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Kreditforderungen als notenbankfähige
Sicherheiten und ihre grenzüberschreitende 

Nutzung

1 Einleitung1

Zur Durchführung ihrer geldpoli-
tischen Geschäfte können die EZB 
und die nationalen Zentralbanken 
(NZBen) Vermögenswerte als Sicher-
heiten hereinnehmen. Die Einfüh-
rung des einheitlichen Sicherheiten-
verzeichnisses, eine Liste möglicher 
notenbankfähiger Sicherheiten, für 
Kreditgeschäfte der NZBen wird
nun zum Anlass genommen, die
Kreditforderung als notenbankfähige
Sicherheit näher zu untersuchen. Bei 
befristeten Kreditgeschäften im Rah-

men von Offenmarktgeschäften2 und 
bei Innertageskrediten3 sind die Ge-
schäftspartner der NZBen verpflich-
tet, ausreichende Vermögenswerte 
als Sicherheiten („adequate collate-
ral“) bei den Kredit gewährenden 
NZBen zu hinterlegen. Die Grund-
lage dafür bietet Art. 18 ESZB-
Statut.4 Welche Sicherheiten nun für 
Kreditgeschäfte im Euroraum infrage 
kommen und somit notenbankfähig 
sind, ist dem einheitlichen Sicher-
heitenverzeichnis zu entnehmen.
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Mit der Einführung des einheitlichen Sicherheitenverzeichnisses (Single List) im Euro-
Währungsgebiet traten ab 1. Jänner 2007 neue Regelungen für notenbankfähige Sicher-
heiten, die für Kreditgeschäfte der nationalen Zentralbanken mit ihren Geschäfts partnern 
verwendet werden können, in Kraft. Laut diesem Verzeichnis gelten im gesamten Euro-
raum nun auch Kreditforderungen, das heißt Forderungen der Kreditinstitute gegenüber 
ihren Kunden, als notenbankfähige Sicherheiten, sofern sie die seitens der EZB fest gesetz-
ten Voraussetzungen erfüllen. Obwohl Kreditforderungen in rechtlicher und administrativer 
Hinsicht schwieriger zu handhaben sind als marktfähige Wertpapiere, stieg ihre Ver wen-
dung als Sicherheit durch die österreichischen Kreditinstitute in Kredit geschäften mit der 
Oesterreichischen Nationalbank (OeNB) seit Anfang 2007 sprunghaft an. Auch die 
Bedingungen zur grenzüberschreitenden Nutzung von Kreditforderungen wurden im 
Rahmen der Einführung des einheitlichen Sicherheiten verzeichnisses geändert, was 
gemein sam mit der Erweiterung des Euro-Währungsgebiets durch den Beitritt Sloweniens 
eine verstärkte grenzüberschreitende Nutzung von Kreditforderungen durch die Geschäfts-
partner der OeNB erwarten lässt. 
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1 Die Autorin dankt Susanne Steinacher und Thomas Wagner für die wertvollen Hinweise sowie Renate Fatuly für 
ihre Hilfe bei der grafischen Umsetzung der Modelle.

2 Offenmarktgeschäfte: Geschäfte, die auf Initiative der Zentralbanken auf dem Finanzmarkt durchgeführt werden. 
Sie werden in vier Kategorien unterteilt: Hauptrefinanzierungsgeschäfte, längerfristige Refinanzierungsgeschäfte, 
Feinsteuerungsoperationen und strukturelle Operationen. Das für Offenmarktgeschäfte am häufigsten verwendete 
Instrument ist die befristete Transaktion.

3 Innertageskredit kann von den NZBen gewährt werden, um offene Positionen bei der Zahlungsabwicklung 
auszugleichen; es kann sich dabei a) um einen besicherten Überziehungskredit bzw. b) um ein Kreditgeschäft 
Innertageskredit kann von den NZBen gewährt werden, um offene Positionen bei der Zahlungsabwicklung 
auszugleichen; es kann sich dabei a) um einen besicherten Überziehungskredit bzw. b) um ein Kreditgeschäft 
Innertageskredit kann von den NZBen gewährt werden, um offene Positionen bei der Zahlungsabwicklung 

gegen Pfand oder mit Rückkaufsvereinbarung handeln (EZB, 2006).
4  Art. 18 ESZB-Satzung: „Zur Erreichung der Ziele des ESZB und zur Erfüllung seiner Aufgaben können die EZB 

und die NZBen 
–  auf den Finanzmärkten tätig werden, indem sie auf Gemeinschafts- oder Drittlandswährungen lautende 

Forderungen und börsengängige Wertpapiere sowie Edelmetalle endgültig (per Kassa oder Termin) oder im 
Rahmen von Rückkaufsvereinbarungen kaufen und verkaufen oder entsprechende Darlehensgeschäfte tätigen

–  Kreditgeschäfte mit Kreditinstituten und anderen Marktteilnehmern abschließen, wobei für die Darlehen 
ausreichende Sicherheiten zu stellen sind.“
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Im Rahmen des bürgerlichen 
Rechts lassen sich Sicherheiten einer-
seits in dingliche (in rem), gegen je-
dermann durchsetzbare, und ande-
rerseits in persönliche Sicherheiten 
einteilen. Dingliche Sicherheiten
sind beispielsweise alle Pfandrechte 
(Mobiliarpfand oder Verpfändung 
von Rechten) sowie die Sicherungs-
zession (Sicherungsabtretung). Im 
Insolvenzfall des Schuldners gewäh-
ren die dinglichen Sicherheiten den 
NZBen eine bevorzugte Position 
(„vorzugsweise Befriedigung“) ande-
ren Gläubigern gegenüber. Zu per-
sönlichen Sicherheiten zählen Bürg-
schaft, Schuldbeitritt und Garantie.

Nach allgemeinen Ausführungen 
zur Geldpolitik im Euro-Währungs-
gebiet (Kapitel 2) werden in Kapitel 3 
die Neuerungen für geldpolitische 
Geschäfte beleuchtet, die sich aus
der Einführung des einheitlichen Si-
cherheitenverzeichnisses im Bereich 
Kreditforderung (Forderungsrecht 
der Kreditinstitute gegenüber ihren 
Bankkunden) ergeben haben. An-
schließend werden das für die grenz-
überschreitende Nutzung von Kredit-
forderungen maßgebliche Correspon-
dent Central Banking Model (Kor-
respondenzzentralbank-Modell) so-
wie das Assisting Central Bank Model 
(Assistenzzentralbank-Modell) vorge-
stellt. Im Anschluss daran werden in 
Kapitel 4 im Rahmen einer Zusam-
menfassung die Probleme dargestellt, 
die nach heutiger Rechtslage im Zu-
sammenhang mit Kreditforderungen 
als Sicherheiten bestehen.

2  Einheitliche Implementie-
rung der Geldpolitik im 
Euroraum

In der dritten Stufe der WWU zäh-
len die Festlegung und Ausführung 
der gemeinsamen Geldpolitik zu den 
Kernaufgaben des Eurosystems. Das 
Eurosystem setzt sich aus der EZB 
und den NZBen jener Mitgliedstaaten 
zusammen, die den Euro gemäß dem 
EG-Vertrag (EG-V) als einheitliche 
Währung eingeführt haben. Seine 
Beschlussorgane sind das EZB-Direk-
torium und der EZB-Rat, der wie-
derum aus den Mitgliedern des EZB-
Direktoriums und den Präsidenten 
der NZBen des Eurosystems besteht. 
Der EZB-Rat nimmt insofern eine 
zentrale Stellung ein, als er den ge-
meinsamen geldpolitischen Kurs für 
das Euro-Währungsgebiet festlegt 
und die zur Ausführung der gemein-
samen Geldpolitik erforderlichen 
Leitlinien erlässt.

