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Zusammenfassung: Fs steht auler Frage, dass die Uberwindung der Covid-19-Krise und die damit verbun-
dene Bereinigung von Bankbilanzen einen erheblichen Finanzierungs- aber auch Risikoiibernahmebedarf
auslosen wird. Vor diesem Hintergrund stellt sich zu Recht die Frage, wie die bisher dominierende Form der
bankbasierten Unternehmensfinanzierung durch eine stéarkere Vernetzung derselben mit den internationalen
Kapitalmarkten zum Nutzen der volkswirtschaftlichen Investitionstatigkeit gestdrkt werden kann. Eine solche
Vernetzung wird ohne Riickgriff auf Verbriefungsinstrumente kaum mdglich sein. Daher setzt sich dieser Beitrag
neben einer systematischen Darstellung der Unternehmensfinanzierung in Deutschland mit der aktuellen
Entwicklung des Verbriefungsmarktes und seiner Rolle in der Unternehmensfinanzierung auseinander. Es wird
gezeigt, dass gerade synthetischen Verbriefungen von erheblicher Bedeutung fiir die mittelstandische Kredit-
versorgung sein konnen.

Summary: There is no doubt that the Covid-19 crisis will have an adverse impact on bank balance sheets and, as
a consequence, on the corporate finance landscape. This is especially true for a country like Germany, where
bank-based financing has dominated corporate finance for a very long time. Even though market-based fi-
nancing has grown over the last years, there is still a long way to go until bank- and market-based finance
become interlinked systems. Securitization will play an important role in such a market integration. Therefore,
this article - beyond laying down the fundamentals of the corporate finance system in Germany - analyses the
recent development of securitization markets in Germany and the EU. Moreover, it shows why synthetic
securitization will be especially important for SME financing.

— JEL codes: E50, G21, G23, G28
— Keywords: Fremdfinanzierung, True Sale, synthetische Verbriefung, STS-Verbriefung, Risikotransfer

* Dieser Aufsatz beruht auf dem Forschungsgutachten Gischer und Kaserer (2021), das die beiden Autoren im Auftrag der Stiftung Kapi-
talmarktforschung fiir den Finanzstandort Deutschland, der Stiftung Kapitalmarktrecht fiir den Finanzstandort Deutschland und der
Stiftung Unternehmensfinanzierung fiir den Finanzstandort Deutschland erstellt haben.
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I Einleitung
1.1 Systematisierung

Finanzierungssysteme sind notwendig, um in dezentral organisierten Marktwirtschaften Uber-
schusseinheiten (Netto-Sparer) und Defiziteinheiten (Netto-Schuldner) zu koordinieren. Grund-
sitzlich kann dies tiber institutionelle Mirkte (,den“ Kapitalmarkt) oder Finanzintermediire er-
reicht werden. Hinsichtlich letzterer hat der hiesige Bankensektor mit seinem Drei-Siulen-Modell
ein Alleinstellungsmerkmal. Private Finanzintermediire stehen im dauerhaften Wettbewerb mit
offentlich-rechtlichen (Sparkassen) und genossenschaftlichen (Volksbanken, Raiffeisenbanken)
Kreditinstituten.

Dieses Modell war aus vielfiltigen Griinden immer wieder Gegenstand kritischer Diskussionen.
Als Folge der Finanzmarktkrise wurde insbesondere die starke Abhingigkeit der hiesigen Un-
ternehmen von der Bankenfinanzierung als systemischer Risikofaktor wahrgenommen. Zwar
wurden den ersten Monaten der Covid-19-Pandemie die damit verbundenen Risiken durch die
umfangreichen staatlichen Interventionen iiberdeckt, dennoch werden die durch diese Krise
ausgelosten Anpassungsprozesse frither oder spiter auch die Bankbilanzen erreichen.

Ein (primir) direkt organisiertes Finanzsystem vertraut vornehmlich auf die Funktionsfihigkeit
der Finanzmirkte, wihrend die indirekte Ubertragung der Finanzmittel auf die Investoren auf der
Existenz von leistungsstarken Intermediiren, insbesondere Kreditinstituten, beruht. Die angel-
sichsische Literatur entscheidet entsprechend zwischen ,market-oriented“ und ,bank-oriented*
Strukturen, wohl wissend, dass ein geeignetes Nebeneinander der einzelnen Institutionen in
jedem der existierenden Systeme zwingend erforderlich ist.

In der Praxis sind die Verhiltnisse tatsédchlich noch wesentlich komplexer. Dies betrifft zum einen
die Zahl und die Kategorien von Finanzmarktakteuren, sowie zum anderen die unterschiedlichen
Vernetzungen der einzelnen Teilmirkte. Die Deutsche Bundesbank unterscheidet z. B. zwischen
»Monetiren Finanzinstituten“, bestehend aus Banken, Zentralbank und Geldmarktfonds, ,Ver-
sicherern und Pensionseinrichtungen® bzw. , Investmentfonds und sonstigen Finanzinstituten®.'
Allein die ,Sonstigen Finanzinstitute“ beinhalten Verbriefungszweckgesellschaften, Wertpapier-
hindler, kreditgewihrende finanzielle Kapitalgesellschaften (insbesondere Leasing und Facto-
ring), Kredit- und Versicherungshilfstitigkeiten sowie firmeneigene Finanzierungseinrichtungen
und Kapitalgeber (insbesondere reine Holdinggesellschaften).” Fiir die (faktische) Eignung eines
einzelnen (nationalen) Finanzsystems sind letztendlich die im Geschiftsverkehr entstehenden
Transaktionskosten und die Erfullung der speziellen Aufgaben des finanziellen Sektors ent-
scheidend.

Die wesentlichen Unterschiede zwischen direkter und indirekter Finanzierung bestehen in der
Informationsbereitstellung bzw. der Sanktionierung etwaiger Fehlentwicklungen. Insbesondere
die schnelle und umfangreiche Bereitstellung relevanter Informationen gehéren zu den kompa-
rativen Vorteilen institutioneller Mirkte. Auf Borsen werden systematisch und mit z.T. hoher

1 Vgl. Deutsche Bundesbank (2019), S. 96.

2 Ebd.
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Frequenz homogene Finanzgiiter (resp. -kontrakte) gehandelt, so dass Preise sowie Transakti-
onsmengen schnell und unkompliziert variieren konnen. Die Vielzahl der Akteure sorgt iiberdies
fiir einen unverzdgerten Informationsaustausch, erhéht aber gleichzeitig den Wettbewerb und
verringert tendenziell Gewinnmargen.

Ein typisches Merkmal von Kreditmirkten ist die asymmetrische Informationsverteilung zwischen
den beteiligten Akteuren.? (Potentielle) Schuldner sind tiber die méglichen Folgen einer kreditfi-
nanzierten Investition regelmifig besser informiert als der mogliche Glaubiger. Dieser trigt nach
Abschluss eines Darlehenskontraktes u. U. Risiken, die er bei vollstindiger Kenntnis der Rah-
menbedingungen des Engagements nicht freiwillig — oder nicht zum vereinbarten Finanzie-
rungszinssatz — eingegangen wire. Die Beschaffung der fiir eine Kreditentscheidung notwendigen
Informationen ist zudem (zeit)aufwendig und kostspielig, sie verlangt zudem nicht selten nach
belastbaren technischen oder praktischen Kenntnissen zur Beurteilung von Geschiftsmodellen
bzw. Investitionsprojekten. Durch die hiufig wiederholten Geschiftsabschliisse zwischen Bank
und Kunde (,Hausbank“-Prinzip) werden aber auch Reputations- oder Vertrauenseffekte gene-
riert, die den (isolierten) Wettbewerbsdruck fiir beide Akteure tendenziell reduzieren konnen
(»Relationship Banking*).*

Vor diesem Hintergrund kann ein (u. U. entscheidungsrelevanter) Unterschied zwischen ,zen-
tralisierten” Finanzmirkten (Bérsen u.4.) und Kreditbeziehungen freigelegt werden: An institu-
tionellen Wertpapiermirkten sind Informationen — tiber die Emittenten der gehandelten Papiere —
(quasi-)offentlich, wihrend die bei den bilateralen Darlehensbeziehungen gewonnenen Erkennt-
nisse iiber den Schuldner regelmifig nur privat, d. h. beim Gliubiger, zur Verfiigung stehen. Der
Zugang zur Borse erfordert mithin hinreichend aussagefihiges ,Signaling“ des Emittenten
(»Wertpapierprospekt®), wihrend die Kreditbeziehung erst nach einem sorgfiltigen ,Screening“
des Kapitalgebers zustande kommt.’

In dhnlicher Weise kann die Sanktionierung fiir 6konomische Fehlentwicklungen in den be-
trachteten Settings unterschieden werden. Borsen machen ,Schieflagen” von Unternehmen und
sonstigen Schuldnern durch sinkende Kurse (itberwiegend) sehr schnell 6ffentlich, zudem ver-
langen die Marktregeln unter Androhung von Rechtsfolgen die unmittelbare Offenlegung von
kursrelevanten Fakten im Umfeld des Emittenten (,Ad-hoc-Publizitit“).® In einer (anonymen)
Kreditbeziehung erfihrt streng genommen nur die unmittelbare Umgebung eines in 6konomi-
schen Schwierigkeiten geratenen Unternehmens von der wirtschaftlichen Krise. Je nach Umfang
und Ausmafl der Probleme konnen die Erschiitterungen bisweilen sogar bewiltigt werden, ohne
dass die Offentlichkeit Kenntnis erhilt. Erneut sind die Informationen in diesem Kontext (im
weitesten Sinne) privater Natur.

3 Die bahnbrechenden Arbeiten zu diesem Phdnomen wurden 2001 mit dem gemeinsamen Nobelpreis an die Autoren George Akerlof,
Michael Spence und Joseph Stiglitz belohnt: Akerlof (1970), Spence (1973) und Stiglitz und Weiss (1981).

4 Vgl. exemplarisch Petersen und Rajan (1995).
5  Ausfihrlich u.a. bei Gischer (1988), S. 90ff., oder Spremann (1990).

6  Fiir Deutschland kommen in diesem Zusammenhang Art. 17 Absatz 1 Unterabsatz 1 Marktmissbrauchsverordnung (MMVO) sowie die
§§ 37b und 37c Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) zur Anwendung.
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Die Betrachtung der Versicherungsfunktion eines Finanzsystems miindet in der Erkenntnis, dass
ein ,entweder-oder zwischen direkter und indirekter Finanzierung nicht wirklich zielfithrend
sein kann. Spitestens mit der Begriindung und Entwicklung der Portfoliotheorie” konnte gezeigt
werden, dass mit dem Grad der Diversifizierung die optimale Risikoallokation zwischen (kon-
kurrierenden) Agenten wahrscheinlicher wird. Je nach Risikoneigung und Bereitschaft, in Such-
kosten zur Produktqualitit zu investieren, wird ein potentieller Anleger zwischen konservativ-
sicherem bzw. spekulativ-weniger sicherem Investment wihlen. Kreditinstitute bieten ein be-
grenztes Spektrum von (direkten) Anlageformen fiir ihre Kundschaft, die iiber den Risikograd von
Inhaberschuldverschreibungen selten hinausgehen werden. Letztendlich ,kauft der Anleger
einen (fiktiven) Anteil am Aktiv-Portfolio der jeweiligen Bank und vertraut implizit auf deren
Erfahrung bzw. Expertise bei der Kreditvergabe sowie den direkten Investments. Je grofer tiber-
dies die Eigenkapitalausstattung des Kreditinstitutes ausfillt, desto geringer ist (ceteris paribus) die
Verlustgefahr des Bankgliubigers. Staatliche oder institutionelle Einlagensicherungseinrichtun-
gen begrenzen das Ausfallrisiko zusitzlich.

