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Kreditforderungen als notenbankféhige
Sicherheiten - Verfahren der Bundesbank
zur Erleichterung der Sicherheitenstellung

Kreditinstitute weisen aufgrund der Bar-
geldnachfrage, der Mindestreserveanforde-
rungen, aber auch der Liquidititssalden, die
aus dem Verrechnungs- und Abwicklungs-
geschaft erwachsen, einen strukturellen Be-
darf an Zentralbankgeld auf. Diesen kdnnen
sie bei der Notenbank, dem Monopolanbie-
ter der Geldbasis, hur gegen Sicherheiten-
stellung refinanzieren. Die Hinterlegung von
Anspriichen auf kiinftige Zahlungen soll
gewahrleisten, dass der Notenbank keine
Verluste aus ihren monetédren Transaktionen
erwachsen. Es ist kaum erstaunlich, dass die
Art der akzeptierten Sicherheiten dabei die
jeweiligen Besonderheiten der nationalen
Finanzmarkte widerspiegelt.

Einheitliche Liste fiir
notenbankfahige Sicherheiten

Dieser historische Bezug war auch der we-
sentliche Grund, weshalb die Européische
Zentralbank (EZB) und die nationalen Zent-
ralbanken (NZBen) der 13 Mitgliedstaaten
der Wahrungsunion, die zusammen das Eu-
rosystem bilden, bis zum Ende des vergan-
genen Jahres zwei Kategorien von Sicher-
heiten hereinnahmen. Einmal solche, die
Kriterien genligten, die in der gesamten
Wahrungsunion Geltung hatten; und zum
anderen jene, die zwar systemweit einheit-
lichen Sicherheitsniveaus entsprechen soll-
ten, die aber nationale Besonderheiten auf-
wiesen, deren Einschdtzung und Definition
den nationalen Zentralbanken oblag. Als
Ergebnis eines intensiven Erdrterungspro-
zesses — sowohl innerhalb des Eurosystems
als auch mit den betroffenen Kreditinstitu-
ten - hat das Eurosystem inzwischen einen
einheitlichen Rahmen fiir notenbankféahige
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Sicherheiten geschaffen. Diese einheitliche
Liste ist zum 1. Januar dieses Jahres in Kraft
getreten.) Mit der Vereinheitlichung wur-
den die Gleichbehandlung der Geschafts-
partner sowie eine Steigerung der Effizienz
und der Transparenz der Liquiditatsbereit-
stellung angestrebt.
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Nach Ankiindigung im Jahre 2004 hat das
Eurosystem inzwischen einen einheitlichen
Rahmen fiir notenbankfihige Sicherheiten
geschaffen. Das aus zwei Kategorien von
Sicherheiten bestehende alte System Iduft
Ende Mai 2007 aus, die entsprechende neue
Liste ist zum 1. Januar dieses Jahres in
Kraft getreten. Die Fragen, die im Zusam-
menhang mit der europaweiten Einfiihrung
des Wirtschaftskredits als Sicherheit ent-
standen, sind das zentrale Thema der Au-
toren. Sie werten das neue Verfahren als
Ergebnis intensiver Erérterungen - sowoh!
innerhalb des Eurosystems als auch mit
den betroffenen Kreditinstituten. Dazu
skizzieren sie zundchst den monetdren
Rahmen, gehen dann auf die Aufgaben ein,
die sich im Zusammenhang mit der Nut-
zung von Wirtschaftskrediten stellten und
berichten abschlieBend von ersten, positi-
ven Erfahrungen mit diesem Instrument.
Eine einfachere Nutzung und niedrigere
Transaktionskosten stimmen sie beziiglich
der kiinftigen Akzeptanz zuversichtlich.
(Red.)