Durch eine entsprechende Leitli-
nienänderung5 beschloss der EZB-Rat 
am 31. August 2006 die Einführung 
eines einheitlichen Sicherheitenver-
zeichnisses für das gesamte Euro-
Währungsgebiet. In diesem Verzeich-
nis sind nun auch Kreditforderungen 
als notenbankfähige Sicherheiten an-
geführt und dürfen somit – wenn 
die Zulassungsvoraussetzungen erfüllt 
sind – von den Geschäftspartnern der 
NZBen des Eurosystems als Sicher-
heiten für Notenbankdarlehen hinter-
legt werden. Um das Eurosystem 
 gegen Verluste aus geldpolitischen 
Geschäften abzusichern, die Gleich-
behandlung der Geschäftspartner si-
cherzustellen sowie die Effizienz der 
Operationen zu verbessern, müssen 
die notenbankfähigen Sicherheiten 
bestimmte Voraussetzungen erfüllen.

5 Leitlinie der EZB vom 31. August 2006 zur Änderung der Leitlinie EZB/2000/7 über die geldpolitischen 
Verfahren des Eurosystems (EZB/2006/12).
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2.1  Allgemeine Regelungen für die 
geldpolitischen Instrumente 
und Verfahren des Eurosystems

Seit dem Beitritt Sloweniens am 
1. Jänner 2007 umfasst das Euro-
Währungsgebiet Belgien, Deutsch-
land, Irland, Griechenland, Spanien, 
Frankreich, Italien, Luxemburg, die 
Niederlande, Österreich, Portugal, 
Frankreich, Italien, Luxemburg, die 
Niederlande, Österreich, Portugal, 
Frankreich, Italien, Luxemburg, die 

Slowenien und Finnland.6 Das für die 
Ausführung der einheitlichen Geld-
politik in diesen Staaten entschei-
dende Dokument ist die erwähnte 
Leitlinie der EZB EZB/2006/12.7

Diese Leitlinie, die zwei Tage nach 
ihrer Verabschiedung in Kraft trat, 
besteht im Prinzip aus nur vier Arti-
keln und enthält im Anhang8 als
eigentlichen geldpolitischen Hand-
lungsrahmen für die Geldpolitik im 
Euro raum die „Allgemeinen Rege-
lungen für die geldpolitischen Instru-
mente und Verfahren des Eurosys-
tems“. Dieser von den NZBen umzu-
setzende Anhang trat am 1. Jänner 
2007 in Kraft. Adressaten der Leit-
linie sind die NZBen des Euro-Wäh-
rungsgebiets, die zur leitlinienge-
mäßen Umsetzung der Geldpolitik 
verpflichtet sind. Die OeNB hat die 
Novellierung der geldpolitischen Leit-
linie durch entsprechende Änderun-
Novellierung der geldpolitischen Leit-
linie durch entsprechende Änderun-
Novellierung der geldpolitischen Leit-

gen ihrer Geschäftsbestimmungen 
für geldpolitische Geschäfte und Ver-
fahren9 (OeNB-Geschäftsbestimmun-
gen) umgesetzt, die in der Folge in 

einem Verifikationsprozess von der 
EZB begutachtet worden waren.

Aufgrund der Bedeutung des An-
hangs für die Durchführung der 
Geldpolitik im Euro-Währungsgebiet 
soll dieser hier zumindest überblicks-
artig dargestellt werden. Der Anhang 
ist in sieben Kapitel gegliedert: Kapi-
tel 1 gibt einen Überblick über den 
ist in sieben Kapitel gegliedert: Kapi-
tel 1 gibt einen Überblick über den 
ist in sieben Kapitel gegliedert: Kapi-

geldpolitischen Handlungsrahmen des 
Eurosystems. In Kapitel 2 werden die 
Zulassungskriterien für Kredit insti-
tute als Geschäftspartner, die an den 
geldpolitischen Geschäften des Euro-
systems teilnehmen, erläutert. Kapi-
tel 3 beschreibt die Offenmarkt-
geschäfte, während in Kapitel 4 die 
den Geschäftspartnern zur Verfü-
gung stehenden ständigen Fazilitäten10

vorgestellt werden. Kapitel 5 spezifi-
ziert die Verfahren für die Durchfüh-
rung der geldpolitischen Geschäfte. 
In Kapitel 6 werden die Zulassungs-
kriterien für die notenbankfähigen 
Sicherheiten bei geldpolitischen Ge-
schäften definiert, und Kapitel 7 geht 
auf die Pflicht der Kreditinstitute im 
Eurosystem, Mindestreserven bei der 
Zentralbank zu halten, ein.

Weitere sieben kurze Anhänge, in 
denen Beispiele für geldpolitische 
Operationen, ein Glossar, Kriterien 
für die Auswahl der Geschäftspartner 
für Devisenmarktinterventionen des 
Eurosystems und für Devisenswap-
geschäfte11 für geldpolitische Zwecke, 

6 Die NZBen der Mitgliedstaaten, die die einheitliche  Währung gemäß EG-V nicht eingeführt haben, behalten ihre 
währungspolitischen Befugnisse nach innerstaatlichem Recht und sind damit in die Durchführung der 
einheitlichen Geldpolitik nicht einbezogen. Zu diesen Mitgliedstaaten zählen derzeit Bulgarien, die Tschechische 
Republik, Dänemark, Estland, Zypern, Lettland, Litauen, Ungarn, Malta, Polen, Rumänien, die Slowakische 
Republik, Schweden und das  Vereinigte Königreich.

7 ABl. L 352 vom 13. Dezember 2006.
8 Das Dokument ist auf der EZB-Website unter www.ecb.int/pub/pdf/other/gendoc2006de.pdf abrufbar.
9 Die aktuellen Geschäftsbestimmungen der OeNB für geldpolitische Geschäfte und  Verfahren können bei der OeNB 

angefordert bzw. auf der OeNB-Website unter www.oenb.at abgerufen werden.
10 Ständige Fazilität: Zentralbankfazilität, die die Geschäftspartner auf eigene Initiative in Anspruch nehmen 

können (Spitzenrefinanzierungs- und Einlagefazilität); (EZB, 2006).
11 Devisenswapgeschäft: Gleichzeitiger Kassakauf/-verkauf und Terminverkauf/-kauf einer Währung gegen eine 

andere (EZB, 2006).
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eine Darstellung des Berichtsrahmens 
für Geld- und Bankenstatistiken der 
EZB, eine Auflistung der Websites 
des Eurosystems sowie eine Beschrei-
bung der Verfahren und Sanktionen 
im Fall der Nichterfüllung von Ver-
pflichtungen der Geschäftspartner 
enthalten sind, finden sich im An-
schluss an den bereits erwähnten An-
hang.

