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Die Bedeutung der Verbriefung für  
die deutsche Autoindustrie

Frank Stenner

Im laufenden Jahr 2009 erlebt die Automo
bilindustrie weltweit einen enormen Ab
satzeinbruch. Ursachen dieser Entwicklung 
sind die globale Finanzkrise und der Kon
junkturrückgang auf allen wichtigen Ab
satzmärkten. Eine Besserung ist daher ohne 
die nachhaltige Erholung der Volkswirt
schaften in Europa, USA und Asien nicht zu 
erwarten. Eine weitere Voraussetzung ist 
aber auch, dass genügend Finanzmittel zu 
attraktiven Konditionen für die Absatz
finanzierung der Hersteller zur Verfügung 
stehen. Denn rund 75 Prozent der Fahr
zeugverkäufe sind finanziert. Das heißt, 
ohne die Finanzierung der Neufahrzeuge 
und ohne die Einkaufs und Betriebsmittel
finanzierung des Automobilhandels kommt 
der Fahrzeugverkauf zum Erliegen.

Absatzfinanzierung als Motor 

Dabei kommt es auf die Finanzierungs 
kapazität gerade der konzerneigenen Auto
 finanzierer an, den Autobanken. In 
Deutsch land bilden sie mit einem Markt
anteil von rund 90 Prozent in der Händler
finanzierung und rund 66 Prozent in der 
Kundenfinanzierung das Rückgrat für die 
Finanzierung der automobilen Wertschöp
fungskette. Die Kredit und Leasingfinan
zierungen schaffen neue Kundenbe
ziehungen, festigen die Kundenloyalität, 
beschleunigen den Fahrzeugverkauf und 
generieren über die Finanzierung besser 
ausgestatteter und höherwertiger Fahr
zeuge zusätzliche Erträge. Weltweit hält die 
konzerninterne Finanzierung am Fahrzeug
absatz (Penetrationsrate) bei den Volumen
herstellern, wie etwa Volkswagen, einen 
Anteil von rund 30 Prozent, bei den Premi
umherstellern, wie etwa BMW Group, liegt 
dieser Anteil noch darüber (Abbildung 1).

So weist die BMW Group im Jahr 2008 eine 
Penetrationsrate von 48,5 Prozent aus, das 
heißt, fast jedes zweite Fahrzeug ist im 

 eigenen Unternehmen finanziert. Die Ab
hängigkeit des Fahrzeugverkaufes von der 
Absatzfinanzierung schlägt sich in einem 
entsprechend hohen Anteil der Kredit und 
Leasingforderungen sowie des Bestandes 
an vermieteten Fahrzeugen an den gesam
ten Aktiva der Konzernbilanzen nieder 
(Abbildung 2). 

Mit einem Bilanzvolumen von rund 69 Mil
liarden Euro würde das FinancialService
Geschäft des Volkswagenkonzerns unter 
den Top 100 Banken in Deutschland Platz 
23 einnehmen.1) Dass der wirtschaftliche 
Erfolg der Autoindustrie in erheblichem 
Maße von einer reibungslosen Kunden 
und Händlerfinanzierung abhängt, zeigte 
sich besonders eklatant in den USA: Um 
das Überleben von Chrysler und General 
Motors nicht zu gefährden, ging der ame

rikanische Staat eine Beteiligung an GMAC 
Financial Services ein, dem Absatzfinanzie
rer der beiden Automobilhersteller. Gerade 
während der andauernden Bankenkrise  
ist zu prüfen, wie die Bankgeschäfte der 
Auto mobilhersteller refinanziert werden.

Refinanzierungsstrukturen

Grundsätzlich finanzieren die Automobil
hersteller ihre Bankgeschäfte über externe 
Mittelaufnahmen. Der Treasurybereich ist 
hier für das Cashmanagement sowie die 
Formulierung und Umsetzung der Refinan
zierungsStrategie im Unternehmen ver
antwortlich. Neben der Optimierung der 
Finanzierungskosten im Konzern werden 
dabei auch weitere Ziele wie die Diversifi
kation von Mittelquellen zur Sicherstellung 
der jederzeitigen Zahlungsfähigkeit ver
folgt. Dies bestätigt auch der Blick auf die 
tatsächlichen Finanzierungsstrukturen zum 
Jahresende 2008. Die Refinanzierung be
ruht auf sechs Säulen: öffentliche An
leihen, Privatplatzierungen/Schuldscheine, 
Com mercial Paper, Bankdarlehen, Kunden
einlagen und Verbriefungen (Abbildung 3). 

