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Leitartikel

Verbriefungen: Glanzvolles oder

verkorkstes Comeback?

Wer dieser Tage die Wirtschaftsmedien ver-
folgt, staunt nicht schlecht. Ganz behutsam
und bislang vergleichsweise niichtern
kommentiert, lasst sich die Wiederent-
deckung der Verbriefung erleben, also
ausgerechnet jenes Kapitalmarktinstru-
mentes, das noch vor wenigen Jahren als
Teufelszeug und als einer der wesent-
lichen Ausldser der Finanzmarktkrise
gebrandmarkt wurde. Auf breiter Basis
eingeldutet worden ist die Renaissance

Berthold Morschhiuser G€r Verbriefung bereits im Friihjahr des
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vergangenen Jahres, als die EZB und
die Bank of England mit einem gemeinsamen
Papier hatten aufhorchen lassen. Darin wurde
ausdriicklich zu einer differenzierten Betrach-
tung der Verbriefung ermuntert und die Be-
deutung dieses Instrumentes fiir eine Weiter-
entwicklung der Kapitalmarkte betont. Als
dann die EU-Kommission Mitte Februar dieses
Jahres in ihrem Griinbuch zur Schaffung einer
Kapitalmarktunion ganz explizit die Bedeu-
tung hochwertiger Verbriefungen fiir die Fi-
nanzierung kleiner und mittlerer Unternehmen
herausstellte, durfte sich die europdische
Verbriefungsbranche fast schon rehabilitiert
flhlen.

Insbesondere die hiesige Szene mit der True
Sale International GmbH als unermiidlichem
Interessenvertreter konnte hoch erfreut zur
Kenntnis nehmen, dass sich die EU-Kommis-
sion dafir stark machte, moglichst schnell
Kriterien fiir einfache (simple), transparente
(transparent) und standardisierte (standar-
dised) Qualititsverbriefungen zu entwickeln
(sogenannte STS-Verbriefungen). Auf europa-
ischer Ebene hat die EU-Kommission diese
Aufgabe an die europdische Bankenaufsicht
EBA gerichtet. Nach einer Anhérung im Friih-
jahr liegt seit Anfang Juli der ,EBA report on
qualifying securitisation” vor. Und seit August
kursiert in der Branche ein darauf griindender
Gesetzesentwurf, den der zustandige Kom-
missar Jonathan Hill noch bis Ende September
2015 in der endgiiltigen Fassung dem Europai-
schen Parlament und dem Européischen Rat
vorlegen will.
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Auf den ersten Blick scheint politisch also
alles gerichtet fur die Revitalisierung des euro-
paischen Verbriefungsmarktes. Es gibt den
Willen und die positive Grundhaltung der
EU-Kommission, das Instrument im Rahmen
der Kapitalmarktunion als wichtiges Element
der Unternehmensfinanzierung zu nutzen.
Auf nationaler Ebene ist ein Wohlwollen im
Bundeswirtschafts- und im Bundesfinanzmi-
nisterium zu registrieren, das Potenzial der
Qualitatsverbriefung vorbehaltlos zu priifen
und auszuschépfen (das unterstreichen auch
Beitrage dieses Heftes). Und zum wiederholten
Male hat sich zudem die Bundesbank positiv
geduBert. Schon Anfang dieses Jahres und
kiirzlich erneut hat das fiir die Bankenaufsicht
zustandige Vorstandsmitglied Andreas Dom-
bret Sympathie fiir hochwertige STS-Verbrie-
fungen bekundet.

Von der Grundidee her entspricht das europdi-
sche Qualitatssegment fiir Verbriefungen
genau der Marschroute, die hierzulande schon
seit Jahren propagiert wird und etwa in das
Giitesiegel Certified by TSI - deutscher Ver-
briefungsstandard mindete. Gleichwohl ist am
Markt und seitens der TSI als seiner Interessen-
vertretung schon mit Bekanntwerden der
EBA-Kriterien fiir STS-Verbriefungen viel von
der Euphorie verflogen. Seitdem der Verord-
nungsentwurf der EU-Kommission unter den
Interessengruppen kursiert, hat sich gar eine
gewisse Enttauschung breit gemacht. Denn die
Praktiker melden erhebliche Zweifel an, dass
der vorliegende Kriterienkatalog fiir die High-
Quality-Verbriefungen der Finanzierung der
europdischen Wirtschaft die erhofften Impulse
geben kann. Im Gegenteil: Teilweise wird im
Licht der vorliegenden Beschlussgrundlagen
befiirchtet, dass die Verbriefung von anderen
Instrumenten wie Covered Bonds, Kreditfonds
oder Schuldscheindarlehen schlicht verdrangt
wird.

Beméngelt wird an vielen Stellen der Papiere
von EBA- und EU-Kommission die Anhdufung
von unbestimmten Rechtsbegriffen, die bei
Originatoren und Investoren eine erhebliche




Unsicherheit rund um die mit so viel Optimis-
mus propagierten STS-Verbriefungen schiirt.
Hinzu kommen einige gegeniiber dem Status
quo veranderte Auflagen, die unter einem
nlichternen Kosten-/Nutzenkalkiil die Verbrie-
fungsaktivitaten der bisherigen Marktteilneh-
mer massiv beschneiden kénnten. Konkret wird
etwa befiirchtet, die vorgesehene Begrenzung
der Laufzeit der Underlyings bei ABCPs auf ein
Jahr sowie die absehbare Erhéhung der gefor-
derten Eigenkapitalunterlegung fiir granulare
Portfolios kdnnte die hierzulande so erfolgreich
laufenden Verbriefungsaktivititen der Auto-
mobilindustrie massiv infrage stellen. Sollten
sich auch Finanzierungen von Banken fiir klei-
ne und mittlere Unternehmen, wie es die TSI
beflirchtet, nicht als Underlying fiir STS-Ver-
briefungen qualifizieren kdnnen, wire damit
in der Tat eine der tragenden Hoffnungen der
Politik infrage gestellt, ndmlich die allseits pro-
pagierte Forcierung der KMU-
Finanzierung. Hierzulande

len Anwaltskanzleien - ldngst vorgetragen.
Direkt bei der EU-Kommission oder uber ihre
hiesigen Kommunikationskanéle im Finanz-
ministerium erhofft sie sich bis zu der Ende
September anstehenden Endfassung der Ver-
ordnung der EU-Kommission noch Anderungen
in ihrem Sinne. Inwieweit diese verdeckte, weil
eigentlich gar nicht mehr vorgesehene Konsul-
tationsrunde noch Auswirkungen haben kann,
ist derzeit kaum verlasslich abzuschétzen.
Einen gewissen Spielraum fiir Nachbesserungen
seitens der deutschen und europdischen Politik
und der Regulatoren scheint es aber noch zu
geben. Selbst die EBA signalisiert Gesprichs-
bereitschaft, beispielsweise tiber eine mogliche
Aufnahme von geeigneten synthetischen Ver-
briefungen in das STS-Segment, also einer Va-
riante, die im bisherigen Entwurf ausdriicklich
ausgeschlossen wird. Die grundsatzlich positiv
gestimmte EU-Kommission will sich ohnehin

Emissionsvolumen des europdischen Structured Finance Marktes

kommt noch die Unsicherheit 70 —
tber die gewerbesteuerliche
Behandlung der Verbriefung
sowie liber die anzuwendenden 50 —
Regelungen fiir noch laufende
Vertrdgen im Insolvenzrecht
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die hiesige Branche kein Level
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natoren und Sponsoren. Wer STS-Verbriefun-
gen emittiert oder vertreibt, so heiBt das im
Klartext, muss dafiir geradestehen, dass seine
Produkte auch die vorgegebenen Qualitéts-
kriterien erfiillen. Sollte sich das, etwa bei
spaterer Nachpriifung durch die Aufsicht, als
falsch erweisen, kann die ESMA empfindliche
Strafen verhidngen. An sich klingt diese Art der
Selbstzertifizierung durchaus verniinftig. Aber
je unklarer die Kriterien fiir eine eindeutige
Zuordnung sind, umso unsicherer und vorsich-
tiger werden die Marktakteure agieren.

All diese Kritikpunkte hat die hiesige Verbrie-
fungsbranche - von der stark involvierten
Autoindustrie tiber den BDI und die TSI bis hin
zu den direkt in die Gestaltung von Verbrie-
fungstransaktionen involvierten internationa-

sicher nicht nachsagen lassen, dass das von ihr
ins Spiel gebrachte Instrument der Qualitats-
verbriefung in seiner praktischen Ausgestal-
tung nicht funktioniert. Sie muss dabei freilich
im Auge haben, was sich dem Europdischen
Parlament und dem EU-Rat vermitteln lasst.

Entscheidend wird ohnehin die praktische
Umsetzung der neuen Rahmenbedingungen
fiir die europaische Qualitatsverbriefung sein.
Vielleicht fiihrt der MaBstab einer nachhalti-
gen Finanzierung der Realwirtschaft ja doch
noch zu einem evolutiondren Prozess, der so-
wohl dem Schutzbediirfnis von Politik und
Regulatoren als auch den Interessen der Ver-
briefungsbranche gerecht wird. Einen weiteren
Fehlschlag, so wissen alle Beteiligten, wird die
Verbriefung nicht verkraften.

Kreditwesen
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Gesprach des Tages

-Zahlunﬂsverkehr
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Jeder flir sich allein

Start-ups sind zarte Pflanzchen, die sich entwi-
ckeln miissen und entwickeln diirfen. So hat es
BaFin-Prasident Felix Hufeld auf der Banken-
aufsichtskonferenz der Deutschen Bundesbank
verstandnisvoll formuliert. Hoffentlich sieht das
die deutsche Kreditwirtschaft in Sachen Paydirekt
auch so. Denn im Grunde genommen ist die deut-
sche Paypal-Konkurrenz eine gute ldee und auch
richtig konzipiert. Als reiner Produktlieferant soll
das IT-Start-up, wie Geschaftsfiihrer Niklas Bartelt
es formuliert, die deutschen Banken und Sparkas-
sen endlich dahin bringen, wo andere schon lange
sind: namlich an die PoS im Online-Handel. An-
gesichts der wachsenden Bedeutung der Kdufe im
Internet ist das wahrlich tberféllig. 28 Prozent der
Umsatze im Online-Handel werden laut EHI per
Rechnung beglichen, 21,8 Prozent mit Lastschrift
und dann folgt schon Paypal mit 20,2 Prozent vor
der Kreditkarte, dem Ratenkauf oder der Sofort-
liberweisung.

Doch wie in der Vergangenheit schon haufiger zu
beobachten, tun sich die verschiedenen Banken-
gruppen mit Gemeinsamkeit ein wenig schwer. Ge-
gonnt wird nichts, und schon gar nicht dem Kon-
kurrenten. Das erschwert natiirlich auch den Start
von Paydirekt. War da zunichst nur die schwierige
Positionierung in der Offentlichkeit durch Re-
striktionen bei Offentlichkeitsarbeit und Marke-
ting, kam dann Anfang September ein ziemlicher
Hieb von den deutschen Sparkassen, die sich dem
Zug Paydirekt erst sehr zogerlich und spat ange-
schlossen haben und ihren Kunden, anders als die
GroBbanken und genossenschaftlichen Institute,
Paydirekt nicht schon zum Weihnachtsgeschaft
anzubieten, sondern erst im Friihjahr 2016.

Unter anderem dieses Zogern hat DSGV-Vorstands-
mitglied Ludger GooBens seinen Kopf gekostet,
auch wenn Sparkassen-Prasident Georg Fahren-
schon nun versucht, die Zurlickhaltung mit Sicher-
heitsbedenken zu begriinden: ,Angesichts der
Marktverteilung geht es los, wenn wir mitmachen!
Wir legen dabei allergroBten Wert auf Sicherheit
und Qualitat. Deshalb miissen die neuesten Ver-
schliisselungstechnologien eingesetzt und um-
fangreich getestet werden - auch um den Preis,
dass das Zeit kostet. Deshalb raten wir dazu, in die-
sem Jahr zunichst die bereits fertigen Anwendun-
gen umfangreich mit Mitarbeitern und einzelnen
Instituten zu testen.” Auf Nachfrage, dass das Sys-
tem so unsicher doch nicht sein konne, wenn die
groBen Banken und die Genossenschaftsbanken es
schon nutzten, kam es dann noch dicker, Fahren-
schon antwortete, dass es jedem selbst liberlassen
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bleibe, ein unsicheres System zu nutzen. So sorgt
man flr Vertrauen im Markt und fiir Zuneigung
unter den Kollegen/Konkurrenten.

Entscheidend fiir jedes Zahlungsmittel ist die Ak-
zeptanz - auf der Hindler- wie auf der Kunden-
seite. Mit Blick auf die Kunden ist jeder wie auch
immer geartete Wettbewerb unter den das System
promotenden Banken natiirlich schwierig. Aber er
ist noch systemimmanent. Denn solange hinter je-
dem Paydirekt-Account nur ein Konto hinterlegt
werden kann, wird jeder fiir sich allein und bei sei-
nen Kunden kdmpfen. Eine gemeinsame Strategie
muss da ein Stiick weit auf der Strecke bleiben.
Und auch bei der Akzeptanz auf Héandlerseite
hangt viel vom Verhandlungsgeschick und der
Nachgiebigkeit der Kreditwirtschaft ab. Denn Pay-
direkt wird sich gegeniiber Paypal nur durchsetzen,
wenn es billiger und sicherer ist, dazu benutzer-
freundlicher und schneller.

All das wird zugesichert. Doch da die Preisverhand-
lungen bilateral erfolgen missen, wird sich erst
noch herausstellen, ob man UGberall zwischen den
Banken und den Handlern Einigkeit erzielen kann.
Denn die Marktmacht groBer Konzerne wie Metro/
Rewe und erst recht Amazon ist natiirlich enorm.
Ein Online-Zahlungsverfahren ohne Amazon hat
sicherlich keine Zukunft. Gleichzeitig funktioniert
ein solches System nur, wenn Einigkeit zwischen
allen Parteien erzielt wird, denn ansonsten droht
Kunden einzelner Banken oder Bankengruppen die
Ausgrenzung. Auch das kdme einem TodesstoB
gleich. Es bleibt zu hoffen, dass die deutsche
Kreditwirtschaft Eigeninteressen hintenanstellt,
um die gute ldee und das gute Produkt Paydirekt
nicht von Anfang an zweifelhaft zu machen.

Bankenaufsicht
Das richtige Wort

Der Aufbau eines einheitlichen Bankenaufsichts-
regimes in Europa ist nicht einfach und erfordert
von allen Beteiligten immer wieder viel Finger-
spitzengefiihl. Denn natiirlich bedeutet mehr Har-
monisierung auf der einen Seite mehr Verzicht auf
der anderen Seite. Verzicht auf Souverdnitaten,
Verzicht auf eingefiihrte Standards, Verzicht auf
einfache Gewohnheiten. Das sorgt nicht immer fir
Zufriedenheit und regt zum Widerstand an. Das
bekommt nun auch das deutsche Bundesfinanz-
ministerium zu splren, das sich derzeit mit der
Umsetzung der BRRD in nationales Recht, nament-
lich dem Abwicklungsmechanismusgesetz, abmiiht.
Schon der erste Entwurf zog sich den Unmut der
Deutschen Kreditwirtschaft (DK) zu, die aufgrund



der geplanten ,Nachrangigkeit" von Bankanleihen
gegeniiber Einlagen und Schuldverschreibungen
massive Probleme bei der Refinanzierung befiirch-
tete, da Investoren dieses Instrument meiden konn-
ten. Zudem lieB die EZB umgehend verlauten, dass
nachrangige Anleihen nicht mehr repofahig seien.
Aufgrund der Struktur des deutschen Bankenmark-
tes mit einem groBen Anteil an Bankkrediten bei der
Finanzierung der Realwirtschaft wére das fiir die
Branche natiirlich ein schwerer Schlag. Und auch
die Erfiillung der zusétzlichen Anforderungen nach
MREL wird dadurch schwerer und vor allem teurer.
Mittlerweile liegt ein neuer Vorschlag des BMF zur
Diskussion vor, in dem der Wunsch der DK nach ei-
nem ,Privilegierungswortlaut” berlicksichtigt wur-
de: Bankanleihen sind demzufolge nicht mehr
.hachrangig” gegeniiber Schuldscheinen und Einla-
gen, sondern Einlagen seien ,vorrangig".

Druck auf das BMF kommt aber nicht nur von der
DK, sondern auch die Europdische Zentralbank
zeigt sich derzeit keineswegs zufrieden mit den
Umsetzungsbemiihungen in Deutschland und sieht
sich sogar zu offentlicher Kritik veranlasst. ,Die
Mitgliedsstaaten sollten zur Kenntnis nehmen, dass
seit Einflihrung des SSM die neuen Befugnisse der
EZB beim Erlass kiinftiger Banken- beziehungswei-
se Aufsichtsvorschriften angemessen beriicksich-
tigt werden miissen”, hieB es hierzu von der zen-
tralen Bankenaufsichtsbehorde. Ansonsten kdnnte
die Schaffung einheitlicher Wettbewerbsbedin-
gungen erheblich behindert werden, wird quasi als
drohender Zeigefinger noch hinterhergeschoben.

Was war passiert? Der deutsche Gesetzesentwurf
Ubertragt unter anderem Zustindigkeiten fiir den
Erlass von Vorschriften fiir das Risikomanagement
und Banken-Rettungspldne auf das Bundesfinanz-
ministerium. Bisher war das Sache der deutschen
Finanzaufsichtsbehdrde BaFin.

Sowohl die Diskussion um Nach- und Vorrangig-
keit als auch um die Zustandigkeit zeigt, wie wich-
tig in Europa die richtige Wortwahl ist. Aber ist es
am Ende nicht doch nur Wortklauberei? Die EZB
dréngt auf die Haftungskaskade, der zufolge Glau-
biger in unterschiedlicher Rangfolge kiinftig bei
Bankenschieflagen haften sollen. Von daher wird
an einem wie auch immer gearteten Bail-in der
Bankanleihen kaum ein Weg vorbeifiihren. Daran
werden auch ,Privilegierungsformulierungen” nicht
viel andern. Hinzu kommt, dass TLAC die ,Nachran-
gigkeit" explizit vorschreibt, weshalb die Deutsche
Bank und mitunter auch die Commerzbank, die
auch noch unter das TLAC-Regime rutschen kdnn-
ten, obwohl sie kein G-SIFl ist, auf die Nachrangig-
keit von Bankanleihen geradezu drangen miissen,
wollen sie von den Kosten nicht erdriickt werden.
Und ob das Finanzministerium direkt die Erlasse
aussprechen darf, oder ob es die ,Unterabteilung”

BaFin tut, was der EZB offensichtlich lieber wére,
ist am Ende zwar eigentlich das Gleiche. Aber eben
doch nicht ganz.

WGZ Bank

Arger liber die europdische
Bankenabgabe

Bei der WGZ Bank wird immer noch mit der euro-
paischen Bankenabgabe gehadert. Dass er sein
Haus und den gesamten genossenschaftlichen Ver-
bund zu Unrecht von der europdischen Bankenab-
gabe betroffen sieht, hatte Bernd Wolberg schon
bei der Vorstellung des Jahresergebnisses 2014
deutlich gemacht. Aber die Auswirkungen der
neuen Abgabe nun erstmals in einem Halbjahres-
abschluss niedergeschrieben zu sehen und der
Offentlichkeit prisentieren zu miissen, gab dem
Vorstandsvorsitzenden der WGZ Bank noch einmal
einen emotionalen Schub.

Horbar engagiert kiindigte er an, die wettbewerbs-
politischen und steuerlichen Auswirkungen der
Abgabe unter Einbeziehung externen Sachverstan-
des priifen zu lassen, um dann im Lichte dieser Er-
gebnisse gegebenenfalls sogar rechtliche Schritte
zu erwdgen. Ob die Bank letztlich so weit gehen
wiirde, das gesamte Paket, also die Anerkennung
der Institutssicherung bei Einbeziehung des Ge-
nossenschaftssektors in die Bankenabgabe noch
einmal aufschniiren zu wollen? Es bleibt im jet-
zigen Stadium im Unklaren, worauf die Bank mit
ihrer Ankiindigung hinauswill.

Um welche Dimensionen an neuer Abgabenbelas-
tung es geht, lasst sich allerdings unschwer der
Halbjahresberichterstattung der WGZ Bank ent-
nehmen. Allein fiir den europdischen Abwicklungs-
fonds (40 Millionen Euro) und fiir die Abgabe an
die BRV-Sicherungseinrichtung (knapp 20 Millio-
nen Euro) sind in der Gruppe im ersten Halbjahr
dieses Jahres rund 60 Millionen Euro angefallen.
Wihrend Letztere ohne jedes Wenn und Aber als
solidarische Verpflichtung innerhalb der genos-
senschaftlichen Finanzgruppe akzeptiert werden,
argert sich Wolberg nach wie vor tber den ,ord-
nungspolitischen Missgriff" der européischen Ban-
kenabgabe, mit der er seine Bankengruppe unter
volliger Missachtung der Proportionalitdt unange-
messen hoch in Sippenhaftung genommen sieht.
Im ersten Halbjahr vergangenen Jahres waren fiir
deutsche Bankenabgabe und den BSR Sicherungs-
fonds lediglich 12,5 Millionen Euro verbucht.

Dass sich der Verwaltungsaufwand der WGZ-
Gruppe im ersten Halbjahr 2015 gleich um satte
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49,5 Millionen Euro beziehungsweise 34,5 Prozent
auf 192,9 Millionen Euro erhohte, ist zum Teil al-
lerdings den aktuellen Weisungen der Wirtschafts-
priifer zuzuschreiben. Deren Auslegungen sehen
vor, die Jahresbeitrdge zum Europdischen Abwick-
lungsfonds komplett und nicht zeitanteilig - sprich
mit dem Wertansatz fiir das ersten Halbjahr - in
den ersten testierten Jahresabschluss aufzuneh-
men. Weil die WGZ Bank wie Ubrigens viele andere
Banken auch mit den Beitrdgen zur BVR-Siche-
rungseinrichtung ebenso verfahren ist, wurde der
Verwaltungsaufwand in den ersten sechs Monaten
2015 um mehr als ein Drittel hochgetrieben. Fol-
gerichtig schnellte auch die Cost Income Ratio von
36,5 Prozent auf 45,0 Prozent hoch und ist fir
den aktuellen Halbjahresabschluss gegeniiber dem
Vorjahreswert verzerrt. Zum Vergleich: Hatten fiir
die beiden Abgaben unverdanderte Siatze und Bu-
chungsmodalititen gegolten wie im Vorjahr, wéren
die Verwaltungsaufwendungen um {iberschaubare
2,4 Prozent gestiegen und die Cost Income Ratio
ware auf 34,2 Prozent zurlickgegangen.

Nun lasst die Bank bis Mitte Dezember 2015 von
dem ehemaligen Vorsitzenden der Monopolkom-
mission, Justus Haucap, priifen, wie die Abgaben
zum europdischen Abwicklungsfonds wettbe-
werbs- und ordnungspolitisch einzustufen sind.
Parallel dazu wird mit externem Beistand ermit-
telt, ob und inwieweit es mit der auf politischer
Ebene vereinbarten Gleichbehandlung wirklich
vereinbar sein kann, wenn die europdische Ban-
kenabgabe hierzulande steuerlich nicht abzugs-
fahig ist, wohl aber in anderen europédischen Lén-
dern. Von den Ergebnissen beider Prifungen will
es die Bank dann abhangig machen, ob sie aus der
Verantwortung gegeniiber ihren Eigentlimern he-
raus letztlich den Rechtsweg bestreiten will. Das
steuerpolitische Level Playing Field diirfte dabei
die HauptstoBrichtung sein, mit der die Bank zu-
mindest die Hohe der kiinftigen Abgabenbelas-
tung driicken will.

Mit dem Halbjahresergebnis 2015 von 173,1
(177,2) Millionen Euro darf die WGZ Bank gleich-
wohl ,unter den gegebenen Umstinden ausge-
sprochen zufrieden" sein. Profitiert hat sie dabei
von der nach wie vor duBerst geringen Risikovor-
sorge im Kreditgeschaft. Fiir das erste Halbjahr
2015 wurde sogar ein Erlés von 18 Millionen Euro
ausgewiesen. Mit einem Plus von 7,1 Prozent lag
auch der Zinsiiberschuss, dank eines florierenden
Neugeschaftes der WL Bank, tiber dem Vergleichs-
wert des Vorjahres. Zwar ist neben den geschilder-
ten Belastungen durch die Verwaltungsaufwen-
dungen auch der Provisionstiberschuss der Gruppe
um 19,2 Prozent oder 6,4 Millionen Euro auf 27,0
Millionen Euro gesunken und das Handelsergebnis
hat sich auf 98,1 (167,9) Millionen Euro vermin-
dert. Doch das um gut 75 Millionen Euro auf minus
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16,4 Millionen Euro verbesserte Finanzanlage-
ergebnis hat dazu beigetragen, den Konzerniiber-
schuss des Vorjahres fast wieder zu erreichen.

Rechtsrisiken

Beim Kulturwandel mit
gutem Beispiel vorangehen

Es mag abgedroschen klingen, aber zum erfolg-
reichen Betreiben von Bankgeschiften gehort
Vertrauen. Anspruch darauf haben jedoch nicht
nur die privaten und institutionellen Kunden der
Banken, sondern auch die Kreditinstitute selber.
Gerade das Vertrauen in die Staaten als Gesetz-
geber aber wird mehr und mehr erschiittert. Es
geht hier unter anderem um wahlkampfmotivierte
Anderungen von Gesetzen zulasten der Banken, in
der Regel den ausldndischen Marktteilnehmern im
Lande.