Die bereits 2004 seitens der EZB ange-
kiindigten Verdnderungen des monetéiren
Rahmens waren der Grund, weshalb die
Deutsche Bundesbank in einen intensiven
Dialog mit den Kreditinstituten, ihren Kun-
den, getreten ist. Die Bedeutung der An-
forderungen der heimischen Kreditwirt-
schaft wird dadurch illustriert, dass im
langfristigen Mittel gut die Halfte der Re-
finanzierungsgeschafte auf deutsche Kre-
ditinstitute entfiel (siehe Abbildung 1a).
Die Konsultationen sollten deshalb die
Kundenanforderungen in allen Dimensio-
nen moglichst prazise erfassen. Damit
sollte auch der am Ende verfolgte Zweck -
die Entwicklung eines effizienten und
gleichzeitig robusten Verfahrens des Liqui-
ditdtsmanagements - erreicht werden.

Der geldpolitische Rahmen

Der monetdre Rahmen liefert die Instru-
mente, mit der die geldpolitische Strategie
praktisch wird. Genau betrachtet geht es
um die Bereitstellung einer Werkzeugkiste,
die zweckgerecht bestlickt sein sollte, um
das eigentliche Ziel - Preisniveaustabilitat -
zu erreichen. Deshalb sollten die Werkzeuge
auch in einem engen Bezug zur geldpoliti-
schen Strategie stehen.

Zudem sollten sie die Vermittlung der geld-
politischen Signale mdglichst prazise unter-
stiitzen. SchlieBlich sollen Werkzeuge ein-
gesetzt werden, die moglichst marktgerecht
sind.?) Aus Verdnderungen in diesen drei Di-
mensionen - Zielwirksamkeit, Ubermitt-
lungstreue, Marktkonformitdt - resultiert
ein eventueller Anderungsbedarf bei den
Werkzeugen.



Auf eine gewisse Weise handelt der opera-
tionale Rahmen der Geldpolitik damit von
deren ingenieurwissenschaftlichem Teil.
Dieser Rahmen war im Laufe der Zeit er-
heblichen - wenn man will: paradigmati-
schen - Anderungen ausgesetzt3) In den
letzten beiden Jahrzehnten ist die unter
den Praktikern der Geldpolitik schon im-
mer Ubliche Ausrichtung auf den kurzfris-
tigen Notenbankzins auch in akademischen
Kreisen (wieder) akzeptiert worden. Das
operative Ziel von Notenbanken ist die
explizite Steuerung des Tagesgeldzinses.
Darauf hat vor allem Charles Goodhart,
ehemals Bank von England, dann LSE im-
mer wieder insistiert.

Die fiir die monetire Umsetzung Ausschlag
gebende Frage ist dann: Mit welchen
Instrumenten vermag die Notenbank den
Tageszins am Interbanken-Geldmarkt -
moglichst effektiv zu steuern (siehe dazu
Abbildung 2a). Robuste Verfahren gewihr-
leisten, dass das monetére Signal deutlich
ist, in dem sie technisch oder verfahrens-
maBig bedingte Stérgerdusche minimieren,
also das Verhaltnis von Signal zu Gerdusch
erhohen. Der Tagesgeldzins kommuniziert
dann besonders prazise die geldpolitischen
Absichten.? Der Abstand des Eonia-Satzes
zum Hauptrefinanzierungssatz betrug seit
1999 im Mittel 7 Basispunkte (Bp). In
juingster Zeit ist er - bei sich verengender
Streubreite - auf etwa 5 Bp zuriickgegan-
gen (siehe Abbildung 2 b). Der Tageszins
hat einen unmittelbaren Einfluss auf die
Fristenstruktur. Er ist letztlich der Hebel,
tber den die Geldpolitik ihren Einfluss

Abbildung 1a: Deutscher Anteil am Haupttender

nimmt. Innerhalb des Eurosystems wurde
dabei ein ganzes Biindel an Verfahren be-
nutzt.

Offenmarktgeschifte: vorherrschendes
Instrument der Liquiditdtsbereitstellung

Dabei ist interessant zu sehen, dass seit
den neunziger Jahren die Offenmarktge-
schifte nachhaltig an Bedeutung gewan-
nen - und das klassische Diskontgeschift
entsprechend zuriickgefahren wurde. Noch
zur Mitte der achtziger Jahre galten die
Offenmarktgeschafte mit Rickkaufsver-
einbarung, einem einschlagigen Lehrbuch
zufolge, am deutschen Geldmarkt als neue
Instrumente.5) Seither sind sie zum vor-
herrschenden Instrument der Liquiditats-
bereitstellung geworden (sieche Abbildung
1b), und zwar explizit um ,regulierend auf
das Zinsniveau fiir Tagesgeld einzuwir-
ken"8)

