
DEUTSCHE
BUNDESBANK
Monatsbericht
April 2006Stand: 21. April 2006

31

Die Schaffung
eines einheitlichen
Verzeichnisses
f&r notenbankf(hige
Sicherheiten im
Euro-W(hrungsgebiet

Im Mai 2004 hatte der EZB-Rat nach

Konsultation der Marktteilnehmer be-

kannt gemacht, den – bis dato zwei

Kategorien von notenbankf(higen

Sicherheiten umfassenden – Sicherhei-

tenrahmen des Eurosystems zu verein-

heitlichen. In einem ersten Schritt

wurde er 2005 um auf Euro lautende

Schuldverschreibungen aus den USA,

Japan, Kanada und der Schweiz erwei-

tert. Ab 2007 werden dann Kreditfor-

derungen im gesamten Euro-W(h-

rungsgebiet als Sicherheiten zugelas-

sen. F&r das deutsche Bankwesen be-

deutet dies die Fortsetzung einer lang-

j(hrigen Tradition in der Notenbank-

refinanzierung, die die Bundesbank

mit einer Reihe effizienzsteigernder

Maßnahmen erg(nzen wird.

Mit seinen Entscheidungen zielt der

EZB-Rat auf Wettbewerbsneutralit(t

gegen&ber Banken, Schuldnern und

Schuldformen sowie eine gr;ßere Trans-

parenz des Sicherheitenrahmens ab.

Das Eurosystem tr(gt mit dem verein-

heitlichten und erweiterten Sicherhei-

tenrahmen unterschiedlichen Finanz-

und Bankenstrukturen in den einzelnen

L(ndern weiterhin Rechnung. Aus Sicht

der Kreditinstitute ist insbesondere von

Bedeutung, dass ihnen ein deutlich gr;-

ßeres Volumen an notenbankf(higen

Sicherheiten zur Verf&gung steht. Dies

erm;glicht ihnen eine flexiblere Nut-

zung von Sicherheiten f&r Gesch(fte

mit der Notenbank sowie im Interban-

kengesch(ft.
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Besicherung von Kreditgesch(ften

Gem&ß Artikel 18.1 der Satzung des Europ&i-

schen Systems der Zentralbanken und der

Europ&ischen Zentralbank (ESZB-Satzung),

sind f3r das Kreditgesch&ft der Bundesbank

und der anderen nationalen Zentralbanken

des Eurosystems ausreichende Sicherheiten

zu stellen. Die notenbankf&higen Sicherhei-

ten1) werden derzeit noch in zwei Kategorien

unterteilt. Hinsichtlich ihrer Qualit&t und Eig-

nung f3r die verschiedenen Arten von Kredit-

gesch&ften gibt es zwischen ihnen allerdings

keine Unterschiede.

– Zur Kategorie 1 z&hlen marktf&hige

Schuldtitel, die die vom EZB-Rat festgeleg-

ten, einheitlichen und im gesamten Euro-

W&hrungsgebiet geltenden Zulassungskri-

terien erf3llen.

– Zur Kategorie 2 z&hlen marktf&hige und

nicht marktf&hige Sicherheiten, die f3r die

nationalen Finanzm&rkte und Bankensys-

teme von besonderer Bedeutung sind und

f3r die die nationalen Zentralbanken die

Zulassungskriterien im Einklang mit EZB-

Mindeststandards festlegen.

Die Bundesbank hat bei den von ihr zu be-

stimmenden Kategorie-2-Sicherheiten – an-

kn3pfend an die Tradition des Rediskontge-

sch&fts – den Schwerpunkt auf die Einbezie-

hung von Wirtschaftskrediten gelegt. Neben

Handelswechseln wurden auch Kreditforde-

rungen der Banken gegen3ber Wirtschafts-

unternehmen und Commercial Paper in den

Kreis der deutschen Kategorie-2-Sicherheiten

aufgenommen. Im Eurosystem erstreckte sich

das urspr3ngliche Spektrum der national ge-

pr&gten Sicherheiten der Kategorie 2 von

Schuldverschreibungen Affentlicher und priva-

ter Emittenten, die nicht die Kategorie-1-Zu-

lassungskriterien erf3llen, bis hin zu Aktien.

Weiterentwicklung des

Sicherheitenrahmens

Mit zunehmender Integration der europ&i-

schen Finanzm&rkte, den intensivierten,

grenz3berschreitenden Aktivit&ten der Ban-

ken sowie aus Gr3nden der Transparenz und

der Wettbewerbsgleichheit unter den Ge-

sch&ftspartnern des Eurosystems ist es sach-

gerecht, den aus zwei Kategorien bestehen-

den Sicherheitenrahmen zu vereinheitlichen.

Bereits 2002 gab es im Eurosystem erste

Bberlegungen, den zweigliedrigen Sicherhei-

tenrahmen stufenweise in ein einheitliches

Sicherheitenverzeichnis zu 3berf3hren, des-

sen Grundstock die bekannte (bereits einheit-

liche) Sicherheitenkategorie 1 bilden sollte.

Im Vordergrund stand dabei zum einen die

Frage, welche Kategorie-2-Sicherheiten sich

f3r eine Aufnahme in eine einheitliche Liste

eignen, und zum anderen, ob und wie der

Sicherheitenrahmen erweitert werden sollte.