Angefangen hat damit, mitten in der Finanzkrise,
die ungarische Regierung, die es Bankkunden
ermdglichte, ihren Verpflichtungen aus Fremd-
wahrungskrediten in erheblichem Umfang zu ent-
kommen. Den niedrigen Schweizer Franken- oder
Euro-Krediten konnten ungarische Bankkunden
namlich nicht wiederstehen, die entsprechenden
Wdhrungsverschiebungen nach der Freigabe des
Frankenkurses stellten sie vor massive Herausfor-
derungen. Die Erlésung sollten die Banken in Form
eines Umtausches bringen, als diese sich aber
strdubten, wurden die Daumenschrauben tber Ban-
kenabgabe und dhnliche Belastungen angezogen.

Auch das oOsterreichische Bundesland Kéarnten
wollte die Probleme der Heta in erster Linie auf
die auslandischen Glaubiger abwalzen. Zum Gliick
wurden diese Versuche vom bundeseigenen Ver-
fassungsgericht in Wien ausgebremst. Die amerika-
nische Regierung finanziert ihren Haushalt seit
Jahren wunderbar Uber enorme Strafzahlungen
der Kreditwirtschaft - der heimischen, aber vor
allem auch der ausléandischen. Und die deutsche
Regierung hat sich mit ihrem ersten Vorschlag zur
Umsetzung der europdischen Bail-in-Regelungen
in nationales Recht, die eine Schlechterstellung
von Anleihe- gegeniiber Schuldscheingldubigern
vorsah, auch nicht an bestehende Regelungen ge-
halten.

Nun kommen noch die Polen. Ahnlich wie in Un-
garn geht es auch hier um Bankkunden, die sich
als besonders schlau erweisen wollten und ehe-
dem giinstige Fremdwéhrungskredite in Schweizer
Franken abgeschlossen haben. Das Wahrungsrisiko
wurde ausgeblendet, von den Kunden selbst, aber



offensichtlich auch von den sie beratenden Ban-
ken. Die Folge: Durch den Verfall des Zloty-Kurses
wird die Bedienung der Schuldenlast schwer. Und
wie in Ungarn soll dafiir nun die Bankenbranche
aufkommen. Schédtzungen zufolge stehen rund
34 Milliarden Euro an entsprechenden Krediten im
Feuer, die zu fiir die Kunden vorteilhaften Kursen
in Zloty gewechselt werden sollen. Urspriinglich
sollten die Kosten des Umtausches die Kunden und
Banken zu gleichen Teilen tragen, dann wurde die
Bankenquote auf 80 bis 90 Prozent hochgesetzt. Es
scheint, als sollte vor den im Oktober anstehenden
Parlamentswahlen den Wihlern schnell noch ein
.Geschenk” gemacht werden. Fast risikolos, denn in
Polen sind 60 Prozent des Bankenmarktes in Han-
den auslandischer Institute, darunter der Com-
merzbank mit ihrer Tochter M-Bank. Die M-Bank
ist mit einem Schweizer-Franken-Kreditvolumen
von gut 5 Milliarden Euro am zweitstarksten be-
troffen.

Was folgte, war der laute Aufschrei der auslandi-
schen Kreditwirtschaft. Zu Recht und offensicht-
lich mit Erfolg! Denn mittlerweile scheint die
Diskussion wieder auf eine halftige Losung hinaus-
zulaufen. Erstaunlicherweise scheinen sich die
Banken damit sogar einverstanden zu erklaren.

Wie auch immer: Alle Beispiele zeigen, wie Regie-
rungen in bestehende vertragliche oder gesetzliche
Regelungen eingreifen. Wer von den Banken aber
den notigen Kulturwandel einfordert, sollte mit
gutem Beispiel vorangehen. Ein Schritt dazu ist die
Einhaltung bestehender Rechtsnormen und das
Akzeptieren vertraglicher Regelungen. Sonst wird
jedem verniinftigen und berechenbaren Geschafts-
gebaren der Boden entzogen.

B Asset Manaﬂement

Kein Entweder-oder

Im Asset Management nimmt seit wenigen Jahren
ein Wandel unaufhaltsam seinen Lauf. Zwar ist im
Rauschen der standig wechselnden Kapitalmarkt-
Krisenthemen (erst dominierten Griechenland und
die Zentralbankpolitik, jetzt China) die Beschif-
tigung mit manch anderem Thema eher in den
Hintergrund getreten, doch passive Kapitalanlagen
gewinnen seit der Finanzkrise an Bedeutung. Und
das konnte aktive Portfolio Manager auch in Euro-
pa beziehungsweise Deutschland zukiinftig zuneh-
mend unter Druck setzen. Bei der Entwicklung hin
zu passiven Produkten sind die USA wieder einmal
Vorreiter: Hier machen ETFs inzwischen 12 Prozent
des Volumens aller Publikumsfonds aus - mit stei-
gender Tendenz. Nach Zahlen von Lyxor hat jedoch

auch der europédische ETF-Markt seinen positiven
Trend im laufenden Jahr fortgesetzt. Im August
2015 summierten sich die Nettomittelzuflisse auf
9,7 Milliarden Euro und lagen damit nur wenig
unter dem Rekordhoch von 10,9 Milliarden Euro
aus dem Januar 2015. Das nun insgesamt in ETFs
verwaltete Vermdgen stieg im Vergleich zum Jah-
resende 2014 um 17 Prozent auf nun 425 Milliar-
den Euro, inklusive eines positiven Markteinflusses
in Hohe von 4,80 Prozent. Zu den Vorteilen der
passiven Produkte zdhlen aus Anlegersicht ihre re-
lativ niedrigen Gebiihren und die offenbar vielmals
als enttduschend empfundenen Ergebnisse aktiv
gemanagter Produkte.

Mit diesen positiven Zahlen schwimmen die ETFs
hierzulande freilich in einem extrem positiven
Marktumfeld der gesamten Asset-Management-
Industrie mit. Insgesamt sammelten die Fondsge-
sellschaften in Europa gemiB europidischem
Fondsverbands EFAMA im ersten Halbjahr 2015
netto 442 Milliarden Euro ein. Das verwaltete
Fondsvermdgen betrug 12,5 Billionen Euro. Neues-
ten Zahlen des BVI zufolge verwaltete die Branche
allein in Deutschland zur Jahresmitte 2,6 Billionen
Euro. Zwischen Januar und Juni 2015 sind ihr netto
108,6 Milliarden Euro zugeflossen. Im Juli allein
waren es 11,4 Milliarden Euro.

Und selbstverstandlich gibt es weiterhin geniigend
gute Argumente fiir aktives Portfolio Manage-
ment. So resiimiert ein Hintergrundpapier von
Lazard Asset Management aus dem August 2015,
dass aktive Portfolio Manager Wertschépfung aus
der gezielten Ausnutzung von (vermuteten) In-
formationsvorteilen generieren. Das funktioniert
besonders gut in Phasen mit volatiler Marktent-
wicklung wie der derzeitigen und bei einem eini-
germaBen hohen Unterschied in der Wertentwick-
lung von Aktien in Bezug auf Lander, Branchen,
Marktsegmente und Einzelwerte.

Letztlich ist die Frage nach aktivem oder passivem
Management demnach keine Frage des Entweder-
oder, sondern eine der Gewichtung. Das haben
selbstverstandlich auch die Anbieter erkannt. Die
allermeisten haben sowohl aktiv gemanagte Pro-
dukte im Programm als auch die margendrmeren
passiven. Wie stark sich die Relationen in den kom-
menden Jahren verdndern werden, hdngt vor allem
davon ab, wie erfolgreich aktive Portfolio Manager
zukiinftig agieren und wieviel Spielraum die Anle-
ger ihnen fiir ein aktives Abweichen vom Index zu-
gestehen. Aus Anlegersicht sollte sich im Vergleich
zwischen passiven und aktiven Investments logisch
ergeben, dass aktive Produkte eher dann eine Da-
seinsberechtigung haben, wenn sie sich sehr stark
abseits der Indexbenchmarks positionieren - und
nicht lediglich leicht abgewandelt einen Index ab-

bilden. —
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Bankenchronik

Der Essener Dienstleister fiir Forderungs-
management, GFKL Financial Services
AG, und die britische Lowell Group, Leeds,
wollen sich zu einem der gréBten Anbieter
im Bereich Forderungsmanagement in
Europa zusammenschlieBen. Von der inter-
nationalen Private-Equity-Gesellschaft Per-
mira beratene Fonds, die GFKL im Mai 2015
erworben hatten, unterstiitzen die Trans-
aktion mit zusdtzlichem Kapital. Derzeit
betreut GFKL mit rund 950 Mitarbeitern
maBgeblich in den Bereichen Forderungs-
kauf und Servicing ein Forderungsvolumen
von 16,4 Milliarden Euro. Lowell ist auf
den Kauf von Kreditportfolios und die Da-
tenanalyse spezialisiert und hat seit 2004
rund 17 Millionen zahlungsgestorte Ver-
braucherkredite von Firmen aus verschie-
denen Branchen, darunter Banken, Ein-
zelhdndler und Versorger erworben. Die
beiden Unternehmen betreuen gemeinsam
rund 15 Millionen Schuldner. Die Trans-
aktion, die im vierten Quartal 2015 abge-
schlossen werden soll, steht noch unter
dem Vorbehalt der Genehmigung durch
die Kartell- und Aufsichtsbehdrden.

Der Schweizer Vermdgensverwalter GAM
hat das Immobilienfinanzierungsgeschaft
des in London ansdssigen unabhidngigen
Asset Managers Renshaw Bay erworben.
Die Akquisition soll, vorbehaltlich der noch
ausstehenden  Genehmigungen, voraus-
sichtlich im Oktober 2015 abgeschlossen
werden. Die von Renshaw Bay verwalteten
Investments mit einem von Kunden zuge-
sagten Investitionskapital von rund 1,2
Milliarden US-Dollar, die entsprechenden
Rechtseinheiten und Vertrdge sowie alle
bestehenden Kundenbeziehungen sollen
ebenso zu GAM transferiert werden wie
das gesamte zehnkopfige Team, das unter
seiner bisherigen Leitung bleiben soll.

Die Zurich Gruppe Deutschland plant,
ihre beiden groBten Direktionsstandorte
Bonn (1500 Mitarbeiter) und Kdln (1200
Mitarbeiter) in Koln Deutz zusammenzu-
legen. Der Umzug in das neue Gebdude
soll voraussichtlich ab Ende des vierten
Quartals 2018 beginnen. Die bisher ge-
nutzten Gebaude in Bonn und Koln sollen
bis zum Jahreswechsel verduBert und fiir
eine Ubergangszeit angemietet werden.
Die weiteren Direktionsstandorte Frankfurt
am Main (rund 900 Mitarbeiter), Wiesba-
den (230 Mitarbeiter) und Oberursel (etwa
140 Mitarbeiter) sind nicht betroffen. Ins-
gesamt beschaftigt Zurich in Deutschland
rund 5600 Mitarbeiter.
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Fir rund 9 Milliarden US-Dollar hat der

US-Industriekonzern General Electric sein
Healthcare-Kreditgeschaft an die US-Bank
Capital One verkauft, die vor rund 4 Jahren
mit der ING Direkt USA eine Transaktion in
dhnlicher GroBenordnung stemmte. Der
Kaufer will mit der Ubernahme sein Kern-
geschaft auf einen neuen Bereich aus-
weiten. GE wertet den Verkauf als weiteren
erfolgreichen Schritt hin zu dem angekiin-
digten Abbau seiner Finanzdienstleistungs-
sparten. Auch die Online-Einlagenplatt-
form seiner Finanztochter GE Capital Bank
will der Konzern verkaufen, und zwar an
die Investmentbank Goldman Sachs. Der
Kaufer spricht mit Blick auf die noch von
den Aufsichtsbehdrden zu genehmigenden
Transaktion von Online-Einlagen im Volu-
men von 8 Milliarden Dollar und 8 Milliar-
den Dollar an Einlagenzertifikaten.

Die Bawag P.S.K. Bank fiir Arbeit und
Wirtschaft und Osterreichische Postspar-
kasse, Wien, tibernimmt vollstdndig das 6s-
terreichische Leasinggeschaft der Immigon
Portfolioabbau AG (vormals OVAG). Be-
standteile der Transaktion sind die VB
Leasing Finanzierungsgesellschaft m.b.H.
und ihre zwei Beteiligungen, die VB Tech-
nologie Finanzierungs GmbH und die
ACP Finanzierungs GmbH. Mit der Uber-
nahme entsteht das drittgroBte Auto-
leasingunternehmen in Osterreich. Bawag
verspricht sich von dem Kauf ein schnelle-
res Wachstum in ihrem Kerngeschéaft Retail
Banking und Small Business in Osterreich.
Die VB Leasing bringt ein Leasing-Portfolio
von 0,7 Milliarden Euro mit neuen Produk-
ten, ein Netz an Kfz-Handlern sowie ein
Mitarbeiterteam ein. Das Closing der
Transaktion wird fiir das 4. Quartal 2015
erwartet und unterliegt noch den auf-
sichtsbehordlichen Bewilligungen.

Von der Immigon Portfolioabbau AG (vor-
mals OVAG) wird zudem die A.B.S. Global
Factoring AG, Wiesbaden, 100 Prozent der
Anteile der VB Factoring Bank AG, Salz-
burg, einschlieBlich des Tochterunterneh-
mens Eurincasso GmbH, iibernehmen. Die
VB Factoring Bank AG bewegt ein Forde-
rungsvolumen von rund einer Milliarde
Euro pro Jahr. Die Ubernahme steht unter

dem Vorbehalt der Zustimmung der
Osterreichischen FMA  (Finanzmarktauf-
sicht) und der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (Bafin). Der Ab-
schluss der Transaktion wird fiir das vierte
Quartal 2015 erwartet. Die A.B.S. Global
Factoring AG verzeichnete im Jahr 2014
einen Forderungsumsatz von 1,215 Milliar-
den Euro.

Die Commerzbank hat von der brasiliani-
schen Zentralbank (BACEN) die offizielle
Genehmigung fiir die Griindung einer
Tochtergesellschaft in Sdo Paulo erhalten.
Der Geschaftsbetrieb fiir die Zielgruppe
mittelstandischer sowie groBer und kapi-
talmarktnaher Unternehmen soll voraus-
sichtlich im ersten Quartal 2016 aufge-
nommen werden. Insgesamt sollen etwa
50 Mitarbeiter vor Ort titig sein.

In den Wettbewerb um Kundeneinlagen in
Deutschland sind Anfang September zwei
Banken neu eingetreten. Der niederlandi-
sche Fahrzeugflottenmanager Leaseplan
bietet Uber seine Bankentochter seit An-
fang des Monats ein Festgeld-Produkt an.
In den Niederlanden verfiigt die Bank tiber
Kundeneinlagen von rund 5 Milliarden
Euro. Einlagen, die das Kreditinstitut in
Deutschland generiert, sollen in das Lea-
singgeschaft der Konzernmutter flieBen.
Leaseplan wird derzeit von den bisherigen
Eignern, Volkswagen und dem Bankier
Friedrich von Metzler an ein Investoren-
konsortium verduBert. Zudem bietet die
Opel Bank, die bisher lediglich Finanzie-
rung und Leasing von Fahrzeugen im Port-
folio hatte, liber eine neu ausgelegte On-
line-Bank nun ebenfalls Einlagenprodukte
an. Die Opel Bank ist seit Marz 2015 in
Deutschland unter ihrem jetzigen Namen
aktiv. Zuvor firmierte sie unter GMAC
Bank. lhre Bilanzsumme lag Ende 2014 bei
knapp 3,8 Milliarden Euro.

Die Schweizerische Nationalbank (SNB)
hat verfiigt, dass die Postfinance AG als
Finanzgruppe systemrelevant im Sinn von
Artikel 7 und 8 Bankengesetz ist. Als Griin-
de nennt sie nach Angaben der Bank die
bedeutende Stellung des Finanzinstituts
im inldndischen Einlagengeschift und die
starke Position im Zahlungsverkehr in der
Schweiz. Postfinance wies zur Jahresmitte
2015 eine Bilanzsumme von 116 Milliarden
Franken aus. In der Schweiz gelten bisher
UBS und Credit Suisse sowie die Ziircher
Kantonalbank und die Raiffeisen Gruppe
als systemrelevant.



Personalien

Der Aufsichtsrat der Portigon AG hat
Hubert Beckmann zum interimistischen
Vorstandsvorsitzenden bestellt. Dr. Kai Wil-
helm Franzmeyer ist im August aus dem
Vorstand des Unternehmens ausgeschieden.

Mit Wirkung zum 1. September 2015 wur-
de Dr. Sven Deglow als Chief Marketing
Officer zum Vorstandsmitglied der Comdi-
rect Bank AG, Quickborn, berufen.

Im August hat Rob Jolliffe in einer neu
geschaffenen Funktion als Global Head of
Sales die Verantwortung fiir die Vertriebs-
aktivitaiten der Gruppe Deutsche Borse
tibernommen. Er hatte vorher Fiihrungs-
positionen bei JP Morgan, Goldman Sachs,
Royal Bank of Scotland und UBS inne.

Zum 1. September ist Ashwin Kumar in
der ebenfalls neuen Funktion als Global
Head of Product Development der Gruppe
Deutsche Borse angetreten. Er ist einer der
Griindungspartner von Meru Capital und
war von 2009 bis 2014 fiir den Hedge-
fonds tatig.

Die déanische Saxo Bank, hat Seren Kyhl
als Chief Operating Officer (COO) und als
Mitglied ihres Management Board gewon-
nen. Er wird die Stelle am 1. Januar 2016
antreten. Zum 1. Oktober wird Philip
Wegloop in einer neu geschaffenen Funk-
tion als neuer Chief Experience Officer
(CX0) bei dem Unternehmen eintreten.
Sein Bereich umfasst unter anderem Mar-
keting, digitale Strategien, PR und externe
Kommunikation.

Frank-Peter Martin hat zum 7. Septem-
ber als CIO und Geschiaftsfiihrer die Verant-
wortung fiir das Portfoliomanagement der
Frankfurt-Trust Investment-Gesellschaft mbH
ibernommen. Das Unternehmen gehdrt
zur BHF-Bank-Gruppe. Zuletzt war Martin
Partner und ClO beim Bankhaus Metzler.

Der aus dem Zusammenschluss von GFKL
Financial Services AG, Essen, und der briti-
schen Lowell Group, Leeds, entstehende
Forderungsmanager soll gemeinsam von
den bisherigen CEOs Kamyar Niroumand
und James Cornell gefiihrt werden (siehe
auch Bankenchronik).

Christophe Tadié und Grégoire Charbit
treten in den Vorstand der Oddo Seydler
Bank AG auf. Holger Grober und René
Parmantier bleiben im Fiihrungsgremium
der im Frihjahr von der franzosischen

Oddo-Gruppe lbernommenen ehemaligen
Close Brothers Seydler Bank. Parmantier
tritt zudem in der Oddo-Gruppe die Positi-
on als Group Head Corporate Development
and Origination for Investment Banking &
Oddo Metals Germany an.

General Manager der neu lizenzierten
Commerzbank-Tochtergesellschaft in Bra-
silien wird Harald Lipkau.

Dr. Andreas Przewloka folgt zum 1. Okto-
ber im Vorstand der UBS Deutschland AG
auf Dr. Martin Deckert als Operating
Head. Letzterer verldsst das Unternehmen
zum 30. September. Przewloka bleibt zu-
dem Operating Head fiir das europiische
Wealth-Management-Geschaft der UBS.

Der Verwaltungsrat des Schweizer Finanz-
marktdienstleisters Six hat Jiirg Weber
zum neuen CEO der Division Six Payment
Services und damit zum Mitglied der Kon-
zernleitung von Six gewdhlt. Er hat seine
Funktion am 1. September 2015 angetreten.

Dr. Klaus Wiener wird Mitglied der Ge-
schaftsfiihrung und Chefvolkswirt des
Gesamtverbands der Deutschen Versiche-
rungswirtschaft (GDV). Ab dem 1. Dezem-
ber 2015 soll er den neu geschaffenen
Geschaftsbereich Volkswirtschaft und Fi-
nanzmirkte (Economics and Financial Mar-
kets) leiten.

Aus der Sparkassen-Finanzgruppe

Johannes von Hebel ist zum Vorstands-
vorsitzenden der Sparkasse Erlangen be-
stellt worden. Sein Dienstantritt ist fiir den
1. Médrz 2016 vorgesehen. Er folgt Peter
Buchmann nach, der im September ver-
gangenen Jahres verstorben war.

Die Aufsichtsgremien der Provinzial Rhein-
land haben Dr. Volker G. Heinke zum
neuen Finanzvorstand bestellt. Er wird dem
Unternehmen zum 1. Oktober 2015 beitre-
ten. Bisher ist Dr. Heinke Finanzvorstand
bei den LVM-Versicherungen in Minster.
Er folgt bei der Provinzial auf Finanzvor-
stand Dr. Anton Wiegers, der Ende Juli
2015 in den Ruhestand gegangen ist.

Frank Lorenz wird spatestens zum 1. April
2016 die Leitung der Management-Aka-
demie der Sparkassen-Finanzgruppe, Bonn,
tbernehmen. Dr. Stephan Weingarz hat
derzeit diese Position kommissarisch inne.

Feiertage

Willi Berchtold, friiherer Vorsitzender der
Geschaftsflihrung von Giesecke & Devri-
ent, wurde am 14. August dieses Jahres
65 Jahre alt.

Albrecht Fiirst zu Castell-Castell, Ehren-
vorsitzender und Mitinhaber der Fiirstlich
Castell'sche Bank, Credit-Casse AG, Wiirz-
burg, feierte am 13. August dieses Jahres
seinen 90. Geburtstag.

Peter Dworak, friiherer Vorstandsvorsitzen-
der der Sparkasse Giinzburg-Krumbach, fei-
erte am 23. August seinen 75. Geburtstag.

Dr. Reto Francioni, bis Ende Mai dieses
Jahres Vorstandsvorsitzender der Deut-
schen Borse AG, feierte am 18. August sei-
nen 60. Geburtstag.

Am 19. August dieses Jahres wurde Alois
Friichtl, Vorstandsvorsitzender der Spar-
kasse Fulda, 60 Jahre alt.

Der friihere Vorstandsvorsitzende der Kreis-
sparkasse Ahrweiler, Alfred Kirfel, wurde
am 13. August dieses Jahres 90 Jahre alt.

Heinz Panter, ehemaliger Vorstandsvor-
sitzender der LBS Landesbausparkasse
Baden-Wiirttemberg, feierte am 31. Au-
gust seinen 65. Geburtstag.

Seinen 75. Geburtstag beging am 30. Au-
gust der ehemalige Vorstandsvorsitzende
der Sparkasse Kulmbach-Kronach, Max
Schreiner.

Der ehemalige Vorstandsvorsitzende der
Sparkasse Wittgenstein, Josef StrauB3,
vollendete am 29. August sein 70. Lebens-
jahr.

Ludwig Wasemann, friiherer Vorstands-
vorsitzender der Kreissparkasse Saarpfalz,
feierte am 16. August dieses Jahres seinen
70. Geburtstag.

Am 10. August 2015 wurde Klaus-Dieter
Wende, der Vorstandsvorsitzende der
Kreissparkasse Rhein-Hunsriick 60 Jahre
alt.

*Wichtige Basis fiir Personalien ist neben den Pres-
semitteilungen der jeweiligen Institute und den
eigenen Recherchen insbesondere bei den Volks-
und Raiffeisenbanken das Unternehmensregister,
dessen Veroffentlichungstermine leider nicht sehr

zeitnah sind. —
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Andreas Dombret

Der Bordcomputer der ersten amerika-
nischen Mondlandefdhre wog ungefahr
30 kg. Seine Leistung entsprach der eines
Taschenrechners, den man heute (Gberall
flir ein paar Euro kaufen kann - sofern
man nicht ohnehin das Mobiltelefon oder
Tablet als Taschenrechner verwendet.

Ungefahr zur Zeit der amerikanischen
Mondlandung, also vor gut vierzig Jahren,
begann der Computer allmihlich Teil des
Berufs- und spater auch des Privatlebens
zu werden. Knapp zwanzig Jahre spéter
kam das Internet hinzu. Heute ist es nicht
mehr nur die gewerbliche Industrie -
Stichwort Industrie 4.0 -, sondern es sind
auch Banken und andere Finanzdienstleis-
ter, die von einer neuen Welle der Digitali-
sierung erfasst werden.

Drei wichtige Triebkrifte

Fiir die Banker wie auch fiir die Bundes-
bank stellt sich die Frage, was die Branche
tun kann, um in dieser Welle nicht unter-
zugehen, sondern mit neuem Schwung
nach vorn getragen zu werden. Um einem
Missverstandnis vorzubeugen: Selbstver-
stdndlich haben die meisten Banken schon
vor Jahrzehnten aufwendige IT-Infrastruk-
turen im Kernbankengeschaft etabliert
und Online-Banking gehdrt mittlerweile
zum Standardangebot. Die aktuelle Digi-
talisierungswelle aber vereinfacht und
beschleunigt nicht nur einzelne Prozesse,
sondern verdndert viele Spielregeln des
Bankengeschafts. Was ist es, das der Welle
der Digitalisierung ihre Kraft verleiht? Es
sind im Wesentlichen drei Triebkrafte, die
im Folgenden diskutiert werden: die Tech-
nologie, die Konkurrenz und die Kunden.
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Kreditwesen aktuell

Aussitzen ausgeschlossen:
Was bedeutet Digitalisierung fiir den
Bankensektor in Deutschland?