Frankreich dagegen, der andere groBe
Geldmarkt innerhalb des Eurosystems, kam
aus einer anderen Tradition. Die traditio-
nelle Sicht war hier, so ein oft benutztes
Lehrbuch, dass zu einer ,Verschuldungs-
okonomie" (einem bankorientierten Sys-
tem) geradewegs zwangsliufig quantitative
Kreditvorgaben passten. Diese sollten eine
tbermaBige Geldschépfung verhindern,
denn die ,Geldnachfrage entsprach prak-
tisch der an die Kreditinstitute gerichteten
Kreditnachfrage"?)

Bei einer konstanten Umlaufgeschwindig-
keit des Geldes, so fahrt Jean-Pierre Patat

fort, ,ist die quantitative Kontrolle der
Geldmenge eine logische und im Prinzip
einfache Aufgabe”: eben die mengenmaBi-
ge Kreditsteuerung. Seit der Mitte der acht-
ziger Jahre wurde, aufgrund der wachsen-
den Bedeutung der Kapitalmarkte (auf der
Finanzierungs- ebenso wie auf der Anlage-
seite) und dem gestiegenen Offenheitsgrad
der franzosischen Wirtschaft, die quantita-
tive Kontrolle der Kredite jedoch immer
schwieriger - und die indirekte Steuerung
tiber den Zins gewann an Gewicht.

Es ist wichtig, sich diese Hintergriinde in
Erinnerung zu rufen, weil der operative
Handlungsrahmen des Eurosystems an den
nationalen Systemen rekurrent anschloss.
Das wird besonders deutlich bei den
Sicherheiten, die vor allem fiir die Haupt-
refinanzierungsgeschéfte des Eurosystems
akzeptiert werden - hier gab es, wie bereits
erwdhnt, bis Ende vergangenen Jahres eu-
ropaweit akzeptierte und solche, die prak-
tisch nur in ihrem jeweiligen nationalen
Kontext Geltung fanden. Die Fragen, die
im Zusammenhang mit der europaweiten
Einflihrung des Wirtschaftskredits als
Sicherheit entstanden, sind das zentrale
Thema dieses Papiers.

Die Europiisierung der monetiren
Sicherheiten

Seit Beginn der Wahrungsunion entfallt auf
die deutsche Kreditwirtschaft - in der Zu-
sammenschau von Hauptrefinanzierung und
dem langerfristigen  Refinanzierungsge-
schaft - gut die Halfte der Refinanzierung

Abbildung 1b: Haupttender und Gesamtrefinanzierung

350 S— 64 400 —— 88
1 HRG Volumen (Monatsmittel in Milliarden Euro) [ 1 HRG Volumen (Monatsmittel in Milliarden Euro)
—— Dt. Anteil am HRG Volumen (in Prozent, r. S.) — Anteil an Gesamtrefinanzierung HRG (in Prozent, r. S.)
300 Durchschnitt des dt. Anteils seit 1999: 50 Pron— 60 350 84
- 56 300 S e 80
ZSO_U\\ T N L 52 250 | 76
200 VA h - 48 200 |72
\ \ﬂ - 44 150 68
150
/\/ - 40 100 | 64
100 47— 36 R AR R L Al
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Kreditwesen 7 /2007 - S. 15/ 317



Kreditforderungen als notenbankfihige Sicherheiten - Verfahren der Bundesbank zur Erleichterung der Sicherheitenstellung

Abbildung 2a: Geldmarktzins(en): das operative Ziel

Abbildung 2b: Eonia-Spreads
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des Eurosystems. Von daher ist es nahe lie-
gend, dass die Bundesbank groBen Wert
darauf legt, den Zugang zu den liquiditats-
steuernden Operationen und die dazu geho-
rende Sicherheitenstellung moglichst effizi-
ent und robust zu gestalten. Dazu gehort
auch, dass vor dem Hintergrund von techni-
schen Neuerungen oder verdnderten Mark-
ten - entsprechend der eingangs erwahnten
Kriterien - Mdglichkeiten von Verfahrens-
verbesserungen stets genutzt werden.

