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Per Beschluss des EU-Ministerrates vom 
19./20. Dezember 20131) wurde eine be-
reits im vergangenen Juni gemeinsam von 
EU-Kommission und der Europäischen 
 Investitionsbank (EIB) unterbreitete Initia-
tive2) zu einer Wiederbelebung des Ver-
briefungsmarktes für Mittelstandskredite 
endgültig verabschiedet. Der KMU-Fokus 
ist nicht mehr ganz so scharf wie am An-
fang, sondern verschwimmt leicht hinter 
der Zielsetzung „Umsetzung der Überein-
kunft für Wachstum und Beschäftigung“. 

Umfangreich eingesetzt werden soll gleich-
wohl die noch immer in politischen Kreisen 
und bei Regulatoren ungeliebte Verbrie-
fungstechnik, allerdings nobilitiert durch 
die politisch breit anerkannte Zielsetzung, 
den zögerlichen EU-Wiederaufschwung zu 
begleiten, die in den EU-Peripherieländern 
besonders hohe Arbeitslosigkeit zu be-
kämpfen und die Fragmentierung der Kre-
ditmärkte zu reduzieren. Dazu soll die zum 
Jahresanfang 2013 bereits durchgeführte 
Eigenkapitalerhöhung der EIB um zehn 
Milliarden Euro genutzt werden, und es 
sollen Mittel aus dem für 2014 bis 2020 
verabschiedeten EU-Struktur- und Investi-
tionsfonds (ESIF) in Richtung KMU-Förde-
rung umgewidmet werden.

Ausweitung des Repogeschäftes

Was wird passieren und was nicht? In 
diesem Zusammenhang, und das übrigens 
schon seit Jahren, ist der mehrheitlich der 
EIB gehörende Europäische Investitions-
fonds (EIF) im Wege unterschiedlicher, 
 direkter wie auch indirekter Voll- oder Teil-
garantieformen dabei behilflich, Kredite an 
KMUs auszureichen, entsprechende Kredit-
portfolios zu besichern und sie in einer 
Weise zu verbriefen, also auch ihre Bonität 
so zu „enhancen“, dass sie als Besicherung 
in Repogeschäften von der EZB akzeptiert 
werden können. Damit wird solchen Banken 

ein unschlagbar kostengünstiges Refinan-
zierungsvehikel verschafft, die von sich aus 
aufgrund eines schwachen Standings kei-
nen oder nur noch schwierigen Zugang zum 
Interbankenmarkt finden. Das Repogeschäft 
mit der Zentralbank ermöglicht diesen Ban-
ken dann die Ausreichung weiterer Firmen-
kundenkredite und sonstiges Geschäft. 

Da EIB und EIF als multilaterale Entwick-
lungsbanken (MDBs) von risikogewichteten 
Eigenkapitalunterlegungen ihrer Aktiva 
nach Basel II ausgenommen sind, können 
sie ihre Eigenmittel über fremdfinanzierte 
Aktivitäten besonders wirksam hebeln. 
Weil aber ansonsten Banken, Versicherun-
gen und andere institutionelle Anleger ho-
hen Eigenkapitalunterlegungsanforderun-
gen auf verbriefte Wertpapiere unterliegen, 
ist von deren Seite nicht mit Anlageinteres-

se zu rechnen. Folglich ist bei einer selbst 
bedeutenden Erhöhung der KMU-För de-
rung über EIB/EIF und die nationalen För-
derbanken die Wiederbelebung eines Ver-
briefungsmarktes – die Betonung liegt auf 
Markt – ausgeschlossen. Lediglich das Re-
pogeschäft wird sich parallel zur ansteigen-
den Förderung entsprechend ausweiten. 

Was bedeutet eine bloße Ausweitung 
des Zentralbank-Repogeschäfts statt 
Wiederbelebung des KMU-Verbriefungs-
marktes? Das derzeit größte Hindernis für 
die Wiederbelebung eines wirklichen Ver-
briefungsmarktes ist nicht das Fehlen erst 
neu zu entwickelnder Instrumente. Wie 
Verbriefung geht ist bekannt, ihre mög-
lichen Tücken sind es allerdings auch.  
Wohl deswegen schreiben die Finanz-
markt  regulatoren in einer Art enthusiasti-
scher Grundsatzablehnung nach wie vor3) 
prohibitiv hohe Eigenkapitalunterlegungs-
anforderungen auf Verbriefungsaktiva vor. 