Je nach Kapitalmarktsituation, Anlage appe
tit der Investoren, Liquiditätserfordernissen 
und Kapitalstruktur des Unter neh mens  
wird das passende Instrument gewählt,  
um die bestmöglichen Konditionen zu  
reali sieren – ohne dabei die im Rahmen  
der  unternehmensindividuellen Refinan
zierungsstrategie angestrebte Ziel struktur 
der Finanzquellen zu vernachlässigen. 

Diesem strategischen Postulat müssen sich 
auch die ABSTransaktionen unterordnen 
– eine denkbare Refinanzierung aller ver
briefungsfähigen Finanzaktiva ausschließ
lich über ABSTransaktionen würde die 
Refinanzierung dem Risiko von krisen
haften Störungen in diesem Marktsegment 
ungeschützt aussetzen. Eine übermäßige 
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Die konzerneigenen Finanzdienstleistun-
gen der deutschen Automobilhersteller, so 
 skizziert der Autor die gewachsenen Struk-
turen der Branche, sind auf eine ausgewo-
gene und kostengünstige Refinanzierung 
ausgerichtet. Die Aktiva aus dem Kredit- 
und Leasinggeschäft stuft er dabei als eine 
der tragenden Säulen ein, denn sie erfüllen 
in hohem Maße die Voraussetzungen für 
eine erfolgreiche Verbriefung und erlauben 
damit Geldbeschaffung unabhängig vom 
Rating der Hersteller. Die aktuelle Be-
standsaufnahme dieses Instrumentes fällt 
freilich nüchtern aus. Denn mit dem Aus-
bruch der Finanzkrise sind die Verbrie-
fungsmärkte praktisch ausgetrocknet. Und 
die Zinsaufschläge für diese Art der Mittel-
beschaffung sind hoch. Ihrer Transparenz, 
Durchschaubarkeit und des engen Bezugs 
zur Realwirtschaft wegen können Auto-
mobil-ABS aus seiner Sicht gleichwohl zur 
notwendigen Belebung der Märkte bei-
tragen. (Red.)
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Verbriefung könnte im Übrigen auch die 
unbesicherten Gläubiger, wie etwa An
leihegläubiger, benachteiligen, die sich auf 
das Unternehmensrating verlassen. Zum 
Ende des Jahres 2008 liegt der Anteil der 
ABSTransaktionen an der gesamten Refi
nanzierung bei den europäischen Herstel
lern – ausgenommen Daimler – zwischen 
15 Prozent und 20 Prozent.

Verbriefung als 
Refinanzierungsinstrument

Die Forderungen aus Kredit und Leasing
verträgen erfüllen in hohem Maße die 
 Voraussetzung an eine erfolgreiche Ver
briefung:

– sie generieren CashFlow,

– sie sind gut prognostizierbar,

– ihre Laufzeiten sind überschaubar,

– die Forderungspools sind gut segmen
tierbar und 

– das Verbriefungsvolumen ist ausreichend 
für effiziente Transaktionen.

Die Verbriefung führt zu einer Mone
tarisierung von Finanzaktiva, indem der 
Einnahmestrom aus den Kredit und Lea
singforderungen an eine fremde Partei 
verkauft wird. Als Gegenleistung fließt 
dem Verkäufer im Voraus der Barwert 
dieses Einnahmestromes zu. Um den Kun
denkontakt nicht zu verlieren, bleibt das 
Inkasso der Kredit oder Leasingraten bei 
der Autobank. Ob dabei auch ein Übergang 
des Ausfallrisikos vom Verkäufer auf den 
Käufer stattfindet, hängt vom Selbstbehalt 
des Verkäufers ab. Die Autobanken nutzen 
die Verbriefung eher als eine Quelle der 
Refinanzierung und behalten daher in der 
Regel das Erstverlustrisiko in den eigenen 
Büchern.