So wurde zum Beispiel im November 2005
ein neues Bietungssystem zur Teilnahme
an den Offenmarktgeschaften des Eurosys-
tems, das Offenmarkt Tender Operations-
System (Omtos) eingefiihrt. Als die Ent-
scheidung des EZB-Rates gefallen war, ab
2007 Kreditforderungen in das einheit-
liche Sicherheitenverzeichnis aufzuneh-
men, startete die Bundesbank unmittelbar
ein Projekt, das ihren Geschiftspartnern
die Einreichung und Verwaltung von Kre-
ditforderungen mdglichst effizient und
kostenglinstig erlauben sollte.

Die Nutzung von Wirtschaftskrediten, ins-
besondere von Handelswechseln als Si-
cherheiten fir Refinanzierungsoperatio-
nen, hat in Deutschland eine lange Traditi-
on. Die Bundesbank hatte insofern schon
immer ein Interesse daran, die Bereitstel-
lung von Zentralbankgeld auf einem brei-
ten, diversifizierten Biindel von hinterleg-
ten Zahlungsanspriichen, und zwar sowohl
offentlichen als auch privaten, zu basieren.
Der Handelswechsel spielte dabei lange
Zeit eine dominierende Rolle.
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Mit dem Ubergang auf die Europiische
Wahrungsunion und dem damit verbunde-
nen Wegfall des Vorzugszinses fiir Re-
diskontkredite ging dessen Anteil an den
insgesamt fiir Refinanzierungszwecke zur
Verfligung gestellten Sicherheiten jedoch
kontinuierlich zuriick. Die seitdem beste-
hende Mdoglichkeit zur Nutzung von Kre-
ditforderungen erreichte keine nennens-
werten GréBenordnungen, wohl auch, weil
diese zundchst nur von einigen nationalen
Zentralbanken - neben der Bundesbank
noch die Zentralbanken von Frankreich, Os-
terreich und Spanien - angeboten wurde.

Bedarf an zusitzlichen Sicherheiten -
Reaktion auf Marktanforderungen

Dennoch sprachen sich die Geschéftspart-
ner im Rahmen eines im Juni 2003 vom
Eurosystem eingeleiteten 6ffentlichen Kon-
sultationsverfahrens tiber MaBnahmen zur
Verbesserung des Sicherheitenrahmens aus-
driicklich fiir eine Beibehaltung des Ins-
truments, die Vereinheitlichung der Stan-
dards sowie eine Verbreiterung des Kreises
von Kreditforderungen als notenbankfahi-
gen Sicherheiten aus. Dies wurde insbe-
sondere mit dem wachsenden Bedarf an
Sicherheiten zur Unterlegung und Abwick-
lung von Geschiften an den Geld- und
Kapitalmarkten begriindet.

Die Akzeptanz von Kreditforderungen im
Rahmen der Refinanzierung und des Zah-
lungsverkehrs (Innertageskredit) vergroBert
den Sicherheitenpool der Geschaftspartner.
Diese konnen die Nutzung marktfahiger

Sicherheiten auf die Absicherung im Zah-
lungsverkehr, bei der Wertpapierabwick-
lung sowie im Interbankgeschadft konzent-
rieren. Das robustere Liquiditatspolster er-
hoht damit die Dispositionsmdglichkeiten
nicht zuletzt auch in Anspannungssituati-
onen.

Aus der Sicht der von der Notenbank
verfolgten Zwecke ist allein belangvoll, in-
wieweit von ihr zur Deckung herein-
genommene Zahlungsanspriiche deren Si-
cherheitsanforderungen geniigen. Soweit
Kreditforderungen funktional adquivalente
Zahlungsversprechen verbiirgen, insofern
sie also Substitute fiir die klassischen
Sicherheiten darstellten, lag es nahe, sie in
die einheitliche Sicherheitenliste aufzu-
nehmen.®

