

Bilanzierungs-
verhalten

- Verarbeitung der Daten
(Zentrale Frankfurt)

Branchenspezifische
Diskriminanzanalyse

&

v Y

Regelbasierte Nachbearbeitung
(Expertensystem)

v

Klassifikationsvorschlag |

4

— Festsetzung des |

Krediturteil |

Krediturteils
(Hauptverwaltung/Filiale)

v v

| notenbankfahig |

| nicht notenbankfahig |

Deutsche Bundesbank

Von den in Wissenschaft und Praxis bekann-
ten und angewandten Methoden der Boni-
tatsbeurteilung wurden von der Bundesbank
etliche auf ihre Eignung fir das Notenbank-
kreditgeschaft Gberprift. Einige scheiden auf
Grund unterschiedlicher Aufgabenstellungen
und Datenanforderungen aus, insbesondere
wegen der groBen Zahl der zu beurteilenden
Unternehmen (derzeit jahrlich ca. 22 000) so-
wie dem Erfordernis der Einzelbeurteilung. So
kommen portfolioorientierte Kreditrisikomo-
delle deshalb nicht in Betracht, weil sie nicht
die Messung von individuellen Kreditrisiken
anstreben, sondern deren Wirkung relativ zu
einem bestimmten Vermogensaufbau — etwa
der Aktivseite einer Bankbilanz. Auch Verfah-
ren, die auf Marktdaten® oder externen Ra-
tings basieren, entsprechen nicht den Erfor-
dernissen der Bundesbank. Dies wirde nam-

lich methodenbedingt auf den Ausschluss na-
hezu aller mittelstandischen Unternehmen hi-
nauslaufen, da diese weder Uber ein externes
Rating noch Uber eine Bérsennotierung — und
die damit verbundenen Marktdaten — verfi-
gen. Aus der Perspektive der Notenbank wr-
den damit aber — aus Grinden des gewahlten
Verfahrens — Sicherheiten ausgeschlossen, die
sehr wohl hohen Anforderungen gentgen.

4 Siehe z.B. das Modell von R. Merton (1974), On the
Pricing of Corporate Debt: The Risk Structure of Interest
Rates, The Journal of Finance, Vol. 29, S. 449-470. In
diesem sehr einflussreichen Ansatz wird die Fremdmittel-
aufnahme aus der Sicht der Anleiheemittenten wie eine
Kaufoption auf das Unternehmen gedeutet mit dem Ei-
genkapital als Préamie und dem Unternehmenswert als
Ausubungspreis. Der Verschuldungsgrad und die Volatili-
tat des Unternehmenswertes sind in diesem Ansatz die
ausschlaggebenden GréBen zur Bestimmung der Risiko-
pramie.
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Auf Jahres- Dagegen kommen auf Jahresabschlussdaten
abschlussdaten
basierende

Modelle zwecke grundsatzlich in Frage, weil derartige

basierende Modelle fir die Bundesbank-

Daten auf breiter Basis fur die zu beur-
teilenden Unternehmen vorhanden sind.
Ziel ist es dabei, zu einem binaren, also einem
Entweder-oder-Urteil  (notenbankfahig: ja
oder nein) zu kommen. Eine Differenzierung
in mehrere Ratingklassen, eine Modellie-
rung von Kreditrisikoveranderungen (Rating-
Migrationen) oder eine analytische Abbildung
von Befriedigungsquoten im Insolvenzfall
wulrde Uber die derzeit praktizierte Prifung
der Notenbankfahigkeit von Kreditschuldnern
hinausgehen.

Die fur die Bundesbank relevanten — bilanzge-
stitzten — Bonitatsbeurteilungsverfahren be-
schranken sich im Wesentlichen auf parame-
trische Modelle. Die entsprechenden Ansatze
sind dadurch gekennzeichnet, dass mehrere
EinflussgréBen auf der Basis von verfligbaren
Kennwerten (z.B. Kennzahlen) einer Stich-
probe ermittelt und unter der Annahme einer
Verteilungsfunktion quantifiziert werden. Sie
kénnen gegebenenfalls erganzt werden um
Elemente nichtparametrischer Ansatze, deren
Anwendung nicht das Vorliegen einer Haufig-
keitsverteilung von bestimmter mathemati-

scher Form voraussetzt.

Diskriminanz- Der weit verbreitete und von der Bundesbank
analyse seit Anfang der siebziger Jahre genutzte pa-
rametrische Ansatz der Diskriminanzanalyse
teilt Kreditnehmer in zwei Risikoklassen ein
(z.B. hohes oder geringes Ausfallrisiko), wo-
bei die Grenzziehung (,cut-off-point”) an-
hand der zu Grunde liegenden Gesamtkenn-

zahl (Z-score) erfolgt. Die Ausfallwahrschein-
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lichkeiten werden in diesem Modell ex post
Uber ein Back-testing ermittelt.