Die Forderungen werden von einer insol
venzfesten Zweckgesellschaft (Special Pur
pose Vehicle) aufgekauft. Dort dienen sie 
als Sicherungsbasis für Wertpapiere, die als 
besicherte (Asset Backed) Papiere am Markt 
platziert werden. Die Werthaltigkeit der 
ABSTransaktion basiert ausschließlich auf 
dem Ausfallrisiko der Kredit und Leasing
forderungen gegenüber den Kunden, nicht 
auf dem Bonitätsrisiko des Automobilun
ternehmens und stellt aus Treasurysicht 
eine attraktive Refinanzierungsmöglichkeit 
dar. Aus Investorensicht sind ABSPapiere 
auf Basis von Forderungen aus der Absatz
finanzierung wegen ihrer geringen Korrela

tion mit anderen Assetklassen interessant. 
Ihr in der Regel rascher Mittelrückfluss 
bietet dem Investor im Vergleich zu ande
ren Anlageformen auch einen größeren 
Spielraum bei der Wiederanlage. 

Das Management des Ausfallrisikos

Mit ausgefeilten ScoringVerfahren steu
ern die Autobanken die Bonitätsrisiken im 
Vertragsankauf und initiieren vorbeugende 
Maßnahmen zur Minderung von Verlusten 
bei Eintritt einer Zahlungsstörung. Als Si
cherheiten fungieren stets die finanzierten 
und/oder verleasten Fahrzeuge, aber je 
nach Bonitätseinschätzung auch zusätz
liche Anzahlungen und Bürgschaften. Der 
Abschluss von Versicherungen gegen 
 Arbeitslosigkeit und Todesfall kann das 
Ausfallrisiko weiter verringern. 

Die praktische Erfahrung zeigt, dass der 
Kunde auch in schwierigen Zeiten nicht 
auf sein Fahrzeug verzichten will und alles 
daran setzt, die monatlichen Raten aufzu
bringen oder mit seiner Autobank eine 
Stundungsvereinbarung einzugehen. Daher 
liegen die Ausfallquoten in der Absatz
finanzierung im Vergleich zu anderen 
 Konsumentenkrediten auf einem sehr 
niedrigen Niveau. Die konzernweiten Aus
fallquoten der deutschen Hersteller liegen 
im Jahr 2008 mit rund 55 Basispunkten 
zwar höher als in den Vorjahren,2) sind aber 
deutlich niedriger als im Hypotheken oder 
Kreditkartengeschäft. 

Das historisch niedrige Ausfallrisiko in der 
Autofinanzierung beeinflusst die Gestal
tung der Besicherungsstruktur, wie Tran
chierung und Höhe der Reserven, und wirkt 
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Abbildung 1: Penetrationsraten der Fahrzeughersteller Abbildung 3: Finanzierungsstruktur deutscher 
Automobilhersteller  

Abbildung 2: Financial-Services-Aktiva – 
Anteil an der Bilanzsumme des Konzerns

Quelle Abbildungen 1 und 3: Geschäftsberichte

Quelle: Geschäftsberichte 2008
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sich auf die Gesamtkonditionen der Trans
aktionen aus. Die risikoreicheren, aber ren
diteträchtigen Tranchen werden zumeist 
von Investmentbanken und Hedgefonds, 
die risikoärmeren Positionen etwa von 
Banken, Pensions und Investmentfonds 
erworben. Nach dem Wasserfallprinzip 
werden die sichersten Tranchen zuerst, die 
riskantesten zuletzt bedient. Die Risikoein
schätzung übernehmen Ratingagenturen, 
von denen die Investoren Transparenz und 
Stabilität der Ratingentscheidungen er
warten. Die aktuell zu beobachtenden 
wechselnden Kriterienkataloge und in
transparenten Ratingurteile tragen aller
dings nicht zu einer erneuten Vertrauens
bildung am Verbriefungsmarkt bei.