Die Entscheidung des EZB-Rates, Kreditfor-
derungen in das einheitliche Sicherheiten-
verzeichnis aufzunehmen, wurde von der
Bundesbank mit umfangreichen MaBnah-
men zur Steigerung der verfahrensmaBigen
Effizienz begleitet. Im Mittelpunkt stand
die Entwicklung eines neuen Systems der
Einreichung und Verwaltung von Kredit-
forderungen (KEV). Ziel dieser Neuentwick-
lung war zunéchst, den Geschaftspartnern
der Bundesbank einen komfortablen, elek-
tronischen Zugang zur Sicherheitenstel-
lung fir Kreditforderungen anzubieten.
Dariiber hinaus wird auch angestrebt, den
Anteil der Kreditforderungen an den
insgesamt fiir Refinanzierungszwecke zur
Verfligung gestellten Sicherheiten merk-
lich zu erhdhen.
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Aufgrund der notenbankspezifischen An-
forderungen an ein derartiges System so-
wie wegen der zahlreichen Schnittstellen
zu anderen Systemen der Bundesbank er-
schien es als zweckgerecht, eine Eigenent-
wicklung zu realisieren. Das Projekt wurde
aus fachlicher Sicht von Mitarbeiterinnen
und Mitarbeitern des Zentralbereichs
Markte und aus technologischer von jenen
des Zentralbereichs IT in enger Kooperation
betrieben. Deren orientierende Perspektive
war - aus einsichtigen Griinden - die der
Anwender. Denn bei solchen Vorhaben ist
der Prozess zwar das Produkt.

Aber Kunden sind, wie die zur Mitte der
siebziger Jahre noch als neu bezeichnete
Mikrookonomie lehrt, zu Recht nicht am
Verfahren, sondern an dessen funktionalen
Eigenschaften interessiert.'® Die zentrale
Voraussetzung fiir die erfolgreiche Durch-
flihrung des Vorhabens war deshalb der
intensive Dialog mit den kiinftigen Nut-
zern des Systems, den geldpolitischen Ge-
schaftspartnern der Bundesbank.

Friihzeitige Einbeziehung
der Kunden

Deshalb war bei der Aufgabenbeschrei-
bung ebenso wie der Prozessmodellierung
die Anwenderperspektive ausschlaggebend.
Um diese abzubilden, wurde eine Reihe
von Beteiligungsverfahren benutzt, von
Fragebogenaktionen und Informations-
schreiben bis zu Fokus-Gruppen. Es wurden
insbesondere, projektbegleitend, eine gan-
ze Reihe von Workshops veranstaltet. Die
frithzeitige Einbeziehung der Kunden er-
laubte, dass deren Anforderungen - die
letztlich fiir die zweckgerechte Umsetzung
entscheidend sind in KEV weitestgehend
berlicksichtigt werden konnten.

Nach zunéchst nur internen Tests der Beta-
Version wurde im Herbst 2006 ein ausgie-
biger Funktions- und Schnittstellentest mit
interessierten Geschéaftspartnern durchge-
flihrt. Zur Betreuung der Geschaftspartner
und zur Abwicklung des operativen Ge-
schafts wurde in dem zum Zentralbereich
Markte gehorenden Servicezentrum ,Ta-
gesgeschaft Kredit" ein spezielles KEV-
Team gebildet. Damit interessierte Kunden
sich jederzeit Uber sdmtliche wichtigen
Details rund um KEV informieren kdnnen,
wird auf der Homepage der Bundesbank
seit der Projektphase ein gesonderter Be-
reich unter www.bundesbank.kev/kev.php
bereitgestellt.
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Die Einflihrung des einheitlichen Sicher-
heitenverzeichnisses und die damit ver-
bundene Umsetzung der neuen Anwen-
dung KEV fiihrten zu sowohl inhaltlichen
als auch organisatorischen Veranderungen.
Wihrend die Geschaftspartner ihre Kredit-
forderungen bisher papiergebunden und
dezentral bei ihren kontoflihrenden Filia-
len der Bundesbank einreichten, ist mit
Einflhrung von KEV nur noch die elektro-
nische Einreichung bei einer zentralen
Stelle der Bundesbank, dem Servicezent-
rum Tagesgeschaft Kredit in Frankfurt vor-
gesehen. Das Servicezentrum ist zugleich
fiir die Durchfiihrung samtlicher geldpoli-
tischer Operationen und die Fiihrung der
Sicherheitenkonten verantwortlich.