Anhang 7 („Bestellung eines wirk-
samen Sicherungsrechts an Kreditfor-
derungen“) ist von besonderem Inter-
esse, da er dazu dient, eventuelle 
 Risiken von Kreditforderungen, die 
als Sicherheiten des Eurosystems ein-
gesetzt werden, zu reduzieren. Es 
werden zahlreiche Maßnahmen an-
geführt, um den rechtswirksamen 
Erwerb einer Kreditforderung als 
 Sicherheit im Eurosystem zu gewähr-
leisten. Schon im Vorfeld müssen die 
NZBen verschiedene Maßnahmen er-
greifen, um die Existenz einer einge-
reichten Kreditforderung zu verifi-
zieren. Dazu zählt die vierteljährliche 
verbindliche Zusicherung des Ge-
schäftspartners, dass die Kreditforde-
rung tatsächlich existiert. Die NZBen, 
Bankenaufseher oder externe Rech-
nungsprüfer haben außerdem die 
Verfahren, die die Geschäftspartner 
zur Einreichung von Informationen 
über die Existenz von Kreditforde-
rungen verwenden, zu überprüfen. 
Es sollte weiters so gut wie möglich 
sichergestellt sein, dass die NZBen 
die als Sicherheit übertragenen Kre-
ditforderungen bei Zahlungsausfall 
ihres Geschäftspartners einfach und 
rasch verwerten können.

2.2  Wesentliche Neuerungen
seit 1. Jänner 2007

Das Verzeichnis notenbankfähiger 
 Sicherheiten ist Grundlage für alle 
Kreditgeschäfte (das heißt liquiditäts-
zuführende geldpolitische Geschäfte 
und Innertageskredite) des gesamten 
Eurosystems. In ihrer Pressemittei-
lung von 15. September 2006 erläu-
terte die EZB, warum das seit Beginn 
der WWU aus zwei Kategorien be-
stehende Sicherheitenverzeichnis ab-
geschafft und ab 1. Jänner 2007 durch 
ein einheitliches Sicherheitenver-
zeichnis (Single List) abgelöst wurde, 
das sowohl marktfähige als auch nicht 
marktfähige Sicherheiten enthält.12

Marktfähige Sicherheiten sind solche, 
die – vereinfacht formuliert – auf 
dem Kapitalmarkt gehandelt werden 
können, während es für nicht markt-
fähige Sicherheiten, wie Kredit for de-
rungen der Banken gegenüber ihren 
Kunden, keinen vergleichbaren „Markt“ 
gibt.

Ursprünglich hatte das Eurosys-
tem den zweigliedrigen Sicherheiten-
rahmen eingeführt, um einen rei-
bungslosen Übergang zum Euro zu 
rahmen eingeführt, um einen rei-
bungslosen Übergang zum Euro zu 
rahmen eingeführt, um einen rei-

gewährleisten. Die von den Ge-
schäftspartnern der NZBen im Rah-
men von geldpolitischen Operationen 
hinterlegten notenbankfähigen Sicher-
heiten wurden dabei in zwei Kate-
gorien unterteilt, um den zu Beginn 
der WWU bestehenden strukturellen 
Unterschieden auf den einzelnen 
 nationalen Finanzmärkten Rechnung 
zu tragen. Zu Kategorie 1 zählten 
marktfähige Schuldtitel, die einheit-
liche, im gesamten Euro-Währungs-

12 Pressemitteilung der EZB vom 15. September 2006
(www.ecb.int/press/pr/date/2006/html/pr060915_1.de.html).
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gebiet geltende Zulassungskriterien 
erfüllten, während Kategorie 2 aus 
Sicherheiten bestand, die auf natio-
naler Ebene von besonderer Bedeu-
tung waren, weshalb dafür von den 
entsprechenden NZBen spezielle Zu-
lassungskriterien festgelegt wurden. 
Bei Kategorie 2-Sicherheiten handelte 
es sich um sogenannte „nationale Si-
cherheiten“, die nur bei der jeweiligen 
NZB als Sicherheiten gegen Noten-
bankkredit eingereicht werden konn-
ten, die sie auf ihre Sicherheitenliste 
gesetzt hatte. Kategorie 2-Sicher-
heiten waren damit nicht eurosystem-
weit einsetzbar. Die OeNB hatte Kre-
ditforderungen bereits vor der Ein-
führung des einheitlichen Sicherhei-
tenverzeichnisses akzeptiert, jedoch 
galten dabei andere Bedingungen als 
heute. 

Kategorie 2-Sicherheiten, die nach 
Maßgabe der durch die Leitlinien-
änderung geltenden neuen Zulas-
sungskriterien nicht in das einheit-
liche  Sicherheitenverzeichnis aufge-
nommen worden sind, haben am 
31. Mai 2007 ihre Notenbankfähig-
keit verloren.

Hinsichtlich der Qualität der 
 Sicherheiten und ihrer Zulassung zu 
den verschiedenen Arten von geldpo-
litischen Geschäften des Eurosystems 
gibt es – abgesehen von der Tatsache, 
dass das Eurosystem bei Trans-
ak tionen, bei der die Zentralbank 
Vermögenswerte endgültig auf dem 
Markt kauft oder verkauft, den soge-
nannten endgültigen Käufen bzw. 
Verkäufen, nur marktfähige Sicher-
heiten verwendet – zwischen markt-
fähigen und nicht marktfähigen Sicher-
heiten keine Unterschiede. 

Seit Anfang 2007 können alle in 
der Single List angeführten noten-
bankfähigen Sicherheiten – und da-
mit auch Kreditforderungen – in 
sämtlichen Mitgliedstaaten des Euro-
raums grenzüberschreitend genutzt 
werden. Vor dem 1. Jänner 2007 war 
die grenzüberschreitende Nutzung von 
Kreditforderungen nur in Deutsch-
land, Irland, Spanien, Frankreich, 
den Niederlanden und Österreich 
möglich, da nur die NZBen  dieser 
Mitgliedstaaten Kreditforderungen 
auf ihre jeweilige Kategorie 2-Liste 
gesetzt hatten.

3  Kreditforderungen als 
Bestandteil der Single List

Im Sinn einer einheitlichen Geldpoli-
tik stand die EZB im letzten Jahr vor 
der schwierigen Aufgabe, geeignete 
Rahmenbedingungen für die inner-
staatliche und grenzüberschreitende 
Nutzung von Kreditforderungen zu 
finden, die im gesamten Euroraum 
anwendbar sind. Zum einen musste 
sie der Forderung nach „ausreichen-
den Sicherheiten“ gemäß Art. 18 ESZB- 
Satzung gerecht werden, zum ande-
ren galt es, die notwendige Mobilität 
von Kreditforderungen im Euro-
Währungsgebiet sicherzustellen. Dies 
ist im Fall von Kreditforderungen in-
sofern ein schwieriges Unterfangen, 
als eine Vollrechtsübertragung (Zes-
sion oder Abtretung)13 – und ins-
besondere beschränkte dingliche 
Rechtsgeschäfte wie Sicherungszes-
sion (Sicherungsabtretung) oder Ver-
pfändung – in den einzelnen Mit-
gliedstaaten des Euroraums rechtlich 
unterschiedlich gehandhabt werden. 
Manche Rechtsordnungen fordern 