Zur Vorbereitung einer Entscheidung wurden

die Marktteilnehmer im Sommer 2003 in

einem Affentlichen Konsultationsverfahren

befragt. Diese fr3he Einbeziehung zur Reform

der Sicherheitenpolitik stieß im Markt auf

1 Die Liste der marktf&higen notenbankf&higen Sicher-
heiten wird t&glich aktualisiert und auf der Website der
EZB (www.ecb.int) verAffentlicht.

Systematik der
notenbank-
f�higen Sicher-
heiten

Deutsche Wirt-
schaftskredite

Zunehmende
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Finanzm�rkte...
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lebhaftes Echo. So erhielt das Eurosystem

59 Stellungnahmen, wovon 16 auf deutsche

Verb&nde und Banken entfielen. Die Vielzahl

von Stellungnahmen sowohl von deutschen

als auch europ&ischen Verb&nden und Kredit-

instituten zeigte ein weitgehend deckungs-

gleiches Meinungsbild.

Die meisten Konsultationsteilnehmer spra-

chen sich daf3r aus, den Kreis notenbankf&hi-

ger Sicherheiten auszuweiten. Wie auch von

den deutschen Teilnehmern hervorgehoben,

wurde dies mit einem wachsenden Sicherhei-

tenbedarf an den Geld- und Kapitalm&rkten

sowie bei der Wertpapierabwickung und im

Zahlungsverkehr begr3ndet.

Vor diesem Hintergrund wurde insbesondere

von deutschen Marktteilnehmern auch die

Einbeziehung von Kreditforderungen in das

einheitliche Sicherheitenverzeichnis gefor-

dert. Außerdem wurde angeregt, die gegen-

w&rtig verwendete Definition von Kreditfor-

derungen weiter zu fassen.

Unter Ber3cksichtigung des positiven Echos

aus der Konsultation und auf der Basis um-

fangreicher Studien hat der EZB-Rat dann im

Mai 2004 seine Entscheidung bekannt gege-

ben, schrittweise zu einem einheitlichen

Sicherheitenverzeichnis 3berzugehen.2) Die

Kategorie-1-Sicherheiten werden dabei kom-

plett und maßgebliche Kategorie-2-Sicherhei-

ten in erweiterter definitorischer Abgrenzung

zu einer einheitlichen Sicherheitenliste ver-

schmolzen. Insgesamt wird damit der Um-

fang der von den Gesch&ftspartnern des

Eurosystems nutzbaren Sicherheiten erheblich

erweitert.

Allerdings werden von den bisherigen Kate-

gorie-2-Sicherheiten einige nicht in das ein-

heitliche Sicherheitenverzeichnis aufgenom-

men. Hierzu z&hlt neben Aktien3) insbeson-

dere auch der Handelswechsel. Der Handels-

wechsel hatte in Deutschland zwar eine lange

Tradition als Refinanzierungsinstrument der

Kreditinstitute. Mit dem Bbergang in die

W&hrungsunion und dem Fortfall des mit

dem Handelswechsel verkn3pften Rediskont-

gesch&fts „3berlebte“ dieser zun&chst als

Kategorie-2-Sicherheit. Nachdem die Oester-

reichische Nationalbank den Handelswechsel

bereits vor Jahren aus der Kategorie 2 gestri-

chen hatte, blieb die Bundesbank die einzige

nationale Zentralbank im Eurosystem, die den

Handelswechsel noch akzeptiert. Mit dem ab-

schließenden Schritt hin zur einheitlichen

Sicherheitenliste wird er am 31. Dezember

2006 seine Notenbankf&higkeit verlieren.

Erster Schritt zur Schaffung eines

einheitlichen Sicherheitenverzeichnisses

Die Maßnahmen im ersten Schritt hin zu

einem einheitlichen Sicherheitenverzeichnis

begannen Ende Mai 2005.4) Hierzu z&hlte vor

allem die Erweiterung der Sicherheitenliste um

auf Euro lautende Schuldverschreibungen, die

von Emittenten mit Sitz in den G10-L&ndern

außerhalb des Europ&ischen Wirtschaftsrau-

2 Vgl.: Bberpr3fung des Sicherheitenrahmens des Euro-
systems: Erster Schritt zu einem einheitlichen Sicherhei-
tenverzeichnis, Pressemitteilung der Europ&ischen Zen-
tralbank, 10. Mai 2004.
3 Aktien wurden bereits am 30. April 2005 aus den ent-
sprechenden Kategorie-2-Verzeichnissen von Spanien,
den Niederlanden und Portugal gestrichen.
4 Vgl.: Erster Schritt zur Einf3hrung des einheitlichen
Sicherheitenverzeichnisses gem&ß der 3berarbeiteten
Fassung der „Allgemeinen Regelungen“, Pressemittei-
lung der Europ&ischen Zentralbank, 30. Mai 2005.