Schatten auf der Aktivastruktur  
der Banken

Die Ratingagentur Fitch hat die Auswirkun-
gen der Schatten, welche die noch gestei-
gerten Anforderungen von Basel III  bereits 
auf die Aktivastruktur der Banken voraus-
werfen, zum Gegenstand einer Unter-
suchung gemacht. Diese Untersuchung be-
trifft die 16 vom Baseler Financial Sta bility 
Board designierten europäischen global sys-
temrelevanten Banken (G-SIBs) – darunter 
aus Deutschland die Deutsche Bank – und 
deren Änderungen in der  aggregierten 
 Risikoexposure (Exposure at Default/EAD) 
seit 2010 nach Assetkatego rien.4)

Wie in Abbildung 1 dargestellt, stellen  
sich die Banken auf Basel III bereits ein, in-
dem sie Aktivaklassen mit hohen Risiko-
gewichten, das heißt mit auch hohen Ei-
genkapitalunterlegungsanforderungen, ab-
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Dass eine Wiederbelebung des Verbrie-
fungsmarktes für Mittelstandskredite im 
Sinne einer besseren Entfaltung der Kräfte 
von kleinen und mittleren Unternehmen 
für die europäische Wirtschaft sinnvoll ist, 
zieht der Autor nicht in Zweifel. Ob die 
Ende Dezember 2013 in Brüssel verabschie-
dete KMU-Initiative der EU der richtige 
Weg ist, will er aber zumindest hinterfragt 
wissen. Er selbst erwartet von deren Um-
setzung in erster Linie eine Ausweitung des 
Repogeschäftes und befürchtet eine Ver-
deckung der tatsächlich bestehenden Risi-
kounterschiede oder sich entwickelnden 
Risiken sowohl der „originierenden“ Ban-
ken wie der KMU-Kreditportfolios. Im  Sinne 
einer Erhaltung disziplinierender Anreiz-
wirkungen plädiert er für eine Beschrän-
kung der Förderung auf die Übernahme des 
Finanzierungskostennachteils der kleinen 
gegenüber den großen Unternehmen bei 
gleichzeitigem Überdenken des Regulie-
rungsansatzes für Verbriefungen. (Red.) 
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bauen zugunsten solcher mit niedrigen 
Risikogewichten. Die Banken investieren 
also vermehrt in Staatspapieren, die den 
Regulatoren (noch immer) als risikolos gel-
ten und in Wohnimmobilien, die im Nied-
rigzinsumfeld Wertzuwachs versprechen, 
und ziehen sich dagegen aus Kreditrisiken, 
insbesondere aus dem Unternehmenskredit-
risiko zurück.

Wenn also eine durch EIF und EZB ermög-
lichte Ausweitung des KMU-Kreditge-
schäftes den EU-Wirtschaftsaufschwung 
tatsächlich unterstützen und Arbeitslosig-
keit abbauen sollte, würde die Bremswir-
kung von Basel III in erfreulicher Weise 
kompensiert und es könnten eine Reihe 
weiterer wohltätiger Folgewirkungen ein-
treten. Wenn jedoch zuvor oder zwischen-
durch eine empfindliche Verschärfung der 
Krise der Staatsfinanzen in beispielsweise 
Griechenland oder Italien eintreten würde, 
könnte im Gegenteil eine Negativspirale 
ausgelöst werden, weil zum Beispiel die 
EZB bei einem Staats-Bail-in erhebliche 
Wertberichtigungen auf ihre hohen Bestän-
de als Gläubiger von europäischen Staats-
anleihen hinnehmen müsste, weil dann zum 
Beispiel EIB/EIF ihren bevorzugten AAA-
Status auf den Kapitalmärkten verlieren 
könnten. Diese  Risiken sind aber nicht 
Gegen stand dieser Überlegungen und viel-
leicht hebt ja tatsächlich ein kräftiger 
 Aufschwung der gesamten Eurozone mit 
gestärkter Binnennachfrage und dann spru-
delnden Steuereinnahmen auch die schwä-
cheren Länder aus der Gefahrenzone.