13 Unter Zession oder Abtretung versteht man die Übertragung einer Forderung vom bisherigen Gläubiger auf einen 
neuen Gläubiger unter Aufrechterhaltung ihres Inhalts. Es tritt ein Gläubigerwechsel ein. Die Verpflichtung und 
der Schuldner bleiben gleich.
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eine Verständigung des Schuldners 
der Kreditforderung (Drittschuld-
ner), in anderen Mitgliedstaaten wie-
derum gibt es ein öffentliches Regis-
ter für verpfändete oder abgetretene 
Kreditforderungen. Die Sicherungs-
zession ist auch nicht in allen Mit-
gliedstaaten bekannt. Bei der grenz-
überschreitenden Nutzung einer als 
Sicherheit hinterlegten Kreditforde-
rung können verschiedene Rechts-
ordnungen und damit auch Kollisions-
rechte (Verweisungsnormen) zur An-
wendung kommen. Rechtsprobleme 
könnten nach einem ausländischen 
Recht zu lösen sein. So ist es z. B. 
möglich, dass der Schuldner der zu 
übertragenden Kreditforderung in 
einem anderen Mitgliedstaat als der 
Gläubiger ansässig ist und/oder der 
Kreditvertrag dem Recht eines wei-
teren Mitgliedstaats unterliegt bzw. 
der Garant seinen Sitz in einem ande-
ren Staat des Euroraums hat. Ange-
sichts dieser komplexen rechtlichen 
Situation mussten gangbare Rahmen-
bedingungen geschaffen werden, um 
das durch unterschiedliche Rechts-
ordnungen bedingte rechtliche Risiko 
möglichst umfassend einzuschränken. 

Gerade im Fall der Kreditforde-
rung erweist es sich hinsichtlich ihrer 
eurosystemweiten Verwendung als 
Sicherheit als besonders nachteilig, 
dass kein gemeinschaftliches Schuld- 
und Privatrecht existiert. So erhöhen 
sich beispielsweise die Kosten von 
Besicherungsgeschäften (z. B. Siche-
rungszession oder Verpfändung), 
wenn für jede einzelne Transaktion 
ein Rechtsgutachten zur Situation be-
treffend die Übertragung von Forde-
ein Rechtsgutachten zur Situation be-
treffend die Übertragung von Forde-
ein Rechtsgutachten zur Situation be-

rungsrechten an Darlehen gewäh-
rende Zentralbanken oder mögliche 
Rechtskonflikte in einem anderen 
Mit gliedstaat eingeholt werden 
müsste. 

3.1  Kriterien zur Zulassung von 
Kreditforderungen als
notenbankfähige Sicherheiten 

Vor diesem Hintergrund hat nun die 
EZB in Kapitel 6.2.2. des Anhangs 
zur Leitlinie EZB/2006/12 nachfol-
gende Zulassungskriterien für Kredit-
forderungen festgelegt und damit – so 
weit wie möglich – einen eurosys-
temweit einheitlichen, rechtlichen 
Rahmen für die Verwendung dieser 
Art von notenbankfähigen Sicher-
heiten geschaffen. Diese Zulassungs-
kriterien wurden in § 21 der OeNB-
Geschäftsbestimmungen umgesetzt 
und sind in Tabelle 1 dargestellt. 

Der letzte in Tabelle 1 genannte 
Punkt verdient besondere Beachtung. 
Im Unterschied zur bisherigen Rege-
lung, derzufolge der Kreditvertrag 
dem Recht des Staats der – in Ab-
schnitt 3.3.1 näher beschriebenen – 
Korrespondenzzentralbank zu unter-
liegen hatte und auch der Drittschuld-
ner seinen Sitz im Staat der Kor-
respondenzzentralbank haben musste, 
wird nun lediglich die Bedingung 
 gestellt, dass die Anzahl der auf die 
Transaktion anwendbaren Rechtsord-
nungen zwei nicht übersteigen darf. 
Diese Lockerung erhöht naturgemäß 
die Anzahl der potenziellen Kredit-
forderungen, die als notenbankfähig 
gelten können. Seit 1. Jänner 2007 
können nun auch Geschäftspartner 
Kreditforderungen einreichen, die 
der Rechtsordnung des Staats der 
Kredit gewährenden NZB unter-
liegen, während ein Element der 
Transaktion einen Bezug zu einem 
anderen Staat des Euro-Währungsge-
biets aufweist. Beispielsweise kann 
ein österreichischer Geschäftspartner 
eine Kreditforderung, die österreichi-
schem Recht unterliegt, bei der 
OeNB zur Besicherung einreichen, 
obwohl der Drittschuldner oder der 
Garant seinen Sitz in Italien hat. Nicht 
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möglich ist hingegen, dass der Ge-
schäftspartner (und damit die Hei-
matzentralbank) in Land A ansässig 
ist, der Kreditvertrag dem Recht des 
Landes B unterliegt und der Dritt-
schuldner (und damit die Korrespon-
denzzentralbank) in Land C nieder-
gelassen ist. Diese Sicherheit wäre 
nicht notenbankfähig, da in diesem 
Beispiel die Rechtsordnungen von 
drei verschiedenen Staaten involviert 
sind.

Während vor dem 1. Jänner 2007 
für die Verwendung österreichischer 
Kreditforderungen als Sicherheiten 
vorausgesetzt wurde, dass der Dritt-
schuldner ein Unternehmen sein 
musste und die Restlaufzeit der Kre-
ditforderung höchstens zwei Jahre 
betragen durfte, wurde in den seit 
Anfang 2007 geltenden OeNB-Ge-
schäftsbestimmungen von diesen Ein-

schränkungen im Sinn der Leitlinie 
EZB/2006/12 Abstand genommen.14

Neu für die Notenbankfähigkeit von 
Kreditforderungen ist, dass nun auch 
der öffentliche Sektor (Bund, Länder 
und Gemeinden) sowie internationale 
und supranationale Organisationen 
(z. B. die UNO) Kreditschuldner des 
Geschäftspartners sein können. Diese 
Erweiterung erhöht die Attraktivität 
von Kreditforderungen als Sicher-
heiten für Notenbankkredite. Unver-
ändert ist hingegen die Bedingung ge-
blieben, dass notenbankfähige Kre-
ditforderungen bei der Hereinnahme 
durch die OeNB eine Mindestrest-
laufzeit von zehn Tagen haben müssen 
(§ 21(8) OeNB-Geschäftsbestimmun-
gen). 

Ein auf verschiedenen Bonitäts-
beurteilungsquellen basierendes Rah-
menwerk für Bonitätsbeurteilungen 

Tabelle 1

Zulassungskriterien für Kreditforderungen

Art der Sicherheit: Kreditforderungen

Art des Schuldners/Garanten: Öffentliche Hand, nichtfinanzielle Unternehmen, internationale 
und supranationale Organisationen

Sitz des Schuldners/Garanten: Euro-Währungsgebiet (ausgenommen  internationale oder
supranationale Organisationen)

Währung: Euro

Mindestbetrag zum Zeitpunkt der
Einreichung der Kreditforderung vom
1. Jänner 2007 bis 31. Dezember 2011:1

–  inländische Nutzung: Festlegung durch NZBen (in Österreich 
noch offener bzw. ausstehender Mindestbetrag von 50.000 EUR 
bei erstmaliger Einreichung);

– grenzüberschreitende Nutzung: 500.000 EUR

Auf den Vertrag über die Kredit-
forderung und ihre Nutzung als
Sicherheit anwendbares Recht:

Der Vertrag über die Kreditforderung und die Vereinbarung 
zwischen dem Geschäftspartner und der die Kreditforderung 
als Sicherheit nutzenden NZB müssen beide dem Recht eines 
Mitgliedstaats des Euro-Währungsgebiets unterliegen. Insgesamt 
darf die Anzahl der auf Geschäftspartner, Gläubiger, Schuldner der 
Kreditforderung (Drittschuldner), die möglichen Garanten sowie 
auf den Vertrag über die Kreditforderung und die Vereinbarung zur 
Nutzung der Kreditforderung als Sicherheit anwendbaren Rechts-
ordnungen zwei nicht überschreiten.