Unter der MaBgabe der Beurteilung einer
groBen Anzahl von Unternehmen hinsichtlich
ihrer Notenbankfahigkeit fuhren parame-
trische Verfahren, wie Logit- und Probit-
Modelle,® zu vergleichbaren Resultaten. Im
Gegensatz zur Diskriminanzanalyse, die einen
linearen Zusammenhang zwischen der ab-
hangigen und den erkldrenden Variablen pos-
tuliert und einen Bonitatsindex liefert, erlau-
ben Logit-/Probit-Modelle® dartber hinaus
die Schatzung einer Ausfallwahrscheinlich-
keit, die sich in eine differenzierende Rating-
skala Ubersetzen lasst. Hier sind damit auch
Ansatze flr eine methodische Verbesserung
gegeben, die derzeit unter anderem mit Blick
auf neue Anforderungen im Zusammenhang
mit der Einflhrung der einheitlichen Sicher-
heitenliste untersucht werden.

Nichtparametrische Verfahren wie Neuronale
Netze oder Expertensysteme? eignen sich vor
allem fdr die Berlcksichtigung qualitativer,

5 Vgl.: D. Martin (1977), Early Warning of Bank Failure:
A Logit Regression Approach, Journal of Banking and
Finance, S. 249-276 sowie J. Ohlson (1980), Financial
Ratios and the Probabilistic Prediction of Bankruptcy,
Journal of Accounting Research, S.109-131.

6 Probit- und Logit-Verfahren stellen nichtlineare Regres-
sionsmodelle (und zwar nichtlinear in den Parametern)
zur Erklarung von Entweder-oder-Variablen dar. Probit-
und Logit-Regressionen werden in der Regel mittels einer
Methode geschatzt, die die Wahrscheinlichkeit maxi-
miert, dass die unbekannten Koeffizienten genau die ab-
zubildende Verteilungsfunktion erzeugt hatten. Wahrend
beim Probit-Ansatz die kumulierte Standardnormalvertei-
lung den nichtlinearen Zusammenhang liefert, basiert die
Schatzung im Rahmen des Logit-Verfahrens auf der
kumulierten Standard-Logistischen Funktion.

7 Sofern man es mit einer Kombination aus einer diskre-
ten und kontinuierlichen Verteilung der zu erklarenden
Variablen zu tun hat, kann man natdrlich auch auf das
von James Tobin 1958 entwickelte und nach ihm be-
nannte Tobit-Modell zuriickgreifen.

Experten-
systeme



Kombination
von Modellen

Laufender
Wissens-
austausch

.weicher Faktoren”. Wenngleich diese Mo-
delle eine groBe Anzahl und Vielfalt von In-
formationen verarbeiten kénnen, sind die Er-
gebnisse nur bedingt Uberprifbar, wenig
konsistent und schwierig zu interpretieren.

Als pragmatischen Mittelweg bietet sich die
Kombination von parametrischen mit nicht-
parametrischen Elementen an, wie dies im
Bundesbank-Modell durch Einsatz eines der
Diskriminanzanalyse zugeschalteten Exper-
tensystems zum Tragen kommt. Die Verbin-
dung beider Verfahren ist vorteilhaft, weil sie
die Transparenz der parametrischen Verfah-
ren erhalten, die Flexibilitdt hinsichtlich der
Berlicksichtigung ,unscharfer” Informatio-
nen erhéhen und damit die , Treffergenauig-

keit” des Verfahrens insgesamt verbessern.

Die Bundesbank tragt der wissenschaftlichen
Entwicklung Rechnung, um so die Qualitat
des eigenen Verfahrens standig zu Uberpri-
fen und gegebenenfalls verbessern zu koén-
nen.® Dies erfolgt durch laufenden Wissens-
und Erfahrungsaustausch mit verschiedenen
Einrichtungen. So wird zum Beispiel gegen-
wartig im Rahmen eines Projekts des Europai-
schen Ausschusses der Bilanzzentralen die
praktische Umsetzung eines Logit-Ansatzes
far Zwecke des Eurosystems untersucht. In
diesem europaischen Gremium, welches sich
aus Experten von Notenbanken und statisti-
schen Institutionen europdischer Lander zu-
sammensetzt, ist die Bundesbank seit Ende
der achtziger Jahre vertreten. Ein wesent-
licher Aufgabenbereich ist hierbei die metho-
dische sowie inhaltliche Auseinandersetzung
mit den von den nationalen Zentralbanken

angewandten Bonitatsbeurteilungsverfahren
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im Rahmen der einheitlichen Vorgaben fur
das Eurosystem. Des Weiteren wird zurzeit in
Kooperation mit universitdren Einrichtungen
die Einbeziehung nichtlinearer Ansatze bei
der Optimierung von Diskriminanzfunktionen
untersucht.

Bonitatserhebliche Unternehmensdaten

Die bonitatserheblichen Daten fur die modell-

gestUtzte Bearbeitung aus den Jahres-
abschlussunterlagen werden von den zustan-
digen Hauptverwaltungen beziehungsweise
Filialen der Bundesbank erfasst und weit-
gehend unverandert Ubernommen. Aller-
dings werden beim Eigenkapital verschiedene
Berichtigungsposten bericksichtigt, was mit-
unter erheblichen Einfluss auf die standardi-

sierte Bonitatseinstufung hat.