Behandlung der Restwertrisiken

Während in Europa das Verbriefen von 
Kredit und Leasingforderungen ohne 
Restwertanteile geübte Praxis ist, werden 
in den USA im Leasinggeschäft neben den 
monatlichen Raten auch die Restwerte 
verkauft. Damit übernimmt der Käufer die
ser Assets auch ökonomische Restwert
risiken, während bilanziell die Restwerte in 
der Regel bei den deutschen Automobil
konzernen verbleiben. Der Transfer von 
Restwertrisiken verlangt vom Käufer die 
Beurteilung möglicher Preisänderungs
risiken bei Gebrauchtfahrzeugen. 

Wichtige Bestimmungsfaktoren für die 
Entwicklung der Gebrauchtwagenpreise 
sind zum Beispiel ModellLebenszyklus, 
Nachfolgemodelle, Konkurrenzmodelle. 
Die se fahrzeugspezifischen Aspekte sind 
von Finanzinvestoren nur schwer einzu
schätzen und werden aufgrund ihrer stra
tegischen Bedeutung für die Preispositio

nierung der jeweiligen Hersteller nur 
 ungern beziehungsweise gar nicht nach 
außen kommuniziert. Daher nutzen öf
fentliche Platzierungen zur Gestaltung der 
Restwertrisiken neutrale Datenbanken, in 
den USA zum Beispiel Automotive Lease 
Guide (ALG). Alternativ wird die Verbrie
fungstransaktion bei privaten Investoren 
platziert. Mit einem aktiven Restwert
management bietet sich dem Hersteller  
im Übrigen eine Möglichkeit, die Werthal
tigkeit seiner Fahrzeuge zu steuern und 
über „geprüfte Gebrauchtwagenprogram
me“ auch Mehrwerte bei den assoziierten 
Händlern zu schaffen.

ABSTransaktionen sind hervorragend ge
eignet, den Automobilherstellern auf Basis 
ihrer externen Kundenforderungen und 
unabhängig vom eigenen Rating finan
zielle Mittel zu beschaffen. Kosten und 
Nutzen einer Transaktion sind genau ab
zuwägen, denn die zur Verbriefung geeig
neten Aktiva und die verfügbaren Volu
mina am Kapitalmarkt variieren von Land 
zu Land. Sind die Verbriefungsstrukturen 
einmal eingerichtet, sollte der Emittent 
ständig im Markt präsent sein, um seine 
Kompetenz in diesem komplexen Finanzie
rungssegment zu demonstrieren.

Die deutschen Autohersteller erkannten 
frühzeitig die Vorzüge von Verbriefungen 
und passten ihre Aktivitäten den sich än
dernden rechtlichen und steuerlichen Ge
gebenheiten an. Bereits 1987 platzierte die 
Volkswagen Lease Finance in den USA eine 
ABSTransaktion für Leasingforderungen, 
und die BMW Group folgte im Jahr 1999 
mit einer ABSTransaktion für Kreditforde
rungen. In Deutschland erlangte die Ver
briefung erst mit der Gründung der True 

Sale International GmbH (TSI) im Jahr 2004 
größere Akzeptanz. Die erste Verbriefung 
im Rahmen dieser Initiative war eine Trans
aktion der Volkswagen Bank (Driver One) 
auf Basis von Autokrediten im Volumen 
von einer Milliarde Euro im November 
2004. Ein Jahr später schuf sich Daimler 
Finan cial Services mit Gründung der Silver 
 Arrow S.A. in Luxemburg eine Plattform 
zur Verbriefung von Forderungen aus  
mehreren europäischen Ländern.3) 

Konsequenzen aus der Finanzkrise

Als Konsequenz des SubprimeDebakels im 
amerikanischen Hypothekenmarkt erfährt 
auch der Markt für AutomobilABS einen 
schweren Rückschlag. So musste die 
 Volkswagen Bank zu Beginn des Jahres 
2008 in einer Verbriefungstransaktion über 
1,25 Milliarden Euro für die Tranche mit 
den besten Ratingnoten einen Aufschlag 
von 58 Basispunkten auf den EinMonats
Euribor akzeptieren. Vor der Krise betrug 
der Zinsaufschlag in einer ähnlichen Emis
sion lediglich sechs Basispunkte.4) 