Quelle: EZB.
1  Ab dem 1. Jänner 2012 gilt für alle Kreditforderungen im gesamten Euro-Währungsgebiet ein einheitlicher Mindestbetrag
von 500.000 EUR.

14 § 21(1) und (3) der Geschäftsbestimmungen der OeNB für geldpolitische Geschäfte und  Verfahren in der vor dem 
1. Jänner 2007 gültigen Fassung.
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(Eurosystem Credit Assessment Frame -
work – ECAF) stellt sicher, dass 
marktfähige und nicht markt fähige 
Sicherheiten denselben hohen Boni-
tätsanforderungen genügen.15 Auf-
grund dieses Rahmenwerks stehen 
den Geschäftspartnern nun vier ver-
schiedene Bonitätsbeurteilungsverfah-
ren zur Verfügung: 1) interne Boni-
tätsanalyseverfahren der NZBen (In-
house Credit Assessment System – 
ICAS), 2) externe Ratingagenturen, 
3) bankeigene, von der zuständigen 
Aufsichtsbehörde abgenommene, in-
terne Ratingverfahren (IRB) oder
4) Ratinginstrumente externer An-
bieter.

Auch die OeNB bietet ein In-
house Credit Assessment System an. 
Gemäß § 23(7) OeNB-Geschäftsbe-
stimmungen kann der jeweilige Ge-

schäftspartner aus den verfügbaren 
Bonitätsbeurteilungsquellen ein Sys-
tem auswählen, das er in der Folge 
nach § 23(7) lit. b mindestens ein 
Jahr lang beizubehalten hat. Nach Ab-
lauf dieses Jahres kann er einen be-
gründeten Antrag auf Wechsel des 
Systems stellen. Das spezielle Verfah-
ren zur Beurteilung eines Schuldners 
oder Garanten aus dem öffentlichen 
Sektor ist in § 23(7) lit. f der OeNB-
Geschäftsbestimmungen geregelt. 

3.2  Überblick über die rechtliche 
Situation bei der innerstaatli-
chen Verwendung von Kredit-
forderungen 

Obwohl bei der Verwendung einer 
Kreditforderung als Sicherheit für 
 einen Notenbankkredit ein höherer 
Verwaltungsaufwand gegeben ist als 

15 Sämtliche zur Bonitätsbeurteilung zugelassenen Quellen sind auf der  Website der EZB angeführt
(www.ecb.int/paym/coll/elisss/html/index.en.html).

Kasten 1

Definition einer Sicherungszession

Koziol und Welser (2006) führen zur Sicherungszession Folgendes aus: Ein Schuldner 
kann seine Forderungsrechte als Kreditbasis verwenden. Die Sicherungszession ist eine 
Form der eigennützigen Treuhand.1 Der Zessionar (Sicherungsnehmer) erwirbt eine 
Forderung gegen den debitor cessus (Drittschuldner) unter der obligatorischen Bindung, 
dass er sie nur bei Zahlungsverzug seines Schuldners (Sicherungsgebers) einziehen und 
sich aus dem Erlös befriedigen soll.2 Da die Sicherungszession dieselben Zwecke wie eine 
Forderungsverpfändung verfolgt, sind zu ihrer Gültigkeit die Vorschriften der Pfandbestellung 
(Publizität) einzuhalten. Diese setzen die Verständigung des debitor cessus (Dritt-
schuldner) oder einen Vermerk in den Geschäftsbüchern des Sicherungsgebers voraus. 
Beim Buchvermerk können Dritte den Gläubigerwechsel bei einer Einsichtnahme in die 
Geschäftsbücher feststellen.

Eine Abtretung, bei der der Drittschuldner nicht verständigt werden soll, wird als 
„stille Zession“ bezeichnet. Sie hat den Zweck, Zweifel an der wirtschaftlichen 
Leistungskraft des Zedenten (Sicherungsgeber) vorzubeugen. 

1 Treuhand ist gegeben, wenn jemand (der Treuhänder) Rechte übertragen erhält, die er im eigenen Namen, aber auf-
grund einer besonderen obligatorischen Bindung zu einer anderen Person (Treugeber) nur in einer bestimmten Weise 
ausüben soll (Zweckbindung); (Koziol und Welser, 2006, Band I, S. 218).

2 Im Außenverhältnis steht dem Sicherungszessionar allerdings das Vollrecht zu, das auch keine Änderung durch den 
Konkurs des Zedenten erfährt. Der Sicherungszessionar ist zur Geltendmachung der abgetretenen Forderung legiti-
miert; innerhalb des Konkursverfahrens hat er jedoch nur die Rechte eines Absonderungsgläubigers gemäß § 10 Abs. 3 
Konkursordnung. Nach einer Rückzession der abgetretenen Forderung an den Sicherungszedenten zum Inkasso steht 
dem Sicherungszessionar bei Konkurs des Zedenten allerdings ein Aussonderungsrecht zu.
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bei der Verwendung von Wertpapie-
ren, haben die beschriebenen Ände-
bei der Verwendung von Wertpapie-
ren, haben die beschriebenen Ände-
bei der Verwendung von Wertpapie-

rungen der Zulassungskriterien ge-
wiss dazu beigetragen, dass öster-
reichische Geschäftspartner seit dem 
1. Jänner 2007 deutlich verstärkt Kre-
ditforderungen im Wege der Siche-
rungszession an die OeNB über tragen 
und dafür Liquidität von der OeNB 
erhalten haben. 

In diesem Sinn verpflichtet § 22 
der OeNB-Geschäftsbestimmun gen 
die Geschäftspartner, im Zuge einer 
Sicherungszession einen Buchver-
merk als Publizitätsakt zu setzen. Die 
Geschäftsbestimmungen sehen je-
doch weiters vor, dass die OeNB je-
derzeit berechtigt ist, eine Dritt-
schuldnerverständigung über die er-
folgte Sicherungszession vorzuneh-
men. Nachdem der Drittschuldner 
von der Sicherungszession und damit 
über seinen neuen Gläubiger Kennt-
nis erlangt hat, kann er seinen Bank-
kredit nur mehr schuldbefreiend an 
die OeNB (Neugläubigerin) zurück-
zahlen.