Neben quantitativen werden auch qualitative
Angaben zum Unternehmen erhoben; ein be-
sonderes Augenmerk gilt dabei dem Bilanzie-
rungsverhalten. Die Auswertung der nach
HGB zuldssigen Bewertungswahlrechte kon-
nen namlich den Aussagegehalt der ermittel-
ten quantitativen Jahresabschlussdaten ver-
andern. Hinweise darauf lassen sich zum Bei-
spiel aus dem Anhang zum Jahresabschluss
gemal § 284 HGB gewinnen, vor allem aber
auch aus Gesprachen mit der Geschaftslei-
tung. In Betracht kommen der Ansatz von
Ruckstellungen sowie die Bewertung von Bi-

8 Fur einen guten Uberblick zum aktuellen Stand der De-
batte vgl. z.B.: A. Oehler und M. Unser (2001), Finanz-
wirtschaftliches Risikomanagement, Springer, Berlin u.a.,
S. 189 ff. sowie A. Saunders (1999), Credit Risk Measure-
ment: New Approaches to Value at Risk and Other Para-
digms, John Wiley, New York.
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lanzpositionen in Abhangigkeit vom Umfang
der einbezogenen Herstellungskosten und
den vorgenommenen Abschreibungen. Des
Weiteren gilt dies fir sonstige Einflussfakto-
ren wie etwa bedeutsame Vorgange bei den
auBerordentlichen Ertrdgen oder der Nutzung
von Sale-and-Lease-Back-Verfahren. Entspre-
chend der Bedeutung der bilanzpolitischen
MaBnahmen gehen diese mit unterschied-
lichen Gewichten ein. Auch wird in Form von
Bagatellgrenzen beriicksichtigt, ob die jewei-
ligen MaBnahmen betragsmaBig ins Gewicht
fallen. Zusammengefasst ergibt sich eine zah-
lenmaBig ausgedrickte Bewertung des Bilan-
zierungsverhaltens: Es gilt als neutral, wenn
ein Unternehmen die Wahlrechte wie die
Masse der zu beurteilenden Unternehmen
auslibt; andernfalls ist es bei einer gewinn-
mindernden Bilanzpolitik als konservativ, bei
einer gewinnsteigernden als progressiv einzu-
stufen mit der Folge, dass der nach Diskrimi-
nanzanalyse ermittelte Bonitatsindex angeho-
ben beziehungsweise abgesenkt wird. Die
Ubergange in der Bewertung dieser drei Ver-
haltensformen sind flieBend gestaltet.

Datenaufbereitung: Finanzflussrechnung
und Einzelkennzahlen

Standardisierte
Daten-
aufbereitung

Die Aufbereitung der Daten ist darauf ausge-
richtet, die Fahigkeit des Unternehmens auf-
zuzeigen, seinen finanziellen Verpflichtungen
fristgerecht nachzukommen. Von Bedeutung
ist, ob ein Unternehmen aus seiner Ge-
schaftstatigkeit in ausreichendem Umfang Fi-
nanzmittel erwirtschaftet, so dass das Ausfall-
risiko eines an die Bundesbank verpfandeten
Wirtschaftskredits als sehr gering anzusehen
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ist. FUr diesen zahlungsorientierten Untersu-
chungszweck bietet sich eine Finanzflussrech-
nung an. Weil die Restlaufzeit der verpfande-
ten Kreditforderungen hochstens zwei Jahre,
die der Handelswechsel sechs Monate betra-
gen darf, steht die Einschatzung der Zah-
lungsfahigkeit auf mittlere Sicht im Vorder-
grund.

Die erfassten Daten werden systemseitig in
eine Finanzflussrechnung umgesetzt. Als eine
SchlisselgroBe weist sie den ,Einnahmen-
Uberschuss” aus, also die aus der laufenden
Geschaftstatigkeit erwirtschafteten disponi-
blen Mittel (Cash-Flow). Der EinnahmenUber-
schuss steht dem Unternehmen zur Verfi-
gung, um Investitionen zu finanzieren, Ge-
winne auszuschiutten, Schulden zu tilgen
oder den Bestand an flUssigen Mitteln zu er-
hoéhen. Die Finanzflussrechnung zeigt zum
anderen auf, wie ein Unternehmen den Ein-
nahmenlberschuss verwendet beziehungs-
weise einen Ausgabeniberschuss deckt. Die
Finanzvorgange sind aufgeschlisselt nach
kurzfristigem und langfristigem Fremdkapital
sowie Eigenkapital. In der Gesamtsicht spie-
gelt die Finanzflussrechnung ein strukturier-
tes und verdichtetes Bild der Finanzstréme
aus den Umsatz-, Investitions- und Finanzie-

rungsprozessen wider.