Steigender
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mes (EWR), das heißt den USA, Japan, Kanada

und der Schweiz, begeben wurden. Um als

notenbankf&hig eingestuft zu werden, m3s-

sen diese Titel die in den „Allgemeinen Rege-

lungen f3r die geldpolitischen Instrumente

und Verfahren des Eurosystems“5) niederge-

legten Kriterien f3r die Notenbankf&higkeit er-

f3llen. Zus&tzlich muß dieser Kreis an Sicher-

heiten einer rechtlichen Beurteilung unterwor-

fen worden sein. Damit soll sichergestellt wer-

den, dass innerhalb des anzuwendenden

rechtlichen Rahmens die Rechte des Eurosys-

tems im Insolvenzfall des Emittenten durch die

Gesetze des entsprechenden G10-Landes au-

ßerhalb des EWR angemessen gesch3tzt sind.

Nachdem diese rechtliche Pr3fung zum 1. Juli

2005 f3r die 3berwiegende Zahl der G10-

Emissionen abgeschlossen war, wurden

Schuldtitel in HAhe von nominal 137 Mrd 3

zus&tzlich in das Verzeichnis der notenbankf&-

higen Sicherheiten aufgenommen, wovon

88% auf US-Emittenten, 7% auf kanadische

und 5% auf japanische Emittenten entfallen.6)

Des Weiteren beinhaltete die erste Schritt-

folge die Mnderung einiger Zulassungskrite-

rien f3r marktf&hige Schuldtitel. Ein zentrales

Kriterium f3r die einheitliche Sicherheitenliste

ist, dass Sicherheiten an einem hinreichend

liquiden Markt gehandelt oder notiert wer-

den, welcher aus Sicht der Notenbank den

Referenzmarkt darstellt. Zweck ist, f3r die Be-

wertung der Sicherheiten eine konkrete Preis-

quelle zu haben. Daneben kAnnen diese

Wertpapiere an weiteren M&rkten gehandelt

werden, was f3r deren Nutzung gegen3ber

dem Eurosystem unerheblich ist. Geregelte

M&rkte gem&ß der Richtlinie 3ber M&rkte f3r

Finanzinstrumente der Europ&ischen Union7)

sind – wie bisher – ohne weitere Pr3fung zu-

gelassen und haben immer Priorit&t, der Refe-

renzmarkt zu sein. Bei nicht geregelten M&rk-

ten wird die Zulassung auf der Basis der Funk-

tionsf&higkeit dieser M&rkte anhand der Krite-

rien Sicherheit, Transparenz und Zug&nglich-

keit einheitlich beurteilt (anstelle bisheriger

fallweiser Ausnahmeregelungen). Auf der

Website8) der EZB wird das Verzeichnis der

vom Eurosystem akzeptierten nicht geregel-

ten M&rkte verAffentlicht, das mindestens im

j&hrlichen Abstand 3berpr3ft und aktualisiert

wird. F3r Deutschland sind in diesem Ver-

zeichnis der Freiverkehr einer deutschen BAr-

se sowie MTS Deutschland f3r unverzinsliche

Schatzanweisungen des Bundes (Bubills) ent-

halten. Durch die Aufnahme des Freiverkehrs

in die Liste der zul&ssigen nicht regulierten

M&rkte erlangten rund 100 weitere Schuldti-

tel deutscher Emittenten im Volumen von

7 Mrd 3 (nominal) die Notenbankf&higkeit.

Dabei handelt es sich haupts&chlich um im

Freiverkehr gehandelte Pfandbriefe. Bisher

notenbankf&hige Schuldtitel, die ausschließ-

lich auf nicht geregelten M&rkten notiert sind

und nicht im Verzeichnis der akzeptierten

nicht geregelten M&rkte gef3hrt sind, bleiben

bis Mai 2007 notenbankf&hig.

5 Siehe: Europ&ische Zentralbank, Durchf3hrung der
Geldpolitik im Euro-W&hrungsgebiet: Allgemeine Rege-
lungen f3r die geldpolitischen Instrumente und Verfahren
des Eurosystems, Februar 2005.
6 F3r die Schweiz wurde bisher keine rechtliche Pr3fung
durchgef3hrt.
7 Richtlinie 2004/39/EG des Europ&ischen Parlaments
und des Rates vom 21. April 2004 3ber M&rkte f3r
Finanzinstrumente (Directive on Markets in Financial In-
struments – MiFID). Weitere Informationen zur Regulie-
rung von M&rkten siehe: Deutsche Bundesbank, Regulie-
rung von Wertpapierm&rkten: Internationale Ans&tze,
Monatsbericht, Januar 2006, S. 37–52.
8 Die derzeit akzeptierten geregelten M&rkte finden
sich im Einzelnen unter http://www.ecb.int/mopo/imple-
ment/assets/assets/html/eligible_nonregmarkets.en.html.