Einen ganz wesentlichen Impuls hat die
Digitalisierung der Finanzbranche natiir-
lich durch mittlerweile sehr leistungsfahi-
ge und ausgereifte Technologien erhalten.
Dank Breitbandnetzen, Smartphones und
Leistungsspriingen in der Datenverarbei-
tung verschieben sich die technischen
Grenzen so schnell, dass sie faktisch keine
Einschrdnkung mehr sind. Was jetzt in den
Mittelpunkt riickt, ist die Frage nach sinn-
vollen Anwendungen.

Okonomisch ist die Digitalisierung in vieler-
lei Hinsicht attraktiv: Mit intelligenter und
gut eingesetzter IT kdnnen Prozesse auto-

Dr. Andreas Dombret, Mitglied des Vor-
standes, Deutsche Bundesbank, Frankfurt
am Main

Rasante Spriinge in der Technik, die damit
verbundenen Méglichkeiten fiir neue An-
bieter und nicht zuletzt die Bereitschaft
der Kunden, sich auf neue Finanzdienst-
leistungsangebote einzulassen, haben der
Digitalisierung aus Sicht des Autors auch
im Bankgeschdft lingst eine unumkehrba-
re Dynamik beschert. Die Kreditwirtschaft
mahnt er an, neue Trends der Digitali-
sierung nicht zu verschlafen, sondern sie
maglichst aktiv und intensiv mitzugestal-
ten. Auf dem Weg zu einer ErschlieBung
neuer Geschdftsfelder mit einer mittelfris-
tigen Steigerung der Rentabilitit formuliert
er als Kernbotschaften: die Entwicklung
einer ,digitalen Agenda” und einer anpas-
sungsfdhigen Strategie, Offenheit fiir neue
Formen des Bankgeschdfts und neue An-
forderungen an die IT-Infrastruktur sowie
ein ausgeprdgtes Problembewusstsein fiir
IT-Sicherheit. (Red.)

matisiert und variable Kosten gespart wer-
den. Informationen kénnen ohne Zeitver-
lust verarbeitet, verkniipft und analysiert
werden. Ebenso hilft die heutige IT, Kom-
plexitdt zu beherrschen. Und nicht zuletzt
ermdglicht sie Dienstleistungen, die indivi-
duell auf den Kunden zugeschnitten sind.

Was der Welle weitere Kraft verleiht, ist
die neue Konkurrenz. Lingst sind nicht
mehr nur Banken im ,Line-up", also in der
Startposition zum Wellenreiten. Innovative
Unternehmen der Finanztechnologie, kurz
Fintechs, haben in den vergangenen Jah-
ren bereits eine groBe Anzahl IT-basierter
Geschaftsideen entwickelt: fir den Zah-
lungsverkehr, fir die Kreditvermittlung
oder fiir die Vermdgensberatung. Gewohn-
lich Gberlebt nur ein kleiner Teil solch in-
novativer ldeen und neuer Unternehmen
den Hértetest der Praxis. Dennoch zeigen
die Fintechs durch ihre Ideenvielfalt, wel-
ches Entwicklungspotenzial in der Banken-
branche steckt.

Unumkehrbare Dynamik

Neben der Technologie und der Konkur-
renz sind es aber auch die Kunden, die der
Welle Kraft verleihen. Friiher wurde das
Bankgeschift als ein Geschidft angesehen,
das nur im personlichen Kontakt moglich
ist. Heute wenden sich Bankkunden zu-
nehmend aufgeschlossen - bisweilen sogar
fordernd - neuen technologischen Mog-
lichkeiten ihrer Bankgeschafte zu, ermu-
tigt durch ihre positiven Erfahrungen mit
Informationstechnologie in anderen Berei-
chen des Lebens. Online-Banking ist mitt-
lerweile, wie bereits erwahnt, fiir viele
Bankkunden selbstverstandlich. Gleichzei-



tig steigt mit innovativen Angeboten wie
Videoberatung, digitaler Kreditvermittlung
oder der Einbettung von sozialen Medien
in Bankgeschiafte die Akzeptanz gegentiber
digitalem Bankgeschdft mehr und mehr.

Keine Frage: Die Digitalisierung in der Fi-
nanzbranche hat eine eindeutige und
unumkehrbare Dynamik gewonnen. Doch
wohin wird sich die Branche entwickeln?
Visionen reichen bis hin zum ,banking
without banks", also einer funktionstiich-
tigen Finanzbranche ohne Banken. In den
Medien wird bisweilen sogar ein Uber-
lebenskampf zwischen Banken und ,digi-
talen" Herausforderern heraufbeschworen.

Aber Banken und Sparkassen sind selbst-
verstandlich nicht tiberflissig - lassen Sie
sich das bitte nicht einreden. Einerseits
sind sie mit dem Angebot von Konten auch
fir innovative Finanzdienstleister uner-
setzlich. Andererseits haben sie ganz
eigene Wettbewerbsvorteile bei der Digi-
talisierung. Dazu gehort, dass sie ein Ge-
samtpaket von Dienstleistungen und Ge-
schéftsfeldern anbieten kdnnen, das fiir
die Kunden und fiir das Institut selbst
Synergien schafft. Ein Vorteil ist auch, dass
die Kunden nach wie vor groBes Vertrauen
in Banken und Sparkassen haben, was die
Datensicherheit angeht - das zeigen zu-
mindest verschiedene Umfragen.

Trend nicht verpassen

Auch bei komplexeren Finanzierungs-
fragen wird der personliche Kontakt zu
Banken nach wie vor geschatzt. Schwarz-
WeiB-Malerei ist beim Blick nach vorn
jedenfalls vollig unangemessen: Banken
kooperieren bereits mit Start-ups und ent-
wickeln teilweise selbst sehr innovative
Konzepte. Und die Geschaftsmodelle vieler
Fintechs missen sich auch erst noch be-
weisen - sofern sie liberhaupt einen An-
griff auf das Bankengeschaft darstellen.

Letztlich ist offen, wohin sich die Branche
entwickeln wird. Der jlingst angebrochene
Wettkampf von Streamingdiensten in der
Musikbranche belegt, dass auch Jahre nach
dem Beginn der Digitalisierung die Karten
neu gemischt werden kénnen. Den Blick in
die mittlerweile etwas altmodische Kris-
tallkugel werde ich daher an dieser Stelle
nicht wagen.

Banken und Sparkassen diirfen aber nicht
den Fehler machen, die Entwicklung zu

unterschatzen. Gerade im Bereich der
Computertechnik neigen bisweilen selbst
Fachleute dazu, falsche Prognosen zu
treffen. So bezeichnete Bill Gates im Jahr
1995 das Internet als einen reinen ,Hype"
Noch ungliicklicher war eine Prognose, die
der damalige Chef von IBM im Jahr 1943
abgab: Er schitzte, dass es weltweit einen
Markt fiir vielleicht fiinf Computer gebe.
Im Geschaftsleben gilt also unverandert:
Wer den Trend verpasst, wird schnell abge-
hangt.

Tugenden im digitalen Zeitalter

Natirlich ist es nicht die Aufgabe der
Aufsicht, der Kreditwirtschaft die richtige
Strategie im Umgang mit der Digitalisie-
rung auf den Weg zu geben. Welche Ge-
schaftsmodelle erfolgreich sind, wird durch
unternehmerisches Geschick bestimmt. Am
Ende entscheiden die Markte. Nichtsdesto-
weniger sehe ich an dieser Stelle zwei
grundlegende Botschaften, die ich ange-
sichts des Megatrends Digitalisierung fiir
besonders wichtig halte.

Die erste Botschaft lautet: ,Aussitzen aus-
geschlossen.” Es mag eine Tugend sein, sich
auf das zu konzentrieren, was man gut
kann und Verdnderungen in Ruhe abzu-
warten. In einer Umbruchphase wird das
allerdings vermutlich in eine Sackgasse
flihren. Stillstand ist Riickschritt.

Das zeigt ein Blick auf Branchen, in denen
die Digitalisierung bereits weiter vorge-
drungen ist. Ob Foto- und Filmbranche,
Musikindustrie oder der Telekommunika-
tionssektor - alle diese Branchen haben im
Zuge der Digitalisierung nicht nur ein neu-
es Medium eingefiihrt, sondern auch neue
Kernkompetenzen aufbauen miissen. Ein-
gesessene und bis dato erfolgreiche Unter-
nehmen scheitern dabei nicht unbedingt
an fehlendem Innovationswillen, sondern
eher an der fehlenden Bereitschaft, sich
von Grund auf neu auszurichten.

Beispiel Zahlungsverkehr

Als mahnendes Beispiel wird hier oft Kodak
genannt: Als Hersteller von Filmmaterial
fiir analoge Fotoapparate geriet das Un-
ternehmen in groBe Schwierigkeiten, als
die digitale Fotografie ihren Siegeszug an-
trat. Im Jahr 2012 musste Kodak einen
Insolvenzantrag stellen und konnte nur
dank einer radikalen Umstrukturierung
sein Uberleben sichern.

Zur Gefahr, auf dem falschen FuB erwischt
zu werden, gesellt sich zeitlicher Druck. Bei
einem Umbruch bilden sich grundlegend
neue Standards und neue Gewohnheiten.
Wenn auf diese Weise erste Trampelpfade
auf dem Feld der Digitalisierung entstan-
den sind, erscheint es mehr oder weniger
tiberfliissig, sich noch Gedanken (iber die
Wegplanung zu machen. Ein Beispiel ist
der Zahlungsverkehr. Dort haben Wett-
bewerber wie Paypal oder jiingst Apple
Zahlungsverfahren eingefiihrt, die den
Konsumenten im digitalen Umfeld entge-
genkommen. Gewdhnen sich die Kunden
erst einmal an eine neue Art des Bezah-
lens, haben Wettbewerber mit dhnlichen
Produkten es alles andere als leicht, die
Kunden zum Wechsel zu bewegen. Deut-
sche Kreditinstitute finden sich daher bei
ihrem gemeinsamen VorstoB fiir den On-
line-Zahlungsverkehr in der ungewohnten
Rolle der Angreifer wieder. Gerade deshalb
ist es auch so wichtig, dass die deutsche
Kreditwirtschaft gemeinsam antritt, um
ihre Chancen zu erhdhen.

Zusammengefasst ist den deutschen Ban-
ken und Sparkassen also nur zu empfehlen,
die Entwicklungen nicht auszusitzen,
sondern sich aktiv und intensiv mit dem
Thema Digitalisierung und mit dessen Be-
deutung fiir das eigene Institut auseinan-
derzusetzen. Aber nach meiner Wahrneh-
mung gibt es in Deutschland auch keine
ausgepragte Tendenz zum Aussitzen.

Kunden in ihrer Lebenssituation
abholen

Die zweite Botschaft lautet in knappen
Worten: ,Neue Spielregeln lernen." Man
versetze sich einmal in die Lage eines FuB-
balltrainers: Seine Mannschaft ist in der
laufenden Saison mit der richtigen Taktik
erfolgreich unterwegs. In der néchsten
Saison aber werden sich die Spielregeln
andern - vielleicht steigt die Zahl der Tore
auf dem Platz, vielleicht laufen auch mehr
als zwei Mannschaften auf und spielen
statt auf Gras auf anderem Belag. Wie wird
er seine Mannschaft aufstellen? Eins ist
klar: Man muss zuerst die neuen Regeln
lernen und verstehen, um eine erfolgreiche
Taktik entwickeln zu kdnnen.

Drei der neuen Spielregeln, denen ich in
einer digitalisierten Finanzbranche grofBe
Wirkung zutraue, verdienen eine genaue
Betrachtung. Sie gehdren also sozusagen
zum digitalen Grundverstandnis, das not-
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wendig ist, um die richtige Taktik zu fin-
den.

Spielregel Nummer eins lautet: Die indi-
viduellen Bediirfnisse und Wiinsche der
Kunden erhalten eine ganz neue Be-
deutung. Leicht zugéngliche, transparente
und individuelle Dienstleistungen werden
selbstverstandlich. In sozialen Netzwerken,
bei Online-Kaufen oder bei der Suche nach
Informationen gehort es fiir Konsumenten
bereits heute zur Alltagserfahrung, mit
den eigenen Vorstellungen im Mittelpunkt
zu stehen. Auch bei Bankgeschiften wol-
len Kunden kiinftig in ihrer Lebenssituati-
on abgeholt werden - das gilt vor allem,
aber nicht nur fiir die jlingere Generation.

Wer als Anbieter erfolgreich sein mochte,
muss es sich also zur Gewohnheit machen,
die Perspektive der Kunden einzunehmen.
Das bedeutet vor allem, dass man sich mit
Lebensentwiirfen und sozialen Trends aus-
einandersetzen muss. Wer es schafft, Kun-
den durch Komfort und Zugénglichkeit an
sich zu binden, hat einen Trumpf in der
Hand. Es geht also nicht mehr um den
durchschnittlichen Kunden, sondern um
jeden einzelnen. Die Anzahl der Tore auf
dem Spielfeld hat also ohne Zweifel zuge-
nommen.

Das flihrt zur zweiten Spielregel: Nicht nur
die Zahl der Tore steigt, es kommen auch
zusatzliche Spieler auf den Platz, die -
ganz nebenbei - keine klassische Spieler-
lizenz haben. Der Wettbewerb wird globa-
ler und transparenter, die Wettbewerber
vielfaltiger. Im Online-Geschaft ist der
nachste Anbieter fiir den Kunden womdog-
lich nur wenige Klicks entfernt - auch
lber Landergrenzen hinweg.

Neue Herausforderer

Und auch die Herausforderer sind nicht
mehr durch einen Blick auf die Internet-
seite der Bankenaufsicht auszumachen:
Neben den Fintechs sind auch andere
IT-gepragten Branchen nur einen Schritt
vom Bankgeschaft entfernt. Bereits heute
beginnen im Internet etablierte Unterneh-
men, ihren riesigen Kundenstamm und ihre
Erfahrung mit digitalen Prozessen und
Datenmanagement mit Bankleistungen zu
verkniipfen. Branchengrenzen verschwim-
men. So gilt heute mehr denn je: Banken
missen wissen, was die Konkurrenz macht,
um die eigene Strategie zu tberprifen und
zu schérfen.

Die dritte Spielregel schlieBlich betrifft
die Anpassungsfahigkeit. Wer einmal auf
Asche, ein anderes Mal auf Kunstrasen
spielt, muss taktisch flexibel bleiben. Die
digitale Welt ladt zum Experimentieren
ein, neigt zu plotzlichen Trends und dndert
sich stetig. Das Bankwesen ist sicherlich
nicht in allen Aspekten dieser Rastlosigkeit
unterworfen. Dennoch wird die eigene
Anpassungsfahigkeit wichtiger. Gestiitzt
wird sie zum Beispiel durch eine flexible
IT-Architektur. Auch  Geschaftsmodelle
kbnnen offener und flexibler gestaltet
werden; man denke an Strategien, die
Banken als ,digitales Okosystem" betrach-
ten. Bei diesen Strategien stellt die Bank
eine digitale Plattform bereit, deren Inhal-
te von Kunden und anderen Dienstleistern
mitgestaltet werden kdnnen.

Wer in einer digitalen Finanzbranche be-
stehen will, muss ihre neuen Spielregeln
verinnerlichen und anwenden. Nicht nur
die Strategie selbst muss hinterfragt wer-
den, sondern auch die darunter liegenden
Denkmuster. Wer nicht ,digital® denkt,
wird es schwer haben im Wettbewerb um
den digitalen Kunden.

Digitalisierung aus Sicht eines
Bankenaufsehers

Aufseher sind an stabilen und nachhaltig
profitablen Kreditinstituten interessiert.
Moglicherweise erscheint vielen Finanz-
dienstleistern die Digitalisierung an diesem
Punkt ausschlieBlich als Bedrohung ihres
gewohnten Geschifts. Ich méchte aber er-
mutigen, auch eine andere Perspektive
einzunehmen, in der die Digitalisierung
nicht das Problem, sondern vielmehr die
Losung ist.

Was die Aufseher im Moment ebenso be-
schaftigt wie die Banker ist die Ertrags-
schwdche des deutschen Bankensystems.
Eine zentrale Ursache fiir diese Ertrags-
schwiche ist die anhaltende Phase nied-
riger Zinsen. Das Problem der Ertrags-
schwiche zu losen, ist fiir die Stabilitat
des Finanzsystems entscheidend - und in
Deutschland gilt das bekanntlich ganz be-
sonders. Die Digitalisierung kann insofern
sehr wohl Teil der Losung sein.

Sinnvoll eingesetzte Informationstechno-
logie kann zum Beispiel neue Geschafts-
felder generieren und mittelfristig die
Rentabilitdt steigern. Von komfortablen
und alltagstauglichen IT-Anwendungen bis
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hin zu ,big data"-Analysen werden derzeit
viele potenzielle Ertragsquellen erprobt.
Und durch praktische Zusatzleistungen
bleiben Kunden ihrer Bank auch im schir-
feren Wettbewerb verbunden. Stabilitat
heiBt nicht Stillstand - daher ist es sehr
wohl im Interesse der Aufseher, wenn Ban-
ken sich an eine neue Nachfrage anpassen,
um ihre Ertragskraft zu wahren oder gar
zu steigern.

Wirkung auf der Kostenseite

Doch auch auf der Kostenseite wirkt die
Digitalisierung. So sind in Deutschland die
Filialnetze immer noch relativ engmaschig
und damit entsprechend teuer. Die Digi-
talisierung kann dabei helfen, auch mit
einem grobmaschigeren Filialnetz noch
eine groBe Zahl von Kunden zu erreichen.

SchlieBlich kann auch das Risikomanage-
ment von der Digitalisierung profitieren.
Die Aufgabe, rechtzeitig gut fundierte
Entscheidungen zu treffen, ist herausfor-
dernder denn je, man denke nur an die im-
mer komplexeren Verkniipfungen von
Markten, Landern und Produkten und die
zunehmende Dynamik der Mairkte. Mit
einer leistungsfahigen IT-Architektur -
und damit gemeint sind konsistente, an-
passungsfdhige und akkurat arbeitende
Systeme - sind Institute in der Lage, sich
einen schnellen Uberblick iiber ihre Aktivi-
taten und ihre Risiken zu verschaffen. Gut
informierte  Entscheider erhdhen ihre
eigenen Erfolgsaussichten und schiitzen
zudem das Finanzsystem als Ganzes vor
Spekulation und Kurzschlusshandlungen.

Aufseher missen aber auch mogliche Ge-
fahren fiir die Stabilitdt des Finanzsystems
im Auge behalten. Das neu gestaltete
Spielfeld und die neuen Spieler werden
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sehr wahrscheinlich auch neue Risiken mit
sich bringen. Dem Schutz kritischer Infra-
strukturen widmen wir uns als Regulierer
bereits zusammen mit anderen Behorden
und den jeweiligen Anbietern. Und auch
die neuen, weitgehend unregulierten
Wettbewerber wie zum Beispiel Fintechs
werden wir in den Blick nehmen.

Schwerpunktthema IT-Sicherheit

Aber auch fiir die einzelne Bank bringt die
Digitalisierung neue Risiken. Die findigsten
digitalen Ldsungen niitzen nur wenig,
wenn sie gleichzeitig enormen Risiken die
Tore offnen. So haben die sogenannten
Cyberrisiken in den letzten Jahren er-
heblich zugenommen. Denn die Zahl der
schiitzenswerten Giiter ist gewachsen: Ne-
ben Geldvermdgen sind inzwischen auch
personliche Daten und damit der Zugang
zu Dienstleistungen im ,Cyberspace” ge-
speichert. Gezielte Angriffe auf IT-Systeme
kdnnen heutzutage von tberall in der Welt
aus gestartet werden - oft braucht es
kaum mehr als einen Laptop mit Internet-
zugang.

Die Bandbreite von Motiven fiir Cyber-
angriffe ist groB und reicht von simplen
Angriffen durch Amateure bis hin zu minu-
tibs geplanten Angriffen mit &kono-
mischem oder politischem Hintergrund.
Gleichzeitig verbreiten sich neue Angriffs-
methoden blitzschnell Gber das Netz und
entwickeln sich stidndig weiter. Das ist
natiirlich ein Thema, mit dem sich auch
die Bankenaufsicht beschiftigt. So ist IT-
Sicherheit fiir die europdische Banken-
aufsicht eines der Schwerpunktthemen fiir
das Jahr 2015. Bundesbank und EZB arbei-
ten hier wie immer eng und gut zusammen.
Gleichzeitig waren kirzlich Experten der
Bundesbank in den USA, um mit den dorti-
gen Bankenaufsehern Ideen und Erfahrun-
gen auszutauschen. Dieser Austausch wird
nach der Sommerpause fortgesetzt.

Vier Handlungsfelder

Doch es muss nicht immer ein gezielter
Angriff sein. Gerade in komplexen IT-Sys-
temen kdnnen selbst kleine Fehler im
System schnell enorme Schaden verursa-
chen. Das Bewusstsein fiir diese Risiken
scheint mir noch nicht in allen Fih-
rungsetagen von Banken vorhanden zu
sein. Hier gilt es, dringend aufzuholen und
den Schutz der IT-Systeme und Kundenda-
ten deutlich zu verbessern. Felix Hufeld

wird das Thema ,Cyberrisiken” ndher dis-
kutieren.

Dieser kurze gedankliche Ritt auf der Welle
der Digitalisierung, die gerade erst in
Schwung gekommen ist, wird auch die Fi-
nanzbranche unweigerlich an neue Ufer
tragen. Von der Digitalisierung kénnen alle
Beteiligten profitieren, kurzfristig aber vor
allem die Privatkunden: Die neuen techni-
schen Moglichkeiten und der stérkere
Wettbewerb bescheren ihnen Geschafte, die
noch besser auf ihre personlichen Bediirf-
nisse zugeschnitten sind. Alle miissen daran
arbeiten, dass Deutschlands Bankensektor
auf der digitalen Weltkarte kein weiBer
Fleck bleibt. Das erfordert vier Dinge:

- Erstens braucht jede Bank eine ,digitale
Agenda" und eine anpassungsfahige Stra-
tegie.

- Zweitens muss jede Bank ein Gleichge-
wicht zwischen vorhandenen Stérken und
neuen Formen des Bankgeschéfts finden.

- Drittens muss jede Bank sich des Prob-
lems der IT-Sicherheit bewusst sein und
dieses Bewusstsein auch an ihre Kunden
weitergeben.

- Viertens muss jede Bank ihre IT-Infra-
struktur so weit wie noétig modernisieren
und fiir die notige Sicherheit der Systeme
sorgen.

Mit den Vertretern der Banken und Sparkas-
senwelt in Deutschland teilen die Aufseher
das Interesse an einem stabilen und nach-
haltig profitablen Bankensystem. Die neuen
Spielregeln zu lernen und den Wandel aktiv
mitzugestalten, ist entscheidend, um sich
auf der Welle der Digitalisierung halten zu
konnen. Das gilt Gbrigens nicht nur fir die
Kreditwirtschaft, sondern auch fiir die Auf-
seher. Denn es geht nicht nur darum, neue
Chancen aufzuspiiren und zu nutzen, son-
dern auch darum, neue Risiken zu erkennen
und zu begrenzen. Wenn das gelingt, wer-
den wir alle gemeinsam erfolgreich auf der
Welle der Digitalisierung reiten.

Der Beitrag basiert auf einer Rede des
Autors auf dem Bundesbank Sympo-
sium ,Bankenaufsicht im Dialog” am
8. Juli 2015 in Frankfurt am Main.
Zwischeniiberschriften sind von der
Redaktion eingefiigt.



Felix Hufeld

Als ich mein neues Amt als Prasident der
BaFin im Maérz Gbernahm, wurde mir
schnell bewusst, dass die BaFin als All-
finanzaufsicht auch Verantwortung fiir
die Cybersicherheit der beaufsichtigten
Unternehmen tragt. Nahezu taglich fand
ich Meldungen tiber Hackingaktivititen,
die insbesondere auch den Finanzsektor
zum Ziel hatten. Cyberrisiken sind ohne
Zweifel eine Bedrohung fiir jedermann.
Sind diese Risiken aber auch eine Bedro-
hung fiir deutsche Banken, die bislang im
Vergleich zu anderen Staaten noch relativ
unbehelligt dastehen? Sind ihre IT-Syste-
me so widerstandsféahig, dass sie gelassen
in die Zukunft schauen kdnnen? Diesen
zentralen Fragen wird im Folgenden nach-
gesptirt.

Risiken und Chancen des Cyberraums

Zum Auftakt mochte ich etwas zum Be-
griff Cyberrisiken sagen und dabei eine
vorsichtige Einschdatzung zur Cyberrisiko-
lage wagen. Diese Einschdtzung mochte
ich anschlieBend mit drei in der Finanzwelt
bekannten Beispielen zur Cyberkriminalitat
untermauern. Last, but not least will ich
die zukiinftigen und durchaus positiven
Aspekte des Cyberraums nicht ausblenden,
nennen wir sie Cyberchancen.

Wortiiber reden wir, wenn wir den Begriff
Cyberrisiko verwenden? Die Wortkomposi-
tion Cyberrisiko bringt zum Ausdruck, dass
Ereignisse aus dem Cyberraum Schéden
zundchst in IT-Systemen verursachen kon-
nen, mit negativen Konsequenzen fiir die
Geschaftsabldufe und letztlich die Kunden
von Finanzinstituten. Das Internet ermdg-
licht Menschen, unberechtigt auf IT-Sys-
teme anderer zuzugreifen und diese zu
schadigen. Der Schaden kann darin liegen,
dass die IT-Systeme nicht mehr verfiigbar
sind oder dass gespeicherte Daten gestoh-
len oder verfélscht werden.