Zur Beurteilung wichtiger betriebswirtschaft-
licher Merkmale und zur besseren Vergleich-
barkeit der Unternehmen untereinander wird
aus den Daten eine Reihe von Einzelkennzah-
len errechnet. Um branchentypischen Beson-
derheiten Rechnung zu tragen, wird ein Un-
ternehmen nach seinem Hauptgeschéftsfeld
entsprechend der Systematik des Statisti-

Finanzfluss-
rechnung

Betriebs-
wirtschaftliche
Einzel- und
Branchen-
kennzahlen



schen Bundesamtes einem Wirtschaftszweig
zugeordnet und seine Kennzahlen mit den
Quartilen der betreffenden Branche ausge-
wiesen; eine Unterteilung in bis zu drei Um-
satzgroBenklassen tragt zusatzlich zur Ver-
gleichbarkeit bei. Liegen Kennzahlen Uber
mehrere Jahre vor, kénnen sich Anhalts-
punkte fur die Entwicklung eines Unterneh-
mens in seinem Markt beziehungsweise in
seinem Wettbewerbsumfeld ergeben.

Aus der Vielzahl betriebswirtschaftlicher
Kennzahlen stehen solche im Vordergrund,
die sich fur die Beurteilung der Zahlungs-
fahigkeit als besonders geeignet erwiesen
haben, das heiBt, die sich durch eine heraus-
gehobene Trennscharfe bei der Unterschei-
dung von Unternehmen in ,notenbankfahi-
ge” und ,nicht notenbankfahige” auszeich-
nen. Vorrangig sind dies Kennzahlen zu den
Liquiditats-, Finanzierungs- und Ertragsver-
haltnissen:

— Fur die Beurteilung der Fahigkeit, dispo-
nible Mittel aus der Geschaftstatigkeit zu
erwirtschaften, ist der Einnahmenuber-
schuss die zentrale GroBe. Als Ausdruck
der Innenfinanzierungskraft flieBt er bei
der Ermittlung von drei Kennzahlen ein:
Die Einnahmeniberschussquote zeigt den
Anteil des Umsatzes, der dem Unterneh-
men zur weiteren Disposition verblieben
ist. Die Schuldentilgungsfahigkeit ist ein
Gradmesser fur die Fahigkeit, Verbindlich-
keiten aus eigenerwirtschafteten Mittelzu-
flissen zurtickzuzahlen. Die Kapitalrick-
flussquote gibt an, welcher Teil des ge-
bundenen Vermogens tber den Umsatz-
prozess wieder verflgbar geworden ist.
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Hinweise auf die Liquiditatsverhaltnisse
geben ferner Debitoren- und Kreditoren-
umschlag, die Forderungen beziehungs-
weise Verbindlichkeiten aus Lieferungen/
Leistungen ins Verhaltnis zu den Umsatz-
erlésen setzen: Hohe Werte bei der Debi-
torenkennzahl bedeuten eine entspre-
chende Bindung von Liquiditat; im zwi-
schenbetrieblichen  Vergleich  auffallig
nach oben abweichende Daten bei der
Kreditorenkennzahl deuten auf eine bran-
chenunUbliche Nutzung von Zahlungszie-
len hin, also auf mogliche Liquiditats-

probleme.

— Eine SchlusselgroBe der Finanzierungs-

struktur wird mit der Eigenkapital- bezie-
hungsweise Eigenmittelquote abgebildet
(Eigenmittel als Eigenkapital zuziglich
langfristiger Gesellschafterdarlehen). Sie
ist eine der maBgeblichen GréBen zur Be-
urteilung der Risikotragfahigkeit und be-
einflusst damit insbesondere auch die Zu-
gangsmoglichkeiten fur Kreditaufnahmen

bei Geschaftsbanken.

— Die Ertragslage wird anhand der Umsatz-

rendite (vor Steuern) sowie der Betriebs-
rendite als Ergebnis der eigentlichen
Geschaftstatigkeit beurteilt.

Notenbankfdhige Unternehmen sind in aller
Regel durch einen ausreichend hohen Zufluss
an flissigen Mitteln aus dem laufenden
Geschaft, eine sehr solide Ausstattung mit
Eigenmitteln und eine angemessene Renta-
bilitdt gekennzeichnet. Die Ergebnisse bei
einzelnen Kennziffern weisen durchaus eine

beachtliche Bandbreite auf, doch vermdgen
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Exemplarische Kennzahlenkombinationen (Verarbeitendes Gewerbe)

Einnahmenuberschussquote in %

Unternehmen A

Eigenmittelquote
in %

10 4

jressiv

Unternehmen B

Unternehmen C

Umsatzrendite
in %

konservativ

Bilanzierungsverhalten

Deutsche Bundesbank

notenbankfdhige Unternehmen eine Schwa-
che bei einer Kennzahl, durch Starken bei
anderen auszugleichen. Im Ergebnis gibt es
also kein starres Raster hinsichtlich eines An-
forderungskatalogs bei einzelnen Kennzahlen.
Beispielhaft ist dies im oben stehenden Schau-
bild anhand der Kennzahlenwerte fur drei
notenbankfahige Unternehmen dargestellt.