Verdeckte Risikounterschiede

Die deutsche Position war allerdings bisher 
und ist offiziell weiterhin, Hilfeleistungen 

gegenüber anderen Ländern der Eurozone 
davon abhängig zu machen, dass dort im 
Gegenzug geeignete Anstrengungen zum 
Abbau von Krisenrisiken unternommen 
werden. Dieses Prinzip der Gegenseitigkeit 
von Leistung nur bei Gegenleistung wird 
bei der KMU-Initiative der EU nicht beach-
tet, denn die Konditionendifferenzierung 
für Kreditnehmer aus den Peripherielän-
dern wird durch das Risk Sharing über den 
EIF und die Repo-Akzeptanz der von ihm 
über Garantien geadelten KMU-Kredit-
portfolios eingeebnet. 

Eine Überwindung der gegenwärtig ausge-
prägten Fragmentierung der europäischen 
KMU-Kreditmärkte wird bei Ausweitung 
des Repogeschäftes der Zentralbanken der 
Euroländer als Folge einer wie beschrieben 
gesteigerten KMU-Förderung also zwar 
tendenziell erreichbar sein. Ist das aber 
nicht eher kontraproduktiv?

Es liegen Vergleiche nahe mit dem Ankauf 
von Staatsanleihen der Euroländer durch 
die EZB, ebenfalls mit der Zielsetzung 
 einer Nivellierung des Renditeniveaus  
von An leihen gleicher Laufzeit der ver-
schiedenen Mitgliedsländer der Euro zone. 
Allerdings wird der Kapitalmarkt für 
Staatstitel noch nicht so weit von der EZB 
dominiert, dass diese Nivellierung voll-
kommen gelingen könnte. Zehnjährige 
Staatstitel Deutschlands rentieren per 
Ende Januar 2014 um 1,8 Prozent. Bei 
Spanien und Italien liegen die vergleich-
baren Renditen über 3,8 Prozent, für 
 Portugal über fünf Prozent. Ohne die 
 Kapitalmarktinterventionen der EZB wäre 
diese Renditespreizung, in der sich die Ri-
sikowahrnehmungen des Marktes spie-
geln, sicher noch ausgeprägter. 

Bei der KMU-Initiative der EU erfolgt da-
gegen die Refinanzierung von (in der Regel 
vom Interbankmarkt schlecht akzeptier-
ten) Banken über Repogeschäfte mit KMU-
Kreditportfolios, deren Bonität durch das 
Risk Sharing seitens EIF in der Verbriefung 
auf Akzeptanzniveau als Collateral bei den 
Zentralbanken nivelliert wird. Die tatsäch-
lich bestehenden Risikounterschiede oder 
sich entwickelnden Risiken sowohl der 
„originierenden“ Banken wie der KMU-
Kreditportfolios (vergleiche Abbildung 2 zu 
den stark unterschiedlichen Unterneh-
menskreditrisiken je nach EU-Mitglieds-
land) werden durch die EIB/EIF- und EZB-
Aktivitäten verdeckt, absorbiert und damit 
vollständig dem Markt entzogen, dessen 
disziplinierende Anreizwirkungen damit 
beseitigt werden. Damit drängt sich die 
Einschätzung auf, dass negative Wettbe-
werbsauswirkungen überwiegen könnten, 
weil sowohl bei den Banken wie bei den 
KMUs schwache zulasten starker Wettbe-
werber gestärkt werden.

Durchwachsene politische  
Gemengelage 

Warum macht Deutschland trotzdem 
mit? Natürlich stellt sich die Frage, warum 
Deutschland die KMU-Initiative der EU 
mitträgt trotz ihrer ordnungs- und wett-
bewerbspolitischen Mängel. Die Antwort 
wird man eher im politischen als im öko-
nomischen Bereich suchen müssen. Denn 
es ist auch so, dass der enorme Erfolg der 
exportorientierten deutschen Wirtschaft 
Kritik auf sich zieht. Diese Kritik kommt 
aus den europäischen Nachbarländern, aus 
Brüssel, aus Washington und aus Teilen der 
angelsächsischen Finanzpresse und argu-
mentiert mit einer ökonomischen Notwen-
digkeit, Ungleichgewichte abzubauen. Die 
auf niedrigen Lohnkosten/hoher Produk-
tivität beruhende deutsche Wettbewerbs-
fähigkeit erdrücke die europäischen Nach-
barn, die ohnehin schon unter den von der 
Troika auferlegten Sparzwängen bis an die 
Grenze des Zumutbaren zu leiden hätten 
und verstärke auf diese Weise deflationäre 
Risiken. 