Fiir die Geschaftspartner hat dies den Vor-
teil, dass sie bei allen Fragen zur Refinan-
zierung, einschlieBlich der Sicherheiten-
stellung, aus einer Hand betreut werden.
Bei der Bundesbank muss das dafiir not-
wendige Fachwissen nur noch an einer
Stelle vorgehalten werden. Der Einrei-
chungsprozess ist dadurch sowohl effi-
zienter als auch robuster geworden. Durch
den Ubergang von der Verpfindung zur
stillen  Sicherungsabtretung gegeniiber
der Bundesbank konnte zudem die Ge-
schaftsabwicklung mittels der papierlosen
Hereinnahme von Kreditforderungen zu-
satzlich vereinfacht werden. Gleichzeitig
entfiel die aufwendige und aus Sicht der
Kreditinstitute stérende Schuldnerbenach-
richtigung.

Fiir die Kunden haben sich durch die Ein-
flihrung des einheitlichen Sicherheitenver-
zeichnisses weitere belangvolle Vorteile
ergeben. So wurde die Laufzeitenbeschran-
kung abgeschafft. Wahrend bis Ende 2006
lediglich Kreditforderungen mit einer Rest-
laufzeit bis zu zwei Jahren eingereicht
werden konnten, gibt es heute keinerlei
Laufzeitbeschrankungen mehr. Die anzu-
wendenden Bewertungsabschldge bewegen
sich je nach Art der Verzinsung (variabel
oder fest) in Abhingigkeit von der Restlauf-
zeit zwischen sieben Prozent und 41 Pro-
zent, wobei die Abschldge in den Laufzeit-
bandern bis zwei Jahre reduziert wurden.

Des Weiteren kénnen neben Kreditforde-
rungen an nichtfinanzielle Unternehmen
nun auch Kreditforderungen gegeniiber
dem o&ffentlichen Sektor genutzt werden.
Der Sitz des Schuldners ist nicht mehr auf
Deutschland beschrankt, er muss lediglich
in einem Mitgliedsland des Eurosystems
liegen. In einer Ubergangsphase von 2007
bis Ende 2011 ist die Einreichung von Kre-
ditforderungen bei der Bundesbank wei-
terhin ab einem Mindestbetrag von 10 000
Euro mdglich, und es wird keine Geblhr
fuir die Einreichung von Kreditforderungen
erhoben. Der EZB-Rat hat bereits den ab
2012 geltenden einheitlichen Mindest-
betrag auf 500 000 Euro festgelegt, offen
ist hingegen die Gebihrenfrage.

Bevor die Bundesbank Kreditforderungen
als Sicherheit akzeptiert, muss der Kredit-

Abbildung 3: Zusammenspiel von KEV, Sicherheitenkonto und Girokonto
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schuldner als notenbankfdhig beurteilt
worden sein. Bisher erfolgte die Beurtei-
lung der Schuldner ausschlieBlich durch
die Bundesbank. Hierzu fiihrt die Bundes-
bank auf Basis von Jahresabschliissen und
qualitativen Angaben eine Bonitatsanalyse
des Schuldners durch. Mit der Einfiihrung
des einheitlichen Sicherheitenverzeichnis-
ses konnen auch andere Verfahren zur Bo-
nitdtsbeurteilung herangezogen werden:
bankinterne Ratingansatze nach dem Ba-
sel-Il-Muster, Einstufungen von externen
Ratingagenturen oder (bislang generell be-
deutungslose) Ratingtools. Allerdings muss
sich das Kreditinstitut auf ein priméres Be-
urteilungssystem festlegen.