Unternehmen ,A" reprasentiert ein noten-
bankfahiges Unternehmen mit weitgehend
ausgewogenen Kennzahlenwerten und neut-
raler Bilanzierung, was in etwa dem Normal-
fall entspricht. Hingegen spiegeln die Einzel-
kennzahlen der Unternehmen ,B” und ,C"
hinsichtlich ihrer Bonitatsaussage ein eher he-
terogenes Bild wider. So Uberkompensiert Un-
ternehmen ,B” sowohl seine unterdurch-

schnittliche Rendite als auch die deutlich
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0 Debitorenumschlag in Tagen

schwachere Liquiditat mit der weit Uber-
durchschnittlichen  Eigenmittelquote  und
einer konservativen Bilanzierung. Bei dem
Unternehmen ,C" gleichen die herausra-
gende Rendite und gute Liquiditadt den Malus
einer progressiven Bilanzierung, die recht
und die

schwachere Debitorenkennzahl aus. Im Er-

niedrige  Eigenmittelausstattung

gebnis weisen die mit ihren unterschiedlichen
Kennzahlenwerten dargestellten Unterneh-
men im Rahmen der Bundesbankanalyse eine
vergleichbare Bestandsfestigkeit aus. Diese
von einem starren Schema abweichende Vor-
gehensweise zeigt, dass der ermittelte Boni-
tatsindex der Vielfalt der Einflussfaktoren
Rechnung tréagt und entsprechende Kompen-
sationsmoglichkeiten abzubilden im Stande
ist. Ausschlaggebend fir die Bonitatseinstu-
fung ist deshalb das Gesamtbild der wirt-



Diskriminanz-
funktion liefert
erste Bonitats-
einstufung

Expertensystem
erhéht Trenn-
scharfe...

schaftlichen Verhaltnisse, wie es sich in einer
Gesamtkennzahl spiegelt, die modellgestutzt
ermittelt wird.

Modellgestutzter Klassifikationsvorschlag

Die Auswertung der Daten erfolgt modellge-
stitzt in zwei Schritten. Eine Diskriminanz-
funktion dient dazu, fur jedes Unternehmen
eine Gesamtkennzahl zu errechnen, die einen
ersten Hinweis auf die Bonitdt eines Unter-
nehmens gibt (siehe methodische Erlduterun-
gen auf S. 70). Gesondert nach drei Berei-
Handel,
Sonstige Unternehmen) werden von den Ein-

chen (Verarbeitendes Gewerbe,
zelkennzahlen jene in Diskriminanzfunktio-
nen verarbeitet, die sich nach Plausibilitat und
statistischen Tests als besonders geeignet fiir
die Klassifizierung der Bonitdt erwiesen
haben. Aus der Summe dieser gewichteten
Einzelkennzahlen einschlieBlich des skalierten
Bilanzierungsverhaltens errechnet sich die
Gesamtkennzahl. Liegt sie oberhalb einer dis-
kriminatorischen Trennmarke, so ist das ein
erster Hinweis auf die Notenbankfahigkeit
des betreffenden Unternehmens. Je weiter
die Gesamtkennzahl Uber dieser Mindest-
grenze liegt, umso einwandfreier durfte in
der Regel die Bonitat anzusehen sein; je wei-
ter sie diese Untergrenze unterschreitet,

umso hoher das Ausfallrisiko.

Um die Trenngute des Verfahrens zu steigern,
kommt im Nachgang zur Diskriminanzanalyse
ein  Expertensystem zum Einsatz (siehe
methodische Erlduterungen auf S. 70). An-
hand von festgelegten Regeln unterzieht es
eine Fllle von Daten einer eingehenden Ana-

lyse. Dabei handelt es sich Uberwiegend um
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finanzwirtschaftliche Daten, aber auch die
Rechtsform, die GréBe und das Alter eines
Unternehmens flieBen ein. Das Regelwerk ist
dreigeteilt, so dass fur die Unternehmen des
Verarbeitenden Gewerbes, des Handels und
flr die Gbrigen zur Gruppe ,Sonstige” zu-
sammengefassten  Unternehmen  jeweils
knapp 40 Regeln gesondert zur Anwendung
kommen. Als Ergebnis gibt das Expertensys-
tem an, um welchen Wert die von der Diskri-
minanzfunktion ermittelte Gesamtkennzahl
zu verandern ist und leitet davon den Klassifi-
oder

kationsvorschlag ,notenbankfahig”

.Nicht notenbankfahig” ab.