1.2 Finanzplatz Deutschland

Die Existenz eines Finanzsystems mit den bereits beschriebenen Akteuren erweitert das Anlage-
spektrum signifikant. Je differenzierter die Risikoprofile potentieller Investoren ausgeprigt sind,
desto komplexere Produkte konnen erfolgreich platziert werden. Eine derartige Strategie steht
allerdings unter dem (systemischen) Vorbehalt, dass die Handelnden ihre Risikotragfihigkeit (a
priori) korrekt einschitzen und im Verlustfall keine Alimentierung durch unbeteiligte Dritte in
Anspruch nehmen. Das intrinsische Problem dieser Marktorganisation liegt mithin in der Zu-
lassungskontrolle (i.w.S.) fiir potentielle Akteure resp. der hoheitlichen Begrenzung der Kon-
traktionsfreiheit. Nicht nur die jiingere empirische Vergangenheit (Stichwort: Finanzkrise) belegt
indes, dass diese Nebenbedingung keineswegs hinreichend erfiillt ist.

Abbildung 1 illustriert das Zusammenspiel der Sektoren der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung (VGR) in Deutschland fiir das erste Halbjahr 2019. Man erkennt, dass die Monetiren Fi-
nanzinstitute (nicht nur) im inlindischen Finanzsektor die deutlich wichtigste Rolle spielen. Sie
tragen zudem immerhin mit beinahe 30 Prozent zu den gesamtwirtschaftlichen bzw. mit mehr als
einem Drittel zu den inldndischen , Finanzumsitzen“ bei. Es steht auRer Frage, dass die deutsche
Volkswirtschaft von einem bankbasierten Finanzsystem geprigt ist.

Allerdings sind im grenziiberschreitenden Vergleich sowohl die Marktvolumina als auch die re-
lative Bedeutung der Finanzierungsalternativen durchaus unterschiedlich (vgl. Abbildung 2).
Dieses Ergebnis lisst darauf schliefen, dass die jeweiligen nationalen Verhiltnisse trotz anhal-
tender Harmonisierungsbestrebungen der vergangenen Jahre, Stichworte: Bankenunion bzw.
Kapitalmarktunion, immer noch den Ausschlag fiir die letztlich realisierte Sektor-Struktur geben —
oder: ,Die Mischung macht’s.“®

Die beiden tibrigen Institutsgruppen des Finanzsektors tragen etwa zu gleichen Teilen zum Ge-
samtumsatz bei. Der (regionale) Schwerpunkt der Versicherungssparte liegt im Inland, wihrend

7 Grundlegend Markowitz (1952).

8  Dombret (2018).
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Abbildung 1

Direkte finanzielle Verflechtungen der Sektoren in Deutschland
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2019, S. 96.

die Investmentfonds und sonstigen Finanzinstitutionen den grofseren Teil ihrer wirtschaftlichen
Aktivititen mit auslindischen Vertragspartnern abwickeln. Die Bedeutung dieser, oft auch als
Schattenbanken bezeichneten, Institutsgruppen® hat in den 2000er Jahren erheblich zugenom-
men. Empirische Untersuchungen deuten darauf hin, dass sich der Anteil der Vermégenswerte
aller Nichtbanken im deutschen Finanzsektor von etwa 20 Prozent zur Jahrtausendwende auf
rd. 40 Prozent in 2018 (etwa) verdoppelt hat.”

Nur schwer einzuschitzen ist die (mittelfristige) Bedeutung von Finanzierungsquellen, die Folge
und Gegenstand der Digitalisierungswelle im Finanzwesen sind. Im Blickpunkt stehen hier vor-
nehmlich Formen der ,Schwarmfinanzierung“ (,Crowdfunding®)” und ,Initial Coin Offerings“

9 Die Nomenklatur in Bezug auf die betroffenen Institutionen hat sich aufgrund der negativen Konnotation des Begriffs ,Schattenban-
ken" international gewandelt. Das FSB spricht stattdessen von ,Non-Bank Financial Intermediaries” (NBFI) und subsumiert hierunter in der
breitesten Abgrenzung (Monitoring Universe of Non-bank Financial Intermediation - MUNFI) alle Akteure, die keine Banken (im engeren
Sinne) sind. Als OFI (Other Financial Institutions) werden die Investmentfonds und sonstigen Finanzinstitute (in der deutschen Klassifizie-
rung) zusammengefasst, vgl. FSB (2019), S. 5.

10 Ebd, S. 85.

11 Fiir einen knappen Uberblick vgl. MiillerSchmale (2014).

Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung | DIW-Betlin<{<90! Jahrgang|'03.2021 11



12

Unternehmensfinanzierung, Covid-19 und die Rolle von Verbriefungen

Abbildung 2

Banken vs. Kapitalmarkt (1998 -2020)
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Quelle: Deutsche Bundesbank; eig. Berechnungen.

(»Krypto-Token“ u.4.)". Gemein ist beiden Verfahren die Existenz virtueller Plattformen, iiber die
letztlich die Kontrakte abgeschlossen werden. Es ist offensichtlich, dass in einem derartigen
Umfeld insbesondere Haftungs- und Aufsichtsfragen erwachsen, die keineswegs stets konfliktfrei
beantwortet werden kénnen. Insofern entstehen fiir die Beteiligten u. U. neuartige Risiken, deren
individuelle Tragfihigkeit nur duflerst schwer abgeschitzt werden kann.

2 Unternehmensfinanzierung in Deutschland: Die Angebotsseite
2.1 Bankensektor

Nach der eher stilisierten Darstellung von Finanzsystemen im vorangegangenen Abschnitts gilt
das Augenmerk im Folgenden den strukturellen Verhiltnisse in Deutschland, die gegeniiber
anderen (groferen) Mitgliedern der Europiischen Wihrungsunion (EWU) eine Reihe von Be-
sonderheiten aufweisen. Wie gesehen, spielen die MFI eine prominente Rolle.

Seit Bestehen der Bundesrepublik Deutschland existiert das sog. , Drei-Siulen-Modell“ der Kre-
ditwirtschaft, bestehend aus (sog.) Privatbanken, dem offentlich-rechtlichen Segment mit den
Sparkassen an der Spitze und dem Verbund der Kreditgenossenschaften. Vor allem die Sparkas-

12 Zur Einordnung vgl. 0.V. (2018).
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sen-Finanzgruppe® stellt viele Aufsenstehende, insbesondere die europiische Bankenregulierung
und ihre Aufsichtsorgane, vor nachhaltige Verstindnis- und Einordnungsprobleme.

Aufgrund der relativ ,kleinteiligen“ Struktur des Bankensektors und der noch bis vor wenigen
Jahren nahezu flichendeckenden Versorgung mit stationiren Geschiftsstellen gilt Deutschland
seit geraumer Zeit als ,,overbanked“." Ubersehen wird bei dieser Diskussion regelmiRig, dass die
Bevolkerungsdichte auflerhalb der Metropolen oder regionalen Zentren deutlich héher ist als in
anderen Lindern®, und dass der Konzentrationsgrad der Branche signifikant niedriger ausfillt
als - bis auf eine Ausnahme — in allen tibrigen EWU-Mitgliedsstaaten’®. Vor dem Hintergrund der
langfristigen wirtschaftlichen Entwicklung Deutschlands kann das bis heute geltende System nur
schwerlich als unpassend bezeichnet werden. Umso mehr, als sich die Gegebenheiten auch auf
dem heimischen Bankenmarkt durchaus dynamisch entwickelt haben (vgl. Tabelle 1).

Tabelle 1

Banken in Deutschland

Anzahl Bilanzsumme
Verénd. | Struktur Verénd. | Struktur
el s 2020/09 2020 e LAY 2020/09 2020
Anzahl inv.H. Mrd. € inwvH.
Privatbanken 313 267 -14,7 16,8 2963 3282 10,8 37,8
~ Kreditbanken 295 257 -12,9 16,2 2192 3040 38,7 35,0
~ GroRBbanken 4 3 -25,0 0,2 727 1469 102,1 16,9
Realkreditinstitute 18 10 -44.,4 0,6 771 241 -68,7 2,8
Sparkassenverbund 441 383 -13,2 24,1 2531 2206 -12,8 25,4
~ Landesbanken 10 6 -40,0 0,4 1458 742 -49,1 8,5
~ Sparkassen 431 377 -12,5 23,7 1073 1464 36,4 16,9
Genossenschaftsverbund 1162 816 -29,8 51,3 938 1299 38,5 15,0
~ Geno-Zentralbanken 2 1 -50,0 0,1 249 227 -8,8 2,6
~ Kreditgenossenschaften 1160 815 -29,7 51,3 690 1073 55,5 12,4
Forderbanken 19 17 -10,5 1,1 883 1143 29,4 13,2
Bausparkassen 84 107 27,4 6,7 194 241 24,2 2,8
Kreditinstitute insgesamt 1959 1590 -18,8 100,0 7510 8680 15,6 100,0

im Inland ohne Handelsbestande 2 KI mit Sonderaufgaben * werden erst ab 1999 als KI gewertet und erfasst
Quelle: Deutsche Bundesbank; eig. Berechnungen.

(Nicht nur) die aktive Bewiltigung der Finanzkrise hat den Sektor kriftig verindert. Die Zahl der
selbststindigen Institute ist um mehr als 20 Prozent zuriickgegangen, die aggregierte Bilanz-
summe hat in der betrachteten Dekade um sehr bescheidenen zwei Prozent zugenommen. Es ist
erstaunlich, dass dieser signifikante Konsolidierungsprozess in der Offentlichkeit kaum zur

13 In der Sparkassen-Finanzgruppe werden neben den Sparkassen auch die Landesbanken, die offentlichen Versicherer, die Landesbau-
sparkassen sowie Sonderinstitute, z. B. die DekaBank Deutsche Girozentrale, zusammengefasst.

14 Vgl. z.B. Stiele (2008), S. 50ff., oder Schackmann-Fallis, Gischer und WeiB (2018), insb. S. 215 ff.
15 Vgl. Gischer, lichmann und Kesseler (2019).

16 Vgl. EZB (2020) Table 2.
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Kenntnis genommen wird. Massiv betroffen ist die Gruppe der (6ffentlichen) Landesbanken,
deren Zahl beinahe halbiert worden ist und deren Bilanzsumme ebenfalls um rd. 50 Prozent re-
duziert wurde. Zugelegt haben im gleichen (absoluten) Umfang die Groflbanken, wihrend die
Realkreditinstitute inzwischen allenfalls noch eine Nischenposition besitzen.

Im Untersuchungskomplex sind die Verbindungen der einzelnen Bankengruppen zum Kredit-
geschift mit Unternehmen und Selbstindigen von primirem Interesse. Grundsitzlich gehort
diese Klientel fiir deutsche Universalbanken zum ,Stammpublikum®, wenngleich sich die Ge-
schiftspriorititen insbesondere fiir die GroRbanken bereits vor der Finanzkrise erkennbar in
Richtung ,Mergers and Acquisitions“ verschoben haben. Die Verinderungen der Bestandsver-
hiltnisse spiegeln sich in Abbildung 3 wider.

Abbildung 3

Kredite an das Verarbeitende Gewerbe und das Dienstleistungsgewerbe
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Quelle: Deutsche Bundesbank; eig. Berechnungen.