Mit dem Zusammenbruch von Bear Stearns 
und Lehman Brothers im März beziehungs
weise September 2008 trockneten die 
Märk te völlig aus, und die fehlende Liqui
dität trieb die Spreads in die Höhe. Gegen 
Ende 2008 erreichten die SekundärSpreads 
für TripleA Automobil ABSTransaktionen 
600 Basispunkte.5) Der vor der Krise (zu 
große) Risikoappetit der Marktteilnehmer 
schlägt in Risikoaversion um und die Inves
toren lehnen nunmehr strukturierte Finan
zierungen jeglicher Art aufgrund der mit 
 toxischen Papieren erlittenen Verluste ab. 
Sie horten ihre liquiden Mittel vorzugs
weise in sicheren Staats papieren.

Abbildung 4: Automobil-Finanzierungen –  
Triple-A-ABS-Emissionen in den USA

Abbildung 5: ABS-Anteile an der Gesamtfinanzierung
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Während sich die Emissionen von ABSPa
pieren in den USA deutlich zurückent
wickeln (Abbildung 4), zeigt sich der Anteil 
der bestehenden ABSTransaktionen an der 
Gesamtfinanzierung der Hersteller bis zum 
Ende des ersten Halbjahres 2009 recht sta
bil (Abbildung 5). 

Zur Abwendung einer drohenden Kredit
klemme und den damit verbundenen Aus
wirkungen auf den Fahrzeugabsatz be
schreiten die Autohersteller zur Ergänzung 
ihrer Mittelbeschaffung alternative Wege: 
Sie weiten das Einlagengeschäft ihrer 
 Autobanken massiv aus. So beträgt der 
 Bestand an Kundeneinlagen bei den drei 
deutschen Autokonzernen zum 30. Juni 
2009 insgesamt 43 Milliarden Euro, ein 
 Zuwachs um 220 Prozent gegenüber dem 
Jahresende 2007.6) Dieser Erfolg ist das 
 Resultat einer geschickten Produkt und 
Konditionengestaltung, unterstützt durch 
den Bekanntheitsgrad der Automarken. Die 
Tatsache, dass Kundeneinlagen ebenso wie 
besicherte Wertpapiere unabhängig vom 
Rating der Hersteller sind, macht sie gera
de in Krisenzeiten für eine ausgewogene 
Refinanzierungsstrategie interessant. So 
hat beispielsweise Volkswagen die „Unab
hängigkeit vom Unternehmensrating“ zu 
einem Ziel der Refinanzierungsstrategie 
des Konzerns erhoben.7) 

Wege zur Marktbelebung gesucht

In Anbetracht der schwierigen Lage der 
Autoindustrie ist zu erwarten, dass die 
 ratingunabhängige Refinanzierung der 
Hersteller weiter ausgebaut wird, um ein 
Puffer gegenüber negativen Auswirkungen 
möglicher Downgrades aufzubauen. Ende 
2008 halten Kundeneinlagen und Verbrie
fungen zusammen bereits einen Anteil von 
25 Prozent an der Refinanzierung der 
deutschen Hersteller. Mit einer Normalisie
rung der Finanzmärkte wird frühestens im 
Jahre 2011 gerechnet. Es sind daher „unbe
dingt wieder Wege (zu) finden, (um) den 
Verbriefungsmarkt zu beleben. Die Verteu
felung des Instruments zur Bündelung von 
Forderungen muss aufhören“.8) 

So bietet die Europäische Zentralbank 
(EZB) im Rahmen ihrer Offenmarktge
schäfte eine Möglichkeit zur Liquiditäts
beschaffung im Rahmen ihrer RepoGe
schäfte. Ende November 2008 begab die 
Volkswagen Bank mit Autokrediten be
sicherte Privatplatzierungen in Höhe von 
2,8 Milliarden Euro. Sie werden auf der Bi

lanz gehalten und können bei der EZB als 
Sicherheit für einen entsprechenden Kredit 
hinterlegt werden.9) 