Eine Unterteilung in mehr als diese beiden
Bonitatsklassen — was mit der Gesamtkenn-
zahl als BonitatsmaB grundsatzlich und ohne
erheblichen Aufwand moglich ware — wird
derzeit zwar untersucht, jedoch noch nicht
praktiziert. Primares Ziel ist es, die Unterneh-
men hinsichtlich ihrer Notenbankfahigkeit
einzustufen. Mit dieser speziellen Zielsetzung
unterscheidet sich das Bonitatsbeurteilungs-
verfahren der Bundesbank zunachst von je-
nen der Kreditinstitute beziehungsweise der
Ratingagenturen, bei denen die Einstufung
der Kreditqualitat in erster Linie der risikoada-
guaten Konditionsgestaltung dient, was eine
vielstufige Bonitatsskala erfordert. Allerdings
ist langfristig eine Aufteilung in mehrere
Bonitatsklassen fur die Bundesbank sinnvoll,
um einen besseren Vergleich ihres Bonitats-
beurteilungsverfahrens mit denen anderer
anderen

Notenbanken®  beziehungsweise

.Ratingquellen” zu ermdéglichen.

9 Vgl. hierzu: M. Bardos (2001), Développements récents
de la méthode des scores de la Banque de France, in:
Bulletin de la Banque de France, Nr. 90, S. 73 ff.
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Modellgestttzter Teil des Bonitatsbeurteilungsverfahrens

Diskriminanzanalyse und Expertensystem dienen
dem Zweck, den Bonitatsgrad eines Unterneh-
mens in einer einzigen Zahl abzubilden. Die Dis-
kriminanzfunktion bundelt Einzelkennzahlen zu
einer Gesamtkennzahl, das Expertensystem ver-
andert diese nach Verarbeitung weiterer boni-
tatserheblicher Daten und gibt die so ermittelte
Gesamtkennzahl als Ergebnis des standardisier-
ten Teils des Bonitatsbeurteilungsverfahrens aus.

Diskriminanzanalyse

Die Diskriminanzanalyse ist eine statistische
Methode, die sich nutzen lasst, um aus der gro-
Ben Zahl gangiger Unternehmenskennzahlen
die fur die Bonitatsbeurteilung geeigneten aus-
zuwahlen, sie zu gewichten und fir jedes Unter-
nehmen zu einer einzigen Kennzahl zusammen-
zufassen. Hierzu wird eine Stichprobe mit zwei
bonitatsmaBig gegensatzlichen Gruppen von
Unternehmen gebildet: solvente und bereits in-
solvente. Auf dieser Datengrundlage wird eine
(lineare) Diskriminanzfunktion mit jenen Einzel-
kennzahlen bestimmt, die diese Unternehmen
moglichst zutreffend entsprechend ihrer Bonitat
einordnen. Zu welcher der beiden Gruppen ein
Unternehmen zahlt, entscheidet sich durch Ver-
gleich seiner Gesamtkennzahl mit einer Gesamt-
kennzahl, die solvente von insolventen Unter-
nehmen trennt. Liegt die Gesamtkennzahl eines
Unternehmens Uber dieser Trennmarke, ist es
den mit hoher Wahrscheinlichkeit solventen zu-
zuordnen, andernfalls den weniger ausgepragt
zahlungsfahigen. Im Zuge der Diskriminanzana-
lyse lassen sich die Parameter der Trennfunktion
so bestimmen, dass die Klassifikationsfehler
— (I) Akzeptanz eines Zahlungsunfahigen oder
(I) Ablehnung eines Zahlungsfahigen — mini-
miert werden.

Fur die Leistungsfahigkeit der Diskriminanzfunk-
tion sind zutreffende Klassifikation und Trenn-
scharfe bedeutsam. Klassifikationsfehler konnen
in beiden Richtungen auftreten, wobei naturge-
maB der Fehler, insolvent gewordene Unterneh-
men als solvent einzustufen, kleinstmoglich aus-
fallen sollte. Die Trennscharfe ist auf folgendes
Kriterium ausgerichtet: Ein Unternehmen sollte
umso eher bei den solventen beziehungsweise
insolventen Unternehmen eingruppiert werden,
je weiter seine Gesamtkennzahl oberhalb bezie-
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hungsweise unterhalb des Trennpunkts liegt.
Statistische Tests bestatigten die Tauglichkeit der
Diskriminanzanalyse fur das Bonitatsbeurtei-
lungsverfahren, gleichwohl lassen sich die Er-
gebnisse durch den Einsatz eines Expertensys-
tems noch verbessern.

Expertensystem

Das Expertensystem macht Unternehmensmerk-
male fur die Bonitatsbeurteilung nutzbar, die in
die Diskriminanzfunktion nicht oder nicht un-
mittelbar eingehen. Ferner wird das Datenmate-
rial je nach Merkmal unter einem statischen
oder dynamischen Blickwinkel untersucht. Das
Expertensystem ermittelt, um welchen Wert die
von der Diskriminanzfunktion ausgegebene Ge-
samtkennzahl zu verandern ist. Von besonderer
Bedeutung ist der Einsatz des Expertensystems
vor allem dort, wo Unternehmen mit einer Ge-
samtkennzahl nahe der Trennmarke dem noten-
bankfahigen oder nicht notenbankféhigen Be-
reich zuzuordnen sind.