Folgerichtig haben sich die Marktanteile der ,drei Siulen® im gewerblichen Kreditsektor durchaus
erkennbar verschoben (vgl. Abbildung 4). So haben die Kreditbanken im 1. Quartal 2010 die
Marktfithrerschaft an die 6ffentlich-rechtlichen Sparkassen verloren und in der Folge noch weiter
an Boden verloren. Erst nach 2015 ist ihnen ein zumindest zaghafter ,Relaunch” gelungen, der
Abstand zum neuen ,Branchenprimus“ betrigt aber dennoch mebhr als fiinf Prozentpunkte. Ge-
festigt hat sich auch die Marktposition der Kreditgenossenschaften, die wie die Sparkassen seit
2009 um rd. acht Prozentpunkte zugelegt haben. Insgesamt bedienten die vier betrachteten
Bankengruppen zum Jahresende 2020 rd. 82 Prozent des Gesamtmarktes (nach etwa 65 Prozent
in 2009).
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Abbildung 4

Kredite an das Verarbeitende Gewerbe und das Dienstleistungsgewerbe - Marktstruktur
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Quelle: Deutsche Bundesbank; eig. Berechnungen.

Die alleinige Betrachtung des Aggregats verdeckt indes die tatséichlichen periodischen Schwan-
kungen der Netto-Nachfrage im unternehmensbezogenen Kreditsegment. Die Verinderung der
Bestinde ist bekanntlich das Ergebnis von Neuausleihungen und Tilgungen. Die Abbildung 5
verschafft einen Eindruck von den durchaus nennenswerten Bewegungen auf dem Markt fiir
Unternehmenskredite. Erst seit Beginn des Jahres 2016 nehmen alle betrachteten Bestandsab-
grenzungen durchweg zu. Dabei wird besonders deutlich, dass die Zuwichse bei den ausge-
wihlten Anbietergruppen in etlichen Jahren spiirbar stirker (bzw. schwicher) ausfielen als fiir das
gesamte Marktsegment. Unterstrichen wird tiberdies die bereits beschriebene Feststellung, dass
sowohl die Sparkassen als auch die Kreditgenossenschaften im Betrachtungszeitraum fast aus-
schlieflich, z. T. kriftig, zunehmende Darlehensbestinde verzeichnen konnten. Diese Dominanz
der regional titigen Institute offenbart sich deutlich zu Beginn der Coronapandemie: Wihrend die
Kreditbanken ihre Engagements spiirbar reduzierten, behielten Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken ihre offensive Kreditvergabestrategie bei. Als Zwischenfazit kann festgestellt wer-
den, dass die in Deutschland titigen Banken ganz iiberwiegend die Ansprechpartner bei Unter-
nehmenskrediten sind. Die 6ffentlich-rechtlichen Sparkassen sind seit etwa einem Jahrzehnt die
wichtigste Darlehensquelle, die Kreditgenossenschaften haben ihren Marktanteil kontinuierlich
erhoht, wihrend der Markteinfluss der Kreditbanken seit Beginn der vergangenen Dekade sta-
gniert. Die Niederlassungen der auslindischen Banken waren in der vergangenen Dekade noch
weitgehend bedeutungslos.

2.2 Leasing
Wie bereits skizziert, treten neben die MFIs auch in der deutschen Finanzierungspraxis die nicht-

monetiren oder sonstigen Finanzintermediire. Eine durchaus bedeutende Rolle spielen hier die
Leasingunternehmen, die seit Jahresbeginn 2009 als Finanzdienstleister gelten und damit fol-
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Abbildung 5

Veranderungen der Kreditbestinde zum Vorquartal
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Quelle: Deutsche Bundesbank; eig. Berechnungen.

gerichtig von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) kontrolliert werden.”
Im Jahr 2019 waren insgesamt 332 Unternehmen registriert, die Finanzierungsleasing betrieben
haben.” Beim Leasing handelt es sich streng genommen um eine simultane Kombination aus
Investition einerseits und ihrer Finanzierung anderseits. Akteur ist in beiden Fillen formal der
Leasinggeber, der dem Leasingnehmer gleichzeitig die Nutzung des Investitionsobjektes gegen
Entgelt fiir einen vereinbarten Zeitraum tiberlisst. Gleichzeitig dient das verleaste Aktivum als
Sicherheit fiir den vereinbarten Zahlungsstrom, es kann bei dem Leasingnehmer bei Vertrags-
verletzungen (relativ) problemlos entzogen werden. Die Bilanz des Leasingnehmers verindert sich
durch diese Transaktionen zumeist nicht.”

Die Volumina der Leasingfinanzierung haben sich, nach einem durch die Finanzkrise verur-
sachten Riickschlag, beinahe kontinuierlich vergrofert (siche Abbildung 6). Im Vordergrund steht
eindeutig das Mobilien-Leasing, d.h. insbesondere die Finanzierung, Bereitstellung und hiufig
auch technisch-organisatorische Verwaltung von Fuhrparks, die von den jeweiligen Leasingneh-

17 Vgl. BaFin (2009), S. 3.
18 BafFin (2019), S.74.
19  Bei der Bilanzierung nach IFRS miissen allerdings gemaR IFRS 16 ein Nutzungsrecht aktiviert sowie eine Leasingverbindlichkeit in

gleicher Hohe passiviert werden. Auf die gesonderte Betrachtung des Mietkaufs soll hier, trotz der tendenziell positiven Entwicklung, im
Weiteren verzichtet werden, eine Abgrenzung der Varianten findet sich z. B. bei Reichling, Beinert und Henne (2005), S. 205 ff.
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Abbildung 6

Investitionen der Leasing-Wirtschaft in Mrd. Euro
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Quelle: Bundesverband der deutschen Leasing-Unternehmen; Ifo-Institut.

mern im Tagesgeschift eingesetzt werden. Die Leasing-Finanzierung von Immobilien hat — zu-
mindest tiber deutsche Kontraktpartner — deutlich an Bedeutung verloren, die Finanzierungsquote
liegt seit rd. zehn Jahren nur in der Nihe von einem Prozent.*® Der Mietkauf scheint auf tiber-
schaubarem Niveau zu stagnieren.

Die Abbildung 7 belegt das deutliche Ubergewicht im Kraftfahrzeugsektor, die permanenten
Entwicklungen (insbesondere) in der Informationstechnologie fithren allerdings seit einigen
Jahren auch zu einem regelmifligen Ersatzbedarf und fithren (auch) daher zur Vorteilhaftigkeit
des Leasings gegeniiber dem, z. B. kreditfinanzierten, Kauf. Leasinggeber sind hiufig Experten in
High-Tech-Mirkten und damit oft besser in der Lage, Zweit- bzw. Anschlussnutzungen hoch-
wertiger IT-Ausstattung (oder speziellen Produktionsgiitern) zu finden sowie deren (erwartete)
Restwerte zu kalkulieren. Zudem treten im Segment fiir Pkw und Nutzfahrzeuge bevorzugt
Tochterunternehmen namhafter Hersteller als Leasinggeber auf.

Nach Angaben des Ifo-Institutes sowie des Bundesverbandes der Deutschen Leasing-Unterneh-
men werden seit mehr als zehn Jahren iiber die Hilfte der auflenfinanzierten Investitionen in
Deutschland tiber Leasing realisiert. Die Quote bei der Finanzierung von Mobilien betrigt fast ein
Viertel und die Gesamtsumme aller verleasten Wirtschaftsgiiter beliuft sich auf etwa 220 Mrd.

20 Vgl. Bundesverband der deutschen Leasing-Unternehmen (2019).
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Abbildung 7

Anteile der Kundensektoren am Leasing-Neugeschaft 2019
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2 % Immobilien [F]

Quelle: Bundesverband der deutschen Leasing-Unternehmen; Ifo-Institut.

Euro.” Fraglos ist neben dem Kreditgewerbe auch das Leasing-Segment fiir die Fremdfinanzie-
rung von Unternehmen in Deutschland von vitaler Bedeutung.

2.3 Direktfinanzierung

Schwer einzuschitzen ist die zukiinftige Rolle der, auch als Direktfinanzierer bezeichneten,
Kredit- oder Investitionsfonds. Die gegenwirtigen Rahmenbedingungen fiir einen erfolgreichen
Marktauftritt sind (mindestens) aus zweierlei Hinsicht giinstig.

Erstens, im Unterschied zu den monetiren Finanzintermediiren werden sie deutlich weniger
detailliert reguliert. Die anhaltende Flut an Verhaltensvorschriften und Meldeverpflichtungen
belastet die Bankbranche zunehmend, die Regulierungs(fix)kosten sind seit der Finanzkrise
massiv gestiegen und beeinflussen die Konditionenmarge der Kreditinstitute empfindlich.
Zweitens, das weitere Festhalten der Europiischen Zentralbank an ihrer ,unkonventionelle*
Geldpolitik spielt den Schattenbanken in die Karten. Mit seit Lingerem negativen Einlagezinsen
sorgt die EZB fiir eine weitere Ertragsbelastung im Bankensektor. Solange die , Nullgrenze fiir
Kundendepositen nicht unterschritten werden kann, bleiben die Einlagen ertragsschidlich. Diese
Kostenkomponente besteht bei den Kreditfonds nicht. Zudem profitiert dieses Segment durch die
Ankaufinitiativen der EZB von der Knappheit rentabler Anlagen auf dem Kapitalmarkt, so dass
Direktfinanzierungen als Alternativen attraktiver werden.

21 Ebd.
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Belastbare Daten iiber die quantitative Entwicklung der Kreditfonds liegen nur fiir die europiische
Perspektive vor.>” Den rd. 400 europdischen Anbietern, von denen knapp die Hilfte im UK und
etwa zehn Prozent in Deutschland angesiedelt sind, flossen im Bereich ,Direct Lending* zwischen
2016 und 2018 insgesamt beinahe 70 Mrd. Euro zu. Das insgesamt verwaltete Fondsvolumen wird
fiir 2018 mit fast 120 Mrd. Euro angegeben.” Der auf Deutschland entfallene Anteil kann nur
geschitzt werden, diirfte aber fiir den (unteren) Mittelstand von (noch) geringer Bedeutung sein.**

Interessant diirften die Direktfinanzierer fiir grofere Fremdkapital-Abschnitte des oberen Mit-
telstandes werden, wenn die Volumina die Kreditkapazititen einer einzelnen Bank iibersteigen. In
diesem Segment konnte z.B. ein , Sponsored Funding” selbst fiir das einzelne Kreditinstitut Er-
trige abwerfen, wenn die Finanzierung auf Vermittlung der Hausbank in einen Fonds des eigenen
Verbundes miindet. Sollte das Regulierungsgefille weiter zu Ungunsten der MFIs zunehmen,
konnte der Verdringungseffekt durch die Schattenbanken allerdings durchaus stirker werden. In
Analogie zum in der Geldtheorie bekannt gewordenen ,Gresham’s Law* kiime es dann mogli-
cherweise zu einer — aus Kundensicht — wenig attraktiven Entwicklung: Das ,riskante” Engage-
ment verdringt das ,sichere.

2.4 Verbriefungen

Der wesentliche Nachteil der bisher betrachteten Fremdfinanzierungsvarianten liegt in der du-
Rerst eingeschrinkten Moglichkeit, diese Forderungen bei Bedarf an Dritte zu veriuflern. Einmal
eingegangene Risiken bleiben dadurch gleichsam bis zur Endfilligkeit oder dem (Teil-)Ausfall der
Schuld im Portfolio des Gliubigers. Einen denkbaren und praktikablen Ausweg bietet die Ver-
briefung von Buchforderungen. Grundsitzlich kénnen auch Unternehmen auflerhalb des Fi-
nanzsektors mit hinreichend groflen Forderungsbestinden Verbriefungstransaktionen durch-
fithren.