Cyberrisiken - ein Thema
flr deutsche Banken?

Mit dem Siegeszug des Internets wachst
bei den Nutzern auch das Bewusstsein der
damit verbundenen Gefahren. Immer mehr
Menschen nutzen immer haufiger und im-
mer professioneller die Moglichkeiten des
Internets, um andere zu schiddigen. Die
European Union Agency for Network and
Information Security (ENISA) hat fiir das
Jahr 2014 flinfzehn Top-Bedrohungs-
vektoren ausgemacht. Diese reichen von
Phishing, Wiirmern, Trojanern liber web-
basierte Attacken, Botnetze, Identitats-
diebstahl bis hin zur Spionage. ENISA hat
festgestellt, dass zwoIf dieser Bedrohungs-
vektoren im Vergleich zum Vorjahr zuge-
nommen haben.

Wer sind die Menschen, die sich hinter die-
sen Bedrohungsvektoren verbergen? Das

Felix Hufeld, Prdsident, Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Bonn
und Frankfurt am Main

Heftige Cyberattacken kénnen im Zeitalter
der Digitalisierung gravierende Auswirkun-
gen haben und selbst die staatliche Ord-
nung empfindlich stdren. In Extremfillen
kdnnen sie die 6ffentliche Verwaltung und
Versorgung bedrohen, wirtschaftliche Ab-
ldufe aus den gewohnten Bahnen bringen
und wichtige Schutzmechanismen auBer
Kraft setzen. Vor diesem Hintergrund muss
sich auch die Finanzdienstleistungsauf-
sicht mit den Szenarien rund um die Cyber-
sicherheit beschdftigen. Der Autor schdrft
das Bewusstsein der Branche mit drei mar-
kanten Praxisbeispielen und mahnt die
betroffenen Unternehmen, die Sicherheits-
standards ihrer [T-Infrastruktur auf ein
angemessenes Niveau zu bringen. Aller-
dings will er auch die Chancen einer digita-
lisierten Welt keineswegs ausblenden und
plddiert fiir eine konstruktive Offenheit
gegendtiber den Ideen neuer Fintech-Unter-
nehmen. (Red.)

Spektrum umfasst einzelne Hacker, Akti-
visten, aber auch international organisier-
te Cybergangs und staatliche Institutionen
wie Nachrichtendienste. Es (iberrascht
nicht, dass gerade der Finanzsektor beson-
ders im Fokus der Angreifer steht, da hier
das schnelle Geld winkt. Dies mochte ich
mit einigen Féllen, die durch die Presse ge-
gangen sind, illustrieren.

DDoS-Angriffe gegen Banken

Starten mochte ich mit fast schon Alltig-
lichem, den Distributed Denial of Service
(DDoS)-Angriffen. Bei einem DDoS-Angriff
werden [T-Systeme absichtlich liberlastet,
um die bereitgestellten Dienste wie zum
Beispiel Online-Banking in ihrer Funk-
tionsfahigkeit zu stéren. Eine solche DDoS-
Attacke geschah an Heilig Abend vergan-
genen Jahres in Finnland. Betroffen war
die gréBte Finnische Bank OP Pohjola fi-
nancial services group. Der Angriff dauerte
sechs Tage. Das Online-Banking und die
Geldautomaten fielen aus. Bitter fiir eine
Bank, die rund vier Millionen Kunden zéhlt
in einem Land, das etwa 5,4 Millionen Ein-
wohner hat. DDoS-Angriffe gegen Banken
finden vor allem in den USA statt, sie kon-
nen mehrere Wochen andauern. Aber auch
deutsche Institute waren bereits betroffen.

Es ist zu beflirchten, dass DDoS-Angriffe
weiter zunehmen werden. Es soll im ,Dark-
net" spezialisierte Dienstleister geben, die
entsprechende Dienste bereits ab vier Dol-
lar anbieten. Botnetze, die DDoS-Attacken
ermoglichen, koénnen sehr umfangreich
sein. 2012 wurde ein Botnetz mit dem
Namen Zeus ausgehoben, das 13 Millionen
Rechner verteilt Uber mehrere Staaten
umfasste. Das heiBt, auf 13 Millionen
Rechner wurde unbemerkt entsprechende
Malware aufgespielt und stand fiir DDoS-
Angriffe zur Verfligung. Das Risiko, sol-
chen Angriffen ausgesetzt zu sein, ist also
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sehr ernst zu nehmen. Die Bankenaufsicht
geht davon aus, dass die Institute dieses
hohe Cyberrisiko entsprechend den Anfor-
derungen nach KWG (§ 25a Abs. 1 KWG)
in ihr Risikomanagement einbeziehen und
sich auf diese Angriffe vorbereiten.

Das zweite Beispiel betrifft einen moder-
nen, international organisierten Cyberdieb-
stahl, der eine arabische Bank? getroffen
hat. Im Februar 2013 hoben Kriminelle in-
nerhalb von zehn Stunden in 36000 Trans-
aktionen zirka 40 Millionen Dollar welt-
weit in 24 Staaten? an Geldautomaten ab.
Auch in Deutschland. Wie konnte das
geschehen? Zunichst drangen die Krimi-
nellen in das IT-System eines Kreditkarten-
abwicklers ein und erhohten dort die
Verfligungslimite von zwdlf Kreditkarten-
konten. Dann kopierten sie die Magnet-
streifenkarten und verteilten diese weltweit
an ihre Handlanger. In einer konzertierten
Aktion hoben anschlieBend hunderte von
Helfern Geld ab.

International organisierter
Cyberdiebstahl

Was sind die Lehren aus diesem Cyberdieb-
stahl? Erstens: Sicherheitsstandards sind
nicht nur von Instituten, sondern auch
von ihren Dienstleistern konsequent einzu-
halten. Banken wiederum haben die Einhal-
tung der Anforderungen bei ihren IT-
Dienstleistern konsequent zu liberwachen.
Das erwartet auch die BaFin. Zweitens:
Cyberrisiken werden nicht nur von Einzel-
nen oder kleinen Gruppen von Hackern ver-
ursacht. Wir haben es teils mit arbeitsteilig
organisierten Strukturen zu tun, die bis zu
50000 Kriminelle umfassen sollen. Drittens:
Magnetstreifenkarten sind unsicher.

Beim letzten Beispiel soll sich der ver-
ursachte Schaden iiber einen Zeitraum von
zwei Jahren auf insgesamt eine Milliarde
Dollar summiert haben. Es geht um die
Carbanak-Gang, die hochprofessionell
agierte. Seit 2013 soll diese Gang laut
Kaspersky bis zu 100 Banken in nahezu
30 Staaten, darunter auch Deutschland,
geschadigt haben. Zunichst erhielten Mit-
arbeiter dieser Banken eine Mitteilung per
Mail. Die Mail war so Vertrauen einfléBend
gestaltet, dass die Empfénger eine ange-
hangte Worddatei 6ffneten, wodurch im
Hintergrund das Herunterladen einer an-
gehdngten Malware auf den PC des Mit-
arbeiters aktiviert wurde. Die Hacker ins-
tallierten eine Hintertiir und erlangten die
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Kontrolle {iber den PC. Von diesem PC ver-
breiteten sie die Malware auf die PCs ande-
rer Mitarbeiter.

Das eigentliche Ziel war der PC des Admi-
nistrators. Nachdem auch dieser tibernom-
men war, schalteten sich die Hacker auf die
PCs der Mitarbeiter der Bank und studier-
ten zundchst Uber langere Zeit deren Ar-
beitsweise, insbesondere den Umgang mit
den Zahlungssystemen. Dann agierten sie
wie Bankmitarbeiter. Sie veranlassten bei-
spielsweise Swift-Uberweisungen von be-
stehenden Konten oder legten neue Konten
mit Guthaben an, von denen sie wiederum
Uberweisungen tatigten.

Ein alarmierendes Niveau

Die Vorgehensweise der Carbanak-Gang
wird im Fachjargon als Advanced Persis-
tent Threat (APT) bezeichnet, was fiir einen
komplexen, zielgerichteten und effektiven
Angriff steht, bei dem mehrere Angriffs-
vektoren verknilipft werden. Bezeichnend
ist, dass die Kriminellen zunichst in Ruhe
ihre Opfer studierten und damit - bis zu
vier Monate lang - Bankwissen aufbauten,
bevor sie mit ihren Transaktionen losleg-
ten. Diese waren im IT-System nicht als
schadlich erkennbar, da die Tater die Be-
rechtigung der Bankmitarbeiter auf den
vorgesehenen Anwendungen nutzten und
die Bankprozesse einhielten. Ein perfektes
Verbrechen also? Nicht ganz. Die Carba-
nak-Gang flog auf, als ein manipulierter
Geldautomat ,verriickt" spielte und Uber
diese Anomalitdt die Untersuchung des
Falles ausgelost worden war.

Die Qualitat der Cyberrisiken im Finanz-
sektor hat ein alarmierendes Niveau er-
reicht. Ob und welche technischen Gegen-
maBnahmen im Einzelnen mdglich sind,
bleibt den Spezialisten lberlassen. Wichtig
ist jedenfalls, dass wir uns der Risiken
bewusst sind, die mit Cyberangriffen ver-
bunden sind. Banken miissen aus diesen
Angriffsmustern lernen und ihre Gegen-
maBnahmen entsprechend ausrichten. Und
sollten sie betroffen sein, gilt es, eng mit
den zustindigen Strafverfolgungsbehdrd-
en (Bundeskriminalamt und Landes-
kriminaldmter) und dem Bundesamt fiir
Sicherheit in der Informationstechnik zu-
sammenzuarbeiten.

Auch die Aufsicht lernt aus dieser Ent-
wicklung. So wurde inzwischen bei der
Europaischen Bankenaufsichtsbehdrde (EBA)

eine Task-Force zu IT-Risiken gegriindet,
die neue Anforderungen an die IT-Organi-
sation der Banken in Europa aufstellen
wird und damit die Basis flir eine einheit-
liche IT-Aufsicht legt. In Deutschland hat
die BaFin in Zusammenarbeit mit der Bun-
desbank in den vergangenen zwei Jahren
Prifungsmodule zu IT-Priifungen erarbei-
tet und wird dieses Know-how sowohl bei
den Arbeiten der EBA als auch in den
Single Supervisory Mechanism (SSM) ein-
bringen.

Die EZB beschaftigt sich derzeit besonders
mit der Widerstandsfahigkeit der bedeu-
tenden Banken gegen Cyberattacken (so-
genannte Cyber Resilience) und wird nach
Auswertung der Erhebungen uber weitere
MaBnahmen entscheiden. Aber wie gesagt:
Auch fiir die Aufsichtsbehdérden - wir be-
finden uns gerade in einer gewaltigen
Lernkurve - ist dieses Thema nur im Zu-
sammenspiel von aufsichtlichem, techni-
schem und kriminalistischem Know-how zu
bewaltigen.

Angesichts der Risikolage im Cyberraum ist
es nur konsequent, dass der deutsche
Gesetzgeber im Kontext der deutschen
Cybersicherheitsstrategie am 12. Juni 2015
das IT-Sicherheitsgesetz  verabschiedet
hat. Danach soll die Cybersicherheit in
Deutschland in sogenannten kritischen In-
frastrukturen auf einem hohen Niveau
aufrechterhalten werden. Und das Finanz-
und Versicherungswesen ist eine solche
kritische Infrastruktur. Die BaFin wird das
Bundesamt fiir Sicherheit in der Informati-
onstechnik bei der weiteren Ausgestaltung
des Gesetzes beziehungsweise der danach
zu erlassenden Verordnung unterstiitzen.

Cyberchancen

Von den Cyberrisiken - die es sozusagen
aus der Defensive zu beherrschen gilt -
nun zur offensiven Seite, den Cyberchan-
cen. Der Cyberraum ist ein virtueller Be-
gegnungsraum und damit zugleich ein
potenzieller Marktplatz. Jeder kann seine
Produkte und Dienstleistungen liber einen
Webauftritt ins Netz stellen und hat damit
im Grunde die Chance, weltweit digital
Geschifte zu tatigen. Kein Wunder also,
dass die Digitale Agenda der Europdischen
Union die Schaffung eines digitalen euro-
paischen Binnenmarkts als eine der wich-
tigsten strategischen MaBnahmen der EU
benannt hat. Dies soll zur Wirtschaftsbele-
bung in den Mitgliedsstaaten beitragen.
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Aber dieses Ziel kann nur dann erreicht
werden, wenn eine Grundbedingung er-
fillt ist, und diese heiBt Vertrauen. Nur
wenn der Konsument davon ausgehen
kann, dass er bei der Nutzung der Inter-
netangebote nicht betrogen wird und sei-
ne Daten sicher sind, wird er sich auf dem
digitalen Marktplatz bewegen.

Deshalb zahlt die Gewahrleistung der Netz-
und Informationssicherheit zu den strate-
gischen Zielen der digitalen Agenda 2020.
Hier wird nochmals deutlich, dass die Ge-
wéhrleistung der Cyber- und IT-Sicherheit
kein isolierter und nur kostenverursachen-
der Selbstschutz ist. Cybersicherheit ist die
unabdingbare Basis dafiir, dass Finanzinsti-
tute auch die Chancen des digitalen Bin-
nenmarktes ausschopfen kdnnen.

Es stellt sich die Frage, ob es sich fiir Ban-
ken {iberhaupt lohnt, in den digitalen Bin-
nenmarkt zu investieren. Reicht es nicht
aus, die Kunden dber ein dichtes Filialnetz
und allgemein tiber Werbung zu erreichen?
Die Antwort hierauf ist natiirlich ein klares
Nein. Der Fortschritt in der Informations-
technologie hat die Lebensgewohnheiten
der Menschen stark verdndert. Heute hat
fast jeder einen PC mit Internetzugang.
Das Smartphone setzt seinen Siegeszug
unbeirrt fort und schon wartet mit der
digitalen Uhr der néachste Innovations-
schub. Das reale Leben verlagert sich im-
mer mehr ins Internet, wo inzwischen fast
alles erledigt werden kann. Die Cloud er-
scheint als der Ort fiir Innovationen. Kleine
und groBe Unternehmen der Internet-
branche treiben dies erfolgreich voran und
mischen ganze Branchen auf, etwa die
Musikindustrie und das Verlagswesen. Viel-

leicht wird das selbstfahrende Auto kiinf-
tig nicht mehr von traditionellen Auto-
konzernen produziert, sondern von einem
Internetunternehmen.

Erfolgsgeschichten der
Internetbranche

Haben Internetkonzerne und junge Start-
ups den Finanzsektor vergessen? Nein,
ganz und gar nicht. Sie sind seit Jahren
dabei, auch in diesem Bereich die Chancen
des digitalen Marktes konsequent zu nut-
zen, und nehmen dabei eine Vorreiterrolle
ein. Diese Unternehmen, die gerne als
Fintechs bezeichnet werden, zeigen ein-
drucksvoll, welche Madglichkeiten das
Internet hergibt. Sie reichen von Crowd-
funding Uber Peer-to-Peer-Lending und
Finanzforen bis hin zu vollig neuen Zah-
lungsdiensten.

Gerade im Zahlungsverkehr sehen vor allem
die etablierten Internet-, Software- und
Hardwareschmieden groBe Chancen. Egal
von welchem Geschaftsmodell sie ur-
spriinglich herkommen, alle arbeiten an
technisch neuen Losungswegen. Inzwischen
verfligen mehrere dieser Unternehmen iber
eine Lizenz flir Zahlungsdienstleistungen
(zum Beispiel: Google - E-Geldlizenz in
London: Facebook - E-Geldlizenz in Irland)
oder eine Vollbanklizenz (Paypal in Luxem-
burg).

Ein Beispiel, wie erfolgreich die Chancen
des digitalen Marktes genutzt werden
konnen, ist das chinesische Unternehmen
Alibaba. Das Unternehmen startete ur-
spriinglich wie Ebay als Online-Handels-
plattform, erweiterte sein Geschaftsmo-

dell dann mit einer Tochter im Zahlungs-
verkehr. Inzwischen hat die Alibaba-
Gruppe auch das Einlagengeschift sowie
die Vergabe von Handlerkrediten im An-
gebot. Die Alibaba-Gruppe ist nun auch
in den USA aktiv und machte 2014 mit
dem bislang groBten Borsengang von sich
reden, der 21,8 Milliarden Dollar in die
Firmenkasse brachte - das Fundament fiir
weitere Expansionen. Alibaba unterhilt
auch eine deutsche Website.

Diese und noch weitere Erfolgsgeschichten
der Internetbranche sprechen dafiir, dass
es sich auch fiir deutsche Institute lohnt,
in den digitalen Binnenmarkt zu investie-
ren. Hinzu kommt der zunehmende Wett-
bewerbsdruck, daneben das regulatorische
Umfeld. Die europdische Zahlungsdienste-
Richtlinie dient dem Zweck, den digitalen
Binnenmarkt mit einem einheitlichen
Zahlungsverkehrsraum zu flankieren. Im
vergangenen Jahr wurde Sepa (die Single
European Payments Area) umgesetzt, und
dieses Jahr soll die tiberarbeitete Zahlungs-
dienste-Richtlinie (ZDR Il) verabschiedet
werden.

Die neue Zahlungsdienste-Richtlinie wird
sogenannte Dritte Zahlungsdienstleister ei-
ner Aufsicht zufiihren und damit gleichen
Anforderungen wie traditionelle Zahlungs-
dienstleister unterwerfen. Traditionelle Zah-
lungsdienstleister hingegen missen dann
den Zugriff der Dritten Zahlungsdienstleis-
ter auf die Konten ihrer Kunden zulassen.
Wettbewerbspolitisch  betrachtet bezwe-
cken die neuen Regelungen deshalb eine
Marktdffnung und die Férderung des digi-
talen Wettbewerbs. So werden alle Banken
Europas durch die Europdische Kommission
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auf die digitalen Chancen oder - je nach
Perspektive — auch Bedrohungen aufmerk-
sam gemacht.

Fehlentwicklungen identifizieren und
Chancen aufzeigen

Warum interessiert sich die deutsche Auf-
sicht fiir diese Entwicklung? Weil wir po-
tenzielle Fehlentwicklungen der Institute
identifizieren missen. Dazu gehort auch,
Veranderungen beziehungsweise Chancen
aufzuzeigen, deren Missachtung letztlich
zum Verlust von Marktanteilen, sinkender
Rentabilitdit und  Wettbewerbsfahigkeit
fihren kann. Die Banken sind heute mehr
denn je gehalten, nachhaltige Geschafts-
strategien aufzuweisen. Und die Aufsicht
beschiaftigt sich intensiv mit den Geschafts-
strategien. Der digitale Wandel erfordert
eine Antwort der Banken auf diese Ent-
wicklung. Er erfordert eine Digitalisierungs-
strategie. Diese ist also auch ein Aufsichts-
thema.
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Natiirlich weiB ich, dass viele Finanz-
dienstleister auf diesem Gebiet bereits
aktiv sind. Dem Privatkunden werden
zahlreiche Finanzdienste und -produkte
Uber das Internet angeboten. Auch (ber
neue Zahlungsdienste wird nachgedacht
oder sie sind bereits im Aufbau. Der
Bankathon 20153 hat gezeigt, dass Ban-
ken und Fintechs gemeinsam neue Ideen
entwickeln koénnen. Problematisch wére
es daher, gewissermaBen aus traditionel-
ler Sicht die IT noch immer vor allem als
Kostenfaktor zu sehen und nicht als ein
strategisches Instrument. Genauer beob-
achtet werden muss auch der Trend, dass
immer mehr IT-Prozesse in die Cloud
gegeben werden, wodurch neue Risiken
geschaffen und [T-Expertise und mogli-
che Innovationsressourcen verloren gehen
kénnten.

Selbstverstandlich kdnnen auch Banken
den digitalen Wandel fiir sich und ihre
Kunden nutzen. Die Herausforderung be-
steht darin, alle Geschaftsbereiche und
Prozesse im Lichte digitaler Okosysteme
und Walled-Garden-Strategien zu priifen
und damit einen Strukturwandel anzu-
stoBen. Die neuen Vertriebs- und Kommu-
nikationskandle missen konsequent den
Bediirfnisse der Retail-Kunden und der
Internethandler angepasst werden. Das Si-
lodenken der einzelnen Geschaftsbereiche
sollte der Vergangenheit angehdren. Der
digitale Wandel bietet Banken die Gele-
genheit, neue Geschaftsmodelle sofort un-
ter Berlicksichtigung der unabdingbaren
IT-Sicherheit und des Datenschutzes zu
entwerfen.

IT-Sicherheit einfordern und
kontrollieren

Die Beherrschung von Cyber- und IT-Risi-
ken ist eine Grundbedingung dafiir, dass
Banken die Chancen des digitalen Wandels
ausschopfen kdnnen. Dafiir bedarf es einer
Digitalisierungsstrategie, auch angesichts
des Eintritts von Fintechs in die Geschéafts-
felder der traditionellen Banken. In Europa
treibt die Digitale Agenda diese Entwick-
lung voran. Die Richtlinie zur Netz- und
Informationssicherheit und die Zahlungs-
dienste-Richtlinie Il  zielen darauf ab,
Sicherheit und Fortschritt miteinander zu
verbinden.

Cyberrisiken werden weiter zunehmen. Sie
gehdren zu den Toprisiken eines jeden
Unternehmens. Banken werden nur dann

wettbewerbsfahig bleiben, wenn sie die
IT-Sicherheit entlang der gesamten Wert-
schopfungskette auf allen IT-Ebenen ge-
wihrleisten konnen. Deswegen ist die
IT-Sicherheit von den Banken konsequent
bei ihren IT-Dienstleistern und IT-Zuliefe-
rern einzufordern und zu kontrollieren.
Auch die EZB sieht die zunehmenden Cy-
berrisiken an oberster Stelle der IT-Risiken
der Banken und verlangt entsprechende
Vorkehrungen. In die gleiche Richtung
geht das gerade verabschiedete deutsche
IT-Sicherheitsgesetz.

Keine digitale Demenz

Die BaFin wird sich deshalb dafiir einset-
zen, dass die operative IT-Aufsicht im Rah-
men des SSM weiter verstarkt wird und die
EBA einen europdischen Rechtsrahmen fiir
die IT-Aufsicht entwickelt. Die aufsicht-
lichen Anforderungen missen der steigen-
den Bedrohungslage und dem digitalen
Wandel konsequent angepasst werden. Es
konnte auch erforderlich werden, die Ein-
haltung dieser Anforderungen o6fter und
intensiver vor Ort zu tberpriifen. Die Ban-
ken selbst sollten ihre Widerstandfahigkeit
durch regelméBige Penetrationstests auf
die Probe stellen.

Zum Schluss noch ein Wort der Hoffnung,
dass die weltweite Digitalisierung nicht in
die von Prof. Manfred Spitzer voraus-
gesagte digitale Demenz fiihren wird.
Auch deshalb hat das vitale Leben und der
direkte Kontakt zwischen den Menschen
flir mich immer noch Vorrang. Live und
direkt.

FuBnoten

1) Bank of Muscat in Oman. Zwei Monate zuvor

(12/2012) war eine andere Bank, die Rakbank in

den Vereinigten Arabischen Emiraten, auf glei-

che Weise geschadigt worden. Der Schaden be-
lief sich hier auf 5 Millionen Dollar.

EinschlieBlich USA, Japan, Russland, Ruménien,

Agypten, Kolumbien, England, Sri Lanka und Ka-

nada.

3) 15 Banken und 15 Fintechs trafen sich am
6. Mai 2015 auf der Fintech-Konferenz Exec 1/0
in Frankfurt und entwickelten innerhalb von
30 Stunden 27 neue Ideen fiir Bankingservices.

2

Der Beitrag basiert auf einer Rede des
Autors auf dem Bundesbank Sympo-
sium ,Bankenaufsicht im Dialog” am
8. Juli 2015 in Frankfurt am Main.
Zwischeniiberschriften sind von der
Redaktion eingefiigt.



Michael Meister

Es steht auBer Zweifel, dass Verbriefungen
durch die US-Subprime-Krise bis zu einem
gewissen  Grad diskreditiert wurden.
Gleichwohl wire es falsch, nun pauschal
den Stab lber Verbriefungen zu brechen.
Die nachfolgenden Thesen sollen zu einer
differenzierteren Sichtweise beitragen und
erklaren, welche Rolle sich fiir Verbriefun-
gen in Deutschland und Europa in naher
Zukunft ergeben kann und sollte.

These 1: Die US-Subprime-Krise ist seit
2008 griindlich analysiert worden. Die
damals speziell im Verbriefungsbereich
gemachten Fehler lassen sich identifi-
zieren und kiinftig vermeiden.

Die krisenhafte Entwicklung des US-Sub-
prime-Verbriefungsmarktes stellt sich his-
torisch wie folgt dar: Seit den 1970er-Jah-
ren hatten die sogenannten Government
Sponsored Enterprises (GSEs, Fannie Mae
und Freddie Mac) Immobiliendarlehen von
Banken erworben. Dabei handelte es sich
um relativ sichere (sogenannte conforming
oder prime) Immobiliendarlehen. Diese In-
stitute verkauften die Immobiliendarlehen
verbrieft an Kapitalmarktinvestoren weiter
und Gbernahmen dabei die Haftung fiir et-
waige Ausfélle dieser Immobiliendarlehen.