Gleichzeitig macht sich das europäische 
Parlament anheischig, die Strukturreform-
auflagen der Troika in Griechenland, Por-
tugal und Spanien als intransparent und 
demokratisch nicht legitimiert infrage zu 
stellen. Weil innerhalb der Eurozone das 
währungspolitische Anpassungsventil von 
Abwertungen/Aufwertungen nicht zur Ver-

Abbildung 1: Risikoexposure (EAD) – Insgesamt leichter Rückgang, bei starken 
Neugewichtungen (in Milliarden Euro)
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Quelle: Fitch Ratings; bank Pillar 3 disclosures (sample of 16 European G-SIBs)
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fügung steht, bauen sich also politische 
Zentrifugalkräfte auf. Dass diese auch ihren 
Niederschlag in den zum Mai 2014 bevor-
stehenden Neuwahlen zum EU-Parlament 
finden werden, ist nicht unwahrscheinlich. 
Zu Grundfragen der weiteren europäischen 
Integration wie einer einheitlichen europäi-
schen Bankenaufsicht, eines einheitlichen 
Bankenrestrukturie rungs re gimes und eines 
einheitlichen europäischen Einlagensiche-
rungssystems konnte Deutsch land außer-
dem bereits Ausnahme- und Sonderrege-
lungen durchsetzen.

Angesichts dieser durchwachsenen politi-
schen Gemengelage wird man auf deut-
scher Seite eine gewisse Bereitschaft ver-
muten dürfen, nicht immer gleich Nein zu 
sagen, wenn bei neuen gesamteuropä-
ischen Initiativen eher nur Schönheits-
fehler festzustellen sind und es sozusagen 
nicht gleich an die Substanz geht. In diese 
Kompromisskategorie des zwar nicht ganz 
Erfreulichen, aber gerade noch Erträgli-
chen könnte auch die neue KMU-Initiative 
in Berlin eingeordnet worden sein: Die Ka-
pitalerhöhung der EIB ist seit Januar 2013 
ohnehin schon über die Bühne, und die 
ESIF-Mittel 2014 bis 2020 sind im EU-Bud-
get sowieso bereits verabschiedet worden, 
sodass ein bisschen Umwidmung im Rah-
men der bereits genehmigten Mittel keine 
Konzept- oder Grundsatzdebatten in Ber-
lin ausgelöst hat. 

Eher Abwehrreflexe

Das Thema Verbriefung scheint unter Politi-
kern ohnehin weiterhin eher Abwehrreflexe 
auszulösen. Also lässt man EIB/EIF und EZB 
mal in größerem Umfang weitermachen, 
was dort ohnehin schon seit Jahren getrie-
ben wird, auch wenn es eher in eine proble-
matische Richtung führen könnte. 

Warum Europa einen Verbriefungsmarkt 
für KMU-Finanzierungen braucht: In 
 Bezug auf die Unterversorgung mit Un ter-
nehmenskreditfinanzierungen in den EU-
Peri pherieländern – für Deutschland existiert 
dieses Problem zumindest nicht akut – liegt 
die evidente Antwort in Richtung einer Er-
leichterung des Deleveraging-Drucks auf 
die Banken durch Risikotransfer, also Aus-
platzierung von Kreditforderungen bei den 
Cashflow-positiven Kapitalsammelstellen 
(sprich: Versicherungen und Pen sionsfonds) 
im Wege einer geeigneten Bündelung 
(sprich: Verbriefung). Geeignet heißt strikt 
standardisiert, transparent und nachhaltig. 

Dem stehen derzeit nicht nur prohibitive 
Eigenkapitalunterlegungsanforderungen 
entgegen, sondern auch politische Reser-
viertheit gegenüber der Verbriefungs-
technik an sich. Der politische Widerwille 
gegenüber dem Verbriefungsmarkt hat 
 natürlich viel mit den weltweiten Ver-
wüstungen zu tun, die der Kollaps des 
 US-Subprime-Mortgage-Marktes ab Mitte 
2007 einleitete. Dieser Kollaps hatte indes 
weniger mit der Verbriefungstechnik an 
sich zu tun als mit einem spekulativen Ex-
zess im US-Wohnimmobilienmarkt infolge 
einer jahrelangen Niedrigzinsphase. Die 
anschließenden Schäden waren allerdings 
besonders verheerend, da der Verbrie-
fungsprozess nicht ausreichend reguliert 
und die Anreizstrukturen in der Vertriebs-
vergütung falsch gesetzt waren. 