Als Ergebnis der Verbriefung werden durch den Forderungstransfer gedeckte, (frei) handelbare
Wertpapiere (Asset-Backed-Securities, ABS) geschaffen, zudem kann, z. B. bei sog. synthetischen
Verbriefungen, der urspriingliche Gliubiger vom Ausfallrisiko seines Portfolios (weitgehend)
befreit werden.® Nicht selten dienen die Transaktionen zu einer Umverteilung der Einzelrisiken
innerhalb des Finanzsektors, d. h. Banken verkaufen z. B. einen Teil ihrer Kreditforderungen gegen
liquide Mittel, wihrend etwa Versicherungsunternehmen gleichzeitig ihre Praimieneinnahmen in
verzinsliche ABS unterschiedlicher Laufzeiten investieren kénnen. Bei den Kreditinstituten wird
bisher durch (hypothetische) Ausfallrisiken gebundenes Eigenkapital frei und steht fiir eine neue
Darlehensvergabe zur Verfiigung. Der Gesamtfinanzierungsspielraum des Finanzsektors kann
mithin erhoht werden.?®

22 Exemplarisch Creditreform-Rating (2019).
23 Ebd,S.7.
24 Vgl. Gerstenberger (2019).

25 Eine konzise Darstellung von Verfahren und Varianten der Verbriefung findet sich u.a. bei Reichling, Beinert und Henne (2005),
S. 202 ff, wesentlich detaillierter analysieren z.B. Hartmann-Wendels, Pfingsten und Weber (2019), S. 181 ff.

26 Vgl. zum Thema Verbriefungen auch die Ausfiihrungen unter Abschnitt 8.3, 11 und 13.2.
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Wihrend der Finanzkrise sind ABS, insbesondere Mortgage-Backed-Securities (MBS), in Verruf
geraten. Die Qualitit einzelner Forderungsportfolios zur Absicherung der emittierten Wertpapiere
war in zahlreichen Fillen minderwertig und hat in der Konsequenz zu z. T. drastischen Verlusten
bei den Kiufern gefithrt. Im Rahmen der umfangreichen Aufarbeitung der Versiumnisse in der
Finanzkrise sind vor allem regulatorische Lehren gezogen worden. Im Vordergrund stand die
Sicherstellung hinreichender Transparenz in Bezug auf die jeweilige Verbriefungstransaktion, um
jedem interessierten Anleger die Moglichkeit zu bieten, belastbare und unverzerrte Informationen
iiber den Sicherungspool sowie die Konstruktionsdetails der einzelnen ABS zu erhalten. In
Deutschland hat es nach 2008 eine Reihe von (durchaus erfolgreichen) Initiativen gegeben, die
Verbriefung als (erginzendes) Instrument der Unternehmensfinanzierung wieder hoffihig zu
machen.

Abbildung 8

Zahl der Verbriefungszweckgesellschaften (FVC)*’
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Quelle: Deutsche Bundesbank.

Das Geschiftsmodell , Verbriefung® fithrt gleichwohl eine Art Schattendasein. Zwar hat die Zahl
der FVCs nach der Finanzkrise tendenziell zugenommen (vgl. Abbildung 8), seit Mitte 2016
scheint sich das Segment jedoch in der GroRenordnung von rd. 30 Anbietern zu stabilisieren.*® Ein
sehr dhnliches Bild ergibt sich auch mit Blick auf die Entwicklung der Gesamtvolumina von ABS-
Transaktionen im Betrachtungszeitraum (siehe Abbildung o). Bis in das Jahr 2015 nimmt die

27 Im Eurosystem werden Verbriefungszweckgesellschaften als ,financial vehicle corporations” (FVC) gefiihrt.

28 Die Ausfiihrungen beziehen sich zunachst nur auf in Deutschland domizilierte FVCs, allein diese werden von den offiziellen Statistiken
der Deutschen Bundesbank erfasst. Wir erweitern den Fokus an spéterer Stelle.
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aggregierte Bilanzsumme der FVCs auf weniger als 50 Prozent des Ausgangsniveaus ab, um nach
einem moderaten Anstieg bis dato auf rd. 50 Mrd. Euro zu verharren. Die Dynamik der letzten
Jahre ist iiberdies trotz anhaltenden Wachstums der deutschen Realwirtschaft eher gering.

Abbildung 9

Aktiva von FVCs in Deutschland

90.000.000

80.000.000
70.000.000
60.000.000
=]
S 50.000.000
o
3 40.000.000
30.000.000
20.000.000
10.000.000
0 T T T T : . 3 : : :
o Q o Ty ™ " ™ A iy &
S S S S R I T I SRR g
¥ v ¥ ¥ o {‘/" D o Kl oY 9 oY
o [\ N\ N oY g Q¥ QY o ¥ & Qv

Quelle: Deutsche Bundesbank.

Die (kursorischen) Kennzahlen in Abbildung 1o deuten auf einen strukturellen Wandel des Ver-
briefungssektors zur Mitte des Betrachtungszeitraumes. Bis Ende 2014 nahm u.a. der Anteil der
verbrieften Kredite an der Gesamtaktiva der FVCs um rd. drei Prozentpunkte ab, etwa in der
gleichen Grofienordnung reduzierte sich die relative Bedeutung der Buchkredite von im Euro-
gebiet als Originatoren fundierenden MFIs. Die Quote der emittierten Schuldverschreibungen mit
einer Laufzeit von mindestens zwei Jahren ging sogar um etwa fiinf Prozentpunkte zuriick.

Ab 2015 dndern sich die Verhiltnisse erkennbar. Besonders deutlich wird der Zuwachs von ins-
gesamt sechs Prozentpunkten bei den verbrieften Krediten im Portfolio der FVCs. Parallel steigt
im Trend auch der Anteil der lingerfristigen Schuldverschreibungen auf der Passivseite. Gleich-
férmig, und im Ergebnis deutlich positiv, entwickeln sich auch die Kennzahlen fuir die Herkunft
der verbrieften Kredite aus dem Eurogebiet sowie fiir die relative Bedeutung inlindischer
Schuldner insgesamt.

Abbildung 11 liefert eine weitere, grundlegende Erkenntnis tiber die substantiellen Verinderungen
auf dem Markt fiir Verbriefungen in Deutschland. In der ersten Hilfte des Beobachtungszeit-
raums sind in den FVCs die Forderungen gegen private Schuldner um rd. 50 Prozent gesunken,
die Verbindlichkeiten nicht-finanzieller Kapitalgesellschaften sogar um fast go Prozent. In der
Folgezeit haben sich Struktur und Volumina der FVC-Portfolien weitgehend stabilisiert. Die
Verbriefungsunternehmen halten im Durchschnitt der vergangenen fiinf Jahre rd. 40 Mrd. Euro
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Abbildung 10

Strukturkennzahlen
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Quelle: Deutsche Bundesbank; eig. Berechnung.

an Krediten gegeniiber inlindischen privaten Haushalten und etwa 3 Mrd. Euro gegeniiber
deutschen nicht-finanziellen Kapitalgesellschaften.

In Abbildung 12 sind schlie8lich die Sicherungsgiiter der verbrieften Kredite auf dem deutschen
Verbriefungsmarkt fiir das vierte Quartal 2020 wiedergegeben. Man erkennt die Dominanz der
Kfz-Kredite, die beinahe 70 Prozent des Gesamtgeschifts abdecken. An zweiter Stelle stehen
Grundschulden fiir Wohnimmobilien, dahinter folgen Konsumentenkredite, beide Segmente aber
wenig bedeutsamen Niveau.

Bei einer realititsnahen Einschitzung des Verbriefungsmarktes miissen allerdings die nationalen
Grenzen verlassen werden. Nicht zuletzt die Durchsetzung des europiischen Binnenmarktes auch
fiir den Finanzsektor sorgt dafiir, dass sich Unternehmen in den Lindern mit (relativen) Be-
steuerungsvorteilen ansiedeln. Dies gilt insbesondere fiir FVCs (auch: Special Purpose Vehicles,
SPVs), die im Auftrag von in Deutschland ansissigen Originatoren (vornehmlich) von Luxemburg
aus Verbriefungsemissionen abwickeln, um immer noch existierende fiskalische Nachteile, vor
allem bei der Gewerbesteuer, zu vermeiden.* Folglich werden Verbriefungstransaktionen mit
inlandischen Originatoren und ebenfalls heimischen Sicherheiten dem Ausland zugerechnet,
ohne in den deutschen Statistiken unmittelbar Niederschlag zu finden. Tabelle 2 spiegelt die
Konsequenzen dieser ,technischen“ Trennung wider. Im Gegensatz zur vorangegangenen Ana-
lyse betrachten wir nachfolgen (einzelne) Emissionen, also , Flows*, anstelle von Bestinden, oder
,Stocks“.

29 Vgl. ausfiihrlich z.B. Dlugai (2018), S. 27 ff.
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Abbildung 11

Inlandische Schuldner
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Quelle: Deutsche Bundesbank; eig. Berechnungen.

Im Betrachtungszeitraum von 2000 bis 2018 haben inlindische Originatoren insgesamt
383 Verbriefungstransaktionen durchgefiihrt, aber nur 100, oder rd. ein Viertel, davon mit im
Inland ansissigen SPVs. Zwar war der ,heimische” Anteil am Gesamtvolumen mit mehr als
40 Prozent signifikant hoher, gleichwohl werden Emissionen im Gesamtumfang von mehr als
240 Mrd. Euro in der deutschen Statistik nicht sichtbar.

Die Tabelle 2 gibt auch Auskunft iiber eine Reihe von strukturellen Charakteristika des Verbrie-
fungsmarktes mit im Inland ansissigen Orginatoren. Die gleichzeitig eingetretenen Verinde-
rungen werden durch einen Vergleich der Vor- und Nach-Finanzkrisen-Zahlen deutlich. Im ersten
Teil-Intervall war nur die Hilfte aller Emissionen 6ffentlich, nach der Finanzkrise immerhin mehr
als 8o Prozent. Die durchschnittliche Zahl der Transaktionen pro Jahr im 6ffentlichen Segment hat
sich nach 2008 beinahe verdoppelt, das durchschnittliche jihrliche Emissionsvolumen hat sich
indes nur leicht auf knapp 13 Mrd. Euro erhsht. Leicht irrefithrend ist allerdings der Vergleich der
mit inlindischen SPVs abgewickelten offentlichen Emissionen zwischen 2000 und 2008. Aus-
gewiesen werden 14 Transaktionen im Gesamtumfang von beinahe 70 Mrd. Euro, fiir die zweite
Teilperioden stehen hingegen 55 Emissionen mit einem aggregierten Volumen von leiht tiber
70 Mrd. Euro zu Buche. Die rechnerischen Jahresdurchschnitte suggerieren zwar eine gestiegene
Frequenz, aber kleinere Tranchen. Bei niherem Hinsehen prisentiert sich ein Sondereffekt im
Jahr 2008: Zwischen August und Dezember haben vier grofle Banken je eine mit Immobilien
gesicherte Transaktion im Gesamtumfang von knapp 6o Mrd. Euro platziert und damit den
(Jahres-)Durchschnitt massiv verzerrt.
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Abbildung 12
Sicherheiten der verbrieften Kredite (Deutschland, 2020:Q4; in Mrd. Euro)
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Quelle: Association for Financial Markets in Europe.

Als Zwischenfazit kann man festgehalten, dass nach der Finanzkrise durchschnittlich rd. 15 6f-
fentliche Verbriefungstransaktionen mit in Deutschland ansissigen Originatoren durchgefiihrt
wurden, ein Drittel davon auch mit einheimischen SPVs. Das aggregierte Volumen belief sich auf
knapp 13 Mrd. Euro/]Jahr, auf die SPVs in Deutschland entfielen davon jihrlich beinahe sechs Mrd.
Euro.