Fehler kiinftig vermeiden

Entsprechend dem Fordergedanken der
GSEs konnten Banken so ihre Kreditverga-
be steigern. Denn die Banken konnten zum
einen das Ausfallrisiko der Immobiliendar-
lehen abgeben, was sie eigenkapitalmiBig
entlastete, und zum anderen standen den
Banken die Erlose der verkauften Immobi-
liendarlehen fiir eine Neukreditvergabe zur

Schwerpunkt TSI

Die neue Rolle von Verbriefungen in
Deutschland und Europa

Verfiigung. Die Kreditqualitat der ausge-
reichten Immobiliendarlehen war kein
groBes Problem, solange es sich um jene
relativ sicheren und bonititsstarken (con-
forming oder prime) Immobiliendarlehen
handelte, die die GSEs ankauften und ga-
rantierten.

Mit der Zeit verlagerte sich das Verbrie-
fungsgeschéft aber zunehmend zu soge-
nannten Private-Label- oder Non-Agency-
Originatoren. Im Bemiihen, nicht direkt

Dr. Michael Meister, MdB, Parlamentari-
scher Staatssekretdr, Bundesministerium
der Finanzen, Berlin

In der Riickschau ldsst sich aus der Sicht
des Autors zwar nachvollziehen, dass eine
deutliche Gewichtsverlagerung hin zu der
Variante Subprime-Verbriefungen in den
USA die Entstehung der Branchenkrise
maBgeblich mitverursacht hat. Bei allem
Wissen um diese Hintergriinde und eine
ohnehin teils ungleich bessere Entwicklung
europdischer Verbriefungsprodukte regis-
triert er nach der Aufarbeitung der Krise
und der inzwischen erfolgten Nachregulie-
rung gleichwohl eine deutlich geringere
Dynamik an den europdischen Verbrie-
fungsmdrkten. Einfach alle Verbriefungen
in einen Topf zu werfen und dann sicher-
heitshalber kollektiv aufsichtlich streng zu
requlieren hdlt er fiir verfehlt und plddiert
fiir eine transparente Differenzierung. Ge-
eignete Kriterien fiir gute Verbriefungen zu
identifizieren und zu formulieren sieht er
als eine wesentliche Aufgabe der europd-
ischen Politik und sagt fiir diesen Prozess
die Unterstiitzung vonseiten der Bundes-
regierung zu. (Red.)

mit den GSEs zu konkurrieren, verbrieften
diese Originatoren Immobiliendarlehen
schlechterer Kreditqualitdt (sogenannte
non-conforming oder subprime sowie
Alt-A). Im Gegensatz zu den GSEs hafteten
diese Originatoren auch nicht fiir etwaige
Ausfille der diesen Verbriefungen zu-
grunde liegenden Immobiliendarlehen.
Mithilfe komplexer und undurchsichtiger
Verbriefungs- und Tranchierungsstruktu-
ren und auf Basis unzureichender Rating-
modelle erhielten diese Verbriefungen
letztlich viel zu gute Ratings.

Krise aufgearbeitet -
Markt nachreguliert

Auf dieser Basis expandierte der US-Markt
fiir Immobilienverbriefungen ab Mitte der
90er-Jahre massiv. Zwischen 1996 und
2007 verdreifachte er sich nahezu (auf
dann zirka 7,3 Billionen US-Dollar). Der
Anteil von Subprime-Verbriefungen stieg
dabei von 54 Prozent im Jahr 2001 auf 75
Prozent in 2006; dies nicht zuletzt, weil
immer mehr Kreditnehmern Immobilien-
kredite fast aufgedrdngt wurden, bei de-
nen friih absehbar war, dass diese wohl
nicht bedient werden kénnen und die bei
anderen Anreizstrukturen wohl auch nie
begeben worden wiren (Financial Crisis In-
quiry Report, 2011). Ab 2007 zeigten sich
erste Anzeichen der Krise am Immobilien-
markt. 2008 kam es zu Zusammenbriichen
von Banken, die in Subprime-Verbriefun-
gen investiert oder einschlagige Tranchen
einbehalten hatten, gefolgt von einer glo-
balen Kreditklemme und Rezession.

In der Folge wurde die Krise umfassend
aufgearbeitet. Seit 2007 wurde der Ver-
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briefungsmarkt umfassend nachreguliert,
um alle wesentlichen Schwachpunkte der
US-Subprime-Erfahrungen zu adressieren.

These 2: Bei Weitem nicht alle Ver-
briefungen sind so schlecht gelaufen
wie US-Subprime-Verbriefungen. Spe-
ziell europdische Verbriefungen schlu-
gen sich teilweise ausnehmend gut.

Im Gegensatz zu US-Subprime-Verbriefun-
gen zeigten europdische und besonders
deutsche Verbriefungen keinerlei Auffal-
ligkeiten. Sie stellten sich in ihrer Entwick-
lung wéhrend und nach der Finanzkrise
positiv dar. Selbst in Landern wie Spanien,
die von einer Immobilienblase unmittelbar
betroffen waren, war die Entwicklung ins-
gesamt gut. Laut Standard & Poor's (2013)
wiesen europdische Verbriefungen zwi-
schen 2007 und 2013 eine Ausfallquote
von 2,5 Prozent auf, deutlich weniger als
jene 18,4 Prozent, die der gesamte US-
Verbriefungsmarkt im Vergleichszeitraum
verzeichnete - und dies bei insgesamt eher
schlechterer Wirtschaftsentwicklung in
Europa.

Besonders robust zeigten sich dabei fol-
gende europdische Produkte: Wohnimmo-
bilienverbriefungen, Kreditkartenverbrie-
fungen und KMU-Verbriefungen (CLOs).
Sie wiesen im Betrachtungszeitraum 2007
bis 2013 lediglich marginale Ausfallquoten
von 0,10 Prozent, 0,00 Prozent bezie-
hungsweise 0,41 Prozent auf.

Briicke zwischen Banken-
und Kapitalmarktfinanzierung

These 3: Grundsitzlich kénnen Verbrie-
fungen einen wertvollen Beitrag zur
Finanzierung der Realwirtschaft leisten.
Denn sie schlagen eine Briicke zwischen
Bankenfinanzierung und Kapitalmarkt-
finanzierung und finanzieren teilweise
die Realwirtschaft direkt.

Die Finanzierung der Wirtschaft lauft in
Europa groBtenteils tiber das Bankensys-
tem. Anders als in den USA spielen Kapital-
markte eine vergleichsweise geringe Rolle.
Schédtzungen gehen davon aus, dass die
Fremdfinanzierung in Europa zu 80 Pro-
zent bankbasiert ist, im Unterscheid zu 20
Prozent in den USA (EFC High Level Expert
Group 2013).

Um die Finanzierungsstruktur in Europa
mdoglichst breit aufzustellen, kbnnen Ver-
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briefungen eine wichtige Rolle spielen. Sie
kénnen

(a) dazu beitragen, die Bankbilanzen zu
entlasten und die Bankenrefinanzierung zu
diversifizieren. Dies ermdglicht den Banken
zusatzliche Kreditvergabe. Sie tragen inso-
fern

(b) dazu bei, dass Investitionsmittel von
Nichtbanken in die Realwirtschaft gelenkt
werden. Und sie kdnnen

(c) der Realwirtschaft auch direkt eine
weitere Finanzierungsquelle neben dem
Bankkredit er6ffnen, indem die Realwirt-
schaft ihre Kundenforderungen oder Lea-
singforderungen verbrieft.

Hinreichend differenziert?

Insbesondere KMUs leiden normalerweise
darunter, dass sie zu klein sind, um den Ka-
pitalmarkt direkt zu nutzen. Verbriefungen
konnen hier eine wertvolle Briicke schlagen.

These 4: Infolge der Krise wurde der
Verbriefungsmarkt intensiv reguliert.
Dies war notwendig. Gleichwohl ist an-
gesichts der seitdem relativ geringen
Verbriefungsvolumina zu fragen, ob die
Regulierung hinreichend differenziert
zwischen ,guten” (einfachen, transpa-
renten und standardisierten) Verbrie-
fungen und ,schlechten” Verbriefungen.
Eine Situation, in der einfach alle Ver-
briefungen in einen Topf geworfen und
dann sicherheitshalber alle aufsichtlich
streng reguliert werden, sollte vermie-
den werden.

Europdische Verbriefungsprodukte haben
die Krise viel besser liberstanden als ameri-
kanische. Gleichwohl haben sich seitdem
die amerikanischen Verbriefungsmérkte

Besuchen Sie uns

im Internet unter

www.kreditwesen.de

dynamischer entwickelt als die europdi-
schen. Wahrend in den USA das Volumen
im Jahr 2013 bereits wieder bei 75 Prozent
des Vorkrisenniveaus lag, lag es in Europa
lediglich bei 40 Prozent, und dies auch nur,
wenn man einbehaltene Verbriefungen be-
ricksichtigt (Bank of England/ECB 2014).

Auch wenn die unterschiedliche Entwick-
lung teilweise der amerikanischen Verbrie-
fungsforderung tiber die GSEs geschuldet
sein mag, ist doch zu fragen, ob die Regu-
lierung hinreichend differenziert zwischen
.guten” und ,schlechten" Verbriefungen.
Die Subprime-Krise hat gezeigt, wie hete-
rogen Verbriefungen sein kdnnen. Von to-
xischen, fur den Investor unverstandlichen
Produkten bis hin zu einfachen und trans-
parenten Strukturen ist alles denkbar. Hie-
rauf muss die Regulierung eingehen. Eine
Situation, in der einfach alle Verbriefungen
in einen Topf geworfen und dann sicher-
heitshalber kollektiv aufsichtlich streng re-
guliert werden, gilt es zu vermeiden. Denn
dies wiirde die Realwirtschaft um die Vor-
teile guter Verbriefungen bringen.

Kriterien fiir ,gute” Verbriefungen

Der Weg vorwiérts scheint damit klar. Es
muss darum gehen, Kriterien flr ,gute”
Verbriefungen zu entwickeln. Diese Ver-
briefungen konnen dann entsprechend
ihrer héheren Qualitdt risikoaddquat re-
gulatorisch entlastet werden. Bei diesen
.guten” Verbriefungen kann es sich im Ub-
rigen grundsatzlich auch um Verbriefun-
gen von eher riskanten Krediten handeln.
Wichtig ist nur, dass dies fiir den Investor
klar erkennbar ist, er also weiB3, welches
Risiko er eingeht, sodass Risiken entspre-
chend bepreist werden kénnen. Es geht
insofern also um die strukturelle Qualitat
(Einfachheit, Transparenz, Standardisie-
rungsgrad) dieser Verbriefungen.

In ihrem Arbeitsprogramm fiir 2015 hat
sich die EU-Kommission vorgenommen,
eine entsprechende Initiative im Rahmen
des Projekts Kapitalmarktunion voranzu-
treiben. In einem ersten Schritt gilt es,
entsprechende Kriterien zu identifizieren.
Hierbei kann auf Arbeiten zurilickgegriffen
werden, wie sie im Basel Committee on
Banking Supervision (BCBS), bei der Inter-
national Organization of Securities Com-
missions (I0SCO) und bei der europdischen
Bankenaufsicht EBA bereits geleistet wor-
den sind. Wichtig erscheint, das Spektrum
zuldssiger Papiere grundsdtzlich zundchst



breit anzulegen, gleichzeitig aber strenge
und konkrete Kriterien fiir die Verbriefung
zu fordern.

Unterstiitzung fiir den europdischen
Prozess

So sollten beispielsweise synthetische Ver-
briefungen und Asset-Backed Commercial
Papers nicht von vornherein auBen vor ge-
lassen werden. Unter der Voraussetzung,
dass sich hierfiir angemessene Kriterien
finden lassen, wére eine Einbeziehung der-
artiger Papiere durchaus wiinschenswert,
dienen sie doch oftmals insbesondere der
KMU-Finanzierung. Die Bundesregierung
hat sich gegentiber der EU-Kommission fiir
einen derartigen Priifprozess eingesetzt.

In einem zweiten Schritt sind dann die
regulatorischen Vorgaben angemessen an-
zupassen - und zwar entsprechend der
hoheren strukturellen Qualitat der Verbrie-
fungen. Grundsétzlich tangieren diverse
europdische Regelwerke die Regulierung

von Verbriefungen. Hierzu zéhlen die Capi-
tal Requirements Regulation fiir Banken,
die Solvency-lI-Richtlinie fiir Versicherer
sowie die europdischen Vorgaben im In-
vestmentfondsbereich. Speziell mit Blick
auf Transparenz und Informationspflichten
sind daneben auch die Credit Rating Agen-
cy Regulation (CRA Ill) und die Prospekt-
richtlinie einschldgig.

Nachhaltigen Verbriefungsmarkt
entwickeln

Deutschland unterstiitzt und begleitet den
skizzierten europaischen Prozess eng. Fiir
die Bundesregierung geht es aktuell da-
rum, flir die Steuerung und Messung des
Erfolges dieses Prozesses sinnvolle MaB-
stdbe zu finden. Ex post ist dies einfach
(Entwicklung eines nachhaltigen, sich
selbst tragenden, der Realwirtschaft die-
nenden Verbriefungsmarktes), doch Ex-
post-Betrachtungen helfen nicht bei der
Gestaltung des Prozesses. Vor allem zwei
MaBstabe kommen in Betracht: Zum einen

(]
5 Finanzgruppe

missen die eng einzubindenden Aufseher
bestitigen, dass die Initiative risikoseitig
vertretbar ist (also nicht zu ,mutig" oder
gar eine Gefahr fiir die Finanzstabilitat in
sich bergend). Und zum anderen miissen
Marktteilnehmer bestédtigen, dass die Initi-
ative wirksam ist (also ,mutig" genug, um
fir die Finanzierung der Realwirtschaft
tatsichlich einen Fortschritt darzustellen).
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Mit Corelux Liquiditat und
Risiko einfach flexibel steuern.

Portfoliofinanzierung - das effiziente
Instrument fiir Unternehmen
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Refinanzierungsplattform Corelux bietet eine
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und mit deutschsprachigen Ansprechpartnern.
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Jeromin Zettelmeyer [ Bastian Alm

Internationale  Vergleichsstudien lassen
wenig Zweifel daran, dass sich die Qualitat
der Infrastruktur in Deutschland lber die
letzten Jahre verringert hat.) Allerdings
kann man die Qualitat des Wirtschafts-
standorts Deutschland nicht an einem
einzelnen Vergleichsindikator festmachen.
Und selbstverstindlich gibt es im globalen
Vergleich viele Lander, die erst noch eine
leistungsfahige Wirtschaft und eine mo-
derne Infrastruktur aufbauen miissen und
schon deshalb einen entsprechend hohen
Investitionsbedarf haben.

Nennenswerter Nachholbedarf

Dennoch deckt sich dieser statistische Be-
fund in gewisser Hinsicht mit dem, was
viele Unternehmen ebenso wie Biirger Tag
fir Tag vor Ort erleben: Bei der offent-
lichen Infrastruktur liegt viel im Argen.
Baufillige Autobahnbriicken miissen um-
fassend saniert und zu diesem Zwecke
gesperrt werden; Hauptschlagadern des
Verkehrsnetzes werden so lahmgelegt. Um
die Verfiigbarkeit von leistungsfahigen
Breitbandanschliissen ist es in einigen
Regionen schlecht bestellt. Eine aktuelle
Online-Befragung des Bundesministeriums
flir Wirtschaft und Energie von mehr als
1000 kommunalen Finanzverantwort-
lichen zeigt zudem, dass sich in vielen
Stadten und Gemeinden auch in weiteren
Infrastrukturbereichen nennenswerte Nach-
holbedarfe angestaut haben.? Vor diesem
Hintergrund ist wenig Gberraschend, dass
mittlerweile zwei Drittel der Deutschen der
Auffassung sind, dass zu wenig Geld in die
Infrastruktur investiert wird. Vor zwei Jah-
ren fand das nur etwas mehr als die Halfte
der Biirger.d

Ausgehend von der - seitens der Wissen-
schaft und Politikberatung gut abgesicher-
ten - Erkenntnis, dass eine leistungsfahige
Infrastrukturausstattung eine wesentliche
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Erfolgsvoraussetzungen der
privaten Infrastrukturfinanzierung

Voraussetzung flir private Investitionen
und die Wettbewerbs- und Zukunftsfahig-
keit einer Volkswirtschaft ist, stellt sich
zwangsldufig die Frage, wie kiinftig die
Voraussetzungen fiir eine zielgerichtete
und wirtschaftliche Infrastrukturbereit-
stellung verbessert werden kdnnen. Wel-
ches Entwicklungspotenzial besteht hier in
Deutschland?4

Bei der Suche nach Antworten auf diese
Frage muss man auch fiir die private Fi-
nanzierung von Infrastrukturvorhaben of-
fen sein. Zum einen wird Infrastruktur in

Dr. Jeromin Zettelmeyer, Leiter der Wirt-
schaftspolitischen Abteilung, und Dr. Bas-
tian Alm, Referent Finanzpolitik und kon-
Junkturpolitische Koordinierung in der
Wirtschaftspolitischen Abteilung, beide
Bundesministerium fiir Wirtschaft und
Energie (BMWi), Berlin

Dass es hierzulande gewisse Liicken in der
Infrastrukturausstattung gibt beziehungs-
weise vorhandene Bereiche einer Erneue-
rung bediirfen, wird in der dffentlichen
Debatte kaum bestritten. Inwieweit die
Beteiligung privater Investoren ein geeig-
neter Weg ist, wird freilich unterschiedlich
beurteilt. Die Autoren registrieren zwar ein
grundsdtzliches Interesse privater Inves-
toren an einem deutlich stdrkeren Engage-
ment, rdumen aber die Notwendigkeit ein,
die vorhandenen Rahmenbedingungen auf
Widerspruchsfreiheit zu (iberpriifen. Impul-
se versprechen sie sich dabei nicht zuletzt
von der Arbeit einer vom Bundeswirt-
schaftsministerium eingesetzten Experten-
kommission, die im Friihjahr dieses Jahres
ihren Abschlussbericht vorgelegt hat. Aber
sie sehen auch die Finanzdienstleister in
der Pflicht, sich konstruktiv an den Uber-
legungen (iber geeignete Ansditze zur zu-
sdtzlichen privaten Infrastrukturfinanzie-
rung zu beteiligen. (Red.)

Deutschland schon heute in vielen Berei-
chen von privaten Unternehmen bereitge-
stellt. Dies gilt etwa fiir die Energie- und
Breitbandnetze. Aufgabe der Politik ist es,
hier die Rahmenbedingungen so zu setzen,
dass Unternehmen von sich aus in den
Ausbau der Infrastruktur investieren.

Zum anderen existieren auch in traditio-
nelleren Infrastrukturbereichen wie Stra-
Benbau oder offentlichen Gebaduden
durchaus noch Potenziale fiir private Fi-
nanzierung. Zwar stammen die Einkom-
mensstrome dieser Investitionsprojekte in
den meisten Féllen aus Haushaltsmitteln.
Nutzergebilihren - wie zum Beispiel Maut-
einnahmen auf BundesfernstraBen - kom-
men derzeit nur in bestimmten Bereichen
infrage. lhre Ausweitung misste zudem
von Steuererleichterungen begleitet wer-
den, um die Gesamtbelastung von Unter-
nehmen und Haushalten nicht zu erhdhen.
Deswegen ist private Finanzierung - ent-
gegen mancher naiver Anfangserwartung
- kein Heilmittel fiir fiskalisch bedrangte
offentliche Haushalte und kein Substitut
fir solide Haushaltpolitik. Dennoch kann
sich eine richtig strukturierte Beteiligung
privater Finanzierung aus der Sicht der
offentlichen Haushalte durchaus lohnen.
Durch hohere Effizienz, besserer Risikotei-
lung und héhere Flexibilitdt kann private
Finanzierung o&ffentlichen Auftraggebern
grundsatzlich ,value for money" bieten.

Hohes Interesse von Investoren

Infrastrukturinvestitionen werden deshalb
auch kiinftig, und in Zukunft mdglicher-
weise zunehmend, von privaten Investoren
(mit)finanziert werden. Dies ist mdglich,
denn es sind grundsatzlich genligend freie
Finanzmittel vorhanden und institutionelle
Investoren mit langfristigem Anlagehori-
zont - wie zum Beispiel Versicherer oder
Pensionskassen - haben angesichts des



Niedrigzinsumfeldes auch ein hohes Inte-
resse daran, in diese Anlageklasse zu in-
vestieren. Zudem passt die Langfristigkeit
von Infrastrukturinvestitionen mit siche-
ren, planbaren und stetigen Riickfliissen
gut zum langfristig ausgerichteten Ge-
schaftsmodell dieser Anleger. Trotz dieser
Grundkonstellation hat in Deutschland die
Infrastrukturfinanzierung durch institutio-
nelle Investoren jedoch noch nicht richtig
angezogen. Daraus kann geschlossen wer-
den, dass bei dieser Anlageart noch
Hemmnisse bestehen kdénnten.

Auf ein Hindernis wird immer wieder hin-
gewiesen: Es bedarf einer hinreichenden
Zahl von geeigneten Infrastrukturprojek-
ten, aus der Anleger wahlen konnen und
tber die Anleger die Risiken diversifizieren
konnen. Dariiber hinaus bedarf es aber an
einigen Stellen auch einer Anpassung der
Finanzmarktregulierungsvorschriften, um
die Attraktivitit von Anlagen in Infra-
strukturprojekten zu erhdhen, ohne dabei
die Finanzstabilitat zu gefahrden.

Widerspruchsfreie Rahmenbedingungen
schaffen

Die Bundesregierung hat mit der Uberar-
beitung der Anlageverordnung Anfang
dieses Jahres die Mdoglichkeiten von Ver-
sicherern und Pensionskassen fiir Investiti-
onen in Infrastruktur verbessert. Allerdings
werden fiir die meisten Versicherer ab
2016 die Vorschriften des Aufsichtssystems
Solvency Il gelten und die Anlageverord-
nung somit ihre Giltigkeit verlieren. Es ist
daher wichtig, dass Infrastrukturinvestitio-
nen auch unter Solvency Il attraktiv blei-
ben.

Hier ist auf europdischer Ebene einiges in
Bewegung. GemaB Solvency Il miissen Ver-
sicherer ihre Kapitalanlagen risikogerecht
mit Eigenmitteln unterlegen. Allerdings er-
schienen Versicherungen die urspriinglich
vorgesehenen Anforderungen an die Ei-
genmittelunterlegung fiir Infrastrukturin-
vestitionen teilweise zu hoch. Im Ergebnis
hatten diese Vorschriften also die Mobili-
sierung privaten Kapitals fiir Infrastruktur-
investitionen lbermaBig erschweren kon-
nen.

Die Europdische Kommission hat sich die-
ser Problematik angenommen und die
europdische Versicherungsaufsicht EIOPA
Anfang des Jahres um Priifung gebeten, ob
eine Anpassung der Eigenmittelunterle-

gung von Infrastrukturinvestments ge-
boten ist. Das vorliegende EIOPA-Konsul-
tationspapier zu diesem Thema l3sst eine
gewisse Anpassung der Eigenmittelunter-
legung fiir bestimmte Infrastrukturinves-
titionen erwarten. Derzeit plant EIOPA, die
technischen Empfehlungen bis Ende Sep-
tember an die Europdische Kommission zu
tbermitteln.

Investitionen beschleunigen und
verstetigen

Neben diesen beiden - auf die Versicherer
zugeschnittenen - Regulierungsvorschrif-
ten gilt es auch die Ubrigen Vorschriften
im Auge zu behalten. Uber das unbestrit-
tene Oberziel der Finanzmarktstabilitat
hinaus missen Finanzmarktregulierungs-
vorhaben stets auch mit Blick auf ihre
Auswirkungen auf die Investitionsbereit-
schaft von Investoren geprift werden.
Dieses ist zwar ein permanentes und miih-
seliges Unterfangen, aber unerldsslich, um
attraktive und moglichst widerspruchsfreie
Rahmenbedingungen der Finanzmarktre-
gulierung fiir Infrastrukturinvestitionen zu
schaffen.

Damit Deutschland bei den Investitionen -
wohlgemerkt bei den 6ffentlichen wie bei
den privaten - im internationalen Ver-
gleich wieder in die Spitzengruppe vorsto-
Ben kann, bedarf es aber auch noch weite-
rer Anstrengungen. Ende April hat die von
Bundesminister Gabriel eingesetzte Ex-
pertenkommission unter Leitung von Prof.
Fratzscher in ihrem Abschlussbericht inte-
ressante Wege zur Stdrkung von Investi-
tionen in Deutschland aufgezeigt.® Auf
Grundlage der Handlungsempfehlungen
der Fratzscher-Kommission priift die Bun-
desregierung derzeit, in welchen Bereichen
wirkungsvolle Konzepte entwickelt werden
konnen - gerade im Hinblick auf die Rolle
privater Infrastrukturfinanzierung im o6f-
fentlichen Interesse.

Im Bereich der offentlichen Investitionen
geht es beispielsweise um die Verbesserung
der Leistungsfahigkeit der Verkehrswege.
Kritik am System der Auftragsverwaltung
der BundesfernstraBen wurde bereits von
vielen Seiten geduBert. So wies etwa der
Bundesrechnungshof schon mehrfach auf
die zu geringe Kosteneffizienz und lange
Planungs- und Genehmigungsverfahren
hin.® Sein Vorschlag war, Aufgaben, Kom-
petenzen und finanzielle Verantwortung
zusammenzufiihren.

Ahnlich sieht es auch die Fratzscher-Kom-
mission und regt an, dass die Finan-
zierungsverantwortung sowie Bau, In-
standhaltung und Betrieb ,aus einer Hand"
erfolgen sollten. Dieser Ansatz liberzeugt:
Eine einzige verantwortliche Gesellschaft
kann effizienter und schneller bauen - ge-
rade vor dem Hintergrund des bestehen-
den Investitionsstaus ein wichtiges Kriteri-
um.