...durch Zulas-
sung nicht
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Mit der Umsetzung der ersten Schrittfolge

zum einheitlichen Sicherheitenverzeichnis

wurde außerdem das Ratingkriterium f3r

– von Kreditinstituten begebene – Schuld-

verschreibungen gelockert. W&hrend zuvor

ungedeckte Bankschuldverschreibungen ein

Emissions- oder Programmrating aufweisen

mussten, ist nunmehr ein notenbankf&higes

Rating des Emittenten ausreichend. Durch

diese Maßnahme wurden rund 450 unge-

deckte Bankschuldverschreibungen deutscher

Kreditinstitute in HAhe von 22 Mrd 3 (nomi-

nal) zus&tzlich in die Liste der notenbank-

f&higen Sicherheiten aufgenommen. Im ge-

samten Eurosystem erweiterte sich die Sicher-

heitenliste durch diese Maßnahme um

114 Mrd 3.

Zweiter Schritt zum einheitlichen

Sicherheitenverzeichnis

In einem zweiten Schritt zur Vereinheitlichung

des Sicherheitenrahmens verst&ndigte sich

der EZB-Rat im Sommer 20049) auf die Auf-

nahme von Kreditforderungen in die einheit-

liche Sicherheitenliste ab 1. Januar 2007.10)

F3r die Entscheidung waren eine Reihe von

Bberlegungen maßgeblich.

– Die Finanzierungsbeziehungen an den

M&rkten werden zunehmend besichert.

Marktf&hige Sicherheiten spielen dabei eine

zentrale Rolle. Vor diesem Hintergrund sind

Kreditforderungen als vergleichsweise we-

nig liquide Sicherheiten (und mit dement-

sprechend niedrigen Opportunit&tskosten)

in besonderer Weise f3r die Nutzung im

Rahmen der Refinanzierung und des Zah-

lungsverkehrs bei der Notenbank (Inner-

tageskredit) geeignet. Die Notenbankf&hig-

keit von Kreditforderungen erAffnet den

Banken damit die MAglichkeit, die Nutzung

marktf&higer Sicherheiten auf private

Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwick-

lungssysteme (wie Euro 1 der European

Banking Association und CLS: Continuous

Linked Settlement) sowie Interbankgesch&f-

te zu konzentrieren.

– Mit der Akzeptanz von Kreditforderungen

steht den Kreditinstituten ein grAßeres

Sicherheits- beziehungsweise Liquidit&ts-

polster zur Verf3gung, was ihre Dispo-

sitionsmAglichkeiten erhAht.

– Aus geldpolitischer Sicht wird die Noten-

bankrefinanzierung durch die Aufnahme

von Kreditforderungen in das einheitliche

Sicherheitenverzeichnis merklicher im real-

wirtschaftlichen Sektor verankert. Im

Einklang mit den Vorgaben gem&ß

Artikel 102 des EG-Vertrages wirkt dies

tendenziell einer Privilegierung staatlicher

Schuldtitel entgegen.

– Schließlich gilt es, dass die Sicherheitenpo-

litik des Eurosystems eine (wettbewerbs-)

neutrale Position einnimmt. Dies beinhal-

9 Vgl.: Bberpr3fung des Sicherheitenrahmens des Euro-
systems: Zweiter Schritt zu einem einheitlichen Sicherhei-
tenverzeichnis, Pressemitteilung der Europ&ischen Zent-
ralbank, 5. August 2004.
10 Daneben werden in diesem Schritt auch nicht markt-
f&hige Schuldtitel, die mit hypothekarischen Darlehen an
Privatkunden besichert sind, in das einheitliche Sicherhei-
tenverzeichnis aufgenommen; dazu z&hlen derzeit nur
irische hypothekarisch gesicherte Solawechsel. In
Deutschland kAnnen hypothekarische Darlehen an Privat-
kunden in verbriefter Form bereits seit jeher als Sicherhei-
ten genutzt werden, und zwar in Form von Pfandbriefen
oder als mit diesen Darlehen besicherte Wertpapiere (As-
set Backed Securities).
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tet insbesondere eine entsprechende Of-

fenheit gegen3ber den Anforderungen

der Banken sowie der Schuldner von ver-

brieften und unverbrieften Titeln und den

Entwicklungstendenzen an den Finanz-

m&rkten (z.B. hin zur Verbriefung).

Im Juli 2005 hat der EZB-Rat die Kriterien f3r

die Notenbankf&higkeit von Kreditforderun-

gen spezifiziert11) und in der Substanz weit

gefasst (siehe oben stehende Tabelle). Kredit-

forderungen sind auf Euro lautende Forde-

rungen eines Gesch&ftspartners des Eurosys-

tems gegen3ber einem notenbankf&higen

Schuldner. Dazu z&hlen auch Konsortialkredi-

te und Schuldscheindarlehen, w&hrend offe-

ne Kreditlinien, Bberziehungskredite und Ak-

kreditive ausgeschlossen sind. Ebenfalls nicht

akzeptiert werden nachrangige Kreditforde-

rungen, wie dies bereits auch f3r nachrangige

Wertpapiere gilt. Der Kreditvertrag muss

dem Recht eines Mitgliedstaates des Euro-

W&hrungsgebiets unterliegen.

Mit Bbergang zum einheitlichen Sicherhei-

tenverzeichnis entfallen aus Sicht der deut-

schen Kreditinstitute vor allem die derzeit be-

stehenden Laufzeitbeschr&nkungen f3r Kre-

ditforderungen von mindestens einem Monat

bis maximal zwei Jahre. Zudem wird k3nftig

die Kategorie der zugelassenen Schuldner um

den Affentlichen Sektor und das Sitzland um

die Mitgliedstaaten des Euro-W&hrungsge-

biets erweitert. Derzeit sind in der „deut-

schen“ Kategorie 2 lediglich Unternehmen

des nichtfinanziellen Sektors mit Sitz in

Deutschland zugelassen.