2.5  Kapitalmarkt

Der abschliefRende Blick auf die Angebotsseite des Finanzsektors gilt ,dem*“ Kapitalmarkt. Dieser
riickt in der Praxis nicht zuletzt durch die sich in Aufbau befindliche europiische Kapitalmarkt-
union (CMU) immer deutlicher in das Zentrum der politischen Sphire, gleichwohl haben nicht
alle bis dato eingeleiteten MaRnahmen uneingeschrinkten Beifall gefunden. Es ist nicht tiberra-
schend, dass wiederholte Kritik besonders in Deutschland formuliert wurde.’®

Abbildung 13 vermittelt einen Eindruck von den inlindischen Verhiltnissen. Wiedergegeben sind
die Brutto- und Netto-Absatzvolumina von Unternehmensanleihen in den vergangenen zwei

30 Exemplarisch etwa Gischer und lichmann (2017) oder Gischer, lichmann und Kesseler (2019).
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Tabelle 2

Verbriefungen durch Originatoren mit Sitz in Deutschland

Alle Public
ganzer Zeitraum 2000 - 2008 2009 - 2020 ganzer Zeitraum 2000 - 2008 2009 - 2020
Volumen Volumen Volumen Volumen Volumen Volumen
Anzahl Anzahl Anzahl Anzahl Anzahl Anzahl
2| i, Euro) | 2™ | i, Euro) | ™ il Eure) | "™ | il Euro) | A" | millEure) | 2™ | (Mill. Euro)
383 4194995 176 214120,2 207 2053794 238  257909.3 68 1034447 170 15446468
100 1762881 30 81507.8 700 947803 69 1394807 14 69088.8 55 703919
| 1
|
26,1% 42,05 17,0% 38,1% 33,8% 46,1% 29,0% 54,1% 20,6% 66,8% 32.4%' 45,55
1
@ Volumen | @ Volumen @ Volumen @ Volumen @ Volumen @ Volumen
gprodohr |y Euro) | PRI | yukn Euro) | PPN | i Euro) | ®P™U2RM | i Euro) | PP | (il Euro) | ® P %2PT | (Mill. Euro)
182 10953 19,6 1216.6 17,3 992.2 11,3i 1083,7| 7.6 1521.2 14,?] 908, 6
| |
4.5 1762,9 3.3 2716,9 5.5 1354,0 3,3i 20215 16 4934.9 48 1279,9)
@ Jahresvol. | @ Jahresvol @ Jahresvol @ Jahresvol. @ Jahresvol. @ Jahresvol. |
(Mill. Euro) | (Mill. Euro). (Mill. Euro). (Mill, Euro) (Mill. Euro) (Mill. Euro) |
gesamt 19976, 237911 gesamt 171149 gesamt 122814 gesamt 114939 gesamt 128721
SPVinD 8394,'115P\fin D 9056,4 SPVinD 78984 SPVinD 6641% SPVinD 7676,5 SPVinD 5866,0

Quelle: Concept ABS; eig. Berechnungen.

Abbildung 13
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Dekaden. Die strukturellen Anderungen sind deutlich erkennbar: Bis einschlieRlich 2007 lagen
Brutto- (o 23,5 Mrd. €) und Netto-Absatz (o 12,3 Mrd. €) in niedrigen zweistelligen Milliardenbe-
reich. Wihrend der Finanzkrise erhshten sich beide Volumina massiv, die Brutto-Absatzerfolge
blieben anschliefend bis einschlieflich 2019 auf beachtlichem Niveau (¢ 78,2 Mrd. €), wihrend
der Netto-Absatz (¢ 11,7 Mrd. €) auf den Stand vor 2008 zuriickfiel. Diese Erkenntnisse sind umso
bedeutsamer, als im Betrachtungszeitraum das nominale Bruttoinlandsprodukt (BIP) in
Deutschland um mehr als 1.260 Mrd. Euro gewachsen ist. Zur Finanzierung dieses Expansions-
prozesses hat der Kapitalmarkt durch den aggregierten Netto-Absatz von Unternehmensanleihen
per Saldo mit lediglich gut 320 Mrd. Euro beigetragen. Im Jahr 2020 haben sich allerdings sowohl
der Brutto- als auch der Nettoabsatz der Kapitalmarktverbindlichkeiten von Unternehmen nahezu
verdoppelt. Auffillig ist zudem der starke (relative) Anteil der kurzfristigen Verschuldung, die im
Zusammenhang mit den staatlich subventionierten Stiitzungsmafinahmen fiir von der Corona-
pandemie besonders stark betroffener Betriebe in Verbindung stehen kénnte. Es bleibt abzuwar-
ten, wie sich diese Entwicklung auch angesichts der anhaltenden Ausnahmesituation durch die
Bekimpfung der Covid-19-Welle in den Folgejahren darstellen wird.

3 Die spezielle Funktion von Verbriefungen
3.1 Ausgangslage

Wie oben gezeigt, sind in Folge der Finanzmarktkrise 2008 /09 die Volumina an den europdischen
Verbriefungsmirkten deutlich zuriickgegangen. Dies fithrte soweit, dass mehrere Zentralbanken
vor einer Austrocknung des Verbriefungsmarktes gewarnt haben.’' Die Europiische Kommission
hat in ihrem Aktionsplan zur Forderung der Langfristfinanzierung® im Jahr 2014 bzw. im
Griinbuch zur Schaffung einer Kapitalmarktunion® den Verbriefungsmirkten eine gewichtige
Rolle bei der Bereitstellung langfristiger Finanzierungsmittel zugewiesen. Dies miindete
schlieflich in einen Vorschlag der Kommission fiir einen einheitlichen Rechtsrahmen fiir Ver-
briefungen.* Kernelement dieses Vorschlags ist die Schaffung einer klaren Rechtsgrundlage fiir
einfache, transparente und standardisierte Verbriefungen, so genannte STS-Verbriefungen. Dieser
Ansatz sollte auch auf synthetische Verbriefungen iibertragen werden. Mittlerweile sind beide
Vorhaben umgesetzt.

31 Vgl. z.B. die gemeinsame Erklarung der Bank of England und der EZB vom 11. April 2014 unter http;//www.bankofengland.co.uk/
publications/Documents/news,/2014,/paper070.pdf. Siehe zudem auch das gemeinsam von EZB und Bank of England verfasste ausfiihrli-
che Discussion Paper: The Case for a Better Functioning Securitisation Market in the European Union, vom Mai 2014, abrufbar unter
https;//www.bankofengland.co.uk/news,/2014,/may, boe-ecb-discussion-paper.

32 Communication from the Commission to the European Parliament and the Council on Long-Term Financing of the European Economy,
COM (2014) 168, SWD (2014) 105.

33 Vgl. Europdische Kommission, Griinbuch Schaffung einer Kapitalmarktunion COM (2015) 63 final, vom 18. Februar 2015, abrufbar
unter https;//eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52015DC0063&from=LV, und Aktionsplan zur Schaffung einer
Kapitalmarktunion 183,184 final, vom 30. September 2015, abrufbar unter https;//eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?ur
i=CELEX:52015DC0468&from=DE.

34 Vorschlag fiir eine Verordnung des Europdischen Parlaments und des Rates zur Festlegung gemeinsamer Vorschriften tiber die Verbrie-
fung COM (2015) 472 final, vom 30. September 2015.
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Natiirlich hingt der Erfolg solcher Mafdnahmen auch von einer hinreichenden Liquiditit der Geld-
und Rentenmirkte ab. Dies berithrt die Frage der Breite und Tiefe der europiischen Kapitalmirkte.
Hier weifl man allerdings, dass gerade Deutschland, aber auch andere kontinentaleuropiische
Linder, im internationalen Vergleich hinterherhinken.® Daher ist das von der Kommission auf den
Weg gebrachte Projekt der Kapitalmarktunion als der Versuch zu verstehen, die Unternehmens-
finanzierung in Europa auf eine breitere Basis zu stellen, indem der Kapitalmarktzugang der
Unternehmen, insbesondere auch der KMUs, verbessert wird. So hat die Kommission im letzten
Jahr einen weiteren Aktionsplan zu diesem Thema publiziert, der insgesamt 16 Mafinahmen
vorschlagt.®® Ein erheblicher Teil dieser MaRnahmen widmet sich dabei dem Kapitalmarktzugang
von KMUs, etwa durch eine weitere Verbesserung der Verbriefungsmirkte und durch eine Er-
leichterung von Borsenzulassungsregeln. Zur Erhohung der Attraktivitit der europiischen Kapi-
talmirkte werden auch Vereinfachungen bei Quellensteuerregelungen, grenziibergreifenden
Wertpapierabwicklungen und Insolvenzregelungen vorgeschlagen.

Hinter all diesen Aktivititen steht die Uberzeugung, dass Verbriefungsmirkte ein wichtiges Ele-
ment in der Kreditversorgung einer Volkswirtschaft darstellen. Dies gilt nicht nur im Hinblick auf
die Schaffung geeigneter Refinanzierungsmoglichkeiten fiir die Banken. Durch die massiven
Offenmarktinterventionen der EZB ist dieser Aspekt in den letzten Jahren moglicherweise sogar in
den Hintergrund getreten. Zu beachten ist nimlich, dass Verbriefungen auch zu einer risiko-
mifigen Entlastung der Bankbilanzen fithren und damit deren Risikotragfihigkeit deutlich ver-
bessern. Diese Rolle kann und darf auch nicht von einer Zentralbank iibernommen werden.
Insofern ist trotz der vielen unkonventionellen geldpolitischen Mafinahmen der EZB die kono-
mische Rolle von Verbriefungsmirkten keineswegs obsolet geworden. Allenfalls kann man sagen,
dass die Risikotransferfunktion dieser Mirkte heute im Vergleich zur Refinanzierungsfunktion
deutlich wichtiger geworden ist.

3.2 Verbriefungen als Risikotransferinstrument

Um diesen zuletzt genannten Aspekt besser zu verstehen, sei hier kurz die grundsitzliche Struktur
von Verbriefungen dargestellt. Nach traditioneller Sichtweise steht bei Verbriefungsinstrumenten
die Refinanzierungsfunktion im Vordergrund.” Etwas allgemeiner konnte man sagen, dass es sich
bei einer Verbriefung um ein mit Buchforderungen besichertes Wertpapier handelt.® Im Auf-
sichtsrecht wird der Begriff zumeist enger gefasst, da dort als zusitzliches Element die Tran-
chierung dieser Forderungen hinzukommt. Daher wird der Begriff nicht immer einheitlich ver-
wendet.

35 Vgl. hierzu ausfiihrlich Beck, Kaserer und Rapp (2015).
36 Weiterfihrende Dokumente sind unter https;//ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/ en/IP_20_1677 abrufbar.

37 Die Ausgabe von Schuldverschreibungen, die durch reale Sicherheiten gedeckt waren, wurde schon vor vielen Jahrhunderten erprobt.
So berichtet Pfniir (2013), S. 137, dass das Bankhaus Monte dei Paschi aus Siena 1624 die ersten durch fiirstliche Landereien gedeckten

Schuldverschreibungen emittiert hat. Ebenso findet sich dort der Verweis auf die ersten Pfandbriefe in Deutschland, die zur Zeit Friedrichs

des GroBen emittiert wurden.