Acht Jahre später befinden sich sowohl die 
USA wie Europa wieder in einer Phase 
niedrigster Zinsen, expansiver Geldpolitik 
und steigender Immobilienpreise. Und 
wieder bilden sich Strukturen – wieder 
 außerhalb des inzwischen strenger regu-
lierten Bankensektors – die von der Spe-
kulation auf anhaltend steigende Immo-
bilienpreise getrieben werden. An dieser 
Stelle ist hervorzuheben, dass auch gegen-
wärtig bei Hypothekenverbriefungen wie-
der nicht von der Verbriefungstechnik als 
solcher die Risiken ausgehen, sondern vom 
spekula tiven Charakter der Immobilien-
nachfrage und der überwiegend kurzfristi-
gen Refinanzierung der langfristigen Hy-
pothekenaktiva bei hohem Leverage. Dass 
bei dieser Risikolage der Baseler Ausschuss 

für Bankenaufsicht seit 12. Januar dieses 
Jahres für die Berechnung der künftig zu-
mindest einzuhaltenden Leverage Ratio 
von drei Prozent nach Basel III die Auf-
rechnung von Repo-Positionen um den er-
haltenen Refinanzierungsbetrag zugelas-
sen hat, ist absurd und ein zusätzlicher 
Disincentive für ein ef fektives, markt-
basiertes Ausplatzieren von verbrieften 
Forderungen.6) 

Für eine marktbasierte Beförderung  
der KMU-Verbriefung

Kleine und mittlere Unternehmen in Pro-
duktion, Handel oder Dienstleistungen 
werden von der Geldpolitik zwar auch tan-
giert wie etwa in ihrem Finanzierungs-
spielraum oder ihren Exportchancen in 
Fremdwährungsmärkten, aber sicher nicht 
so stark, dass spekulative Elemente bei der 
Bewertung des Unternehmensrisikos im 
Vordergrund stehen. Dies ist im Vergleich 
zu Immobilienfinanzierungen ihr alles 
überragender Vorteil, der sowohl unter 
stabilitätspolitischen wie unter anlage-
technischen Aspekten ganz entschieden 
für eine marktbasierte Beförderung der 
KMU-Verbriefung spricht. 

Der eigentliche Haken bei KMU-Finan-
zierungen: Dies ist aber leider auch nur ihr 
einziger Vorteil. Ihrer Bündelung in im 
Markt platzierbare und für institutionelle 
Investoren attraktive und robuste Pools 
stehen nämlich andere sehr grundsätzliche 
Hürden im Wege. Das ist einmal die ausge-
prägte Heterogenität realwirtschaftlicher 
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EU-Mitgliedsländerübersichten des Unternehmenssektors:
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 Fremdkapitalanteil (in Prozent ihrer Bilanzsumme)  Zinsdeckungsquote (als Vielfaches des 
   Jahresüberschusses zum Zinsdienst)

Abbildung 2: Vergleich der finanziellen Robustheit des Unternehmenssektors  
in verschiedenen EU-Mitgliedsländern 

Quelle: Aus dem IMF Global Financial Stability Report vom Oktober 20135)
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Unternehmen, dann die eingeschränkte 
Verfügbarkeit der für die Einschätzung 
kleinerer Unternehmen wesentlichen In-
formationen in schriftlich dokumentierter, 
zeitnaher Form und nicht zuletzt auch die 
Sensibilität des privaten Unternehmers in 
Bezug auf die Weitergabe wettbewerbs-
sensibler Informationen an Dritte. Hypo-
thekenfinanzierung ist dagegen ver-
gleichsweise homogen, sprich simpel. Mit 
relativ wenigen Merkmalen wie Lage und 
Loan-to-Value-Verhältnis kann eine zu-
verlässige Beurteilung erarbeitet werden. 
Ähnlich homogen sind andere Assetklassen 
wie Leasingforderungen oder Forderungen 
aus Ratenkäufen für Automobile oder 
 Studentendarlehen et cetera. Deshalb las-
sen sich diese Assetklassen ebenfalls leich-
ter verbriefen. 