Das Expertensystem ist ein Verfahren der Kuinst-
lichen Intelligenz. Es beurteilt Unternehmens-
merkmale anhand von Regeln in Form von
Wenn-Dann-Beziehungen. Diese Beziehungen
sind verbal formuliert, wie: ,,Wenn Gesamtleis-
tung etwa gleich und Umsatzrendite gestiegen,
dann erh6he Gesamtkennzahl”. Damit eine Re-
gel vom System mit dem jeweiligen zahlenmaBi-
gen Merkmalswert eines Unternehmens vergli-
chen werden kann, muss dieser ebenfalls verba-
lisiert werden. Mit einer so genannten Zugeho-
rigkeitsfunktion wird der Merkmalswert charak-
terisiert, etwa durch eine der Eigenschaften , ge-
stiegen - etwa gleich — gesunken”. Die Zugeho-
rigkeitsfunktion bestimmt zudem, zu welchem
Grad die jeweilige Eigenschaft gegeben ist. In
Abhangigkeit vom Erfulltheitsgrad einer Eigen-
schaft und dem Gewicht der zugehoérigen Regel
ergibt sich deren Einfluss auf die Veranderung
der Gesamtkennzahl. Die Werte fur die ange-
sprochenen Regeln werden so zusammenge-
fasst, dass sich fur kein Unternehmen die Ge-
samtkennzahl aus der Diskriminanzanalyse um
mehr als einen festgelegten Wert erh6ht bezie-
hungsweise verringert. Dies geschieht, um eine
JVerwasserung” des diskriminanzanalytischen
Kerns des Verfahrens zu vermeiden.



Hoher Bonitéts-
standard meist
nachhaltig

Die so vom Verfahren als notenbankfahig
klassifizierten Unternehmen weisen einen ho-
hen Bonitatsstandard auf. Sie erweisen sich in
der Regel als recht ,,zyklusrobust”, das heift,
auch in schwierigerem konjunkturellen Um-
feld liegen sie groBenteils im notenbankfahi-
gen Bereich. Wanderungsbewegungen sind
insbesondere fur Unternehmen festzustellen,
die sich mit ihrem nach Expertensystem er-
mittelten Gesamtwert ndher an der Grenze
der als notenbankfahig definierten Mindest-
schwelle bewegen. In diesem Wertebereich
kénnen bereits geringfligige Schwankungen
der Jahresabschlusszahlen zu einer Anderung
des verfahrenstechnisch ermittelten Klassifi-
zierungsvorschlags fihren.

Schwankt hingegen der Gesamtwert eines
Unternehmens im Konjunkturverlauf im obe-
ren notenbankféhigen Bereich, fuhrt dies in
der Regel nicht zu einer Veranderung der
Klassifikation, das Unternehmen bleibt als
notenbankfahig klassifiziert. Fur die Gefahr
der Abstufung ist also die relative GroBe des
ermittelten Bonitatsindexes entscheidend.

In der Ex-post-Betrachtung zeigt sich, dass
von den Unternehmen, die nach der aktuel-
len Version des Verfahrens mit ihrem Jahres-
abschluss 1999 als notenbankfahig klassifi-
ziert werden, fast drei Viertel auch auf Basis
des Jahresabschlusses 2002 diese Bonitatsein-
stufung erreichen.

Entscheidung Uber die
Notenbankfahigkeit

Der Kilassifikationsvorschlag hat eine hohe
Bindungswirkung fir das am Ende des Ver-
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fahrens festzulegende Krediturteil. Gleich-
wohl entscheiden die ortlich zustandigen
Stellen in den Hauptverwaltungen bezie-
hungsweise Filialen Uber das abschlieBende
Krediturteil. Dies soll sicherstellen, dass boni-
tatserhebliche Tatsachen individuell bertick-
sichtigt werden, die modellgestUtzt nicht ver-
arbeitet werden kénnen. Dabei kann es sich
um Entwicklungen nach dem Zeitpunkt des
Jahresabschlusses handeln, um die Beurtei-
lung der Nachhaltigkeit von Veranderungen
wichtiger Positionen der Bilanz oder Erfolgs-
rechnung, die Einbeziehung der Bonitat ver-
bundener Unternehmen (Konzernabschluss)
oder um branchentypische Besonderheiten
eines Unternehmens, die im Modell nicht an-
gemessen berlcksichtigt werden kdnnen.
Ferner lassen sich durch den Kontakt zu den
Unternehmen bemerkenswerte Anderungen
in der Marktstellung oder in der Geschaftslei-
tung einbeziehen. Die Summe derartiger fir
das Gesamtbild verwertbarer Informationen
kann zu einer Abweichung des Krediturteils
vom systemseitigen Klassifikationsvorschlag
fihren. Mit Blick auf die Einhaltung der Boni-
tatsanforderungen des Eurosystems sind je-
doch , Heraufstufungen” enge Grenzen ge-
setzt und insofern nur in begriindeten Féllen
maoglich.