Neben diesen einheitlichen Zulassungskrite-

rien besteht zwischen 2007 und 2011 eine

Bbergangsregelung, die den nationalen Zen-

tralbanken noch Gestaltungsfreiheit hinsicht-

lich des Mindestbetrages f3r eine Kreditforde-

rung und der Erhebung von Einreichungsge-

b3hren einr&umt. Die Bundesbank wird in der

Bbergangsphase die derzeit geltenden Be-

dingungen beibehalten, das heißt, der Min-

destbetrag wird bis auf Weiteres 10 000 3

betragen, und es wird keine Geb3hr f3r die

Einreichung von Kreditforderungen erhoben.

Der EZB-Rat hat zudem bereits den ab 2012

einheitlich geltenden Mindestbetrag auf

500 000 3 festgelegt; offen ist hingegen die

Geb3hrenfrage. F3r 2010 ist schließlich eine

Zulassungskriterien
f&r Kreditforderungen

Position

Derzeitige
Bundesbank-
Kategorie-2-
Anforderungen

K&nftige
Anforderungen

Mindestbetrag 10 000 5 Dbergangszeit:
10 000 5

ab 2012:
500 000 5

Geb&hr f&r
Einreichung

Keine Dbergangszeit:
keine

ab 2012: offen

Mindest-
restlaufzeit

ein Monat keine Laufzeit-
begrenzung

H;chstrestlaufzeit zwei Jahre keine Laufzeit-
begrenzung

Schuldnertyp nichtfinanzielle
Unternehmen

nichtfinanzielle
Unternehmen
und ;ffentlicher
Sektor

Sitz des
Schuldners

Deutschland Euro-W(hrungs-
gebiet

Rechtssystem f&r
Kreditgew(hrung

deutsches Recht Mitgliedstaat des
Euro-W(hrungs-
gebiets

Quelle f&r
Bonit(ts-
beurteilung

Bundesbank-
Urteil

vier Bonit(ts-
beurteilungs-
quellen

Deutsche Bundesbank

11 Vgl.: Sicherheitenrahmen des Eurosystems: Aufnahme
nicht marktf&higer Sicherheiten in das einheitliche Sicher-
heitenverzeichnis, Pressemitteilung der Europ&ischen
Zentralbank, 22. Juli 2005.

Definition
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Bberpr3fung der Bbergangsregelung mit

Blick auf die Bberleitung zur einheitlichen

Regelung ab 2012 vorgesehen. In diesem

Zusammenhang ist die von den Marktteilneh-

mern im Rahmen der Konsultation geforderte

Akzeptanz von Kreditportfolios zu pr3fen,

um unter anderem die Nutzung von klein-

volumigen Kreditforderungen weiterhin zu

ermAglichen.

Bevor die Bundesbank (sowie die anderen na-

tionalen Zentralbanken des Eurosystems) Kre-

ditforderungen als Sicherheit akzeptiert, muss

gew&hrleistet sein, dass der Kreditschuldner

den vom Eurosystem gestellten Bonit&tsanfor-

derungen entspricht. Neben einem Bonit&tsur-

teil des Kreditschuldners selbst kAnnen alter-

nativ auch Garantien von bonit&tsm&ßig ein-

wandfreien Garanten ber3cksichtigt werden.

Der Bonit&tsanspruch des Eurosystems an no-

tenbankf&hige Sicherheiten – marktf&hig wie

nicht marktf&hig – liegt bei einem langfristi-

gen externen Rating von mindestens A–.12)

Um diese Notation der externen Rating-

Agenturen mit anderen Quellen vergleichbar

zu machen, wurde als angemessenes Mquiva-

lent f3r die Klassifikation notenbankf&higer

Schuldner und auf Basis der Ausfalldefinitio-

nen gem&ß der neuen Baseler Eigenkapital-

vereinbarung (Basel II) ein Schwellenwert von

0,10% f3r die (erwartete) Ausfallwahrschein-

lichkeit im Laufe eines Jahres festgelegt.

Bislang erfolgte die Beurteilung der Noten-

bankf&higkeit von Kreditschuldnern aus-

schließlich durch die Bundesbank (bzw. einige

andere nationale Zentralbanken, die ebenfalls

Kreditforderungen in ihre Sicherheiten-Kate-

gorie 2 aufgenommen hatten) auf Basis ihres

eigenen Bonit&tsbeurteilungsverfahrens. Sol-

che Verfahren werden derzeit und auch k3nf-

tig von der Deutschen Bundesbank, dem

Banco de EspaQa, der Banque de France und

der Oesterreichischen Nationalbank betrie-

ben. Mit ihrem Bonit&tsanalyseverfahren be-

urteilt die Bundesbank die Notenbankf&hig-

keit von deutschen Unternehmen des nicht-

finanziellen Sektors. Das verwendete Ver-

fahren basiert auf einer modellgest3tzten

Verarbeitung quantitativer und qualitativer

Daten beziehungsweise Merkmalen mit dem

Jahresabschluss als zentraler finanzwirtschaft-

licher Informationsquelle.13)

Mit der Aufnahme von Kreditforderungen in

das einheitliche Verzeichnis werden ab 2007

weitere Quellen zur Bonit&tsbeurteilung zu-

gelassen, ohne dass es eine Rangordnung

zwischen den Quellen gibt. Das zu Grunde

liegende Rahmenwerk f3r Bonit&tsbeurteilun-

gen im Eurosystem (Eurosystem Credit As-

sessment Framework: ECAF14)) enth&lt Ver-

fahren und Regelungen, um die Einhaltung

der Grunds&tze Genauigkeit, Konsistenz und

Vergleichbarkeit zwischen den Quellen und

innerhalb einer Quelle zu gew&hrleisten. Im

Einzelnen stehen folgende weitere Bonit&ts-

beurteilungsquellen zur Verf3gung.