Vor diesem Hintergrund erfolgten zusitz-
lich zur Entwicklung von KEV qualitats-
sichernde Anpassungen am Bonitatsanaly-
severfahren der Bundesbank. Dazu zahlt
insbesondere die Erstellung abgestufter
Bonitatsurteile statt der bislang Ublichen
Zweiteilung in ,notenbankfdhig”" und
Jnicht notenbankfidhig” Zudem wird in
Form eines standardisierten ,Faktenblattes”
eine libersichtliche Darstellung der Boni-
tatseinschidtzung im Branchenvergleich
geliefert, die den ausgewerteten Unter-
nehmen von der Bundesbank zur Ver-
fiigung gestellt wird.™

Technisches Design

KEV baut auf einer webbasierten Plattform
mit interaktiven Schnittstellen zwischen
Bundesbank und Kreditinstituten auf. Der
Zugang erfolgt lber das Extra-Net, die
E-Business-Plattform der Bundesbank fir
Kreditinstitute, die eine sichere Basisinfra-
struktur fiir den Zugang zu den Anwen-
dungen der Bundesbank und fiir den Aus-
tausch vertraulicher Daten bereitstellt.
Hierflir wird eine verschliisselte Daten-
libertragung eingesetzt. Diese nutzt die
Secure Socket Layer Technologie in der je-
weils aktuellsten Verschliisselungsversion
sowie das https Internet Protokoll. Der
sichere Zugang wird durch eine zentrale
Autorisierung tiber User-ID und Passwort
fiir alle Anwendungen in Extra-Net ermog-
licht. Um eine groBtmdgliche Verfligbar-
keit sicherzustellen, sind samtliche System-
komponenten redundant ausgelegt und
physikalisch getrennt.

Die Einreichung von Kreditforderungen in
KEV kann interaktiv im Online-Verfahren
und/oder dateiorientiert im File-Transfer-
Verfahren erfolgen. Der File-Transfer emp-

fiehlt sich insbesondere bei einer hohen
Anzahl von Transaktionen. Die Masken im
Online-Verfahren werden lber den Inter-
net-Browser bedient, wobei die gdngigen
Anbieter unterstiitzt werden, sodass hier-
fir keine gesonderte Hard- und Software
beim Kunden erforderlich ist. Beim File-
Transfer-Verfahren bendtigen die Kunden
eine Umsetzungsroutine, um die XML-Tem-
plates erstellen beziehungsweise verarbei-
ten zu kdnnen. Diese Umsetzungsroutinen
missen an die internen Systeme der Kun-
den angepasst werden.

Derzeit verwenden sechs Teilnehmer das
File-Transfer-Verfahren, weitere sind dabei,
die Umsetzungsroutinen in Eigenentwick-
lung oder mit Hilfe eines Softwareanbie-
ters zu erstellen. Gegenwartig wird an der
Programmierung einer ,Standardlésung”
gearbeitet, die prinzipiell auch von anderen
File-Transfer-Teilnehmern eingesetzt wer-
den konnte.

Notenbankfihige Sicherheiten und
Inanspruchnahmen im Sicherheitenkonto

Die Bundesbank fiihrt fiir ihre geldpoliti-
schen Geschaftspartner rund 1 250 Sicher-
heitenkonten. Ein solches Konto ist zur
Teilnahme an den geldpolitischen Opera-
tionen zwingend erforderlich. Auf dem
Sicherheitenkonto werden samtliche der
Bundesbank zur Verfligung gestellten Si-
cherheiten zusammengefiihrt (Dispositions-
depotbestdnde, Xemac-Allokationen und
Kreditforderungen). Zwischen der Anwen-
dung KEV und dem Integrierten Pooling
System fiir Sicherheiten, dem IPS, in dem
die Sicherheitenkonten gefiihrt werden,
besteht eine elektronische real-time
Schnittstelle. Diese gewéhrleistet, dass alle
eingereichten notenbankfahigen Kredit-
forderungen unverziiglich dem Sicherhei-
tenbestand eines jeden Geschaftspartners
zugebucht werden.