Hieraus folgt, dass die gründliche Bewer-
tung eines KMU-Portfolios erheblich kom-
plexer und daher kostspieliger ist als die 
Bewertung eines Portfolios mit Krediten 
einer homogenen Assetkategorie. Weiter 
folgt, dass die gründliche Bewertung eines 
KMU-Portfolios von insgesamt beispiels-
weise 500 Millionen Euro, in dem sich 
250 Unternehmenskredite von durch-
schnittlich zwei Millionen Euro befinden, 
in den „Herstellkosten“ auch bedeutend 
teurer ist als ein 500 Millionen Euro Port-
folio mit nur 25 Mittelstandskrediten von 
durchschnittlich 20 Millionen Euro.7) Man 
kann sich natürlich auch mit einer kur-
sorischen Berechnung von Ertragskraft 
und Bilanzsolidität anhand entsprechender 
Kennzahlen aus den Finanzausweisen be-
gnügen, aber es bleibt auch dann ein 
struktureller Finanzierungskostennachteil 
des kleinen Unternehmens gegenüber dem 
größeren Unternehmer, der daraus resul-
tiert, dass der Prüfungs-, Bewertungs- und 
laufende Betreuungsaufwand weitgehend 
unabhängig von der Höhe des Finanzie-
rungsbetrages ist. 

Übernahme nur des strukturellen 
Finanzierungskostennachteils

Wie die Entwicklung eines KMU-Ver-
briefungsmarktes aussehen sollte: Wenn 
man sich wegen der immensen Bedeutung 
des KMU-Sektors für Beschäftigung, Inno-
vation und Wachstum, also aus guten 
Gründen, für eine generelle Förderung 
entschließt, die aber nicht Subventions-
charakter haben soll, ist an eine Übernah-
me allerdings nur dieses strukturellen Fi-
nanzierungskostennachteils des kleinen 

gegenüber dem großen Unternehmen zu 
denken. Das kann in der Weise geschehen, 
dass der Prozess der anfänglichen Infor-
mationsbeschaffung, fortlaufenden Risiko-
bewertung und proaktiven Betreuung bis 
hin zur Restrukturierung als kollektives 
Gut verstanden wird, das in einer Art Pub-
lic Private Partnership (PPP) zwischen den 
öffentlichen Förderinstitutionen, den Ori-
ginators wie den Investoren entwickelt 
und vorgehalten werden müsste. 

Anstöße in diese Richtung kommen von der 
PCS (Prime Collateralised Securities) Initia-
tive und der European Data Ware house 
GmbH, die sich bislang allerdings nur auf 
die Hypothekenverbriefung fokussiert ha-
ben. Nachdem der Markt durch die Erfah-
rung bisweilen unzuver lässiger Ratings 
 gegangen ist, sollte man allerdings der Ver-
suchung widerstehen, irgendwelche neuen 
Gütesiegel oder Zertifikate zu schaffen, die 
wieder nur den Investor von seiner Ent-
scheidungsverantwortung entlasten würden. 
Die muss in der Marktwirtschaft beim In-
vestor bleiben. Aber er muss die Möglichkeit 
haben, alle für ihn entscheidungsrelevanten 
Informationen bis herunter auf die Ebene 
jedes Einzelkredites des gebündelten Port-
folios abzurufen (Loan Level Data Transpar-
ency), ohne dass das berechtigte Vertrau-
lichkeitsbedürfnis des Einzelunternehmens 
gegenüber unbefugten Dritten beeinträch-
tigt wird. In dieser Richtung gibt es sensible 
Trade-offs, an deren optimaler Berücksich-
tigung noch gearbeitet werden muss.
 
In Deutschland ist die volkswirtschaftliche 
Bedeutung der sehr kleinen Unternehmen 
nicht ganz so ausgeprägt wie in den Län-
dern der EU-Peripherie. Außerdem gibt es 
bereits ein breit gefächertes Förderange-
bot auch für kleine und junge Unterneh-
men, sodass von einer KMU-Kreditklemme 
in Deutschland nicht gesprochen werden 
kann. Dagegen gibt es auch den nicht al-
lein für Deutschland charakteristischen Typ 
des bereits etablierten, oft auch internati-
onal schon sehr erfolgreich tätigen Mittel-
standsunternehmens, das theoretisch an 
die Börse gehen könnte, aber seine Allein-
stellungsmerkmale nicht der Öffentlichkeit 
preisgeben möchte. 

