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Bislang galt unter Finanzmarktakteuren
die Liquiditatssteigerung durch Einreichen
notenbankfahiger Kredite bei der Bundes-
bank als umstédndlich und teuer. Solange
sich die Banken untereinander Geld liehen,
war es fiir sie einfacher, Liquiditat Gber
den Interbankenmarkt zu sichern. Doch
das Vertrauen der Institute im Inter-
bankenmarkt ist noch nicht zur Normalitat
zuriickgekehrt - im Gegenteil. Die EZB
zeigt sich nach wie vor besorgt dariiber,
dass der Interbankenhandel nicht in ge-
wohnter Weise funktioniert. Damit steigt
das Interesse der Verantwortlichen nach
Alternativen - beispielsweise durch die
Einlieferung notenbankfahiger Kreditfor-
derungen als Sicherheit gegen kurzfristige
Mittelaufnahmen bei der EZB."

Mit notenbankfahigen Sicherheiten
die Wirtschaft stiitzen

Zu den notenbankfdhigen Kreditforde-
rungen zdhlen beispielsweise Wirtschafts-
kredite an Unternehmen. Der Begriff
Wirtschaftskredit" ist hierbei nicht klar
definiert. Es ist aber erkennbar, dass es sich
hierbei um Kredite an Unternehmen han-
delt, die ihren Schwerpunkt in der Produk-
tion von Waren und Dienstleistungen ha-
ben. Diese Wirtschaftszweige sollen durch
die Geldvergabe gefordert werden. Reine
Finanzdienstleister sind davon ausgenom-
men (abgegrenzt nach ESVG 95).2

Bei der Einreichung in das ,Pfanddepot"3)
wird zwischen marktfahigen und nicht-
marktfahigen Sicherheiten unterschieden.
Im Folgenden liegt der Fokus - da es um
Kredite geht - auf den nicht-marktfahigen
Sicherheiten: Dies sind im Wesentlichen
Kredite und Schuldscheindarlehen. Die EZB
will damit die finanzielle Stabilitat und das
allgemeine Wirtschaftswachstum im Euro-
raum sichern und den Kreditinstituten An-
reize geben, Kredite an Unternehmen zu
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vergeben. Um das Eurosystem vor Ver-
lusten aus maoglichen Insolvenzen von
Kreditinstituten zu schiitzen und eine
Gleichberechtigung der Geschaftspartner
zu gewdhrleisten, missen die eingereich-
ten Kredite bestimmte Kriterien erfiillen,
um als ,notenbankfihige Sicherheiten" be-
ziehungsweise ,notenbankfdhige Kredite"
von der EZB anerkannt zu werden.#

Grundsdtzlich muss es sich um Kredite
handeln, bei denen der Kreditnehmer tiber
eine erstklassige Bonitat verfiigt. Diese
einwandfreie Bonitdt der Kreditnehmer ist
durch ein von der Deutschen Bundesbank
anerkanntem Ratingverfahren festzustel-
len.) Aktuell kdnnen Kredite mit einer Ein-
Jahres-Ausfallwahrscheinlichkeit von bis
zu 0,40 Prozent genutzt werden. Dies re-
sultiert aus der Ausweitung des Sicherhei-
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Die Erh6éhung des Refinanzierungspoten-
zials der Kreditinstitute ist im Verlauf der
noch andauernden Wirtschafts- und Fi-
nanzkrise immer stérker in den Fokus der
Finanzmarktakteure gertickt. Angesichts
der Bereitschaft der Notenbanken die Wirt-
schaft in dieser krisenbehafteten Markt-
lage mit notenbankfdhigen Sicherheiten zu
stiitzen, sehen die Autoren in dem Einrei-
chen notenbankfdhiger Kreditforderungen
an die Europdische Zentralbank (EZB) inte-
ressante Mdglichkeiten, die Zahlungsfdihig-
keit der Banken weiter auszubauen. Eine
Erh6hung des Liquiditdtspotenzials auf
diesem Wege, so ihre Bewertung des neuen
Instrumentes, sollte auch in normalen
Zeiten Teil einer flexiblen und durchdachten
Fundingstrategie sein. (Red.)

tenrahmens durch die EZB, welcher am
15. Oktober 2008 beschlossen und jlingst
durch die EZB bis Ende 2010 bestatigt wur-
de.® Grundsatzlich sind nur Kredite bis zu
einer Ein-Jahres-Ausfallwahrscheinlichkeit
von bis zu 0,10 Prozent notenbankfahig.
Ferner muss der Kredit bereits ausgezahlt
sein. In Betracht kommen ausschlieBlich
(bilanzwirksame) Euro-Darlehen mit Ver-
tragsrecht und Sitz des Kreditnehmers in
einem Land im Euro-Wahrungsgebiet. Ver-
tragsrecht und Sitz miissen dabei nicht
unbedingt (ibereinstimmen. Der wesent-
liche Kriterienkatalog ist in der Tabelle
aufgelistet.