38 Im heute verwendeten Sprachgebrauch ist es tiblich, nur dann von einer Verbriefung zu sprechen, wenn die Forderungen der Investo-

ren ausschlieBlich aus den dem verbrieften Instrument zugrundeliegenden Kreditforderungen bedient werden. Daher werden gedeckte
Schuldverschreibungen typischerweise nicht als Verbriefungen bezeichnet.
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Unabhingig davon ist unter 6konomischen Gesichtspunkten festzuhalten, dass die Verbriefung
neben der Refinanzierung eine zweite wesentliche Funktion erfiillen kann, nimlich jene des
Risikotransfers. Eine so genannte ,True Sale“-Verbriefung vereint beide Funktionen. Faktisch
wirkt sie wie eine indirekte Kapitalmarktfinanzierung, wie man in Abbildung 14 erkennen kann.
Ein Unternehmen, oder auch eine Privatperson, nimmt dabei ein Darlehen bei einer Bank auf. Die
Bank wiederum kann dieses Darlehen am Kapitalmarkt veriuflern, in dem sie ein Portfolio solcher
Darlehen bildet, welches durch eine geeignete Strukturierung an ein SPV verkauft und so aus der
Bilanz der Bank entnommen wird. Das SPV seinerseits segmentiert das Portfolio in Tranchen mit
abnehmender Senioritit im Konkurs- oder Restrukturierungsfall. Typischerweise entstehen dann
eine oder mehrere Senior-, Mezzanine- und Juniortranchen. Letzteren tragen das héchste Risiko,
weil sie als erstes herangezogen werden, um anfallende Verluste zu decken. Man sprichtvom , First
Loss Piece“

Abbildung 14

Schematische Darstellung einer Verbriefung im Vergleich zu einer direkten Kapitalmarktfi-
nanzierung
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Quelle: Gischer und Kaserer (2021), S. 112.

Im theoretischen Idealfall konnte die Bank somit die gesamte Kreditausreichung refinanzieren,
die Ausfallrisiken auf Kapitalmarktinvestoren iibertragen und die Kredite aus der Bilanz entneh-
men. Simtliche Bilanz-, Liquiditits- und Eigenkapitaleffekte der Kreditausreichung wiren dann
neutralisiert. In der Praxis ist man aber weit davon entfernt. Erstens erwarten die Investoren, dass
die Bank allein schon aus Anreizgriinden einen nicht unerheblichen Teil der Kreditrisiken wei-
terhin in den eigenen Biichern hilt. Dies ist im Ubrigen auch aus regulatorischen Griinden

39 Dariiber hinaus sind in der praktischen Abwicklung solcher Transaktionen zahlreiche weitere Details zu beriicksichtigen, wie etwa die
Hinzunahme von Ausfallversicherungen (Credit Enhancements), um das Risiko fiir die Investoren weiter zu reduzieren. Fiir eine ausfiihrliche
Beschreibung vgl. z.B. Rudolph, Hofmann, Schaber und Schéfer (2012).
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vorgeschrieben. Zweitens bevorzugen es Banken oft, nur die Senior-Tranche am Kapitalmarkt zu
platzieren, etwa weil die Preisabschlige auf die Mezzanine- oder Juniortranche zu hoch sind.
Damit steht bei vielen ,True Sale“-Verbriefungen in der Praxis die Refinanzierungsfunktion im
Vordergrund, wohingegen die Risikotransferfunktion in den Hintergrund gedringt wurde.

In diesem Zusammenhang ist insbesondere zu bedenken, dass die EZB als Reaktion auf die mit
der Finanzmarkt- und Euroschuldenkrise verbundenen wirtschaftlichen Verwerfungen vielfiltige
Mafinahmen ergriffen hat, um die Kreditvergabe durch den Bankensektor zu erleichtern. Hierzu
gehort auch eine Erweiterung der zentralbankfihigen Sicherheitenliste. Dies hat dazu gefiihrt,
dass Buchforderungen der Banken in vermehrtem Umfang direkt als Sicherheiten fiir Refinan-
zierungsgeschifte der EZB hinterlegt werden kénnen, ohne dass hierfiir der Umweg iiber eine
Verbriefung genommen werden muss.** In Verbindung mit zahlreichen weiteren expansiven
geldpolitischen Maflnahmen ist somit die Notwendigkeit fiir Banken, Kredite iiber Kapital-
markttransaktionen zu refinanzieren, gesunken. Dies gilt jedenfalls fiir Kredite im Investment-
Grade-Bereich.

Bedenkt man zudem, dass es wegen der stagnierenden gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in
einigen europiischen Lindern zu einer bedenklichen Akkumulation notleidender Kredite in den
Bankbilanzen gekommen ist, scheint es nur folgerichtig, dass in den letzten Jahren die Méglich-
keiten von rein synthetischen Verbriefungen in den Blickwinkel der Banken und Investoren ge-
riickt sind. Allerdings sollte man dabei nicht vergessen, dass die Entwicklung dieser Instrumente
schon vor mehr als 20 Jahren eingesetzt hat.# Grundsitzlich wird bei einer solchen synthetischen
Verbriefung die Tranchierung auf der Bilanz des Originators vorgenommen. Dieser erwirbt dann
fiir einzelne Tranchen tiber geeignet konstruierte Derivate eine Kreditausfallversicherung. Wegen
dieser Tranchierung spricht man auch von einer synthetischen Bilanzverbriefung**, wobei das
eigentliche Verbriefungselement, also die wertpapierbasierte ForderungsveriuRRerung, bei diesem
Instrument gar nicht im Vordergrund steht. Tatsichlich kann die Zahl der Sicherungsverkiufer
sehr klein sein. Im Ergebnis werden die Kreditrisiken ganz oder teilweise an Investoren ausgela-
gert, wohingegen die Kreditforderung — und damit das mit der Kapitalbindung verbundene Re-
finanzierungsvolumen — ganz oder teilweise bei der Bank bleibt. Fiir letztere kommt es aber
insoweit zu einer Eigenkapitalentlastung, als durch den Risikotransfer sowohl die ckonomisch
notwendige als auch die regulatorisch geforderte Eigenkapitalunterlegung sinkt.

40 Vgl. hierzu etwa den Beschluss des EZB-Rates vom 14. Dezember 2011 (EZB/2001,/25). Dennoch ist zu konstatieren, dass es seit
dem Jahr 2010 trotzdem ein erhebliches Wachstum etwa bei der Verbriefung von Handels- und Leasingforderungen gegeben hat; vgl.
hierzu eine Veroffentlichung der TSI vom April 2020, abrufbar unter https;//www.true-ssale-international.de/fileadmin/tsi_gmbh/
tsi_downloads/TSI_in_der_Presse/Veroeffentlichungen/TSI__Auswertung_2019_FINAL.pdf.

41 Ein Beispiel hierfiir ist die Bereitstellung der Plattformen PROMISE und PROVIDE durch die KfW ab dem Jahr 2000, iiber welche auch
synthetische Verbriefungen durchgefiihrt wurden; vgl. https;//www.presseportal.de/pm,/41193,/917795. Im Bericht der EBA zu syntheti-
schen Verbriefungen zeigt sich, dass im Jahr 2005 synthetischen Verbriefungen im Umfang von 180 Mrd. Euro realisiert wurden; dieses
Volumen wurde fiir lange Zeit nicht mehr anndhrend erreicht; vgl. Report on the STS Framework for Synthetic Securitisation und Article 45
of Regulation (EU) 2017,/2402 vom 6. Mai 2020, S. 14, abrufbar unter https,//eba.europa.eu/sites/default/documents/files/docu
ment_library/News%20and%20Press/Press%20Room, Press%20Releases, 2020,/ EBA%20proposes%20Framework%20for%20STS%
20Synthetic%20Securitisation/883430,/Report%200n%20framework%20for%20STS%20syntetic%20securitisation.pdf.

42 Der international gebréuchliche Begriff ist ,balance-sheet synthetic securitisation” (BSSS). Das wesentliche Unterscheidungselement zu
einer reinen Kreditausfallversicherung besteht in der Tranchierung des abzusichernden Kreditportfolios.
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Unternehmensfinanzierung, Covid-19 und die Rolle von Verbriefungen

Die in der Praxis verbreitete synthetische Verbriefung, etwa iiber eine , Credit Linked Note“ (CLN),
sieht typischerweise wie in Abbildung 15 dargestellt aus. Im Vergleich zu einer ,True Sale“-Ver-
briefung gibt es einige wesentliche Unterschiede. Zunichst erfolgt, wie bereits erwihnt, kein
Bilanzabgang auf der Seite der kreditgebenden Bank. Vielmehr wird dort ein — typischerweise
tranchiertes — Referenzportfolio von Krediten gebildet. Fiir nachgeordnete Tranchen, also etwa fiir
die Juniortranche, kann dann ein Transfer des Kreditrisikos wie folgt dargestellt werden.

Mit einem SPV wird eine Kreditausfallversicherung abgeschlossen. Die Bank zahlt hierfiir eine
jahrliche Primie in Hoéhe des CDS und erhiltim Gegenzug dafiir die Zusage, dass bei bestimmten
Kreditereignissen in dem Referenzportfolio eine Verlustausgleichszahlung durch das SPV erfolgt.
Diese Vereinbarungen folgen dabei typischerweise den Mustervertrigen, wie man sie auch fiir
sonstige Kreditausfallversicherungen kennt, etwa den ISDA Master Agreements. Im einfachsten
Fall kann man sich vorstellen, dass bei Ausfall eines Kredits ein Barausgleich in Hohe des zu
erwartenden Verlusts erfolgt.

Das SPV seinerseits emittiert eine CLN, deren Zins- und Riickzahlungsbedingungen von den beim
Referenzportfolio eingetretenen Verlusten abhingen. Der Emissionserlés wird als Sicherheit
hinterlegt, in dem er beispielsweise in laufzeitiquivalente Anleihen hochster Bonitit angelegt
wird. Die Investoren erhalten auf diese Anleihe eine Zinszahlung, die sich aus dem Kupon, den
man auf die als Sicherheit erworbene Anleihe hichster Bonitit erhilt, zuziiglich der CDS-Primie,
die die Bank dem SPV zahlt, zusammensetzt. Von der Zins- und Riickzahlung sind eventuelle
Verluste abzuziehen, die aufgrund von Kreditausfillen im Referenzportfolio wihrend der Anlei-
helaufzeit entstanden und vom SPV der Bank in Form von Ausgleichszahlungen zu erstatten sind.

Abbildung 15

Schematische Darstellung einer synthetischen Verbriefung
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Quelle: Gischer und Kaserer (2021), S. 114.
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Im Ergebnis ist also das Kreditausfallrisiko auf den Kapitalmarkt iibertragen worden, ohne dass die
zugrundeliegenden Kredite die Biicher der Bank verlassen haben. Dies fithrt dazu, dass es bei der
Bank zu einer deutlich reduzierten Eigenkapitalunterlegung fiir diese Kredite kommt. Somit steigt
ihre Risikotragfihigkeit und sie kann diese fur neue Kreditausreichungen nutzen. Dies gilt je-
denfalls in dem Mafle, wie dieser Risikoentlastungseffekt nicht durch Eigenkapitalanforderungen
in der Siule 2 kompensiert wird.

Am Rande sei noch erwihnt, dass wegen des mit solchen und dhnlichen Konstruktionen erzeugten
Multiplikators zwischen den fiir die Risikotiibernahme notwendigen Kapitalmitteln und dem
darunter liegenden Finanzierungsvolumen, synthetische Verbriefungen auch ein beliebtes For-
derinstrument sind, das von einschligigen Institutionen, wie etwa EU-Institutionen im Rahmen
des Juncker-Plans, hiufig eingesetzt wird.”

3.3  ReformmaBnahmen

Als Folge der Finanzmarktkrise wurden die Rahmenbedingungen fiir Verbriefungen deutlich
verschirft. In der 6ffentlichen Diskussion wurde dies hiufig als Mitursache fiir die schleppende
Wiederbelegung des Verbriefungsmarktes in den ersten Jahren nach der Finanzmarktkrise ge-
nannt. Soweit es die bankaufsichtsrechtlichen Regelungen gemifR CRR betrifft, wurden hier vor
allem drei Aspekte genannt. Erstens wurde die in Art. 245 CRR festgelegte Berechnung der Risi-
kogewichte dahingehend kritisiert, dass gemessen an den historischen Ausfillen von europii-
schen Verbriefungsinstrumenten diese zu anspruchsvoll wiren. Zweitens habe lange Zeit eine
Unsicherheit dariiber bestanden, wie Verbriefungsinstrumente im Rahmen der Liquidititsde-
ckungsanforderung gemif Art. 411ff. CCR behandelt wiirden.