12 D.h. langfristiges Mindestrating von A– von der
Rating-Agentur Fitch bzw. S&P oder A3 von Moody’s.
13 N&heres hierzu siehe: Deutsche Bundesbank, Die Bo-
nit&tsanalyse von Wirtschaftsunternehmen durch die
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, September 2004,
S. 59 –73.
14 Vgl.: Sicherheitenrahmen des Eurosystems: Aufnahme
nicht marktf&higer Sicherheiten in das einheitliche Sicher-
heitenverzeichnis, Pressemitteilung der Europ&ischen
Zentralbank, 22. Juli 2005.
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Zur Bonit&tsbeurteilung kAnnen externe

Rating-Agenturen herangezogen werden.15)

Voraussetzung f3r deren Nutzung zu Refinan-

zierungszwecken ist eine formelle Anerken-

nung im Rahmen der Basel II-Regelungen

durch die zust&ndige AufsichtsbehArde inner-

halb der Europ&ischen Union. Dar3ber hinaus

m3ssen operationale Kriterien des Eurosys-

tems, wie zum Beispiel hinsichtlich Zug&ng-

lichkeit der Informationen, erf3llt sein.

F3r die bankaufsichtliche Eigenkapitalberech-

nung gem&ß Basel II ist vorgesehen, dass Kre-

ditinstitute Ans&tze auf der Grundlage ihrer

internen Ratings (IRB-Ans&tze) heranziehen

kAnnen, wenn sie von den jeweiligen Auf-

sichtsbehArden anerkannt sind. Diese Verfah-

ren kAnnen ab 200716) auf Antrag auch zur

Bonit&tsbeurteilung von Kreditschuldnern im

Rahmen der Refinanzierung herangezogen

werden.

Weil ein internes Bonit&tsbeurteilungsverfah-

ren nicht bei jeder nationalen Zentralbank

des Eurosystems zur Verf3gung steht, besteht

f3r Kreditinstitute ohne IRB-Ansatz die MAg-

lichkeit, Ratingtools zu nutzen. Dies sind stan-

dardisierte, von den bekannten internationa-

len Rating-Agenturen betriebene Auswer-

tungsverfahren, die Schuldner anhand quan-

titativer Bilanzdaten beurteilen, und die als

Softwarepakete marktm&ßig erworben wer-

den kAnnen. Um als Bonit&tsbeurteilungs-

quelle zugelassen zu werden, muss ein

Ratingtool vom Eurosystem anerkannt wer-

den.17) Nach den gegenw&rtig vorliegenden

Informationen geht die Bundesbank jedoch

davon aus, dass diese Option von den deut-

schen Kreditinstituten nicht in grAßerem Um-

fang genutzt werden wird, weil deren Bedarf

f3r die Refinanzierung 3ber IRB-Ratings und

Bundesbankbeurteilungen (gegebenenfalls er-

g&nzt durch Ratings externer Rating-Agen-

turen) bereits umfassend abgedeckt ist.

Von den Kreditinstituten ist f3r die Beurtei-

lung ihrer Kreditschuldner f3r mindestens ein

Jahr ein so genanntes Prim&rverfahren auszu-

w&hlen, welches den Großteil ihrer Kredit-

schuldner abbilden sollte. Jede Bonit&tsbeur-

teilungsquelle – Rating-Agenturen, nationale

Zentralbanken, IRB-Verfahren, Ratingtools –

umfasst mehrere Bonit&tsbeurteilungssys-

teme (so setzt sich etwa die Quelle der inter-

nen Bonit&tsanalyseverfahren der nationalen

Zentralbanken z.Z. aus den Systemen der

Bundesbank sowie der Zentralbanken von

Spanien, Frankreich und Tsterreich zusam-

men). In bestimmten F&llen ist auf Antrag die

Verwendung mehrerer Bonit&tsbeurteilungs-

verfahren mAglich, insbesondere um eine

bessere Abdeckung der Bonit&tsbeurteilung

der Kreditschuldner zu gew&hrleisten. Wenn

sich also ein deutsches Kreditinstitut zum Bei-

spiel f3r das Notenbankurteil der Bundesbank

als Prim&rverfahren entscheidet, dann kann

dieses Kreditinstitut auf Antrag f3r seine aus-

l&ndischen Schuldner aus den zugelassenen

Verfahren entweder ein anderes Notenbank-

15 Die Bundesbank wird die betreffenden Kreditinstitute
3ber die akzeptierten externen Rating-Agenturen infor-
mieren.
16 Dies gilt f3r den sog. Basis-IRB-Ansatz; der sog. fortge-
schrittene IRB-Ansatz wird voraussichtlich erst ab 2008
die aufsichtliche Genehmigung erhalten. N&here Infor-
mation zu Basel II und den IRB-Ans&tzen siehe z.B.: Deut-
sche Bundesbank, Neue Eigenkapitalanforderungen f3r
Kreditinstitute (Basel II), Monatsbericht, September 2004,
S. 75 –100.
17 Die Bundesbank wird die betreffenden Kreditinstitute
3ber die akzeptierten Ratingtools informieren.
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verfahren, eine externe Rating-Agentur oder

ein Ratingtool heranziehen.