Im März dieses Jahres ging die amerika
nische Zentralbank (Fed) mit der Term As
set Backed Securities Loan Facility (Talf) 
einen Schritt weiter. Sie stellt auch Nicht
BankenInvestoren Kredite zur Verfügung, 
wenn die Mittel in AssetBackedPapiere 
investiert werden. Zu den „Talffähigen“ 
Forderungen zählen auch Forderungen aus 
der Automobilfinanzierung. Die Investoren 
können die Papiere mit einem Abschlag 
auf den Marktwert an die Notenbank  
verkaufen und so eine attraktive und prak
tisch risikolose Rendite erzielen. Bei Auto
papieren gilt ein Abschlag auf den jewei
ligen Marktwert zwischen sechs Prozent 
(Autokredite, Laufzeit unter einem Jahr) 
und 16 Prozent (Auto Floorplan Verbrie
fungen, Laufzeit zwischen vier und fünf 
Jahren).

Neben den Hedgefonds als typischen Talf
Investoren engagieren sich zunehmend 
auch klassische „realmoney“ Investoren, 
wie zum Beispiel Pensionsfonds. Damit ist 
ein Ziel der Fed, den ABSMarkt wieder für 
private Investoren zu öffnen, erreicht.10) 

Die deutschen Autohersteller Volkswagen 
und BMW Group waren unter den ersten 
Emittenten Talffähiger Anleihen auf Basis 
der Kredit beziehungsweise Leasingfor
derungen ihrer amerikanischen Financial 
ServiceLandesgesellschaften. Aufgrund der 
hohen Nachfrage konnte das ursprünglich 
geplante Emissionsvolumen der BMW 
Group Papiere von 1,5 Milliarden USDollar 
auf zwei Milliarden USDollar aufgestockt 
werden. Die größte Tranche mit der Ra
tingnote AAA wurde mit einem Spread von 
170 Basispunkten verkauft. Damit liegt der 
Risikoaufschlag zwar niedriger als zum Hö
hepunkt der Finanzkrise, aber immer noch 
weit über dem „normalen“ Niveau vor der 
Krise. 

Führungsfunktion der Automobil-ABS

ABS sind unter den Gesichtspunkten der 
Refinanzierung und der Mittelanlage un
verändert sinnvoll. Daher wird sich auch 
der europäische ABSMarkt auf Sicht er
holen.11) Die AutomobilABS können hier
bei eine Führungsfunktion übernehmen. 
Sie sind meist einfach strukturiert, weisen 
eher kürzere Laufzeiten auf und die Port
folioentwicklung ist gut prognostizierbar. 
AutomobilABS dienen nicht der Finanzie

rung von Arbitragegeschäften (wie zum 
Beispiel CDOs), sondern der Refinanzierung 
von realen Aktiva aus der Absatzfinanzie
rung der Automobilhersteller, und die 
 Autobanken sind bereit, einen bestimmten 
Selbstbehalt des Ausfallrisikos zu tragen. 
Damit laufen hier die Interessen von Ver
käufern und Investoren zusammen.

Eine Initiative der EZB ähnlich dem Talf
Programm der Fed könnte dazu beitragen, 
den europäischen Verbriefungsmarkt rasch 
zu beleben und die Risikoaufschläge zu 
 reduzieren. Für einen funktionierenden 
Verbriefungsmarkt ist es außerdem nötig, 
das durch die Finanzkrise beschädigte 
 Vertrauen aller Marktteilnehmer in die 
 Ra tingagenturen wiederherzustellen. Das 
er fordert Transparenz über das Ratingver
fahren und Verlässlichkeit bei der Rating
entscheidung. Dabei gilt es, die Risi ken in 
Verbriefungsstrukturen realistisch einzu
schätzen, um potenzielle Investoren die 
nötige Prognosesicherheit zu geben, ohne 
dabei die Emittenten für zu hohe „fiktive“ 
Risiken zu bestrafen. Last but not least 
sollten zur Erhöhung der Rechts sicherheit 
und Transparenz von Verbriefungsstruk
turen die Bemühungen um ein eigenes 
Verbriefungsgesetz in Deutschland voran
getrieben werden. 
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