Eine außergerichtliche Verwer-
tung der Kreditforderung im Insol-
venzfall und in anderen Fällen ist in
§ 30 der OeNB-Geschäftsbestim-
mungen im Sinn des Vorzugsrechts 
des § 77 Nationalbankgesetz (NBG)16

vorgesehen. Im Fall einer Leistungs-
störung17 (z. B. Konkurs des Ge-
schäftspartners) ist die OeNB berech-
tigt, ohne Rücksprache mit dem Ge-
schäftspartner und ohne gerichtliches 
Einschreiten die zur Besicherung 
 zedierten Kreditforderungen entwe-
der ganz oder teilweise zu veräußern 
oder selbst anzukaufen und den nach 
voller Deckung ihrer Darlehensfor-
derung samt allfälliger Verzugszinsen 

verbleibenden Überschuss dem Giro-
konto des Geschäftspartners gutzu-
schreiben. Eine außergerichtliche 
Verwertung ist für die OeNB vorteil-
haft, da in einem solchen Fall ein 
schwer abschätzbares und kostenin-
tensives Gerichtsverfahren nicht er-
forderlich ist. Die OeNB kann im Fall 
einer Leistungsstörung unmittelbar 
zum Verkauf der abgetretenen Kre-
ditforderung schreiten, muss aber 
nicht. Sie könnte auch warten, bis der 
Kredit vom Drittschuldner an die 
OeNB als Gläubigerin zurückgezahlt 
worden ist.

3.3  Grenzüberschreitende Nutzung 
von Kreditforderungen

3.3.1  Correspondent Central
Banking Model

Das seit Beginn der WWU beste-
hende – für Kreditforderungen je-
doch noch kaum genutzte – Cor-
respondent Central Banking Model 
dient zur grenzüberschreitenden Nut-
zung von Kreditforderungen zur Be-
sicherung geldpolitischer Geschäfte 
mit den NZBen des Eurosystems so-
wie zur Besicherung von Innerta-
geskrediten. Damit wird dem im An-
hang zur Leitlinie EZB/2006/12 fest-
gelegten Prinzip Rechnung getra-
gen, dass sämtliche notenbankfähige 
Sicherheiten – also auch die in recht-
licher und administrativer Hinsicht 
vergleichsweise komplizierten Kre-
ditforderungen – grenzüberschrei-
tend genutzt werden können. Ein 
 direkter Fernzugang zu einer auslän-
dischen Zentralbank (remote access)
bleibt für inländische Geschäftspart-
ner auch weiterhin ausgeschlossen. 
Ein österreichischer Geschäftspart-
ner kann geldpolitische Geschäfte nur 

16 § 77 NBG: „Die Bank hat ein unbedingtes  Vorzugsrecht, Gelder,  Wechsel und sonstige  Werte, in deren Innehabung 
sie gelangt ist, zur Befriedigung ihrer eigenen Ansprüche heranzuziehen oder zur Sicherstellung zu verwenden.“

17 § 52 OeNB-Geschäftsbestimmungen listet die Leistungsstörungen auf.
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mit der OeNB und z. B. nicht – weil 
er eine italienischem Recht unterlie-
gende Kreditforderung als Sicherheit 
verwenden möchte – direkt mit der 
Banca d’Italia abschließen. 

Beim Correspondent Central 
Banking Model fungiert jeweils eine 
NZB als Verwahrerin von Sicher-
heiten zugunsten der anderen. Das 
bedeutet, dass die NZBen gegenseitig 
Depots führen. Ein internes ESZB-
Abkommen regelt die Aufgabenver-
teilung zwischen der refinanzieren-
den Zentralbank (Heimatzentralbank) 
und der als ihre lokale Stellvertrete-
rin agierenden Korrespondenzzen-
tralbank. Korrespondenzzentralbank 
ist prinzipiell die Zentralbank jenes 
Staats, dessen Recht der Kredit-
vertrag unterliegt. Das Modell wird 
auch nach der für die Korrespondenz-
zentralbank charakteristischen Auf-
gabe „Stellvertretungsmodell“ ge-
nannt. Die Hauptaufgabe der Kor-
respondenzzentralbank ist die Ab-
wicklung von Besicherungsgeschäf-
ten, die wiederum in Form einer 
Zession, Verpfändung oder Siche-
rungszession vollzogen werden kön-
nen. Dabei wird vorausgesetzt, dass 
der Besicherungsvorgang, also die 
Bestellung, dem Recht der Kor-
respondenzzentralbank unterliegt. 
Ergänzende Geschäftsbestimmungen 
der NZBen, für den Fall, dass sie
als Korrespondenzzentralbanken tätig 
werden, enthalten die grundlegenden 
Regelungen und Verfahren. Wenn die 
OeNB als Korrespondenzzentralbank 
agiert, haben die ausländischen Ge-
schäftspartner zusätzlich zu den Ge-
schäftsbestimmungen ihrer Heimat-

zentralbank auch die Ergänzenden 
Geschäftsbestimmungen der OeNB18

zu berücksichtigen. Sicherheiten, die 
von den Geschäftspartnern einge-
reicht werden, werden von der Kor-
respondenzzentralbank im Namen 
und auf Rechnung der Heimatzen-
tralbank entgegengenommen. Die Ge-
schäftspartner nehmen via Heimat-
zentralbank mit der Korrespondenz-
zentralbank Kontakt auf, wenn Ers-
tere mit der grenzüberschreitenden 
Transaktion einverstanden ist. Die 
Verwertung von Sicherheiten (in 
einem Insolvenzverfahren oder au-
ßerhalb) wird von Mitgliedstaat zu 
Mitgliedstaat unterschiedlich gehand-
habt. Die rasche und einfache Ver-
wertung von Sicherheiten, wie sie die 
Richtlinie 2002/47/EG des Euro-
päischen Parlaments und des Euro-
päischen Rats vom 6. Juni 2002 über 
Finanzsicherheiten in der EU für 
 bestimmte Finanzinstrumente ge-
währleistet, kommt bei Kreditforde-
rungen nicht zum Tragen, da in die-
sem Bereich – wie in Kapitel 4 näher 
erläutert wird – noch keine Harmo-
nisierung stattgefunden hat. 

Grafik 1 zeigt ein Beispiel für die 
grenzüberschreitende Nutzung einer 
Kreditforderung, die italienischem 
Recht unterliegt, durch einen öster-
reichischen Geschäftspartner. Diese 
„italienische“ Kreditforderung wird 
vom österreichischen Geschäftspart-
ner als Sicherheit für einen Noten-
bankkredit der OeNB nach italie-
nischem Recht an die Banca d’Italia 
als Stellvertreterin der OeNB ver-
pfändet.

18 Die Ergänzenden Geschäftsbestimmungen der OeNB (Additional Terms and Conditions) sind auf der OeNB-
Website unter www.oenb.at/de/img/ergaenzende_geschaeftsbestimmungen_tcm14-49980.pdf abrufbar.
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Tabelle 2 gibt einen Überblick 
über die verschiedenen Rechtsinstru-
mente, die die NZBen als Korrespon-
denzzentralbanken für das Besiche-
rungsgeschäft anbieten, sofern Kre-
ditforderungen als Sicherheiten Ver-
wendung finden.

Der EZB-Jahresbericht für das 
Geschäftsjahr 2006 hält fest, dass 
über das Correspondent Central 
 Banking Model 39,7% der insgesamt 
im Berichtsjahr an das Eurosystem 
gelieferten Sicherheiten übertragen 
wurden. Der Wert der im Rahmen 
des Correspondent Central Banking 

Model hinterlegten Sicherheiten er-
höhte sich von 353 Mrd EUR Ende 
2005 auf 414 Mrd EUR Ende 2006. 
Da Kreditforderungen – wie bereits 
erwähnt – praktisch nicht grenzüber-
schreitend mobilisiert werden, be-
ziehen sich die genannten Werte in 
erster Linie auf marktfähige Sicher-
heiten; dennoch belegen sie auch die 
seit einigen Jahren voranschreitende 
Integration der Finanzmärkte im 
 Euroraum und die zunehmende Be-
deutung des Correspondent Central 
Banking Model. 