Neue Verbriefungsformen testen

Für dieses qualitativ hochstehende Unter-
nehmenssegment sind zur Überwindung 
von Wachstumsschwellen Mezzaninefinan-
zierungen attraktiv, wie sie bereits zwi-

schen 2004 und 2007 auch in Verbrie-
fungsform getestet wurden. Für dieses, sich 
meist bereits auf Investment-Grade-Niveau 
befindliche Segment, sollte angesichts 
 dessen beschränkter Größenordnung eine 
europaweite Verbriefungsplattform ent-
wickelt werden, wie sie für sehr kleine, 
deutlich riskantere Unternehmen wohl erst 
später kommen kann. Die Attraktivität des 
qualitativ hochstehenden Mittelstands-
segments birgt allerdings die entgegenge-
setzte Gefahr des ruinösen Wettbewerbs, 
der sich auch in der Phase 2004 bis 2007 in 
einer die Mindeststandards korrum pie ren-
den Weise bemerkbar machte. Nur straf-
feste Standardisierung und Konsolidierung 
gerade auch der Mittelstands-Mezzanine-
verbriefung könnte eine Wiederholung die-
ser Negativerfahrung verhindern. 

Man wird neue Verbriefungsformen daher 
in Deutschland womöglich zunächst mit 
mittelständischen Unternehmen testen 
wollen und dann, auf Basis der gemachten 
Erfahrungen, auf kleinere Unternehmen 
ausdehnen. In Italien wird man vielleicht 
eher mit den kleinen Unternehmen begin-
nen wollen, die aber auch zusätzliche stra-
tegische Hilfestellungen brauchen, um zu 
wachsen und sich im Markt, auch europa-
weit, nachhaltig zu etablieren. 

Der entscheidende Punkt ist, dass der De-
leveraging-Druck auf die Banken durch 
den nächsten Schub von Regulierungen 
noch stärker werden wird und der nahelie-
gende, natürliche Transfer von Corporate 
Risk Exposure vom Bankensektor auf den 
Sektor der institutionellen Investoren 
durch eine verbriefungsfeindliche und in 
sich widersprüchliche Grundeinstellung 
des gegenwärtigen Regulierungsansatzes 
verhindert wird. Eine Änderung dieser Ein-
stellung wird sich hoffentlich in der Weise 
ent wickeln, dass die übermäßig komplexe 
Abstützung auf letztlich willkürliche Risi-
kogewichtungen schrittweise aufgegeben 
wird zugunsten einfacherer und härterer 
Leveragebegrenzungen, welche das Einge-
hen von Risiken erleichtern, aber zugleich 
die Haftung für das eingegangene Risiko 
materiell stärken. 

Eine Ausweitung des Repogeschäftes über 
EIB/EIF und EZB kann die jetzt vorhandene 
Lücke nicht schließen, die darin besteht, 
dass die vorgenommenen Risikobewer-
tungen keiner kontinuierlichen Marktbe-
wertung ausgesetzt werden und derartige 
Marktbewertungen durch geeignete KMU-
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Verbriefungsstrukturen überhaupt erst 
wieder in Gang gesetzt werden müssten. 
Hier drehen sich die Dinge leider im Kreise. 
Es darf nicht der Eindruck entstehen, dass 
die für den bevorstehenden Bankenstress-
test zuständige EZB KMU-Portfolios als 
Collateral in Repogeschäften akzeptiert, 
deren zugrunde liegende Kredite ohne zu-
vor gewährtes Risk Sharing durch EIB/EIF 
als wertberichtigungsbedürftig hätten ein-
gestuft werden müssen. 

Per aspera ad disastra

Die jetzt vom EU-Ministerrat beschlossene 
KMU-Initiative mit einem Motto zu cha-
rakterisieren, welches das bekannte per 
 aspera ad astra umkehrt, wirkt auf den 
ersten Blick negativ und pessimistisch. Es 
soll ganz im Gegenteil eine positive, enga-
gierte und optimistische Auseinanderset-
zung mit dieser Initiative angeregt werden. 

Das Motto, dessen Latein übrigens nicht 
korrekt ist,8) hatte sich der bedeutende 
Ökonom Albert Hirschman, der im Dezem-
ber 2012 verstorben ist, als ironische Er-
mahnung an die eigene Zunft ausgedacht, 
als er 1972 einen Verein Gleichgesinnter 
mit Namen „The Four W“ gründete, dessen 
Siegel in Abbildung 3 abgebildet ist. 
Hirschman meinte damit die unbeabsich-
tigten Folgen der Umsetzung von wohl-
meinenden, aber meist zu abstrakten und 
daher nicht ganz ins Schwarze treffenden 
ökonomischen Orthodoxien. Nicht nur 
Ökonomen haben bisweilen die Unart, ihre 
eigenen Theorien für allein seligmachend 
zu halten und alles andere für falsch. Da-
mit kommt man nicht sehr weit. Aber 
selbst bei größter Behutsamkeit können 

unbeabsichtigte Folgen auftreten. Vermut-
lich machen selbst die Entwickler des Re-
gelwerkes zur Stärkung der Finanzmarkt-
stabilität manchmal diese Erfahrung, und 
auch die KMU-Initiative der EU dürfte, so 
wie sie jetzt im Raume steht, zu Fehlent-
wicklungen führen. Aber deswegen muss 
man sie nicht in Bausch und Bogen ver-
dammen, sondern sollte an ihr feilen und 
sie weiterentwickeln. 