Werden Kredite in das EZB-Pfanddepot ein-
geliefert, so kdnnen diese Kredite flir ande-
re kreditbasierte FundingmaBnahmen nicht
mehr genutzt werden. Konkret steht ein bei
der EZB eingelieferter Kredit nicht mehr fiir
Einlieferungen in den Deckungsstock als
Pfandbrief oder fiir die Ubertragung des
Kredites an einen Dritten (True-Sale-Ver-
briefung oder Syndizierung) zur Verfligung.
Die Entscheidung und Kontrolle tber die
Einlieferung einer Kreditforderung bei der
EZB sollte den zentralen Krediteinheiten
obliegen. Der Einlieferungsprozess des ein-
reichenden Kreditinstituts wird im Auftrag
der EZB jahrlich extern gepriift.

Transparenz und Automatisierung
als Voraussetzung

Die Priifung, Einlieferung, Verwaltung und
Riicknahme von notenbankfahigen Kre-
diten ist ein Prozess, der das Zusammen-
spiel verschiedener Organisationseinheiten
innerhalb des Kreditinstituts erfordert. We-
sentlich ist, den Prozess so transparent wie
moglich zu gestalten und einen hohen Au-
tomatisierungsgrad fiir die Datenaufberei-
tung und den elektronischen Datenaus-
tausch mit der Bundesbank sicherzustellen.
Um diesen Anforderungen gerecht zu wer-



den, sollte bereits in der Planungsphase ein
Verantwortlicher fiir das EZB-Management
ernannt werden. Dieser ist damit betraut,
den Prozess der Einreichung unter fach-
lichen und auch datentechnischen Bedin-
gungen vorzubereiten und grundsatzliche
Fragen im Vorfeld zu klaren.

Dariiber hinaus hilt ein solcher ,EZB-Ma-
nager" den Kontakt zur Deutschen Bundes-
bank. Im Auftrag der EZB nimmt die Deut-
sche Bundesbank fiir in Deutschland
ansdssige Kreditinstitute die Abwicklung vor.
Weiterer Vorteil einer klaren Verantwort-
lichkeit fiir das EZB-Management: Die ge-
samte Prozesskoordination sowie die fach-
liche und technische Weiterentwicklung
der Einreichung von Kreditforderungen lie-
gen als fester Bestandteil der Fundingstra-
tegie eines Kreditinstituts in einer Hand.

Vier Stufen fiir den Einreichungsprozess

Der Prozess im engeren Sinne umfasst vier
Stufen, die zum Teil auch dezentral ge-
steuert werden kdnnen (siehe Abbildung).

Der Hauptprozess ,Potenzialerhebung und
Kreditbereitstellung" berlicksichtigt dabei
die kreditrelevanten Aspekte der Bearbei-
tung sowie die Kapitalallokation und die
Zieldefinition. Hierunter fallen das ,Scan-
ning" des Kreditportfolios nach technisch
abgreifbaren Kriterien und die Uberpriifung
der Kreditengagements unter qualitativen
- das heiBt nicht-technischen - Kriterien.