Entscheidend ist, dass eine solche Gesell-
schaft durch ihre Unabhangigkeit vom (ib-
rigen Haushalt und durch die Biindelung
von Kompetenzen dafiir sorgen kann, In-
vestitionen im Verkehrsbereich zu be-
schleunigen und zu verstetigen. Mit dem
Ziel, auch die grundlegenden Schwéchen
beim Bau, Betrieb und der Erhaltung der
BundesfernstraBen zu beheben, wird die
Bundesregierung gemeinsam mit den Lan-
dern neue Strukturen priifen.

Beratungsangebot in allen Phasen von
Investitionsprojekten

Potenziale fiir strukturelle Verbesserungen
existieren auch auf der Ebene der kommu-
nalen Infrastrukturbereitstellung. In der
einleitend genannten Kommunalumfrage
des Bundesministeriums fiir Wirtschaft
und Energie ist deutlich geworden, dass
ein enormer Bedarf auch an nicht-finan-
zieller Unterstlitzung bei Investitionen
besteht. Es geht den Kommunen dabei um
ein Beratungsangebot in allen Phasen von
Investitionsprojekten, vor allem bei Wirt-
schaftlichkeitsuntersuchungen, aber auch
bei den Themen Ausschreibung, Vergabe-
verfahren, Angebotsbewertung, Vertrags-
gestaltung und Evaluation der Vorhaben.
Die Fratzscher-Kommission hat hierzu eine
vielversprechende Losung vorgeschlagen,
namlich die Griindung einer ,Infrastruk-
turgesellschaft flir Kommunen®.

Wichtig ist dabei: Damit eine solche Ein-
richtung einen echten Mehrwert bieten
kann, muss die Beratung erstens neutral
sein: Es darf nicht zu einer pauschalen Be-
vorzugung von OPP gegeniiber konven-
tioneller Beschaffung oder umgekehrt
kommen. Zweitens geht es nicht um eine
Bevormundung der Kommunen. Die Be-
ratung sollte ein Angebot und keine Ver-
pflichtung und grundsatzlich erschwing-
lich sein. Drittens sollte die Beratung
moglichst umfassend sein und gerade auch
bei der konventionellen Beschaffung alle
Phasen des Lebenszyklus nach dem Prinzip
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Erfolgsvoraussetzungen der privaten Infrastrukturfinanzierung

JHilfe zur Selbsthilfe" umfassen. Viertens
sollte das Ziel darin bestehen, dass die Be-
ratungsleistungen von allen Kommunen im
Bundesgebiet - und gegebenenfalls auch
von weiteren staatlichen Ebenen - schnell
und unkompliziert in Anspruch genommen
werden konnen.

Auch diese Idee wird derzeit gepriift -
auch im Hinblick auf die Frage, wie sie sich
in die existierende Beratungslandschaft
einfiigen wiirde. Sofern es zu einer neuen
Gesellschaft kommt, wére es wichtig, dass

sie private Beratung ergénzt, statt sie zu
verdrangen, und dass die Erfahrungen
und Kapazitdten existierender 6ffentlicher
Organisationen, wie der OPP Deutschland
AG, mit einbezogen werden.

Biindelung und Standardisierung von
Projekten

Ein weiterer Bereich, fiir den der Bericht der
Fratzscher-Kommission Anregungen ent-
hielt, war die Priifung zusatzlicher Struktu-
ren - Plattformen oder Sammelstellen -

Regulierung der Finanzmarkte

Taschenlexikon zur
Finanzmarktregulierung
Deutsch - Englisch

- Franzésisch

Von Hans E. Zahn
Taschenbiicher fiir
Geld-Bank - Boérse

2013. 120 Seiten,
broschiert, 17,90 Euro.
ISBN 978-3-8314-1235-8.

Fritz Knapp Verlag
60046 Frankfurt

Postfach 11 11 51

Tel. (069) 97 08 33-21
Fax (069) 707 84 00
vertrieb@kreditwesen.de
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Das Interesse am Thema Regulierung
der Finanzmérkte ist ungebrochen
hoch. Ausgel6st durch die Finanz-
und Staatsschuldenkrise wurde eine
Vielzahl aufsichtsrechtlicher MaBnah-
men in den einzelnen Landern des
Euroraums und international in Gang
gesetzt mit dem Ziel, systemischen
Risiken kiinftig besser vorzubeugen
und damit die Stabilitét des Finanz-
systems insgesamt zu erhalten.

Der Bedarf an zuverlassiger Fachin-
formation ist enorm — das Taschen-
lexikon tragt dem Rechnung. Alle
wichtigen Fachtermini aus dem
regulatorischen Umfeld sind hier
nicht nur samt ihrer englischen und
franzésischen Ubersetzung enthal-
ten, sondern in den meisten Fallen
auch mit Erlduterungen oder weiter-
fihrenden Verweisen versehen. Ein
Buch, das den Akteuren am Finanz-
markt ebenso wie Dolmetschern
und Ubersetzern, Fachjournalisten
und nicht zuletzt den interessierten
Anlegern kurzgefasst auch Hinter-
griinde nahebringt.
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durch die zusatzliches Kapital von institu-
tionellen Anlegern und Privatanlegern im
Rahmen der Finanzierung von Infrastruk-
turvorhaben eingebunden werden kann.
Besonders kommunale Projekte sind fiir
projektspezifische private Finanzierung oft-
mals zu klein. Vorteile konnten sich daher
aus der Biindelung und Standardisierung
von Projekten ergeben. Eine wichtige Frage
ist, welche Rolle die 6ffentliche Hand dabei
spielen sollte und ob und welche Anpas-
sungen im Rechtsrahmen erforderlich sind.
Zu diesem Thema hat das Bundesministe-
rium flir Wirtschaft und Energie kiirzlich
ein externes Forschungsgutachten verge-
ben, dessen Ergebnisse die Grundlage fir
die weiteren konzeptionellen Arbeiten in
diesem Bereich darstellen werden.

Auch die Finanzbranche ist aufgerufen,
sich an den Uberlegungen iiber geeignete
Ansdtze zur zusatzlichen privaten Infra-
strukturfinanzierung zu beteiligen. Es gilt
einerseits, den Bedarf der investierenden
offentlichen Hand kostenglinstig zu de-
cken und andererseits, das Interesse von
Anlegern und Sparern an neuen Anlage-
moglichkeiten mit vertretbarem Risiko zu
beachten. Mit dem richtigen institutionel-
len und rechtlichen Rahmen sollten diese
Interessen vereinbar sein.

Dieser Beitrag driickt die persénliche Mei-
nung der Autoren aus. Die Autoren bedan-
ken sich bei Jiirgen Blesgen, Monika Ke-
rekes, Martin Lehmann-Stanislowski und
Martin Meurers fiir Diskussionen und Bei-
trdge.
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Alexander Batchvarov

Since April 2014 a consensus has been
building in the EU policymaker circles
about the need to revitalise the European
securitisation market. We think that the
watershed moment was the joint ECB -
BoE letter published that month about the
need to establish a regime for simple and
transparent securitisation. Since then, a
momentum has built up towards the intro-
duction of such regime in Europe (e.g. the
EBA consultation on simple standard and
transparent ABS and qualifying securi-
tisation was completed and the EBA pro-
posal to the European Commission was
published in July), and similar discussions
are taking place on a global level (see,
BIS-I0SCO consultation on the same topic
completed in mid-February and the final
proposal submitted in July).

A new consultation

The launch of a new consultation on sim-
ple, transparent and standardised securiti-
sation by the European Commission on
February 18th in conjunction with the
Green Paper on Capital Markets Union in
the EU propped up the momentum further.
In the meantime, additional regulatory
recommendations, e.g. the ones made un-
der the Joint Committee report on secu-
ritisation (ESAs from 12 May 2015) and
some proposals by ESMA, may erect addi-
tional barriers to the revival of the secu-
ritisation market in Europe. The comple-
tion and introduction of such regime,
however, is not quite in sight yet: the rule
making machine works slowly - the more
optimistic observers suggesting 12 months
at least and the more pessimistic (or may-
be realistic) ones argue for a 2-3 year ho-
rizon.

Before delving into discussion of what
needs to be done to fix the European secu-
ritisation market and why it must be done

Securitisation - its revival depends on

a level playing field

in coordination with other fixed income
market sectors, we think it is appropriate
to offer a brief refresher about what
securitisation is, how it works and how it
interacts with other asset-based financing
instruments. We offer this refresher from
the perspective of a practitioner. So:

- Securitisation is an instrument, a
technique that is applied to many assets
and sectors of the economy, and shares
characteristics pertinent to other in-
struments and techniques used on the
financial markets.

Its key characteristics, such as a cash-flow
generating asset pool and tranching, are
not unique to securitisation and can be
seen in other financial instruments and
techniques (e.g. Danish covered bonds,
revenue bonds, infrastructure bonds or
other asset-based finance for the former,
and for the latter, bank capital or a lien-
based instrument such as residential and

Alexander Batchvarov, PhD, CFA, Head
of International Structured Finance and
Covered Bond Research, Bank of America
Merrill Lynch Global Research, London

Dass sich in Europa ein gewisser Konsens
ausbreitet, den Verbriefungsmarkt wieder
beleben zu wollen hat der Autor sehr wohl
registriert. Die strengen RequlierungsmaB-
nahmen im Zuge der Finanzkrise sieht er
aber bei allem guten Willen noch ldngst
nicht hinreichend beiseite gerdumt und
die Wiederherstellung gleicher Ausgangs-
bedingungen gegeniiber vergleichbaren
Finanzinstrumenten bei Weitem noch nicht
gegeben. Zur Schaffung eines wiinschens-
werten Level Playing Fields reicht seiner
Ansicht nach nicht der Blick auf die reinen
Kapitalkosten, sondern er kdnnte sich
beispielsweise durchaus ein einschldgiges
Verbriefungsregelwerk vorstellen. (Red.)

commercial mortgage with first and/or
second charge). ‘Typical' securitisation
structural features are also present in oth-
er instruments, e.g. ones that make use of
SPV structure such as Italian and Dutch
covered bonds or Spanish multi-cedulas.
SPV structures also involve identifying
the securitiseable assets and transferring
them in a 'true sale’ arrangement. There is
no evidence to argue that such features
work in these other cases but do not work
in the case of securitisation - actually, the
evidence points to the opposite.

Self-liquidating nature

Another key feature of securitisation in its
most traditional sense is its self-liqui-
dating nature - the assets backing the
securitisation are repaying (amortising) the
securitisation bonds as they amortise and
the yield generated by the assets is used to
pay interest on the securitisation notes.

Even that feature is no longer reserved for
securitisation alone, e.g. conditional pass-
through covered bonds also apply it,
granted with a low probability of using it
- they represent now low, but potentially
growing, share of the covered bond mar-
ket. Pass-through cash flows are also used
in Danish covered bonds. Infrastructure
and revenue bonds often have a similar
feature, too.

Securitisation and many asset-based fin-
ance instruments (including Danish cov-
ered bonds, revenue bonds) rely on speci-
fied assets for their repayment, whereas
for some kinds of covered bonds and other
asset-based finance instruments the re-
payment may come from the issuer with
an additional recourse to the assets under
certain conditions, such as issuer insolv-
ency (i.e. dual recourse instruments). For
some other asset-based instruments and
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Securitisation - its revival depends on a level playing field

for some types of covered bonds the dual
recourse nature may be more tenuous.

- Securitisation market functions in
conjunction with other fixed income
markets and especially with other asset-
based finance instruments. This interde-
pendence is not only related to relative
value within investments on the second-
ary market, but also in terms of eligibil-
ity, viability and usage on the primary
market.

An investor, assuming all else being equal,
will determine which asset-based invest-
ment to make by comparing the yields of
such instruments, relative to each other
(the yield of RMBS bond vs the yield of a
covered bond vs the yield of a whole loan
portfolio vs the yield of a bank or a corpo-
rate bond) and relative to other inputs
(nominal and relative capital charge for
holding such instrument, e.g. RAROC; ac-
tual market recognised and/or requlator-
endorsed liquidity, e.g. actual vs LCR- or
ECB- repo-eligibility-driven liquidity; cost
of investing - prudentially vs prudently
required due diligence and costs associat-
ed with it). Assuming that investors will be
indifferent between two instruments with
the same RAROC, all else being equal, we
calculate the necessary yield under secu-
ritisation investments to equate their
RAROC to the RAROC of the investment in
the underlying exposures. The conclusion
is that under both Solvency Il SA and BIS 3
ERBA the securitisation tranches must car-
ry significantly higher spreads (between
400bps and 7,000bps in our estimates) to
make investors indifferent between the
two investments on RAROC basis. In our
view, this suggests that either the regul-
atory capital calibration is incorrect or the
pricing of the underlying assets is incon-
sistent with its risks, or both.

Constrained by requlation

Similarly, an issuer will consider not only
the headline margin of a funding instru-
ment, but the overall costs as the sum of
headline cost of funding, costs of structur-
ing, syndication and issuance, cost of
swaps, cost of servicing, monitoring and
reporting, capital costs or benefits associ-
ated with it, costs and benefits of diversi-
fication of funding instruments, etc. For
example, if an issuer has a portfolio of
residential mortgages or commercial real
estate loans, it can use them in three ways:
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- to raise funding via covered bonds (no
change in capital position, ALM implica-
tions, asset encumbrance implications),

- to raise funding by selling the portfolio
(capital implications, non-interest income
implications in case of a swap or servicing
agreement, deleveraging), and

- to raise funding and/or improve capital
via securitisation (capital implications,
ALM implications, de-recognition and/or
deconsolidation with other regulatory
capital ratios implications).

These three approaches (instruments) will
have different costs associated with due
diligence, reporting, transparency, etc.
These funding instruments will also be
compared to the cost/benefit of using
other funding (ECB sources, long-term un-
secured debt, short-term notes, customer
deposits, etc.) and their price and avail-
ability.

The principal of capital neutrality

In other words, issuers and investors con-
stantly make choices across multitude of
funding, ALM and investment instruments
available to them at any given point in
time. The total cost/benefit analysis of
each instrument determines its use in the
present moment. Funding and investment
diversification, however, may be con-
strained by regulation, which is the case in
Europe in particular, at present.

- Securitisation does not add or reduce
the overall risk and associated capital of
the securitised exposures, nor does any
other form of asset-based finance - it
simply modifies its allocation.

The principal of capital neutrality has been
rejected by BIS - justifiably to some de-
gree, but that does not diminish the need
for a reference point when setting up cap-
ital for securitisation. If capital neutrality
is rejected, then the sky is the limit for se-
curitisation capital charges. We agree that
additional risks may emerge as a result of
securitisation (modelling risk, agency risk,
informational asymmetry, etc.), but such
risks are not ‘reserved’ for securitisation
only - such risks emerge in the case of
whole-loan portfolio transfers, covered
bonds, bank capital, etc. The issues related
to asymmetry of information, subjective
assumptions about future performance of

entities or assets, transparency of assets in
a portfolio, etc. are issues that pertain to
many financial instruments.

However, even if one rejects the principle
of capital neutrality, it is inconceivable
that the capital for securitisation tranches
with attachment points well above the
capital of the securitised asset pool can be
higher than the capital of the under-
lying pool. This cannot be justified either
in the case of sizing capital for expected
and unexpected losses (banks) or of sizing
capital on the basis of price volatility (in-
surance).

- Securitisation as a self-liquidating as-
set-based funding instrument must sat-
isfy a simple economic equation - the
yield of the asset portfolio must exceed
the cost of funding it (all-in costs) and
leave sufficient extra margin to meet
expected losses and equity investor re-
turn target.

In other words, for securitisation to be
economically viable, the pricing of the un-
derlying assets (e.g. their loan margins) by
the bank should be in line with the pricing
investors demand in order to invest in the
securitisation tranches. That is, securitisa-
tion can exist only on the basis of a realis-
tic (pass-through) market-based pricing of
the securitised exposures. On the numer-
ical example, which we discussed above,
we can conclude that the securitisation is
impossible to execute, i.e. the spread re-
quired to equate RAROC of securitisation
tranches and the RAROC of the underlying
assets is extremely large (between 400 bps
and 7,000bps). For securitisation to exist,
the lenders must re-price the underlying
assets by a huge margin, which is likely to
be well beyond the point of affordability
of its borrowers.

Assets mispriced or costs too onerous

We consider a securitisation to be eco-
nomically viable when the yield of the se-
curitised portfolio is sufficient to meet the
all-in cost of securitisation and the re-
quired return of investors throughout the
capital structure of securitisation. This is
the case with all managed CLO and fully
placed CMBS transactions in Europe. A
form of market-based pricing also exists in
many Danish covered bonds (where the
pricing of the mortgage to the borrower is
derived from the pricing of the mortgage
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Securitisation - its revival depends on a level playing field

bond by the market/investors) and in the
arms-length sale of whole loan portfolios.

When investors determine the required re-
turn on a specific investment they factor
in all their related costs: initial investment
analysis and ongoing investment monitor-
ing, capital allocated against the respec-
tive investment, liquidity needs and costs,
legal and compliance costs, and so on. If
such costs are materially different for sim-
ilar instruments, then investors would de-
mand different yields for those instru-
ments to satisfy those different costs.

As a result, the high costs associated with
an investment in a given securitisation (in-
cluding and beyond the RAROC calculation
above) may make the execution of such

alterﬁiat}ve i'irIU‘ntTrWeli en

Factoring boomt seit Jahren in einem Um-
fang wie kaum eine andere Finanzdienst-
leistung in Deutschland. Hauptursache sind
die verdnderten Usancen der Unterneh-
mensfinanzierung — neben der klassischen
Bankfinanzierung werden verstérkt alterna-
tive Finanzierungslésungen nachgefragt.

securitisation impossible, i.e. it may require
a level of yield on the securitisation in-
struments, which the underlying securit-
ised portfolio simply cannot generate.
From a capital market's perspective, this
means that either the assets in the securit-
ised pool are mispriced or that the costs
associated with investing in the securitisa-
tion are too onerous, or both.

Equality

Both reasons - weighed in a different way
in different European countries make up
the case for weak securitisation in Europe,
along with the availability of alternative
cheap funding for banks and low need for
funding due to low levels of lending at
present.

I

T

The development of regulatory treatment
- capital, liquidity, operational require-
ments, etc. - of securitisation appears to
have been done in a silo away from such
treatments of other asset-based and
broader set of fixed income instruments,
and in disconnect from such treatment of
the assets and parties forming part of a
given securitisation.

Consequently, this, albeit in combination
with other factors specific to Europe, has
led to the demise of the European securit-
isation market in contrast to the quick re-
bound and sustained recovery of the US
securitisation market in the years since the
global financial crisis.

From pure economic point of view and as
a result of the above, securitisation is fac-
ing a conundrum:

- on the one hand, it is costlier to issuers,
so that to make it work they need to get
an offsetting benefit - for example, lower
capital, improved leverage or lower head-
line spread, or a combination thereof, and

- on the other hand, it is costlier to inves-
tors, so that to be attractive to them they
need to get a higher yield.

In balance, to get the European securitisa-
tion market functioning as it should, a set
of measures must be adopted, which in
combination restore the level playing field
across asset-based financial instruments
(including securitisation, covered bonds
and other asset-based finance) and other

Das Handbuch bietet einen breiten Uber-
blick Uiber das Factoringgeschaft und sei-
nen Markt, Uber rechtliche, steuerliche und
aufsichtsrechtliche Anforderungen. Dabei
werden nicht nur die Entwicklungen der
letzten Jahre, sondern auch die derzeitigen
Herausforderungen und kinftigen Pers-
pektiven der Branche beleuchtet.

financing and investment instruments.
Such measure will result in ‘equalising’ the
cost of securitisation and other similar
funding/ALM/investment instruments to
issuers and investors, and in offsetting
potentially relatively higher securitisation
costs with some benefits from securitisa-
tion.

Ein Grundlagenwerk furr jeden Anbieter von
Factoringleistungen, aber auch fiir jedes
Unternehmen, das diese Form der Finan-
zierung fur sich nutzen will.

Fixing the European securitisation markets
requires a much broader, beyond the most
visible reduction of capital charges, set
of measures affecting securitisation and
comparable instruments. It is not about
creating a privileged treatment for securit-
isation, but about establishing adequate
prudent and prudential regime for se-
curitisation across asset classes and re-
aligning securitisation regulatory regime
with that for other comparable instru-
ments.
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Martin Kaiser [ Sandra Wittinghofer

Die Europdische Kommission will mit der
Kapitalmarktunion den europdischen Kapi-
talmarkt stirken und weist Verbriefungen
zu diesem Zweck eine herausgehobene
Stellung zu. Ziel des Griinbuchs Building
a Capital Markets Union, das Anfang des
Jahres veroffentlicht wurde, ist, einen ech-
ten Binnenmarkt fiir den Kapitalverkehr
der europdischen Mitgliedsstaaten zu
schaffen. Hindernisse, die den Zugang zum
Kapitalmarkt erschweren, sollen beseitigt
werden. Insbesondere soll ein diversifizier-
teres Finanzsystem entwickelt werden, das
die Bankenfinanzierung durch hochent-
wickelte Kapitalmarkte erganzt.

Teil der Losung

Nach langen Jahren, in denen Verbriefun-
gen zu Unrecht als Teil des Problems ange-
sehen wurden, werden sie nun zu Recht
auf prominente Art und Weise als Teil der
Losung wiederentdeckt. Die Europdische
Kommission weist Verbriefungen im Pro-

jekt Kapitalmarktunion eine herausge- |EEEEEEEG—G_——

hobene Rolle zu und nennt als einen der
allerersten Schritte das Ziel, Vorschldge zu
erarbeiten, um hochwertige Verbriefungen
zu fordern. Getreu diesem Vorsatz begann
sie umgehend eine Konsultation, um Kri-
terien flir Qualitatsverbriefungen zu ent-
wickeln (A European Framework for
Simple, Transparent and Standard Securi-
tisations, Februar 2015).

Das (richtige) Konzept einer Qualititskate-
gorisierung von Verbriefungen ist nicht
neu. Die Konsultation steht in engem zeit-
lichen Zusammenhang mit mehreren
Papieren (nicht nur) europdischer Auf-
sichtsbehorden, die im vergangenen Jahr
die Idee einheitlicher Kriterien fiir hoch-
wertige Verbriefungen diskutierten.” Dem
bereits vorausgegangen waren die dele-
gierten Rechtsakte zu LCR und Solvency I,
in deren Konsultationsprozess der Ansatz

Die Europaische Kapitalmarktunion -
eine Chance fir Verbriefungen

.made in Germany"

bestimmter fir Liquiditdt und Qualitat
stehender Kriterien, Assets und Strukturen
entwickelt wurde.

Warum aber weist die EU-Kommission dem
Instrument der Verbriefung eine so promi-
nente Rolle fiir die Kapitalmarktunion zu?
Es geht um die Entlastung von Bankbi-
lanzen, sodass die Kreditvergabe erleichtert
wird. Aber nicht nur die Kreditvergabekapa-
zitdt von Banken wird damit gesteigert.
Uber Verbriefungsprogramme kénnen ins-
besondere auch mittelstdndische Unterneh-
men ihre Handels- und Leasingforderungen
verbriefen und damit ihre Finanzierung
breiter aufstellen. Banken, Versicherungen,
Pensionskassen und Fondskassen wiederum
konnen mit Anleihen oder Geldmarktpapie-
ren aus Verbriefungen ihre Anlagen je nach
Risikoneigung diversifizieren.

Das klare Bekenntnis der Europdischen
Kommission mag erstaunen, wurden Ver-

Dr. Martin Kaiser, LL.M., und Sandra Wit-
tinghofer, beide Partner, Baker & McKenzie,
Frankfurt am Main

Die politische Grundstimmung fiir eine
Revitalisierung des europdischen Verbrie-
fungsmarktes wird von den Autoren als gut
eingeschdtzt. Gleichwohl registrieren sie in
Deutschland im Vergleich zu anderen euro-
pdischen Ldndern Regelungsliicken, recht-
liche Unsicherheiten und eine steuerliche
Benachteiligung, die aus ihrer Sicht ver-
gleichsweise leicht zu schlieBen wdren. In
diesem Sinne appellieren sie an den deut-
schen Gesetzgeber fiir die hiesigen Unter-
nehmen und Banken im Hinblick auf das
nationale Zivil- und Steuerrecht Bedingun-
gen zu schaffen, die mit den Nachbar-
ldndern vergleichbar sind. Allein auf die
Umsetzung der zu erwartenden Vorgaben
aus Briissel zu bauen, halten sie fiir eine zu
defensive Ausrichtung. (Red.)

briefungen doch Uber die letzten Jahre
regelmaBig in Tagespresse und offentlicher
Meinung gebrandmarkt, die globale Fi-
nanzkrise ausgeldst zu haben. Richtig ist,
dass US-Subprime-Verbriefungen von Im-
mobiliendarlehen mit Schuldnern fragwiir-
diger Bonitdt hohe Verluste erlitten, die
einer groBen Zahl von Marktteilnehmern
schweren Schaden zufiigten und zur Liqui-
ditatskrise flihrten. Ebenso richtig ist aber,
dass Verbriefungen in Europa nicht anni-
hernd so riskante ,underlyings" aufwiesen
wie die genannten amerikanischen und
dass der lberwiegende Teil europdischer
Verbriefungen sich auch wahrend der Fi-
nanzkrise als solide erwies.? Insbesondere
deutsche Verbriefungen hatten wahrend
der Finanzkrise kaum Ausfélle; Neuemis-
sionen waren und sind regelmaBig tber-
zeichnet.