Die Leistungsf&higkeit der von den Kreditins-

tituten ausgew&hlten Bonit&tsbeurteilungs-

systeme wird vom Eurosystem mit einem ge-

stuften Verfahren (sog. Ampelansatz) 3ber-

pr3ft.18) Damit wird die Vergleichbarkeit aller

Bonit&tsbeurteilungsverfahren und die Einhal-

tung der Risikovorgabe des Eurosystems si-

chergestellt. Die Bberwachung erfolgt durch

einen Ex-post-Vergleich der realisierten Aus-

fallrate des jeweiligen Systems mit der Richt-

wertvorgabe von 0,10%. Der Ampelansatz

sieht abgestufte Korrekturmaßnahmen vor. Je

nachdem wie deutlich ein System die Anfor-

derungen verfehlt hat, wird eine individuelle,

strengere Richtwertvorgabe festgelegt. Ein

vor3bergehender oder dauerhafter Aus-

schluss eines Beurteilungssystems ist lediglich

als MAglichkeit f3r extreme Ausnahmef&lle

vorgesehen. Die genaue Ausgestaltung des

Ampelansatzes mit Quantifizierung der ein-

zelnen Bereiche ist noch nicht abgeschlossen

und wird im Laufe dieses Jahres mit einer

3berarbeiteten Fassung der „Allgemeinen

Regelungen“19) bekannt gegeben.

F3r Affentliche Schuldner, f3r die weder ein

externes Rating noch eine Beurteilung durch

das vom Kreditinstitut gew&hlte Bonit&tsbe-

urteilungsverfahren vorliegt, wird es eine ge-

sonderte LAsung in Anlehnung an die Basel II-

Regelungen20) geben. Danach sind drei

Schuldnergruppen des Affentlichen Sektors

zu unterscheiden (siehe nebenstehende Ta-

belle). Zur Schuldnergruppe 1 z&hlen Regio-

nalregierungen (L&nder) und lokale BehArden

(Kommunen). Diese werden bonit&tsm&ßig

ihrem Zentralstaat gleichgestellt, wenn sie im

Rahmen der Eigenkapitalunterlegung von der

Bankenaufsicht ebenfalls wie der Zentralstaat

behandelt werden. Zur Schuldnergruppe 2

werden sonstige Affentliche Stellen (Public

Sector Entities: PSEs) gez&hlt, wenn die an sie

vergebenen Kredite hinsichtlich der Risiko-

gewichte wie Kredite an Banken – also mit

Gffentliche Schuldnergruppen
in Deutschland und deren Bonit(ts-
einstufung
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handelt werden

Abgeleitetes Rating liegt
eine Stufe unter dem
Rating der Bundesrepublik
Deutschland
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Behandlung wie private
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18 Einer solchen Bberpr3fung unterliegen die Beurtei-
lungssysteme der (vier) nationalen Zentralbanken bereits
seit Beginn der W&hrungsunion.
19 Die 3berarbeitete Fassung wird die derzeit aktuelle
Ausgabe der Europ&ischen Zentralbank, Durchf3hrung
der Geldpolitik im Euro-W&hrungsgebiet: Allgemeine Re-
gelungen f3r die geldpolitischen Instrumente und Verfah-
ren des Eurosystems, Februar 2005, ersetzen.
20 Der Ansatz wird ebenfalls die weiteren Arbeiten zur
Umsetzung der neuen Baseler Eigenkapitalvereinbarung
(Basel II) in die Eigenkapitalrichtlinie (Capital Requirement
Directive) der Europ&ischen Union ber3cksichtigen. Bei
der Zuordnung seitens der Bankenaufseher werden be-
sondere Merkmale der Affentlichen Stellen wie Steuer-
erhebungsrechte und institutionelle Vorkehrungen, die
das Ausfallrisiko vermindern, ber3cksichtigt.
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vergleichsweise niedrigerem Risikogewicht –

behandelt werden. Ansonsten z&hlen sie zur

Schuldnergruppe 3. Die Beurteilung der

Schuldnergruppe 2 leitet sich vom Rating des

Zentralstaats ab, liegt jedoch eine Ratingstufe

darunter, das heißt, der Zentralstaat muss

mindestens mit AA eingestuft sein, damit

auch die Affentlichen Stellen der Schuldner-

gruppe 2 notenbankf&hig sind. Demgegen-

3ber wird die Beurteilung der Schuldner-

gruppe 3 individuell und analog zu privaten

Kreditschuldnern erfolgen, da es sich hierbei

in der Regel um kommerzielle Einrichtungen

im Besitz einer GebietskArperschaft handelt.