Tabelle: Anforderungen an notenbankfihige Kreditforderungen

(zur kurzfristigen Einreichung bei der Bundesbank)

Anforderungen an den Kreditvertrag

Anforderung an den Schuldner

- Kreditvertrdge nach deutschem Recht

- Valutierung in Euro

- Keine nicht-bilanziellen Forderungen

- Kreditriickzahlung ohne besondere Bedingungen
und ohne negative Cash-Flows

- Keine Belastung mit Rechten Dritter und
unbeschrankt abtretbar

- Kredit ist syndizierbar (beziehungsweise abtretbar)
- Kredit ist nicht nachrangig beziiglich Kapitalbetrag
und Zins

- Keine enge Verbindung zum einreichenden
Kreditinstitut

- Wirtschaftsunternehmen (einschlieBlich
Personengesellschaften und Einzelkaufleuten)

- Sitz in einem Staat des Euro-Wiahrungsgebiets
- Ausfallwahrscheinlichkeit nicht schlechter als
0,40 Prozent

- Gesamtschuldnerische Haftung fiir den Kredit

Die ,Einlieferung in das Pfanddepot der
Bundesbank" umfasst die Auftragserteilung
aus Sicht des Handels sowie die technische
Ubertragung der Daten (Neueinreichung,
Anderungen, Riicknahmen) in das Extranet
der Bundesbank.” Dabei stellt die Deutsche
Bundesbank eine manuell zu befiillende
Schnittstelle wie auch ein halbautoma-
tisches XML-Interface zur Verfligung.

Die ,Nutzung des eingelieferten Kredit-
potenzials” obliegt dem Handelsbereich. Er
bestimmt, in welcher Hohe die Sicher-
heiten in der Refinanzierung verwendet
werden. Riicknahmen von EZB-fahigen
Krediten kdnnen auf Veranlassung der Kre-
diteinheiten sofort oder - unter Beriick-
sichtigungen der Kreditdispositionen des
Handels bei der EZB - innerhalb weniger
Werktage erfolgen. Die Kontrolle hinsicht-
lich der Anforderungen der Bundesbank an

die EZB-Fahigkeit unter kredittechnischen
Aspekten und den Anforderungen an
Vertrag und Darlehensnehmer erfolgt in-
nerhalb des Prozesses ,,Uberwachung der
eingelieferten Kredite" (Warehousing der
Kredite). Parallel zu dem beschriebenen
Prozess gibt es weitere zu beriicksichti-
gende Aspekte. So muss die Planung
notenbankfdhiger Kredite in die gesamte
Fundingplanung integriert werden. Dane-
ben ist es wichtig, regelmaBig das Liqui-
ditdtspotenzial der eingereichten Kredit-
forderungen zu reporten.

«Indirekte” Einreichung von Krediten

Alternativ zu der direkten Einreichung von
Kreditforderungen aus dem eigenen Port-
folio der Bank als nicht-marktfahige
Sicherheiten, gibt es noch weitere Mdg-
lichkeiten, solche Kredite bei der EZB als

Abbildung: Meta-Prozess zur Einreichung von EZB-fihigen Krediten bei der Bundesbank I —
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Sicherheit zur Erhdhung des Fundingpo-
tenzials zu hinterlegen. Konkret kdénnen
Kredite indirekt lber Verbriefungstrans-
aktionen oder liber eigene Pfandbriefe als
marktfahige Sicherheiten in das Wert-
papierdepot, welches bei der Deutschen
Bundesbank gefiihrt wird, eingeliefert wer-
den. Auf beide Varianten soll im Folgenden
kurz eingegangen werden.

Emittiert das Kreditinstitut Pfandbriefe -
etwa gegen Deckungsmassen aus Schiffs-
krediten, Immobilienkrediten, Krediten an
die offentliche Hand oder seit Ende Marz
2009 auch gegen Flugzeugkredite - so
kdnnen Emissionen des Kreditinstituts zu-
riickgekauft werden und ab einem Rating
von ,BBB+" des Kreditinstituts (Emit-
tentenrating) oder der Pfandbriefemission
(Emissionsrating) bei der EZB eingeliefert
werden. Bei Nutzung von Verbriefungen
wird ein Kreditportfolio auf eine Zweckge-
sellschaft (ibertragen (ein sogenannter
True Sale). Die Zweckgesellschaft emittiert
ihrerseits zur Finanzierung des Kaufs der
Kredite Wertpapiere, die unmittelbar von
dem Kreditinstitut wieder zuriickgekauft
werden. Somit wird erreicht, dass das in
Rede stehende Kreditportfolio durch die
emittierten Wertpapiere der Zweckgesell-
schaft als marktfahige Sicherheit fungibel
und abtretbar ist. Unter Beachtung der
hohen Sicherheitsstandards der EZB kann
ein mit der hochsten Bonitédtseinschiatzung
AAA" bewertetes Wertpapier der Transak-
tionsgesellschaft bei der EZB als Sicherheit
hinterlegt werden.