Österreich Italien

Kommunikation

OeNB
als Heimatzentralbank

gewährt Notenbankkredit

Banca d’Italia
als Korrespondenzzentralbank und

Stellvertreterin der OeNB hinsichtlich
der Durchführung des Besicherungsgeschäfts

Verpfändung nach
italienischem Recht

an einen österreichischen Geschäftspartner italienisches Unternehmen als Drittschuldner

Kreditforderung unterliegt italienischem  Recht

Grafik 1afik 1af

Beispiel für das Correspondent Central Banking Model

Quelle: OeNB.

Tabelle 2

Überblick über die Besicherungsinstrumente des Euro-Währungsgebiets

Nationale Zentralbanken Angebotene Besicherungsinstrumente

National Bank van België/Banque Nationale de Belgique Verpfändung
Deutsche Bundesbank Zession
Banco de España Verpfändung
Bank von Griechenland Verpfändung
Banque de France Zession
Central Bank and Financial Services Authority of Ireland Verpfändung (Floating charge)
Banca d‘Italia Verpfändung
Banque centrale du Luxembourg Verpfändung
De Nederlandsche Bank Verpfändung
OeNB Sicherungszession und Verpfändung
Banco de Portugal Verpfändung
Suomen Pankki – Finlands Bank Verpfändung
Banka Slovenije Verpfändung und Zession

Quelle: EZB, OeNB.
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3.3.2 Assisting Central Bank Model
Seit 1. Jänner 2007 steht den Ge-
schäftspartnern im Eurosystem zur 
grenzüberschreitenden Nutzung von 
Kreditforderungen als Sicherheit
für Notenbankkredite zusätzlich
zum Correspondent Central Banking 
 Model das sogenannte Assisting Cen-
tral Bank Model zur Verfügung, bei 
dem eine NZB die Rolle einer „Assis-
ting Central Bank“ zugunsten der 
 refinanzierenden Zentralbank über-
nimmt. Dieses Modell kommt dann 
zur Anwendung, wenn eine noten-
bankfähige Kreditforderung dem 
Recht jenes Staats unterliegt, in dem 
sich die refinanzierende Zentralbank 
befindet, und der Schuldner dieser 
Forderung bzw. der Garant seinen 
Sitz in einem anderen Staat hat. In 
diesem Fall agiert die Zentralbank 
dieses zweiten Landes als Assisting 
Central Bank; als solche dient sie der 
refinanzierenden Zentralbank als An-
sprechpartnerin oder Beraterin und 
unterstützt diese bei der Besicherung 
des Notenbankkredits. Dies könnte 
insbesondere dann von Bedeutung 

sein, wenn die Sicherheit tatsächlich 
verwertet werden soll. 

Eine Assisting Central Bank wäre 
beispielsweise in folgendem Fall in-
volviert: Ein österreichischer Ge-
schäftspartner reicht im Zuge einer 
befristeten Transaktion in Form eines 
besicherten Kredits eine österrei-
chischem Recht unterliegende Kre-
ditforderung an ein Unternehmen 
mit Sitz in Italien zur Besicherung bei 
der OeNB ein. Der einzige Auslands-
bezug ist in diesem Fall der italie-
nische Drittschuldner. Die Banca 
d’Italia übernimmt in diesem Beispiel 
die Funktion einer Assisting Central 
Bank. Da sowohl der Kreditvertrag 
als auch das Besicherungsgeschäft
(z. B. Sicherungszession) österreichi-
schem Recht unterliegen, ist die 
Wahr scheinlichkeit der Anwendung 
von Kollisionsnormen des Inter na-
tionalen Privatrechts (IPR)19 in die-
sem Fall deutlich geringer als beim 
Correspondent Central Banking 
 Model. Es ist unwahrscheinlich, dass
hier Rechtsfragen nach italienischem 
Recht zu beantworten sein werden. 

19 IPR ist „Kollisionsrecht“, seine Vorschriften sind „Kollisionsnormen“ (= Verweisungsnormen); diesem Begriff liegt 
die Vorstellung zugrunde, die vom grenzüberschreitenden Fall berührten nationalen Rechtsordnungen würden 
gleichsam einander stoßend (kollidierend) um die Anwendung ringen, im Anwendungskonflikt liegen, den das IPR 
durch die Auswahl der maßgeblichen Rechtsordnung löst (Schwimann, 1999).

Österreich Italien

Beratungsfunktion

OeNB
als refinanzierende Zentralbank

gewährt Notenbankkredit

Banca d’Italia
(Assisting Central Bank)

Sicherungszession nach
österreichischem Recht

an einen österreichischen Geschäftspartner italienisches Unternehmen als Drittschuldner

Kreditforderung unterliegt österreichischem  Recht

Grafik 2afik 2af

Beispiel für das Assisting Central Bank Model

Quelle: OeNB.
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Daher wird dieses Modell in der An-
wendung einfacher sein als das Cor-
respondent Central Banking Model.

Grafik 2 stellt den Fall der grenz-
überschreitenden Nutzung einer Kre-
ditforderung unter Zuhilfenahme des 
Assisting Central Bank Model dar. 
Ergänzend wird noch angeführt, dass 
in diesem Fall zwischen der Banca 
d’Italia und dem Drittschuldner, 
einem italienischen Unternehmen, 
keine Verbindung besteht.

4  Zusammenfassung
und Ausblick

Bedingt durch ihre sehr begrenzte 
Zuständigkeit für die Harmonisie-
rung zivilrechtlicher Angelegenheiten 
begann die EU relativ spät, Richt-
linien im Bereich der Abwicklung von 
Geschäften mit Finanzinstrumenten 
und deren Verwendung als Sicher-
heiten für Transaktionen zu erlassen. 
Ein erster wesentlicher Schritt war 
die Richtlinie 98/26/EG des Euro-
päischen Parlaments und des Euro-
päischen Rats vom 19. Mai 1998 über 
die Wirksamkeit von Abrechnungen 
in Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- 
und Wertpapierabrechnungssystemen, 
die im Jahr 1998 erlassen wurde.20

Nach Art. 9(1) dieser Richtlinie wer-
den die Rechte der NZBen und der 
EZB an bei ihnen hinterlegten Sicher-
heiten durch ein Insolvenzverfahren 
gegen die die Sicherheit leistende Ver-
tragspartei der jeweiligen NZB nicht 
berührt. Auch diese Bestimmung be-
rechtigt die NZBen zur vorzugswei-

sen Befriedigung im Konkursfall des 
Geschäftspartners.21

Ab Erlass der Richtlinie 98/26/EG 
gewann die Entwicklung zur legis-
latorischen Rechtsvereinheitlich ung, 
die in die Richtlinie 2002/47/EG des 
Europäischen Parlaments und des 
 Europäischen Rats vom 6. Juni 2002 
über Finanzsicherheiten22 mündete, 
an Dynamik. Ziel dieser Richtlinie ist 
es, die Bestellung von Finanzsicher-
heiten zu harmonisieren und eine ra-
sche und unbürokratische Verwer-
tung bestimmter Finanzinstrumente 
zu ermöglichen. Die Verwendung 
von Kreditforderungen als noten-
bankfähige Sicherheiten wird in die-
ser Richtlinie nicht explizit berück-
sichtigt, weshalb sich die rechtliche 
Situation betreffend die Bestellung 
und Verwertung von als Sicherheiten 
verwendeten Kreditforderungen von 
Land zu Land unterscheiden kann.