Effizienzsteigernde Maßnahmen der

Bundesbank bei der Hereinnahme von

Kreditforderungen

Im Hinblick auf die Aufnahme von Kreditfor-

derungen in das einheitliche Sicherheitenver-

zeichnis wird die Bonit&tsanalyse der Bundes-

bank21) kundenfreundlich verbessert, um die

hohen Qualit&tsstandards f3r Sicherheiten

weiterhin zu erf3llen. Zu den Maßnahmen

z&hlt insbesondere die Erstellung abgestufter

Bonit&tsurteile statt der bislang 3blichen

Zweiteilung in „notenbankf&hig“ und „nicht

notenbankf&hig“. Um die statistische Robust-

heit und Aussagef&higkeit abzusichern, wird

die Analyse zudem st&rker sektoral unterglie-

dert, so dass die Ausfallwahrscheinlichkeit

einzelner Unternehmen vor dem Hintergrund

ihrer jeweiligen Branche angemessen einge-

ordnet werden kann. Des Weiteren wird die

Bundesbank die Bilanzauswertung in Form

eines standardisierten „Faktenblattes“ aufbe-

reiten. Dieses dient neben der bundesbank-

internen Analyse (Bonit&tsurteil) auch dazu,

den Unternehmen eine transparente Ein-

sch&tzung ihrer Beurteilungsergebnisse im

Branchenvergleich zu ermAglichen.

Bei der Einreichung von Kreditforderungen

plant die Bundesbank, sp&testens ab 2007

von der derzeit praktizierten Verpf&ndung zur

stillen Zession 3berzugehen, was von den

Marktteilnehmern positiv bewertet wurde.

Damit entf&llt die aufwendige und aus Sicht

der Kreditinstitute stArende Schuldnerbe-

nachrichtigung, da diese nach deutschem

Recht keine Wirksamkeitsvoraussetzung f3r

die Zession ist.

Schließlich entwickelt die Bundesbank – unter

Einbindung von Marktteilnehmern – ein

neues elektronisches Verfahren zur Herein-

nahme und Verwaltung von Kreditforderun-

gen. Dieses Verfahren wird den Namen KEV

(Kreditforderungen – Einreichung und Ver-

waltung) tragen und beruht auf einer web-

basierten Plattform mit interaktiven Online-

Schnittstellen zu den Kreditinstituten, wof3r

auf Kundenseite keine spezifische Soft- und

Hardware erforderlich ist.22) F3r die Bbermitt-

lung von mehreren Kreditforderungen in

einer Datei an die Bundesbank steht zudem

ein File-Transfer zur Verf3gung. Damit wird

zum 1. Januar 2007 die konventionelle, pa-

piergebundene Einreichung abgelAst. Das

21 N&heres hierzu siehe: Deutsche Bundesbank, Die
Bonit&tsanalyse von Wirtschaftsunternehmen durch die
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, September 2004,
S. 59 –73.
22 Um einen sicheren Datentransfer zu gew&hrleisten,
erfolgt der Zugang 3ber das ExtraNet, der E-Business-
Plattform der Bundesbank, die auch f3r bankenaufsicht-
liche und statistische Meldungen der Kreditinstitute ge-
nutzt wird.
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neue Verfahren erlaubt dar3ber hinaus eine

rasche Bearbeitung bei der Bundesbank, wo-

durch die eingereichten Kreditforderungen

den Kreditinstituten zeitnah als Sicherheit f3r

geldpolitische und zahlungsverkehrsbezo-

gene Operationen zur Verf3gung stehen.

Ein einheitliches Sicherheitenverzeichnis

ab 2007

Mit diesen Entscheidungen wird ab 1. Januar

2007 der bis dato zwei Kategorien umfas-

sende Sicherheitenrahmen des Eurosystems

vereinheitlicht. Damit wird den ver&nderten

Strukturen der Finanz- und Bankenm&rkte

als auch den Aspekten Transparenz und

Wettbewerbsgleichheit Rechnung getragen.

Die Mußerungen der Marktteilnehmer im

Rahmen der Affentlichen Konsultation fan-

den dabei entsprechende Ber3cksichtigung.

Insbesondere mit der Aufnahme von auf

Euro lautende Schuldverschreibungen aus

den USA, Japan, Kanada und der Schweiz

sowie der Akzeptanz der Kreditforderungen

im gesamten Euro-W&hrungsgebiet als Si-

cherheit hat das Eurosystem den Kreis der

notenbankf&higen Sicherheiten deutlich ver-

grAßert. F3r deutsche Kreditinstitute ist dabei

von Bedeutung, dass ihnen in dem neuen,

einheitlichen Sicherheitenrahmen ein grAße-

res Volumen an notenbankf&higen Kreditfor-

derungen zur Verf3gung steht. Um deren

flexible Verwendung hinsichtlich der Besiche-

rung von Notenbankkrediten sowie im Rah-

men des Zahlungsverkehrs zu ermAglichen,

wird dieser Schritt seitens der Bundesbank

im Dialog mit den deutschen Marktteilneh-

mern mit effizienzsteigernden Maßnahmen

begleitet.