Wesentlicher Vorteil solcher indirekter Ein-
reichungen von Krediten tiber Pfandbriefe
oder Verbriefungen ist, dass auch Kredite,
die nicht als Wirtschaftskredite eingestuft
werden (vergleiche Tabelle), zur Erh6hung
des Refinanzierungsrahmens bei der EZB
genutzt werden konnen. Insbesondere Kre-
dite an Verbraucher (zum Beispiel Kredite
zur Finanzierung von Immobilien oder
Kraftfahrzeugen), an Finanzinstitutionen
(an Sparkassen oder an nicht mehr als Wirt-
schaftsunternehmen eingestufte Leasing-
unternehmen) oder Kredite an Wirtschafts-
unternehmen mit nicht ausreichender
Bonitit (etwa Kredite mit Ausfallwahr-
scheinlichkeiten zwischen 0,40 Prozent und
1,00 Prozent) bieten sich fiir eine solche in-
direkte Einreichung an. Existieren ferner im
Kreditinstitut etablierte und standardisierte
Prozesse fiir solche Transaktionen, so kann
die indirekte Einreichung von Krediten
einen kurzfristigen Erfolg sichern.
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Dariiber hinaus konnen diese Transakti-
onen im Falle einer Erholung des Kapital-
markts unmittelbar wieder zur Stiitzung
der mittel- und langfristigen Refinanzie-
rung genutzt werden. Wahrend aktuell
eine Refinanzierung tiber die EZB immer-
hin mit Laufzeiten von bis zu einem Jahr
moglich ist8 steigt gerade die Emissions-
tatigkeit bei Pfandbriefen und gedeckten
Bankschuldverschreibungen (Covered Bonds)
unter anderen europdischen Gesetzge-
bungen mit einer Laufzeit von drei bis
sieben Jahren seit April 2009 wieder an.
Zudem dirfte das Ankaufprogramm von
Covered Bonds durch die EZB die Liquiditat
bei Primér- und Sekundarmarkttiteln wie-
der steigen lassen.

Andererseits stellt die Nutzung von Pfand-
briefen und Verbriefungen hohe Anfor-
derungen an die Homogenitat der Kredit-
portfolios (etwa beziiglich Art und Branche
der Finanzierung). Zudem bedarf es - im
Falle des Pfandbriefs - einer entsprechen-
den Lizenz durch die BaFin. Im Falle einer
JJrue Sale"-Verbriefungstransaktion ist mit
hohen Dokumentations- und Strukturie-
rungsanforderungen gegeniiber  Wirt-
schaftspriifern, Rechtsanwaltskanzleien und
Ratingagenturen zu rechnen.d

Auch in normalen Zeiten

Ein automatisierter Prozess zur Einreichung
von Kreditforderungen in das ,Pfanddepot”
der EZB kann die kurzfristige Refinanzie-
rung einer Bank nachhaltig stdrken. Die
Implementierung von derart komplexen,
parallel laufenden Prozessen mit zahl-
reichen Akteuren innerhalb des Kredit-
instituts und die damit verbundene Zusam-
menarbeit mit der Deutschen Bundesbank
ist eine echte Herausforderung. Sie kann
gelingen und deutlich beschleunigt werden,
wenn die technischen Notwendigkeiten
mit den fachlichen Prozessanforderungen
gebilindelt werden. Durch eine zentrale Ko-
ordination und effizient gesteuerte, tech-
nisch gestiitzte Abwicklung kdnnen die
kurzfristigen Liquiditatsbedarfe fir ein Fir-
menkreditportfolio adaquater Risiko- und
Falligkeitsstruktur, auch bei wenig standar-
disiertem Kreditgeschaft, innerhalb weniger
Wochen ohne externe Abhdngigkeit von
etwa Marktteilnehmern, Ratingagenturen
und Anwaltssozietdten (iber besicherte
EZB-Kredite gedeckt werden.

Ein solches Engagement fiir die Erhdhung
des Fundingpotenzials durch das Einreichen

notenbankfdhiger Kredite bei der EZB ist
aber nicht nur in der aktuell schwierigen
Marktlage von Vorteil. Eine Erhdhung des
Liquiditatspotenzials auf diesem Wege sollte
auch in normalen Zeiten Teil einer flexiblen
und effizienten Fundingstrategie sein.
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