Und drittens wies die Praxis immer wieder auf die mit der CRR verbundenen Rechtsunsicher-
heiten bei Verbriefungen hin. Konkret waren dabei vor allem die Art. 405 ff. CRR gemeint, wo so
genannte Due-Dilligence-Pflichten sowohl fiir Emittenten, Originatoren als auch Sponsoren
festgelegt werden. Diese umfassen u.a. Dokumentations-, Sorgfalts- und Risikomanagement-
pflichten. Werden diese Pflichten verletzt, kommt es zu einer Anrechnung der Verbriefungspo-
sitionen auf die Eigenmittel der Bank. Somit gab es hier ein erhebliches Rechtsrisiko fiir die
Banken.

Als weiterer wichtiger Aspekt muss in diesem Zusammenhang die Reform der europiischen
Versicherungsaufsicht durch Solvency II genannt werden.* Auch hier wurde, dhnlich wie bei der
Diskussion zur CRR, argumentiert, dass die in der urspriinglichen Fassung der Solvency II ent-
haltenen Risikogewichte fiir Verbriefungen zu hoch seien, insbesondere soweit es um Verbrie-
fungen mit niedrigem Kreditrisiko ginge. Die EIOPA hatte diese Frage ausfiihrlich gepriift und ist
in ihrem Abschlussbericht zu dem Schluss gekommen, dass insbesondere bei hochwertigen

43 So nutzen etwa die EIB und der EIF dieses Instrument, um die aus dem EFSI bereitgestellten Mittel einzusetzen. Beispielhaft sei hier
eine synthetische Verbriefung von Mittelstandskrediten mit einem Volumen von 600 Mio. Euro genannt, die EIB und EIF mit der spanischen
BBVA-Bank im Jahr 2018 realisiert haben; vgl. https;//ec.europa.eu,/commission/news/ investment-plan-europe-eib-group-and-bbva-sign-se
cond-synthetic-securitisation-operation-eur-98-million-subordinated-guarantee-support-smes-2018-apr-23_en.

44 Fir eine ausfiihrliche Auseinandersetzung mit Solvency I, insbesondere soweit es auch um Wechselwirkungen mit Basel 11l geht, vgl.
Kaserer (2011).
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Verbriefungen eine Entlastung bei den Risikogewichten angebracht sei.® Da Versicherungen zu
den wichtigsten Investorengruppen gehéren, ist davon auszugehen, dass die konkrete Ausge-
staltung dieser Regelung nicht unwichtig fiir die Entwicklung der Verbriefungsmairkte ist.

3.4  Verbriefungsverordnung und STS-Verbriefungen

Auf diese Diskussion hat der europiische Gesetzgeber mit der Verbriefungsverordnung 2017/
2402 vom 12. Dezember 2017 reagiert. Damit sind Verbriefungen erstmals europaweit einheitlich
reguliert. Zudem wird klar festgelegt, unter welcher Voraussetzung eine STS-Verbriefung vorliegt,
fiir die dann u. a. niedrigere Risikogewichte zur Anwendung kommen. Die Verordnung ist zum
1. Januar 2019 in Kraft getreten.

Grundsitzlich ist festzuhalten, dass mit der Verordnung Rechtssicherheit geschaffen wird, weil die
Anforderungen an die Sorgfaltspflichten der Emittenten und Investoren, an den Risikoselbstbe-
halt, an die Transparenz und an den Rahmen fiir STS-Verbriefungen klar und sektoriibergreifend
festgelegt werden. Allerdings sollte man auch darauf hinweisen, dass einige dieser Punkte, etwa
der Selbstbehalt oder das Verbot von Wiederverbriefungen, bereits kurz nach der Finanzmarkt-
krise eingefiihrt wurden. Auch die Bereitstellung von einzelkreditbezogenen Daten wurde von der
EZB fiir bestimmte Verbriefungen ab dem Jahr 2011 eingefiihrt.4®

Im Hinblick auf den Risikoselbstbehalt stellt Art. 6 der Verbriefungsverordnung fest, dass dieser
mindestens 5% betragen muss. Weiters sieht die Verordnung vor, dass Investoren iiber die Kre-
ditvergabekriterien informiert werden und ein zentrales Verbriefungsregister, das alle erforderli-
chen Daten fiir eine Verbriefung zentral sammelt und bereitstellt, aufgebaut wird.

Die kiinftigen Risikogewichte hingen im Einzelfall stark davon ab, mit welchen Risikomodellen
die Bank operiert. Grundsitzlich kann man aber sagen, dass STS-Verbriefungen ein deutlich
niedrigeres Risikogewicht aufweisen und diese im Vergleich zu den vorher geltenden Gewichten
vor allem im unteren Investment-Grade- und im Sub-Investment-Grade-Bereich deutlich niedriger
sind.#” Zudem wurden auch in der Versicherungsaufsicht die Risikogewicht fiir STS-Verbriefun-
gen reduziert.*® Und fiir Zwecke der Liquidititsberechnung wird jetzt vereinfachend festgehalten,
dass es sich bei STS-Verbriefungen in jedem Fall um Aktiva der Stufe 2B nach Art. 13 Delegierter
Verordnung 2015/61 vom 10. Oktober 2014 handelt. Damit sind auch die diesbeziiglichen
Rechtsunsicherheiten beseitigt.

Abschlieflend sei noch erwihnt, dass die Kommission bis zum 1. Januar 2022 dem europdischen
Gesetzgeber einen Bericht tiber die Wirkungen der Verbriefungsverordnung vorlegen soll. Aller-

45 Vgl. Technical Report on Standard Formula Design and Calibration for Certain Long-Term Investments, EIOPA/13,/513 vom
19. Dezember 2013.

46 Vgl. Schreiben der EZB vom 1. April 2011 abrufbar unter https;//www.ecb.europa.eu/paym,/coll/loanlevel/html/index.en.html.
47 Im Bericht des von der Kommission eingesetzten High-Level-Forum zur Kapitalmarktunion wird angeregt, die Risikogewichte bei Senior-
Tranchen weiter zu reduzieren; vgl. den Bericht des High-Level Forum for Europe’s Capital Markets, S. 52 ff,, vom 10. Juni 2020, abrufbar

unter https;//ec.europa.eu/info/news/cmu-high-level-forum-final-report_en.

48 Vgl. Delegierte Verordnung 2018/1221 vom 1. Juni 2018 abrufbar unter https;//eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?
uri=CELEX:32018R12218&from=EN.
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Horst Gischer und Christoph Kaserer

dings ist schon kurz nach der Einfithrung dieser Verordnung unter anderem Kritik daran getibt
worden, dass die Vorschriften zum Risikoselbstbehalt und den Kreditgewihrungsstandards die
Verbriefung von NPL-Portfolios stark behindern wiirden. Die Kommission hat auf diese Kritik-
punkte reagiert und im Juli 2020 einen Vorschlag vorgelegt.* Dieser ist mit der Verordnung 557/
2021 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 31. Mirz 2021 in Kraft getreten.

Mittlerweile liegt auch ein Bericht der drei européischen Aufsichtsbehérden zur Entwicklung des
Verbriefungsmarktes vor.>® Dort wird festgestellt, dass es zu einer deutlichen Zunahme insbe-
sondere bei Verbriefungen von Handelskrediten gekommen ist. Hingegen hat sich an der unter-
geordneten Bedeutung der Verbriefung von KMU-Kreditforderungen kaum etwas geindert.
Gleichzeitig finden sich in dem Bericht auch einige Vorschlige zur Verbesserung technischer
Regulierungsdetails.

3.5  Synthetische Verbriefungen

Ahnlich, aber dennoch etwas komplizierter, ist die Situation bei synthetischen Verbriefungen. Die
EBA hat nach Durchfithrung einer Konsultation am 6. Mai 2020 ihren Bericht zur Einfithrung
eines Rahmenwerks fiir synthetische STS-Verbriefungen vorgelegt." In diesem wird die Not-
wendigkeit fiir einen erleichterten Zugang zu Risikotransferinstrumenten, gerade auch bei KM U-
Krediten, durchaus anerkannt. Jedenfalls werden Daten vorgelegt, die zeigen, dass es eine nen-
nenswerte Nachfrage nach solchen Instrumenten gibt. So wird anerkannt, dass synthetische
Verbriefungen im Vergleich zu ,True Sale“-Verbriefungen kostengiinstiger sind und schneller
durchgefiihrt werden kénnen. Auch geben die Ausfallraten keinen Hinweis darauf, dass synthe-
tische Verbriefungen im Vergleich zu , True Sale“-Verbriefungen deutlich schlechter abschneiden.
Insofern wurde die Einfithrung eines solchen Regelwerks durchaus empfohlen, insbesondere mit
Hinweis auf die Risikodiversifikationseffekte und die Méglichkeit, Risiken aus dem Bankensektor
auszulagern und auf den Kapitalmarkt zu tibertragen. Zwar sieht die EBA auch Risiken, insbe-
sondere im Hinblick auf Moral-Hazard-Effekte. Dies dndert aber nichts daran, dass sie die Ein-
fithrung eines zu den , True Sale“-STS-Verbriefungen vergleichbaren Rahmens fiir synthetische
Verbriefungen vorschligt.

Die Kommission hat am 24. Juli 2020 einen Bericht sowie einen Verordnungsvorschlag zur
Einfithrung eines STS-Rahmenwerks fiir synthetische Verbriefungen vorgelegt, welcher sich in-
haltlich an den Empfehlungen der EBA sowie am bestehen STS-Rahmenwerk fiir ,True Sale*-

49 Vgl. Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council amending Regulation (EU) 2017,/2402 laying down a
general framework for securitization and creating a specific framework for simple, transparent and standardized synthetic securitization to
help the recovery from the COVID-19 pandemic, COM (2020) 282 final, vom 24. Juli 2020.

50 Vgl. Joint Committee Report on the Implementation and Functioning of the Securitisation Regulation vom 17. Mai 2021, JC 2021
31; abrufbar unter https;//www.esma.europa.eu,/ press-news/esma-news,/esas%E2%80%99-reportimplementation-and-functioning-securi
tisation-regulation.

51 Vgl. Report on the STS Framework for Synthetic Securitisation und Article 45 of Regulation (EU) 20172402 vom 6. Mai 2020,
abrufbar unter https;//eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/ News%20and%20Press/ Press%20Room, Press
%?20Releases,/ 2020, EBA%20proposes%20Framework%20for%20STS%20Synthetic%20Securitisation/883430,Report%200n%20fra
mework%20for%20STS%20syntetic%20securitisation.pdf.
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Verbriefungen orientiert.”® Dieser Vorschlag hat mittlerweile das parlamentarische Verfahren
durchlaufen und wurde mit der Verordnung 557/2021 des Europiischen Parlaments und des Rates
vom 31. Mirz 2021 in Kraft gesetzt. Danach gibt es kiinftig neben STS-Verbriefungen auch STS-
Bilanzverbriefungen, sofern diese bestimmte Voraussetzungen in Bezug auf Einfachheit, Trans-
parenz und Standardisierung erfiillen. Reine Arbitrageverbriefungen werden unter diesem Re-
gelwerk nicht erlaubt, da Art. 26b (2) vorschreibt, dass die zugrundeliegenden Risikopositionen im
Rahmen der Kerngeschiftstitigkeit des Originators erworben worden sein miissen.