Die Rest-EU ist zwar nicht geneigt, am 
deutschen Wesen zu genesen. Aber es geht 
auch nicht nur um Deutschland in Europa, 
sondern um Europa in der Welt. Eine fal-
sche deutsche Reaktion wäre daher, die 
KMU-Initiative schlau schweigend hinzu-
nehmen und gleichzeitig einfach so weiter 
zu machen wie bisher, ohne sich um die 
Kommunikation konstruktiver Anregungen 
und eine bessere Verständigung zu bemü-
hen. Eigentlich „desaströs“ an der wichtigen 
Initiative ist eigentlich nur, dass sie bislang 
noch keine lebhaftere Diskussion entfacht 
hat. Stattdessen droht das komplexe, sen-
sible und nicht rein administrativ lösbare 
KMU-Thema zunehmend von Ängsten vor 
einer vermeintlich drohenden Deflation 
verdrängt zu werden, gegen die zunehmend 
groberes und riskanteres Geschütz einer 
schon jetzt unorthodoxen Geld- und Fiskal-
politik in Stellung gebracht werden müsse.

Fußnoten
1) Siehe Ergebnisse des EU-Ministerrattreffens vom 
19./20. Dezember 2013, Punkt 26. unter: http://www.
consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressda-
ta/en/ec/140245.pdf
2) Siehe: http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/eib_en.pdf
3) Vgl. Barclays Securitisation Research Note vom 
2. Januar 2014: Solvency II/The Regulatory Illiquidity 
Premium.
4) Fitch Ratings Macro Credit Research vom 4. No-
vember 2013: Basel III: Shifting the Credit Landscape.
5) http://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2013/ 
02/pdf/text.pdf
6) Basel Committee on Banking Supervision: Basel III 
Leverage Ratio and disclosure requirements vom 
12. Januar 2014: http://www.bis.org/publ/bcbs270.pdf
7) Nimmt man grob an, die vollständigen durch-
schnittlichen Kreditprüfungskosten eines Portfolios 
zu zwei Millionen Euro Durchschnittsgröße des Ein-
zelkredits seien 50 000 Euro, bei 20 Millionen Euro 
Einzelkreditgröße 250 000 Euro, sind die Kosten dop-
pelt so hoch.
8) Das Ausgangsmotto bedeutet sinngemäß, „nur 
durch Mühsal zu den Sternen“, während seine Um-
kehrung sich an das englische disaster anlehnt, 
 welches vom französischen désastre kommt: = Un-
glückstern, Unheil, Debakel, für das keine Entspre-
chung im Lateinischen in Umkehrung von astrum 
existiert. Hirschman meinte damit so etwas wie „from 
bad to worse“. 
9) Quelle: A Bias for Hope, Commemorating the Life 
of Albert O. Hirschman; Institute for Advanced Stu-
dies, Princeton, 24. März 2013, S. 6: http://www.sss.
ias.edu/files/papers/paper50.pdf

Abbildung 3: Ironische Ermahnung9)

Welche steuerlichen Auswirkun-
gen hat die Investition in einen 
Spezialfonds für den institutio-
nellen Anleger?

Der Autor zeigt die steuerlichen 
Besonderheiten einer Fondsanla-
ge auf und gibt praxisgerechte 
Hinweise zur Optimierung des 
Fonds-Investments, die über den 
bloßen Vergleich der Direkt- mit 
der Fondsanlage hinausgehen. 
Insbesondere nimmt er dabei die 
bestehenden Vor- und Nachteile 
für den Anleger ins Visier.

Das Buch ist sowohl für den be-
trieblichen Investor interessant, 
der Einblick in die Besteuerungs-
grundlagen erhalten will, als auch 
für Kapitalanlagegesellschaften 
bei der Betreuung institutioneller 
Anleger sowie für Unternehmens-
beratungen und Steuerbüros.
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