Mehr Forderung erhoht den Nutzen
fiir die Realwirtschaft

Der Auftrieb, den das Kapitalmarktprojekt
nun verheiBt, wird voraussichtlich zu einer
Revitalisierung des europdischen Verbrie-
fungsmarkts fiihren. Es sollte ein Anliegen
der deutschen Politik sein, den deutschen
Verbriefungsmarkt und den Finanzmarkt
Deutschland ihrerseits zu fordern und
nicht lediglich die bald zu erwartenden
Kommissionsvorschlage fiir ,Qualifying
Securitisations"¥ in deutsches Recht um-
zusetzen, denn in Verbriefungen liegt ein
ganz greifbarer Nutzen fiir die deutsche
Realwirtschaft.

Es gibt zwei elementar bedeutsame For-
men von Verbriefungen, die der deutschen
Realwirtschaft, dem deutschen Fiskus und
dem deutschen Biirger ganz konkret niit-
zen. Zum einen werden in Deutschland
viele Autodarlehen verbrieft. Damit refi-
nanzieren deutsche Automobilhersteller
die Darlehen, welche sie liber ihre Finan-
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zierungsarme Autokdufern gewdhren. Weil
die Refinanzierung risikoarm ist, ist sie
billig. Und weil die Autobanken sich billig
refinanzieren, zahlen die Kiufer deutscher
Automarken niedrigere Zinsen fiir ihr Auto
als die Kaufer eines Autos auslandischer
Hersteller. Daher verkaufen deutsche
Hersteller mehr Autos, was Arbeitsplatze
schafft und erhilt, gerade auch in der Zu-
lieferindustrie. Gleiches gilt, da wirtschaft-
lich ahnlich, fiir Auto-Leasing, sei es privat
oder gewerblich. Dies war ein nicht un-
wesentlicher Faktor, warum Deutschland
die Krise mit Kurzarbeit und Abwrack-
pramie (vergleichsweise) iberragend gut
liberstanden hat.

Zum anderen verbriefen viele deutsche
Mittelstandler ihre Forderungen aus Liefe-
rungen und Leistungen unter ABCP-Con-
duit-Programmen. Auf diese Art erhalten
mittelstdndische Unternehmen Zugang zur
Kapitalmarktrefinanzierung. Das hat min-
destens zwei Vorteile, namlich weniger
Abhéangigkeit von der Hausbank und giins-
tige Refinanzierungskonditionen. Die Un-
ternehmensbonititen sind typischerweise
unterhalb der Investmentgrade-Qualitat,
das heiBt BBB, angesiedelt, was einen
Lnormalen” oder direkten Kapitalmarktzu-
gang behindert.

Den Aufwind fiir Verbriefungen nutzbar
machen

Die Bonitat der im Rahmen von ABCP-Pro-
grammen verbrieften Portfolios hingegen
ist besser als die der verkaufenden Unter-
nehmen. Sogar beim Eintritt einer Insol-
venz des Forderungsverkdufers mussten
Investoren und beteiligte Banken aufgrund
der funktionierenden Sicherungsmecha-
nismen zu keinem Zeitpunkt einen Verlust
hinnehmen. Dies ergab eine empirische
Untersuchung der deutschen Verbrie-
fungsplattform True Sale International
(TSI) gemeinsam mit der Bayerischen Lan-
desbank, Commerzbank, DZ Bank, Landes-
bank Hessen-Thiiringen, Landesbank Ba-
den-Wiirttemberg und Unicredit Bank AG
als namhafte deutsche Sponsoren? der-
artiger ABCP-Transaktionen. Fiir den ge-
hobenen deutschen Mittelstand spielt die
Verbriefung von Forderungen, insbesonde-
re die Verbriefung von Handels- und
Leasingforderungen, eine immer grdBere
Rolle. Die Nutzung lag im September 2014
in Deutschland insgesamt bei einem ver-
brieften Forderungsvolumen von etwa
12 Milliarden Euro.®
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Es sollte bewusst sein, dass sich in
Deutschland durch die Dynamik der Kapi-
talmarktunion gerade eine groBe Chance
bietet, die genutzt werden kann: Deutsch-
land kann abwarten, welche Vorgaben
Briissels Muhlen fiir ,Qualifying Securiti-
sations” auswerfen, und sich darauf be-
schranken, diese lediglich umzusetzen.
Oder Deutschland kann die Gelegenheit
energisch am Schopfe packen und das
Thema Qualitatsverbriefungen made in
Germany umfassend regeln und auch glo-
bal im Bereich Verbriefungen neue Maf-
stdbe an Qualitdt und Sicherheit setzen
und dadurch insbesondere die deutsche
Realwirtschaft fordern.

Verbriefungsstandort Deutschland -
Bestandsaufnahme

Damit Verbriefungen in Deutschland voll-
umfanglich moglich und mit maximaler
Rechtssicherheit machbar sind, ist noch
viel zu tun. Verbriefungen werden in
Deutschland rechtlich und steuerlich du-
Berst stiefmitterlich behandelt.

Steuern/Gewerbesteuer: GroBtes Hinder-
nis fiir Verbriefungen am Standort
Deutschland ist, nicht Uberraschend, das
Steuerrecht. Verkauft eine Leasinggesell-
schaft ihre Leasingforderungen an eine
Zweckgesellschaft in Deutschland, so er-
folgt auf der Ebene der Zweckgesellschaft
eine gewerbesteuerliche Hinzurechnung
der Finanzierungsaufwendungen nach § 8
Nr. 1 Gewerbesteuergesetz. Dies bedeutet,
dass die Zweckgesellschaft zusdtzlich zu
den Zinsen auf die von ihr emittierten
Wertpapiere nochmal 25 Prozent des ge-
zahlten Zinsbetrages ans Finanzamt be-
zahlen muss; gleiches gilt bei Verbriefun-
gen von Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen. Dies ist der Grund, warum
Zweckgesellschaften nicht in Deutschland
aufgesetzt werden, obwohl alles dafiir
sprache.

Ein positives Beispiel in Deutschland lasst
aufmerken: Im Jahr 2003 wurde durch das
Gesetz zur Forderung von Kleinunter-
nehmern und zur Verbesserung der Unter-
nehmensfinanzierung® der § 19 Abs. 3 der
Gewerbesteuerdurchfiihrungsverordnung
(GewStDVO) gedndert. Dies fiihrte dazu,
dass keine gewerbesteuerliche Hinzu-
rechnung erfolgt, wenn die Zweckgesell-
schaften Refinanzierungen zum Zweck
aufnimmt, Bankdarlehensforderungen zu
verbriefen. Deshalb kdnnen Zweckgesell-

schaften fiir Darlehensverbriefungen auch
in Deutschland aufgesetzt werden.

Positive Effekte am Markt

Als Folge des neuen § 19 Abs. 3 GewStDVO
startete die Volkswagen Bank damals mit
deutschen Zweckgesellschaften die Serie
der ,Driver"-Transaktionen, die den deut-
schen Verbriefungsmarkt gepragt haben
und bis heute maBgeblich mitbestimmen.
Die Leasingtransaktionen ihrer ,VCL"-Serie
hingegen gingen nach Luxemburg. Es
wire wilinschenswert, wenn § 19 Abs. 3
GewStDVO auf Verbriefungen aller Art
ausgedehnt wiirde.

Deutsche Verbriefungsvehikel: Wiare die
Besteuerung geldst, bliebe das gesell-
schaftsrechtliche Umfeld. Die Rechts-
sicherheit im deutschen Gesellschafts-
recht ist hoch. Die deutsche GmbH kann
als Unternehmergesellschaft schnell und
kosteneffizient mit einem Stammkapital
von einem Euro gegriindet werden. Dies
bietet eine denkbar giinstige Ausgangs-
lage, um Zweckgesellschaften in Deutsch-
land zu errichten. Aber auch diese Aus-
gangslage lieBe sich noch verbessern:
Andere europdische Ldnder haben schon
vor Jahren besondere Gesellschaftsformen
maBgeschneidert fiir Verbriefungen einge-
fuhrt.

Besonders erfolgreich war dabei Luxem-
burg, das 2004 ein Verbriefungsgesetz?)
verabschiedet hat, das seitdem MaBstibe
setzt. In Luxemburg kann bei der Griin-
dung einer Gesellschaft optiert werden,
dass die Gesellschaft eine Verbriefungs-
gesellschaft sein soll. Dies wird in der
Satzung festgelegt und fiihrt dann auto-
matisch dazu, dass diese Gesellschaft
einem speziellen Regime unterliegt, das zu
besonders hoher Rechtssicherheit fiihrt.

Compartment-L6sung

Bei einer Verbriefungsgesellschaft sind
beispielsweise Zahlung nach ,Wasserfall"
und ,Non petition, limited recourse” per
Gesetz wirksam und insolvenzfest (siehe
Art. 64 Abs. 1 des Luxemburger Verbrie-
fungsgesetzes). In Deutschland miissen
diese fiir Verbriefungen unabdingbaren
Klauseln vertraglich vereinbart werden;
zwar sind sich die Rechtsberater sehr si-
cher, dass diese Klauseln im Krisenfall vor
Gericht Bestand haben, die Luxemburger
Lésung ist aber natiirlich tiberlegen.



Neben einem steuerfreundlichen Umfeld
ist der allergroBte Vorteil der Luxemburger
Verbriefungsgesellschaft aber, dass die Ge-
sellschaft mehrere Compartments griinden
kann. Diese haben keine eigene Rechtsper-
sonlichkeit, sondern gelten als separierte
Teilvermdgen. Eine Verbriefungsgesellschaft
kann einzelne Compartments unterschied-
lichen und voneinander unabhingigen
Verbriefungen widmen; und Compart-
ments kdnnen getrennt voneinander
insolvent und liquidiert werden, ohne dass
die Insolvenz eines Compartments die an-
deren Compartments oder die Gesellschaft
an sich beeintrachtigt.

Durch die Compartment-Lésung ist es
maglich, nur einmal den Aufwand fiir das
Errichten einer Gesellschaft zu erbringen
und danach zu minimalen Kosten theore-
tisch unendlich viele Verbriefungen mit ei-
ner Gesellschaft durchzufiihren. Seit der
Verabschiedung des Verbriefungsgesetzes
2004 hat Luxemburg mit Gber 800 Zweck-
gesellschaften eine dominante Position
gewonnen. Vor allem deutsche Verbriefun-
gen wahlen bislang in signifikanter Anzahl
Luxemburg und andere Jurisdiktionen als
Vehikelstandort: So wurden bislang von
86 deutschen Transaktionen fiir 42 Trans-
aktionen Verbriefungsgesellschaften in Lu-
xemburg, den Niederlanden und in Frank-
reich eingesetzt.8) Zahlt man noch die lber
Geldmarktpapiere refinanzierten Program-
me mit deutschen Leasing- und Handels-
forderungen hinzu, steigt die Anzahl um
etwa 150 Zweckgesellschaften, die alle
nicht in Deutschland residieren.

Spezifische Gesetze mit klaren
Regelungen

Es gibt keinen Grund, warum Deutschland
dieses Geschaft ins Ausland verschenkt
und warum dies so bleiben misste - der
deutsche Gesetzgeber kdnnte, so wie
2008 bei der Unternehmergesellschaft, im
GmbH-Gesetz eine deutsche Verbriefungs-
GmbH einfiihren und ein dhnliches Institut
schaffen. Dabei kdonnte man die Luxem-
burger noch uberfliigeln und erlauben,
was in Luxemburg (zurzeit jedenfalls noch)
nicht moglich ist - beispielsweise, dass die
Verbriefungs-GmbH ausschlieBlich durch
Darlehen refinanziert werden kann (und
nicht zwingend nur durch die Emission von
Wertpapieren wie in Luxemburg). Auch an-
dere Lander konnen Anregungen durch
ihre Verbriefungsregimes bieten, so Spani-
en mit dem fondo de titulizacion de acti-

vos,?) Frankreich mit dem fonds commun
de titrisation (FCT)'® und Italien mit dem
.Gesetz 130" vom 30. April 1999.1

Rechtliche Unsicherheiten — True Sale:
Im Vergleich zu den oben genannten Kodi-
fikationen gibt es in Deutschland auch
sonst keine spezifischen gesetzlichen Re-
gelungen zu Verbriefungen. Alle rechtli-
chen Fragen, die im Zusammenhang mit
Verbriefungen auftreten, 16st der Markt
durch Anwendung des BGB, der Insolvenz-
ordnung (InsO) und anderer allgemeiner
Gesetze. Beispielsweise wird aus der Recht-
sprechung des BGH zu echtem Factoring
aus den 70er und 80er Jahren des letzten
Jahrhunderts ein wesentlicher Baustein
hergeleitet, ndmlich wann ein True Sale
vorliegt. Die vom Markt und den Rechtsbe-
ratern gefundenen Ldsungen sind fundiert
und robust. Aber es ginge noch besser.

In anderen Landern existieren spezifische
Gesetze, die klipp und klar anordnen, dass
ein Forderungsverkauf im Rahmen des je-
weiligen Verbriefungsregimes ein True Sale
ist und der Forderungskaufer in der Insol-
venz des Forderungsverkdufers Aussonde-
rung verlangen kann. In Spanien beispiels-
weise wird auch mit einem Federstrich des
Gesetzgebers jede Unklarheit beziiglich
der Insolvenzanfechtung von Rechtshand-
lungen eines insolventen Originators be-
seitigt: Per Gesetz kann der Forderungs-
verkauf oder die Auskehr von Geldern nur
angefochten werden, wenn Betrug vor-
liegt.1?

Die aktuellen EBA-Vorschlage fiir ein Re-
gelwerk fir ,Qualifying Securitisations"13)
wiéren in Deutschland ohne zusitzliche,
mindestens klarstellende Regelungen zur
Insolvenzanfechtung schwer zu erfiillen.
Criterion 3 der EBA-Vorschlige sieht vor,
dass der True Sale keinen strengen (severe)
Anfechtungsrisiken unterliegen darf. Unter
.severe clawback provisions” versteht die
EBA auch Regelungen, wonach der Verkauf
lediglich deswegen angefochten werden
kann, weil er innerhalb eines bestimmten
Zeitraums vor der Verkduferinsolvenz er-
folgte oder wo eine solche Anfechtung nur
verhindert werden kann, wenn der Kiufer
nachweisen kann, dass er die Insolvenz der
Verkaufers nicht kannte.

Gleichbehandlung erwiinscht

Nun stellen die deutschen Insolvenzan-
fechtungsregeln fiir entsprechende Zeit-

raume vor Insolvenz des Verkdufers auf
Leistungskongruenz, Kenntnis des Kdufers
und Glaubigerbenachteiligungsabsicht ab.
Unter Umstinden lieBen sich mit wenigen,
lediglich klarstellenden Regelungen bei der
zukiinftigen Umsetzung der Kommissions-
vorschldge (insoweit sie hier den EBA-Vor-
schldgen folgten) dieses Kriterium auch
auf nationaler Ebene erfiillen. Aber warum
es dabei belassen, wenn der deutsche
Gesetzgeber bei Verbriefungen ahnliche
Erleichterungen wie die Gesetzgeber der
europdischen Nachbarn schaffen konnte?

Ersatzaussonderung und ,Vermischungs-
risiko”: Ein echtes Problem und nicht nur
eine Unsicherheit bereitet die sogenannte
Ersatzaussonderung, deren Fehlen den be-
teiligten Transaktionsparteien regelmaBig
betrachtliche Kopfschmerzen bereitet: Hat
eine Zweckgesellschaft eine Forderung im
Wege des True Sale erworben, kann sie im
Fall der Insolvenz des Originators verlan-
gen, dass die Forderung aus der Insolvenz-
masse ausgesondert wird. Zahlt aber der
Schuldner der Forderung, erlischt die For-
derung gemiB § 362 Abs. 1 BGB (es sei
denn, der Schuldner war rechtzeitig vor
der Insolvenz liber die Abtretung benach-
richtigt worden). Statt einer Forderung bei
der Zweckgesellschaft haben wir nun Geld
beim Originator. Dieses Geld kann die
Zweckgesellschaft anders als die Forderung
nicht ohne Weiteres herausverlangen. Die
Zweckgesellschaft muss nachweisen, dass
die Anforderungen des § 48 InsO erfillt
sind.

Dazu gehdrt insbesondere, dass das ganz
konkret gezahlte Geld noch auf dem Konto
des Originators ist. Ist der Saldo auf dem
Konto gesunken, dann nitzt es auch
nichts, dass zwischenzeitlich wieder (ande-
res Geld) auf dem Konto eingegangen ist.
Die Zweckgesellschaft, die eben noch ein
Aussonderungsrecht an einer Forderung
hatte, steht nun mit leeren Handen da
(sogenanntes Vermischungsrisiko). Helfen
wiirde juristisch nur die rechtzeitige
Schuldnerbenachrichtigung vor Insolvenz;
die damit verbundenen praktischen Risiken
sind nicht kalkulierbar.

Der Markt hat groBe Kreativitdt entfalten
miissen, um das Vermischungsrisiko be-
herrschbar zu machen. Oft werden Reser-
ven einkalkuliert; das macht die Trans-
aktionen teurer und fiir den Mittelstand
unerreichbarer. Aber beispielsweise auch
die Verpfandung von Zahlungseingangs-
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konten (oft ohnehin durch sogenannte ne-
gative ,pledge”-Klauseln in Darlehensver-
trdgen und Anleihebedingungen verbo-
ten), ist kein Allheilmittel, wenn die den
Forderungen zugrunde liegenden Vertrage
Abtretungsverbote enthalten. Denn dann
kann der Schulder gem3B § 354a Abs. 1
HGB trotz voller Kenntnis von der Ver-
briefung mit befreiender Wirkung an den
Originator zahlen.

Ergénzung erforderlich

Hier wire es wiinschenswert, wenn auch
das deutsche Recht die Ersatzaussonde-
rung von Collections bei einem True Sale
unzweideutig anordnete. Der Originator
hat von der Zweckgesellschaft bereits
einen Kaufpreis fiir die Forderung bekom-
men und es gibt keinen legitimen Grund,
warum der Originator doppelt Geld erhal-
ten soll, wahrend die Zweckgesellschaft
und damit die Investoren der Verbrie-
fungstransaktion ausfallen. Bezliglich des
genannten § 354a HGB waére aus genau
diesem Grund dariiber hinaus die Ergan-
zung erforderlich, dass Abtretungsverbote
grundsatzlich keine Wirkung entfalten,
wenn die Abtretung im Rahmen einer Ver-
briefung erfolgt, ohne dass der Schuldner
weiter an den Originator schuldbefreiend
leisten kann.

Beenden von Dauerschuldverhiltnissen:
Bei Dauerschuldverhéltnissen kann der In-
solvenzverwalter im Fall der Insolvenz des
Originators den Vertrag beenden, wenn
beide Seiten ihre jeweilige Leistung noch
nicht vollstdndig erbracht haben. Praktisch
relevant wird dies beim Leasing. Hier kann
der Insolvenzverwalter einer insolventen
Leasinggesellschaft die Leasingvertrage
beenden. Dann miissen die Leasingnehmer
keine Leasingraten mehr zahlen. Hat eine
Zweckgesellschaft die Leasingraten ge-
kauft, wird dieser Zahlungsfluss abge-
schnitten und die Zweckgesellschaft kann
die Wertpapiere nicht mehr bedienen. Hier
behilft man sich mit § 108 Abs. 1 Satz 2
InsO, der eine Ausnahme zu § 103 InsO ge-
wahrt.

Leider sind die Voraussetzungen des § 108
Abs. 1 Satz 2 InsO schwierig und unklar.
Vor allem verlangt § 108 Abs. 1 Satz 2
InsO, dass die Leasinggegenstdnde zur
Sicherheit an einen Dritten, der ihre An-
schaffung oder Herstellung finanziert hat,
libertragen werden. Neben zahlreichen
juristisch-technischen Fragen ist in der
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Praxis nicht klar, was ,Anschaffung finan-
zieren" genau bedeuten soll. Da es bei
Verbriefungen um sehr sichere Refinanzie-
rungen geht, legt der Markt, allen voran
die Ratingagenturen, den allerstrengsten
MaBstab an und ist nur mit der konser-
vativsten Auslegung zufrieden. Diese
verlangt, dass der Leasinggeber die Lea-
singgegenstande entweder direkt bei
Anschaffung oder kurz danach fremd-
finanziert und sicherungsiibereignet hat.
Mangels Anhaltspunkten, wie lange der
Zeitraum zwischen Anschaffung und Re-
finanzierung sein darf, geht der Markt
(konservativ) Uberwiegend von maximal
drei bis sechs Monaten aus.

Geboren aus reiner Rechtsunsicherheit

Dieser konservative Ansatz, geboren aus
reiner Rechtsunsicherheit, hat schon so
manche Transaktion verhindert und so
manches Leasingportfolio auf unrentable
GroBe zusammenschrumpfen lassen. Dass
dennoch zahlreiche groBvolumige Leasing-
verbriefungstransaktionen durch deutsche
Leasinggesellschaften und Autobanken
durchgefiihrt werden, liegt daran, dass die
groBen Marktteilnehmer gelernt haben,
sich auf § 108 Abs. 1 Satz 2 InsO einzu-
richten und de facto die Einsteuerung von
Leasingfahrzeugen in ihre Flotten um
§ 108 Abs. 1 Satz 2 InsO herum organisie-
ren. Die Reibungsverluste allerorten sind
nicht zu beschreiben.

So wie in den §§ 104 ff. InsO verschiedene
Ausnahmen zu § 103 vorgesehen sind,
kdnnte problemlos eine Regelung in die
InsO aufgenommen werden, wonach bei
Verbriefungen Dauerschuldverhaltnisse nicht
gekiindigt werden kdnnen und weiterlau-
fen. Auch hier gilt: Der Originator hat den
Kaufpreis im Wege des True Sale erhalten.
Die Zweckgesellschaft hat den Kaufpreis
bezahlt und Gbernimmt das Bonitéatsrisiko
der Leasingnehmer. Es ist nur fair, der
Zweckgesellschaft den Zahlungsstrom zu
erhalten. Hat der Insolvenzverwalter des
Originators kein Interesse an der Fortfiih-
rung der Vertrage, so kann die Fortfiihrung
an einen Ersatzservicer libertragen werden.
Das sehen die allermeisten Verbriefungs-
transaktionen ohnehin vor.

Eine umfassende Ausnahme von § 103 InsO
bei Verbriefungen wiirde darliber hinaus
nicht nur Leasingforderungen helfen, son-
dern die Verbriefung anderer Forderungs-
klassen {iberhaupt erst mdglich machen,

zum Beispiel Zahlungen aus Lizenzvertra-
gen. Hier wurde schon 2007 und dann
wieder 2012 die Einflihrung eines § 108a
InsO diskutiert, jedes Mal aber wieder
aufgegeben. In der Realwirtschaft stel-
len Lizenzzahlungen einen gigantischen
Markt, man denke nur an Lizenzen fiir die
Nutzung von Patenten aus dem Bereich
der mobilen Endgerdte oder der Automo-
bilindustrie.

Sicherheiten — Datenschutz und
AGB-Recht

Sicherheiten: Zusammen mit den Forde-
rungen Ubertrdgt der Originator auch Si-
cherheiten, die er gegen den Schuldner
oder Dritte hat. Bei der Ubertragung von
Sicherheiten ist die Rechtslage in Deutsch-
land sehr unterschiedlich. Manche Sicher-
heiten gehen akzessorisch (iber (so vor
allem die Biirgschaft), andere miissen aus-
driicklich mit (bertragen werden. Bei
einigen sind die rechtlichen Anforderun-
gen fiir die Mitiibertragung komplex (zum
Beispiel Ubertragung von Besitzverhiltnis-
sen beim Sicherungseigentum), bei wieder
anderen de facto nicht einzuhalten, zum
Beispiel bei Grundpfandrechten.

Fiir letztere hat der Gesetzgeber 2005 in
den §§ 22aff. Kreditwesengesetz erfolg-
reich das Refinanzierungsregister einge-
fihrt. Zwar kdnnen auch andere Sicher-
heiten in ein solches Register eingetragen
werden, fiir Mittelstandsverbriefungen ist
es aber nicht geeignet. Auch hier lohnt der
Blick ins Ausland. In anderen Landern ist es
tiblich, dass bei Verbriefungen Sicher-
heiten, die die lbertragenen Forderungen
betreffen, ohne Weiteres mit libergehen.
Eine solche Regelung ware in Deutschland
auBerst wiinschenswert.

Datenschutz: Das deutsche Datenschutz-
recht erlaubt nicht ohne Weiteres, dass
personliche Daten erhoben, verarbeitet und
weitergegeben werden - vollig zu Recht.
Tritt aber ein Unternehmen seine Forderun-
gen ab, muss der Erwerber der Forderungen
zwangslaufig wissen, wie seine Schuldner
heiBen, wo sie wohnen und wie viel Geld
sie aus welchem Vertrag schulden. Dieses
Dilemma |6ste vor Jahren das BaKred-Sch-
reiben 4/97'9 und fiihrte den Datentreu-
hander als ,neutrale Stelle” ein, welche die
Daten verwaltet. Diese neutrale Stelle wird
Partei der Verbriefungstransaktion und
muss bezahlt werden. Diese weitere Kom-
plexitdit und zusatzliche Kosten kdnnen



vermieden werden, wenn bei Verbriefungen
einfach das gleiche gélte wie beim Pfand-
brief. Nach § 5 Abs. 1b Pfandbriefgesetz ist
die Ubermittlung von Daten im Rahmen
einer Pfandbrieftransaktion per Gesetz zu-
lassig - Punkt.