4  Okonomische Effekte von Verbriefungen
4.1 Allgemeine Uberlegungen

Vor diesem Hintergrund kann man die gesamtwirtschaftlichen Wirkungen des Verbriefungs-
marktes verkiirzt wie folgt zusammenfassen. Erstens erlaubt er wegen seiner LosgrofRentrans-
formation den indirekten Kapitalmarktzugang auch fiir solche Unternehmen, die aufgrund ihrer
relativ kleinen Kreditvolumina keine oder allenfalls nur eine sehr teure Méglichkeit einer direkten
Kapitalmarktfinanzierung hitten. Banken- und kapitalmarktbasierte Kreditfinanzierung sind
somit komplementir. Uber die am Bankenmarkt wirkenden Wettbewerbsmechanismen sollte dies
dazu fithren, dass Kreditnehmer auch bei sehr kleinen Finanzierungsvolumina Konditionen ge-
boten bekommen, die in der Nihe von kompetitiven Kapitalmarktkonditionen liegen.

Zweitens kann der Verbriefungsmarkt von den Banken zum Abbau von Risiken genutzt werden.
Somit kénnen Risiken dorthin verteilt werden, wo sie zu den geringsten Kosten iibernommen
werden konnen, also auf die Schultern breit diversifizierter Investoren am Kapitalmarkt. Auch
diesen Kapitalkostenvorteil werden die Banken im Wettbewerb zumindest teilweise wieder an die
Unternehmen weitergeben. Zudem erhoht sich dadurch auch die Stabilitit des Bankensystems,
weil einzelne Institute ihre Risiken besser streuen kénnen und sie somit weniger von geographisch
oder sektoral wirkenden Risikofaktoren abhingig sind.

Und drittens kénnen die Banken durch den erleichterten Kapitalmarktzugang ihre Refinanzie-
rungskosten senken, weil die mit der Kreditvergabe verbundene Liquidititsbindung von jenen
Investoren getragen wird, die den geringsten Liquidititsbedarf haben. Man denke hier etwa an
Lebensversicherungen oder Pensionskassen. Auch dieser Vorteil wird im Wettbewerb zumindest
teilweise wieder an die Kreditnehmer weitergegeben werden. Tatsichlich finden (Nadauld und
Weisbach, 2012) Belege dafiir, dass die Zinskosten bei verbriefungsfihigen Krediten um rund
17 Basispunkte niedriger waren als bei nicht verbriefungsfihigen aber ansonsten vergleichbaren
Krediten.

52 Vgl. Report from the Commission to the European Parliament and the Council on the creation of a specific framework for simple,
transparent and standardized synthetic securitization, limited to balance-sheet synthetic securitization, COM (2020) 284 final, vom 24. Juli
2020, und Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council amending Regulation (EU) 2017,/2402 laying down
a general framework for securitization and creating a specific framework for simple, transparent and standardized synthetic securitization to
help the recovery from the COVID-19 pandemic, COM (2020) 282 final, vom 24. Juli 2020.
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Natiirlich stehen diesen positiven Wirkungen von Verbriefungsmirkten auch negative Effekte
gegeniiber. Zu Recht wurde in der Literatur darauf hingewiesen, dass Defizite am Verbriefungs-
markt fiir die Entstehung der Finanzmarktkrise mit verantwortlich waren.”

Als ein wesentliches Element miissen dabei die Moral-Hazard-Probleme angesehen werden, die
sich bei einem Risikotransfer ergeben. Wenn niamlich die Ausfallrisiken — oder jedenfalls we-
sentliche Teile davon — nicht mehr von der den Kredit vergebenden Bank, sondern von externen
Investoren getragen werden, sinken die Kreditpriifungsanreize der Bank. Dies gilt insbesondere
dann, wenn die Priifung der Kreditqualitit durch die externen Investoren aufgrund von Infor-
mationsasymmetrien fehlerbehaftet ist.>* Somit kann sich die durchschnittliche Kreditqualitit
durch die Einfiithrung von Verbriefungen verschlechtern, was kurzfristig zu einer Fehleinschit-
zung der Risiken durch die Investoren fithren kann. Genau dieses war eines der Hauptprobleme in
der Finanzmarktkrise, welches durch die unrithmliche Rolle der Ratingagenturen noch verschirft
wurde. Unabhingig davon kann es durch diesen Effekt langfristig zu einer Kreditverteuerung
kommen, was sich negativ auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung auswirken konnte.

Hinzu kommt als ein weiteres Element das an Kapitalmirkten immer bestehende Liquidititsri-
siko, welches dazu fithren konnte, dass Banken kurzfristig den Zugang zu diesen Mirkten ver-
lieren und damit vor einem Refinanzierungsproblem stehen. Dies wiirde sich dann entsprechend
auf die Kreditvergabe der Banken auswirken, so dass hier ein zusitzliches systemisches Risiko
auftreten wiirde. Allerdings zeigen die Erfahrungen aus der globalen Finanzmarktkrise und der
Covid-19-Krise, dass diese Risiken von den Zentralbanken sehr schnell beherrschbar sind.

4.2 Zur besonderen Rolle von synthetischen Verbriefungen

Wihrend die bisherigen Uberlegungen die 6konomischen Effekte von Verbriefungen im Allge-
meinen zusammengefasst haben, werden hier einige zusitzliche Aspekte angesprochen, die fiir
die Funktion von synthetischen Verbriefungen von besonderer Bedeutung sind. Diese kénnen an
der zentralen Funktion dieser Verbriefungen, nimlich dem Risikotransfer, festgemacht werden.
Da es ausschlieRlich um die Ubertragung von Kreditrisiken geht, spielt erstens die Liquiditit eines
allfillig der Verbriefung zugrunde liegenden Wertpapiermarktes keine Rolle. Tatsichlich zeigt
sich, dass die synthetischen Verbriefungen in seit der Finanzmarktkrise zum allergréften Teil im
Rahmen von privaten bzw. bilateralen Transaktionen abgewickelt wurden. Es wurde keine 6f-
fentliche Platzierung der Schuldtitel durchgefiihrt, so dass man in den meisten Fillen auch auf die
Mitwirkung von Ratingagenturen verzichten konnte.”

53 Fiir einen Uberblick zu dieser Diskussion vgl. unter vielen French u. a. (2010). Eine vertiefte Auseinandersetzung mit Verbriefungen
auf dem US-amerikanischen Markt findet sich in Acharya und Richardson (2009).

54 In diesem Zusammenhang spielt die Informationsaufbereitung durch die Ratingagenturen eine wesentliche Rolle. Es gibt Hinweise,
dass dies wegen der dort méglicherweise bestehenden Fehlanreize zu einer Unterschétzung der Risiken von verbrieften US-amerikanischen
Immobilienkrediten gefiihrt hat; vgl. hierzu z.B. Jiang, Stanford und Xie (2012).

55 Vgl. hierzu den EBA, STS Framework for Synthetic Securitisation und Article 45 of Regulation (EU) 2017,/2402 vom 6. Mai 2020,
S. 15, abrufbar unter https;//eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/ News%20and%20Press/ Press%20
Room,/Press%20Releases, 2020,/ EBA%2 0proposes%20Framework%20for%20STS%20Synthetic%20Securitisation,/883430,/Report%
200n%20framework%20for%20STS%20syntetic%20securitisation.pdf. Laut diesem Bericht unterschiedet sich der Markt fiir synthetische
Verbriefungen in diesem Punkt von den Verhaltnissen, die es vor der Finanzmarktkrise gab.
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Unternehmensfinanzierung, Covid-19 und die Rolle von Verbriefungen

Zweitens sind diese Transaktionen fokussiert auf die risikosensitiven Tranchen des betreffenden
Kreditportfolios. Das bedeutet, dass zumeist nur die Junior- und ggf. Mezzanine-Tranche verbrieft
wird, nicht aber die Senior-Tranche.5® Das ist ein wesentlicher Unterschied zu den ,True Sale“
Verbriefungen. Somit ist dieser Markt viel eher mit dem Derivate- als dem Kapitalmarkt ver-
gleichbar.

Drittens fithrt diese Charakteristik dazu, dass sich die Investorengruppen unterscheiden, wobei
insbesondere Hedge-Fonds bei synthetischen Verbriefungen eine sehr viel gréflere Rolle spielen.’”
Und viertens unterscheiden sich auch die den Verbriefungen zugrunde liegenden Buchforde-
rungen ganz erheblich. Bei synthetischen Verbriefungen stehen Unternehmenskredite, sowohl an
Grofunternehmen als auch an KMUs, klar im Vordergrund.’® Hingegen stammen bei , True-Sale“-
Verbriefungen weniger als 3% der Kreditforderungen aus Unternehmenskrediten.”®

Dies iiberrascht nicht, da dhnlich wie beim Derivatemarkt ein fundamentaler 6konomischer
Treiber solcher Risikotransfergeschifte die Informationsheterogenitit unter den Marktteilneh-
mern ist. Autokredite haben ein transparentes Risikoprofil, weshalb die Marktteilnehmer zu sehr
dhnlichen Risikoeinschitzungen gelangen. Hingegen ist das Risikoprofil von Unternehmens-
krediten durchaus komplex und wird von den Marktteilnehmern unterschiedlich eingeschitzt.
Daher werden Autokredite bei synthetischen Verbriefungen nur eine geringe, Unternehmens-
kredite hingegen eine grofle Rolle spielen. Natiirlich muss man zugestehen, dass die am Markt zu
beobachtende Zusammensetzung solcher Kredite auch durch regulatorische Arbitrage bestimmt
wird, weshalb die von mir beschriebene Informationsheterogenitit nicht der einzige Faktor ist, der
zur Erklirung dieser unterschiedlichen Zusammensetzung dient. Dennoch diirfte hierin eine der
wesentlichen 6konomischen Ursachen liegen.

Vor dem Hintergrund der aktuellen Kapitalmarktverhiltnisse kann man also erwarten, dass die
Anpassungsprozesse, die fiir die Uberwindung der Covid-19-Pandemie notwendig sind, synthe-
tischen Verbriefungen eine besondere Rolle zuweisen. Denn zum einen miissen Banken in der
Lage sein, ihre Kreditportfolios schnell und mdaglichst kostengiinstig an die verinderten Risiko-
einschitzungen anzupassen. Zum anderen stehen sie vor der Situation, dass die Mirkte zwar eine
kostengiinstige Refinanzierung erlauben, gleichzeitig aber die Eigenkapitalunterlegungsvor-
schriften deutlich schirfer geworden sind. Damit sind die Anreize, Risiken an die Kapitalmirkte
auszulagern, gestiegen. Und eine solche Auslagerung erméglicht dann neue aktivseitige Spiel-
riume in den Bankbilanzen, was letztlich auch zu einer erhéhten Kreditvergabebereitschaft ge-
geniiber mittelstindischen Unternehmen fithren konnte. Voraussetzung dafiir ist natiirlich, dass
iiber die Verbriefungsmirkte, insbesondere auch tiber synthetische Verbriefungen, die Verzah-
nung der bankbasierten Unternehmensfinanzierung mit den internationalen Kapitalmirkten ei-
nigermafien reibungslos funktioniert.

56 Vgl. ebenda, S. 17.

57 Vgl. ebenda S. 19f.

58 Vgl. ebenda S. 21.

59 Vgl. Joint Committee Report on the Implementation and Functioning of the Securitisation Regulation vom 17. Mai 2021, JC 2021

31, S. 34, abrufbar unter https;//www.esma.europa.eu,/ press-news,/esma-news, esas%E2%80%99-report-implementation-and-functioning-
securitisation-regulation.
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