Das Krediturteil
ziehungsweise
teilt die
ziehungsweise Filiale aus Vertraulichkeits-

.notenbankfahig” be-
.Nicht notenbankfahig”
jeweilige Hauptverwaltung be-
grinden ausschlieBlich dem beurteilten
Unternehmen sowie auf Anfrage dem Kredit-
institut mit, das den Wirtschaftskredit als
Sicherheit nutzen mochte. Die ortlich zustan-
digen Stellen stehen dem Unternehmen zur
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Verfligung, die Bonitatseinstufung zu erldu-
tern und fir das Unternehmen leichter nach-
vollziehbar zu machen. Sie stellen auf
Wunsch eine Auswertungsibersicht bereit,
aus der die Umsetzung der Unternehmens-
daten in die Finanzflussrechnung und in
Einzelkennzahlen zu entnehmen ist. Sie be-
inhaltet ferner einen Quervergleich von Einzel-
kennzahlen mit branchen- und gré6BenmaBig
gleichartigen Unternehmen. Die Hohe der
Gesamtkennzahl gibt eine Orientierung, wie
gesichert die Notenbankfahigkeit ist. Einzel-
heiten zum Auswertungsverfahren sind in der
Broschire ,Beurteilung der Bonitdt von
Unternehmen durch die Deutsche Bundes-
bank im Rahmen der Refinanzierung deut-
scher Kreditinstitute”'® flr Interessierte aus-

flhrlicher dargestellt.

Die Unternehmen erhalten also durch die Bo-
nitatsbeurteilung der Bundesbank eine ex-
terne, unabhdngige Einschatzung ihrer wirt-
schaftlichen Verhaltnisse und gegebenenfalls
die Bonitatseinstufung ,notenbankfahig”.
Diese kann sich im Geschaftsverkehr mit Kre-
ditinstituten und anderen Unternehmen als

nutzlich erweisen.

Mit Blick auf die Verwendung des Kreditur-
teils als Grundlage fur die Entscheidung, eine
Sicherheit anzunehmen oder nicht, erlbrigt
sich zwar eine starker differenzierte Bonitats-
skala. Doch kann das Fehlen dieser Differen-
zierung insbesondere bei Unternehmen, die
als nicht notenbankfédhig eingestuft werden,
Fragen der Orientierung Uber die eigene Boni-
tat aufwerfen. Tatsdchlich ist das Bonitats-
spektrum bei nicht notenbankfdhigen Unter-
nehmen sehr breit. Dies ist schon wegen der
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sehr anspruchsvollen Bonitatsvorgaben fir
die Notenbankfahigkeit nicht anders zu er-
warten und bedeutet deshalb keinesfalls,
dass bei den Unternehmen, die dieses Testat
nicht erhalten, ernste Zweifel an der Be-
standsfahigkeit bestehen. Bei vielen dieser
Unternehmen darf davon ausgegangen wer-
den, dass sie in geordneten Kreditbeziehun-
gen mit ihren Banken stehen, also kreditwr-
dig sind. Je nach Bonitat stellen die Unterneh-
men gegebenenfalls Sicherheiten als Rickhalt
fir die kreditgewahrende Bank. Im Gegen-
satz dazu scheidet im Notenbankverfahren
— hier besteht das Kreditverhaltnis zwischen
Zentralbank und Geschaftsbank -
andere Absicherung als durch zweifelsfreie
Bonitdt der Sicherheit ,Wirtschaftskredit”
aus. Allenfalls mittels Garantieerklarung einer

eine

notenbankféhigen Adresse kann ein auf
Grund der eigenen wirtschaftlichen Verhalt-
nisse nicht notenbankfdhiges Unternehmen
~hochgestuft” werden.

Kritische Fragen hinsichtlich der Notenbank-
fahigkeit lassen sich am besten in einem Ge-
sprach zwischen Unternehmen und zustandi-
ger Hauptverwaltung beziehungsweise Filiale
kldren. Auf diesen Austausch legt die Bundes-
bank besonderen Wert, weil — wie aufge-
zeigt — fUr das Krediturteil neben den Zahlen
des Jahresabschlusses auch die individuellen
Verhaltnisse eines Unternehmens mafBgeblich
sind, die am besten im Rahmen eines Bilanz-
gespraches besprochen werden kénnen. Des
Weiteren ist die Bundesbank bestrebt, die Er-

10 Die Broschire steht in elektronischer Form unter der
Internetadresse ,, www. bundesbank.de/download/gm/
gm_broschuere_bonitaetunternehmen.pdf” zur Verfu-
gung.

Abstimmung
kritischer
Fragen
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gebnisse ihrer Bonitatsbeurteilungen den Un- sondere bei negativer Anderung des Bonitéts-
ternehmen auf transparente und nachvoll- urteils — auch die Darlegung der hierfir aus-
ziehbare Weise zu Ubermitteln, wozu — insbe- schlaggebenden Griinde gehort.
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