Im Sicherheitenkonto erscheinen immer
nur die Beleihungswerte der einzelnen Si-
cherheitenarten. Bei Wertpapieren erfol-
gen zuvor Abschldge von den Marktwerten
in Abhangigkeit von Liquiditatsklassen und
Restlaufzeiten, bei Kreditforderungen ge-
schieht dies relativ zu den Nominalwerten.
Diese Abschldge sind europaweit einheit-
lich. Auf dem Sicherheitenkonto wird der
Gesamtbestand der vorhandenen Sicher-
heiten abziiglich der Inanspruchnahmen
zusammengefiihrt und dann der freie
Beleihungswert ermittelt, der jedem Ge-

schiftspartner geschaftstiglich als Inner-
tageskredit - insbesondere zur Abwicklung
des unbaren Zahlungsverkehrs - oder zur
Verwendung von automatisiertem Uber-
nachtkredit zur Verfligung steht.

Seit kurzem haben die Geschiftspartner
auch die Mdoglichkeit tber eine Online-
Auskunft (elektronische Offnung) jederzeit
Einblick in ihre Sicherheitenbestinde zu
nehmen. Die Fragen, die im Zusammen-
hang mit der europaweiten Einfiihrung des
Wirtschaftskredits als Sicherheit entstan-
den, sind das zentrale Thema dieses Papiers
(Abbildung 3).

Die neue Anwendung KEV wurde von den
Geschaftspartnern von Beginn an sehr gut
angenommen und durchweg positiv beur-
teilt. Nach den ersten drei Monaten Betrieb
belduft sich der Bestand der eingereichten
Kreditforderungen schon auf fast 12 000
Stiick. Den mehr als 30 Teilnehmern steht
damit ein Nominalwert von insgesamt
15 Milliarden Euro zur Verfligung. Weitere
rund 20 Banken haben in den nichsten
Wochen ihren Anschluss an KEV ins Auge
gefasst. Darliber hinaus haben noch zirka
50 weitere Banken grundsétzliches Inte-
resse an der Nutzung von Kreditforderun-
gen bekundet. Das Interesse am Verfahren
wachst mit seinem Bekanntheitsgrad.

Einfachere Handhabung

Sowohl den Geschéiftspartnern als auch
den bundesbankinternen Arbeitseinheiten
wurde mit KEV ein leistungsfahiges und
kundenfreundliches System zur Einreichung
und Verwaltung von Kreditforderungen zur
Verfiigung gestellt. Offenkundig ist die Nut-
zungshaufigkeit der gewahlten Sicherheiten
eine GroBe, die von den relativen Kosten
gepragt wird. Insoweit die Attraktivitit der
Wirtschaftskredite aufgrund einer einfa-
cheren Handhabung, das heiBt insgesamt
niedrigerer Transaktionskosten zunimmt,
diirfte ihre Bedeutung in der Refinan-
zierung steigen. Nach der Einflihrung des
neuen Bietungssystems Omtos im Novem-
ber 2005 leistet nun auch KEV bereits kurz
nach Produktionsaufnahme einen weiteren
wichtigen Beitrag zur effizienten und si-
cheren Durchfiihrung der Geldpolitik.

Die Bundesbank wird auch bei kiinftigen
Projekten auf die positiven Erfahrungen in
der Zusammenarbeit mit ihren Geschafts-
partnern aufbauen. Das ist offenkundig
verfahrensékonomisch sinnvoll. Es steht

Kreditwesen 7 /2007 - S. 19/ 321



Kreditforderungen als notenbankfihige Sicherheiten - Verfahren der Bundesbank zur Erleichterung der Sicherheitenstellung

322 /S.20-7 /2007

Kreditwesen

lberdies im Einklang mit dem Prinzip der
Marktkonformitat. In diesem Zusammen-
hang ware zum Beispiel Uberlegenswert,
auf Anregungen aus der Kreditwirtschaft
aufbauend, ob auch Kreditportfolios als
Sicherheiten maglich sind. Genau so kdnn-
te man sich vorstellen, dass marktiibliche
ABS-Konstruktionen, die den erforder-
lichen Absicherungsanspriichen geniigen,
Bestandteil der Sicherheitenliste werden.
Aus einer rein funktionalen Perspektive
spricht einiges dafiir. Denn soweit die Aus-
stattungsmerkmale in den wesentlichen
Dimensionen identisch sind, handelt es sich
ja um direkte Substitute.’? Die operative
Umsetzung der Geldpolitik, genauer deren
Werkzeuge, werden sich auch kiinftig mit
den Markten entwickeln.
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