Wie Ludwigs (2006) feststellt, 
erstreckt sich die Harmonisierung 
des Schuldvertragsrechts durch EU-
Richtlinien auf eine ständig wach-
sende Zahl von Einzelfragen. Der 
Gemeinschaftsgesetzgeber verfolgt 
bis lang einen selektiven Ansatz, in-
dem er Richtlinien zu bestimmten 
Verträgen23 oder Marketingtechni-
ken24 – insbesondere im Bereich des 
Verbrauchervertragsrechts – erlässt, 
bei denen ein besonders dringender 
Angleichungsbedarf festgestellt wird. 
Das Fehlen eines Gesamtkonzepts, in 
das sich die einzelnen gemeinschaft-
lichen Harmonisierungsmaßnahmen 

20 ABl. Nr. 166 vom 11. Juni 1998.
21 Absonderungsrecht.
22 ABl. Nr. 168 vom 27. Juni 2002.
23 Siehe dazu die Richtlinie 90/314/EWG über Pauschalreisen (ABl. 1990, Nr. L 158/59) oder die Richtlinie 

1999/44/EG zu bestimmten Aspekten des Verbrauchsgüterkaufs und der Garantien für Verbrauchsgüter (ABl. 
1999, Nr. L 171/12).

24 Siehe dazu die Richtlinie 85/577/EWG betreffend den Verbraucherschutz im Fall von außerhalb von 
Geschäftsräumen geschlossenen Verträgen (ABl. 1985, Nr. L 372/31) oder die Richtlinie 97/7/EG über den 
Verbraucherschutz bei Vertragsabschlüssen im Fernabsatz (ABl. 1997, Nr. L 144/19).
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einfügen, hat jedoch schon länger 
Kritik hervorgerufen. In diesem Sinn 
fordert das Europäische Parlament 
eine verstärkte Harmonisierung im 
Bereich des bürgerlichen Rechts. Auf-
grund des Prinzips der begrenzten 
Einzelermächtigung und des Prinzips 
der Subsidiarität in der EU konnte je-
doch bisher noch keine Gesamtlösung 
für Fragen des bürgerlichen Rechts 
gefunden werden.

Die für das Prinzip der begrenz-
ten Einzelermächtigung grundle-
gende Bestimmung findet sich in 
Art. 5 EG-V: „Die Gemeinschaft 
wird innerhalb der Grenzen der ihr 
in diesem Vertrag zugewiesenen Be-
fugnisse und gesetzten Ziele tätig.“ 
Demgemäß ist die Gemeinschaft also 
nur soweit zuständig, wie die ihren 
Organen ausdrücklich in den Verträ-
gen eingeräumten Befugnisse reichen. 
Ein Tätigwerden der Gemeinschaft 
allein aufgrund der Ziel- und Auf-
gabenkataloge der Gemeinschaftsver-
träge ist demnach grundsätzlich aus-
geschlossen. Eine EU-weite Harmo-
nisierung des Schuld- und Privat-
rechts ist in den Verträgen nicht vor-
gesehen, weshalb die Europäische 
Kommission von sich aus keine dies-
bezüglichen Vereinheitlichungen in 
größerem Umfang vornehmen kann. 

Im Fall der Kreditforderungen 
wäre es nach Ansicht der Euro-
päischen Kommission hilfreich, wenn 
der Geltungsbereich der Richtlinie 
2002/47/EG des Europäischen Parla-
ments und des Europäischen Rats 
vom 6. Juni 2002 über Finanzsicher-
heiten auf bestimmte Kreditforde-
rungen – und zwar auf solche, die ab 
dem 1. Jänner 2007 bei Kreditge-
schäften im Eurosystem als Sicher-

heiten verwendet werden können – 
ausgeweitet würde.25 Derzeit sind nur 
Barsicherheiten (also Guthaben auf 
Konten), nicht jedoch Bargeld, und 
 Finanzinstrumente (wie Aktien und 
ihnen gleichgestellte Wertpapiere) 
Gegenstand dieser Richtlinie. Die 
Umsetzung der vorgeschlagenen Er-
gänzung wirft jedoch zahlreiche 
 Fragen auf, da insbesondere die Be-
stellung von Sicherungsrechten (z. B. 
Sicherungszessionen) national unter-
schiedlich gehandhabt wird. Es wird 
nicht einfach sein, in diesem Bereich 
eine europaweit einheitliche Vor-
gangsweise einzuführen. Grundsätz-
lich ist die Europäische Kommission 
der Auffassung, dass sich die Liquidi-
tät der EU-Finanzmärkte durch eine 
Ausweitung des sachlichen Geltungs-
bereichs der Richtlinie 2002/47/EG 
weiter erhöhen wird, und steht daher 
einer Weiterentwicklung in diese 
Richtung aufgeschlossen gegenüber. 
Ein wichtiger Schritt in diesem Zu-
sammenhang war die Einführung des 
einheitlichen Sicherheitenverzeichnis-
ses für Kreditoperationen im Euro-
system am 1. Jänner 2007.

Seit diesem Zeitpunkt können 
Geschäftspartner im Euro-Wäh-
rungsgebiet Kreditforderungen bei 
den NZBen als Sicherheiten gegen 
Notenbankkredite einreichen, sofern 
die verwendeten Sicherheiten die ent-
sprechenden Zulassungkriterien er-
füllen. Im Rahmen des einheitlichen 
Sicherheitenverzeichnisses hat die 
EZB das Spektrum an Kreditforde-
rungen, die als Sicherheiten für 
 Notenbankkredite verwendet werden 
können, stark erweitert. So können 
nun auch Kreditforderungen als no-
tenbankfähig eingestuft werden, die 

25 Siehe http://europa.eu/rapid Reference: IR/07/22 vom 09/01/2007.
Der Bericht der Europäischen Kommission ist unter 
http://ec.europa.eu/internal_market/financial-markets/collateral/index_de.htm abrufbar.
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einen Bezug zu einem zweiten Land 
aufweisen (z. B. aufgrund der Tat-
sache, dass der Drittschuldner oder 
Garant seinen Sitz im Ausland hat). 
Da somit in diesem Bereich im ge-
samten Euro-Währungsgebiet ein-
heitliche Bedingungen herrschen, ist 
damit zu rechnen, dass sowohl die in-
nerstaatliche als auch die grenzüber-
schreitende Nutzung von Kreditfor-
derungen als Sicherheiten für Noten-
bankkredite ansteigt. Mit der Einfüh-
rung des einheitlichen Sicherheiten-

verzeichnisses leistet die EZB also 
einen Beitrag zur Förderung der Effi-
zienz und Integration der Finanz-
märkte im Euroraum. Von besonde-
rem Interesse wird in Zukunft die 
Frage sein, ob sich die Tendenz der 
Geschäftspartner, ihre Besicherungs-
depots zugunsten von Kreditforde-
rungen umzuschichten, verstärken 
wird und inwieweit eine derartige 
strategische Optimierung ihrer Sicher-
heiten liquiditätserhöhende Effekte 
aufweisen wird. 
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