AGB-Recht: In Deutschland ist das Recht
der allgemeinen Geschaftsbedingungen
(AGB) besonders scharf. Urspriinglich sollte
das AGB-Recht Verbraucher davor schiit-
zen, dass ein Unternehmen durch das
.Kleingedruckte" klammheimlich unfaire
Vertragsbedingungen in einen Vertrag hi-
neinmogelt. 8§ 305ff. BGB werden aber
von den deutschen Gerichten so lippig
ausgelegt, dass jede Verbriefungstransak-
tion in den Schutzbereich des AGB-Rechts
fallen kann, auch wenn auf allen Seiten
Fachleute handeln und es um Milliarden-
betrdge geht. Das Landgericht Frankfurt
hat in anderem Zusammenhang einmal
zutreffend bemerkt, dass dies ,realitdts-
fremd" sei;'® mit dieser Position ist das LG
Frankfurt aber, soweit ersichtlich, allein
geblieben. Ein erhebliches MaB an Rechts-
unsicherheit fiir deutsche Verbriefungen
wdre genommen, wenn der Gesetzgeber
einen Weg fande, die AGB-Kontrolle bei
Verbriefungen auszuschlieBen.

Offensiver Antritt

Die Liste der hier aufgezeigten rechtlichen
und steuerlichen Probleme, die Verbriefun-
gen in Deutschland im Unterschied zu an-
deren Landern liberwinden miissen, ist bei
Weitem nicht abschlieBend. Kein einziges
der oben beschriebenen Probleme ist un-
iberwindbar, aber in der Summe werden
Transaktionen in Deutschland unnétiger-
weise aufwendiger und teurer als in den
europdischen Nachbarldndern. Ware es so,
dass dem Mehraufwand auch ein Nutzen
gegenliiberstiinde, dann wére dies diskuta-
bel, denn Qualitat hat nun mal ihren Preis.
Der Mehraufwand ist aber nicht héheren
Standards geschuldet, sondern Regelungs-
liicken, rechtlichen Unsicherheiten und
steuerlicher Benachteiligung.

Betrachtet man Verbriefungen nun im
Rahmen der Kapitalmarktunion, so sollte
der deutsche Gesetzgeber den deutschen
Unternehmen und Banken Waffengleich-
heit im Hinblick auf nationales Zivil- und
Steuerrecht mit den Nachbarldndern
schaffen, um auf Augenhdhe mit franzosi-
schen FCTs, spanischen ,fondos” und nicht
zuletzt Luxemburger Verbriefungsgesell-

schaften zu kommen. Fiir alle geforderten
Anderungen gibt es Beispiele aus anderen
europdischen Ldndern und teilweise sogar
aus dem deutschen Recht, sodass erprobte
Methoden zur Verfligung stehen. Dabei
kann vergleichsweise spates Handeln auch
vorteilhaft sein, denn es bietet sich die
Chance, aus den Erfahrungen anderer Lan-
der zu lernen und insbesondere Uberrequ-
lierung und ein zu starres Korsett zu ver-
meiden.

Ein deutsches Verbriefungsregime, das
Transaktionen am Finanzstandort Deutsch-
land ermdglichte, wiirde im Ubrigen Trans-
aktionsstrukturen vereinfachen und stan-
dardisieren und damit die Einhaltung der
Kommissionsvorschlage zu ,Qualifying
Securitisations” beférdern - ganz im Sinne
der Kaitalmarktunion.
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Sascha Chevalier [ Florian Hummel

Ziel der Kapitalmarktunion ist es, einen
einheitlichen Kapitalmarkt fiir alle 28 Mit-
gliedsstaaten der Europdischen Union zu
schaffen. Die Grundlagen einer integrier-
ten, gut requlierten, transparenten und
liquiden Kapitalmarktunion sollen bis zum
Jahr 2019 gelegt werden und ein Finanzie-
rungsvolumen von etwa 319 Milliarden
Euro umfassen. Die Europaische Wirtschaft
ist im Gegensatz zu manch anderen Lan-
dern lberproportional abhdngig von der
Bankenfinanzierung. Derzeit finanzieren
Banken in der EU etwa 80 Prozent der Un-
ternehmensinvestitionen und 20 Prozent
stammen aus anderen Quellen wie Unter-
nehmensanleihen, in den Vereinigten Staa-
ten ist es genau umgekehrt.) Die Kapi-
talmarktunion soll dazu beitragen, diese
Abhingigkeit zu reduzieren und in Rich-
tung einer kapitalmarktbasierten Unter-
nehmensfinanzierung zu bewegen, auch
wenn man dem amerikanischen Modell
nicht unreflektiert nacheifern mochte.
Eine Erkenntnis liegt darin begriindet, dass
die Unterentwicklung beziehungsweise
Fragmentierung der Kapitalméarkte es Un-
ternehmen erschwert an Kapital zu ge-
langen. Hier soll durch die Errichtung einer
Kapitalmarktunion gegengesteuert wer-
den.

Impuls fiir das Wirtschaftswachstum

Im Zuge der Kapitalmarktunion soll das
europdische Wirtschaftswachstum ange-
kurbelt werden, insbesondere in den struk-
turschwécheren siideuropdischen Landern.
AuBerdem sollen Konzentrationsrisiken
durch eine zu starke Abhangigkeit von der
klassischen Bankenfinanzierung mdoglichst
reduziert oder auch vermieden werden.

Vor allem auch soll das Kapital privater In-
vestoren mit einem langfristigen Anlage-
horizont in langfristig orientierte Kapital-
anlagen investiert werden. Das Vertrauen

884 /S.34-18 /2015 Kreditwesen

Verbriefung von Handelsforderungen -
SST-Verbriefungen als wichtiger
Baustein der Kapitalmarktunion

der Kleinanleger in die Kapitalmarkte wur-
de durch den Ausbruch der Finanz-
marktkrise 2008 stark beschadigt. Bereits
in die Wege geleitete Regulierungen wie
MiFID II/MiFIR sollen dieses Vertrauen wie-
der herstellen.

Drei Elemente

Am 28. Februar 2015 wurde ein Griinbuch
zur Kapitalmarktunion von der Europai-
schen Kommission verdffentlicht. Feder-
flihrend fiir die Entwicklung der Europai-
schen Kapitalmarktunion ist der EU-Kom-
missar Jonathan Hill und EU-Vizeprésident
Jyrki Katainen. Bis zum Spatsommer 2015
soll ein Aktionsplan publiziert werden, mit
dessen Hilfe die Kapitalmarktunion bis
2019 komplett umgesetzt werden soll.

Sascha Chevalier, Head of Trade Receiv-
ables Securitisation, Landesbank Baden-
Wiirttemberg, Stuttgart, und Florian
Hummel, Deputy Head of Securitisation,
Bayerische Landesbank Miinchen/London

Einen wichtigen AnstoB zur Schaffung von
hochwertigen Verbriefungen hat die EU-
Kommission schon vor gut eineinhalb Jah-
ren gegeben. Als bislang weitestgehende
Anregung zur Entwicklung konkreter euro-
pdischer Kriterien fiir einfache, standardi-
sierte und transparente Verbriefungen ha-
ben die Autoren nun einen Vorschlag der
EBA vom Juli dieses Jahres registriert. Sie
sehen dabei von der Aufsicht nicht nur die
gute Performance von ABCP-Programmen
tiber einen langen Zeitraum gewdlirdigt,
sondern auch den Wert des Produktes fiir
das Ziel einer weiteren Diversifikation der
Unternehmensfinanzierung erkannt. Von
dem bereits laufenden Diskussions- und
Gestaltungsprozess erhoffen sie sich einen
positiven Impuls durch eine sinnvoll requ-
lierte und der Realwirtschaft dienende
ABCP-Verbriefung. (Red.)

Die Struktur der Kapitalmarktunion kann
nach aktuellem Stand in folgende drei
Bereiche aufgeteilt werden a) Marktinfra-
struktur: integrierte und stabile Rahmen-
bedingungen b) Assetklassen: Entwicklung
von europdischen Standards und ¢) Priva-
tes Kapital: Stimulierung der Nachfra-
geseite.

1. Marktinfrastruktur — integrierte und
stabile Rahmenbedingungen: Es ist von
hochster Bedeutung, dass durch die regu-
latorischen Rahmenbedingungen keine
wesentlichen Hindernisse fiir die politi-
schen Ziele der Kapitalmarktunion entste-
hen. AuBerdem sollten in Hinblick auf die
Etablierung eines europdischen Rahmen-
werks nationale Standards beriicksichtigt
werden. Hier gelten als Beispiele die positi-
ven Erfahrungen aus dem deutschen Pfand-
brief- und Schuldscheindarlehen-Markt.

2. Assetklassen — Entwicklung von euro-
pdischen Standards: Im Rahmen der Kapi-
talmarktunion plant die EU den Ausbau
des Marktes fiir Privatplatzierungen. Diese
Form der Finanzierung spielt insbesondere
fur deutsche Mittelstandsunternehmen
eine wichtige Rolle in der Unternehmens-
finanzierung und sollte daher im Rahmen
der Kapitalmarktunion entsprechend be-
riicksichtigt werden. Verbriefungen sind
ein wichtiges Refinanzierungsinstrument
sowohl fiir Banken als auch Unternehmen.
Ziel der Kapitalmarktunion ist es, ent-
sprechende Kriterien, sogenannte ,High
Quality"-Kriterien, zu entwickeln, die fir
Transparenz und Vergleichbarkeit im euro-
paischen Verbriefungsmarkt sorgen.

3. Privates Kapital - Stimulierung der
Nachfrageseite: Durch diese Saule soll die
Nachfrageseite fiir Investitionsvorhaben
gestarkt werden. Fiir institutionelle Inves-
toren sind vor allem stabile Rahmenbedin-
gungen und Rechtsicherheit Grundvoraus-



setzungen fiir die Allokation ihres Kapitals.
Im Nachgang zu der letzten Finanzmarkt-
krise wird der Verbraucherschutz bereits
intensiv vorangetrieben. Zur Forderung des
europdischen  Retail-Segments  werden
auch finanztheoretische Grundkenntnisse
und bildungspolitische Initiativen als we-
sentliches Merkmal identifiziert.

Eine eigene Klasse von hochwertigen
Verbriefungen

Teil der Entwicklung von europdischen
Standards fiir Assetklassen ist die Ini-
tiative, eine eigene Klasse von qualitativ
besonders hochwertigen Verbriefungen
zu schaffen. Dabei spricht man von
sogenannten ,qualifying"-Verbriefungen,
Typ-1-Verbriefungen, ,High Quality"-Ver-
briefungen oder auch SST-Verbriefungen
(simple, standard and transparent).

Den AnstoB fiir die Schaffung einer eige-
nen Klasse von hochwertigen Verbriefun-
gen hat die Europdische Kommission be-
reits im Marz 2014 mit ihrem ,Aktionsplan
zur Forderung der langfristigen Finanzie-
rung in Europa" gemacht. Weitere Vor-
schldage der Europdischen Zentralbank
(EZB), der englischen Zentralbank Bank of
England, der Europdischen Bankenauf-
sichtsbehérde (EBA) und Vorschlige des
Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht
sind seitdem gefolgt. Am weitesten geht
die EBA mit ihrem aktuellen Entwurf?, der
bereits einen konkreten und im Detail aus-
gearbeiteten Vorschlag fiir Kriterien von
SST-Verbriefungen enthalt.

SST-Verbriefungen sind Verbriefungen, die
sich dadurch auszeichnen, dass sie beson-
dere Anforderungen an die Einfachheit
(S=simple), die Standardisierung (S=stan-
dardised) und an die Transparenz (T=
transparency) erfiillen. Zusétzlich gelten
besonders hohe Anforderungen an die
Qualitat der zugrunde liegenden Ver-
mogenswerte. Diese Verbriefungen sollen
im Rahmen der Kapitalmarktunion gegen-
tiber Verbriefungen, die diesen Anforde-
rungen nicht geniigen, in verschiedenen
Regulierungen privilegiert sein.

SST-Verbriefungen haben niedrigere Ei-
genkapitalanforderungen und bestimmte
Investorengruppen sollen nur in SST-Ver-
briefungen investieren dirfen. Vor allem
aufgrund der zu erwartenden Unterschei-
dung bei den Risikogewichten, aus denen
sich die Eigenkapitalunterlegung ergibt,

Abbildung 1: Kriterien fiir Qualitats-Verbriefungen

Quelle: Bayern-LB
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Abbildung 2: Performance-Vergleich der deutschen ABCP-Programme mit
Leasing- und Handelsforderungen
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Abbildung 3: ,Fully supported multi-seller”-ABCP-Programme
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Verbriefung von Handelsforderungen — SST-Verbriefungen als wichtiger Baustein der Kapitalmarktunion

Abbildung 4: SST-Kriterien laut EBA-Report

Transaction Level Programm Level
wqualifying"-Verbriefungsposition: Jqualifying"-Verbriefungsposition:
Liquiditatsfazilitat| | Transaktion 1 ABCP
erfiillt (+)
Transaktion 2 ABCP-Programm
Sponsorbank erfiillt (+) 4% erfiillt (+) ABCP-Investor
| Transaktion 3
erfiillt (+)

Quelle: Bayern-LB

Ubersicht: Auszug aus den EBA-Kriterien

Transaktionsbezogene Anforderungen

«Simple”
1 | Verbriefung im Sinne der CRR (VO (EU) 575/2013)
ABCP-Programm im Sinne der CRR
Keine Wiederverbriefung im Sinne der CRR auf Ebene der einzelnen Transaktion
2 | Kein aktives Portfoliomanagement, sondern Ankauf von Forderungen nach fest vereinbarten Kriterien
3 | True-Sale-Verbriefung
4 | Einheitliches Forderungsportfolio aus bestehenden und durchsetzbaren Forderungen mit einer Laufzeit kleiner
einem Jahr
5 | Ausschluss von bestrittenen, tiberfalligen oder ausgefallenen Forderungen im Zeitpunkt des Ankaufs
«Standard”
7 | Einbehalt von 5 Prozent des wirtschaftlichen Nettorisikos
8 | Absicherung von Zins- und Wahrungsrisiken
13 | Erfahrenes Unternehmen mit klar dokumentierten Prozessen und internen Arbeitsanweisungen
«Transparent”
14 | Bereitstellung von Informationen, die denen eines 6ffentlichen Prospekts entsprechen, an die Sponsorbank
15 | Bereitstellung von Einzelforderungsdaten an die Sponsorbank
18 | Asset-Audit durch einen unabhédngigen Dritten vor Abschluss und danach bei jeder Verldngerung der Transaktion
Anforderungen an die zugrunde liegenden Forderungen
A [ Stringente Kreditvergabestandards und stringentes Debitorenmanagement beim Unternehmen
B | Keine Verbriefung von bestimmten Immobilienkrediten
Keine Verbriefung von Forderungen gegeniiber Kunden mit einem Rating schlechter BB-

Programmbezogene Anforderungen

#Simple”

Alle einzelnen Transaktionen des Programms erfiillen die transaktionsbezogenen SST-Anforderungen

Keine Wiederverbriefung im Sinne der CRR auf Ebene des Programms

Vollstandige Unterstiitzung des Programms durch transaktionsbezogene Kreditlinien des Sponsors

Der Sponsor ist eine Bank

Die ABCP selbst enthalten keine Call- oder Verldngerungs-Optionen oder dhnliche Rechte

Offenlegung von relevanten Informationen nach der CRR

o |l |uo S| w N N N =

Absicherung von Zins- und Wahrungsrisiken

Erfahrene Sponsorbank

14

Bereitstellung von Daten, die es dem ABCP-Investor ermdglichen, seine eigene Analyse

Anforderungen an die zugrunde liegenden Forderungen

A

Die jeder einzelnen Transaktion zugrunde liegenden Forderungen erfiillen die Anforderungen

B

Konzentrationslimit auf Gesamtprogrammebene von 1 Prozent, solange nicht warenkreditversichert
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diirfte sich ein Preisvorteil fir SST-Ver-
briefungen ergeben (Abbildung 1).

Selbst in der Krise stabil

Sieben Jahre nach der Insolvenz von
Lehman Brothers und acht Jahre nach
Ausbruch der US-Subprime-Krise ist nun
ein differenzierter Blick auf Verbriefungen
moglich. Denn die letzten fiir Verbriefun-
gen oft schwierigen Jahre haben gezeigt,
dass es groBe Unterschiede zwischen
hochwertigen Verbriefungen und Subpri-
me-Verbriefungen gibt. Viele Verbriefun-
gen haben sogar im realen Stressszenario
dieser Jahre bewiesen, dass sie gut per-
formen und hervorragend durch die Krise
gekommen sind.

Anders als zum Beispiel US RMBS (Verbrie-
fung von US-amerikanischen Wohnimmo-
bilienkrediten) oder Wiederverbriefungen
(CDO auf ABS) waren die meisten europii-
schen Verbriefungen, wie zum Beispiel die
Verbriefungen der deutschen Automobil-
industrie und Verbriefungen im Rahmen
von ABCP-Programmen, selbst in der Krise
stabil.

Ein besonders stabiles und erfolgreiches
Segment ist die Verbriefung von Handels-
forderungen im Rahmen von ABCP-Pro-
grammen. Eine Studie zur Entwicklung der
Ausfallwahrscheinlichkeiten in den Jahren
2010 bis 2014 im Rahmen von ABCP-
Transaktionen bei den sechs fiihrenden
deutschen Verbriefungsbanken hat ge-
zeigt, dass die Ausfallwahrscheinlichkeit
auf einem konstant niedrigen und guten
Niveau geblieben ist (Abbildung 2).

Ein ABCP-Programm ist eine bestehende
Verbriefungsplattform. Uber die Verbrie-
fungsplattform konnen verschiedene Un-
ternehmen ihre Forderungen refinanzieren
und verbriefen. Die Refinanzierung erfolgt
durch den regresslosen Verkauf der For-
derungen an das ABCP-Programm. Das
ABCP-Programm refinanziert den Kauf der
Forderungen tiber die Ausgabe von kurz-
laufenden Wertpapieren (sogenannten As-
set-Backed Commercial Papers = ABCP).
Damit kein Refinanzierungsrisiko und kein
Risiko aus der Fristentransformation be-
steht, steht hinter einem ABCP-Programm
jeweils eine Sponsor-Bank, die Kreditlinien
an das ABCP-Programm stellt (iber die
das Liquiditdts- und Kreditrisiko voll-
stdndig abgesichert wird. Bei diesen ABCP-
Programmen spricht man daher von ,fully



supported multi-seller"-ABCP-Programmen
(Abbildung 3).

Im Rahmen von solchen ABCP-Program-
men werden Forderungen aus der Real-
wirtschaft, vor allem Handels- aber auch
Leasingforderungen, verbrieft. Damit er-
flillen sie eine der wesentlichen Ziele der
Kapitalmarktunion: Zugang der Realwirt-
schaft zu alternativen Refinanzierungs-
quellen.

Unternehmen haben im Rahmen von ABCP-
Programmen die Mdoglichkeit sich forde-
rungsbasiert zu refinanzieren und erhalten
einen mittelbaren Kapitalmarktzugang.
Damit dieses Refinanzierungsinstrument
der Wirtschaft auch weiterhin zur Ver-
fligung steht, ist es wichtig, dass ABCP-
Programme als SST-Verbriefung eingestuft
werden. Fir ,fully supported"-ABCP-Pro-
gramme enthdlt der aktuelle Report der
EBA separate Kriterien dafiir, wann das
ABCP-Programm die SST-Kriterien erfiillt.
Die EBA unterscheidet dabei zwischen den
Anforderungen auf Transaktionsebene und
auf Programmebene (Abbildung 4).

Anforderungen an
ein SST-ABCP-Programm

Nach dem aktuellen Entwurf diirften sich
- abweichend zu den kurzlaufenden Han-
delsforderungen - Leasingportfolios be-
ziehungsweise die darauf basierenden
Commercial Paper der aktuellen ABCP-
Programme nicht als SST-Papiere qualifi-
zieren. Grund hierfiir ist vor allem die An-
forderung, keine Forderungen mit einer
Laufzeit groBer einem Jahr zu verbriefen.
Ferner diirfen keine Leasingportfolios mit
bedeutenden Restwerten in einer SST-
Transaktion enthalten sein, wobei derzeit
noch offengelassen wird, wo die Toleranz-
grenze liegt.

Dies benachteiligt groBe Teile der Leasing-
branche, denn wihrend groBe Absatz-
finanzierer wie VW ihre Leasingportfolios
direkt am Kapitalmarkt tber ABS-Bonds
finanzieren, erreichen mittelgroBe Leasing-
gesellschaften nicht die Volumina, ab
denen sich der unmittelbare Gang zum Ka-
pitalmarkt rechnet. Fiir diese mittelgroBen
Leasinggesellschaften ist es wichtig, dass
die Refinanzierung tiber ABCP-Programme
auch in Zukunft zu attraktiven Konditio-
nen moglich sein wird und der mittelbare
Kapitalmarktzugang erhalten bleibt. Dies
ist umso wichtiger, zumal viele Banken nur

Demografischer Wandel -
sincﬁé/éankén dafiir geriistet?

Demographic Banking
Demografische Entwicklung
als Herausforderung flr
Kreditinstitute

Von Klaus Juncker und
Bernhard Nietert (Hrsg.)
2010. 368 Seiten, gebunden,
56,00 Euro.

ISBN 978-3-8314-0819-1.

Demographic Banking

Der demografische Wandel in
unserer Gesellschaft stellt nicht
zuletzt auch die Bankenwelt vor
neue Herausforderungen. Die s i
fortschreitende strukturelle Ver-
anderung der Bevdlkerung er-
fordert langfristig ein Umdenken
und neue Strategien im Bank-
bereich — ist die Finanzwirtschaft
daflr auch geristet? Nicht nur kleine und mittlere Kreditin-
stitute finden in diesem Praxishand-
buch wertvolle Unterstitzung im
Umgang mit den gesellschaftlichen
Veranderungen — auch die GroBen
der Branche kdnnen sich daraus An-
regungen zur Entwicklung eigener
Strategien holen.

Namhafte Bankpraktiker zeigen
in diesem Buch auf, welche Aus-
wirkungen der demografische
Wandel auf Kapitalméarkte und
Bankgeschafte hat und wie den
dabei auftretenden Problemen
begegnet werden kann. Sie bie-
ten praxisorientierte Lésungsan-
satze und geben wichtige Hin-
weise zur sinnvollen Anpassung

von Bankstrategien und Bank- Mehr Informationen und ein aus-
geschéftsfeldern im Privat- und fahrliches Inhaltsverzeichnis finden
Firmenkundengeschift. Sie unter www.kreditwesen.de.

Fritz Knapp Verlag | Postfach 111151 | 60046 Frankfurt/M.
Tel. (069) 97 08 33-21 | Fax (069) 707 84 00 | E-Mail: vertrieb@kreditwesen.de
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Verbriefung von Handelsforderungen — SST-Verbriefungen als wichtiger Baustein der Kapitalmarktunion

Abbildung 5: Handelsforderungs- und Leasingforderungs-Transaktionen
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eingeschrankt zur Refinanzierung von Lea-
singgesellschaften zur Verfiigung stehen.

Die ubrigen Anforderungen der EBA re-
flektieren den realwirtschaftlichen Bezug
und das tatsdchliche Geschift von Unter-
nehmen aus Industrie und Handel weitest-
gehend. So gelten zum Beispiel auf Trans-
aktionsebene keine Konzentrationsgrenzen
(und auf Programmebene nur dann, wenn
die Transaktion nicht iiber eine Waren-
kreditversicherung versichert ist), um auch
Unternehmen zum Beispiel aus der Zulie-
ferindustrie den Zugang zu dieser Refinan-
zierungsquelle zu ermdglichen. Genauso
differenziert ist das Vorgehen der EBA bei
der Offenlegung von Daten auf Einzelfor-
derungsbasis: Solche Daten werden nur
der Sponsor-Bank zur Verfligung gestellt.
ABCP-Investoren werden allgemein zu-
ganglich dagegen nur aggregierte Infor-
mationen zur Verfligung gestellt. Dies
bringt das Interesse der Unternehmen am
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Schutz ihrer oft vertraulichen Kunden-
daten und das Interesse des Kapitalmarkts
an verldsslichen Daten in Einklang.

Realitdtsferne Regelungen

Einzelne Regelungen aber gehen an der
Realitat der deutschen Wirtschaft vorbei.
Zum Beispiel soll es Mindestanforderungen
an die Bonitdt der Schuldner der ver-
brieften Forderungen geben. Fir Unter-
nehmenskredite gilt eine Grenze, dass das
Risikogewicht (im KSA) 100 Prozent nicht
libersteigen darf. Dies entspricht einer Bo-
nitdtsbeurteilung von mindestens BB-. In
der Praxis kann das Rating der Endkunden
oft nicht Gberpriift werden. Selbst wo dies
moglich ist, ist die Grenze gerade fiir
die exportorientierte deutsche Wirtschaft,
aber auch Peripherie-Lander schwer einzu-
halten. Denn die Kunden des verbriefen-
den Unternehmens sind oft nicht 6ffent-
lich geratet und Unternehmen erfassen die

Daten zu ihren Kunden (zu Recht) auch
nicht nach bankmaBigen Anforderungen.
Ein Unternehmen bildet keine Kredit-
nehmereinheiten und priift nicht die Jah-
resabschliisse jedes ihrer Kunden. Kunden
bestellen tdglich und werden tiglich be-
liefert. Verbrieft werden nicht Bankkredite,
sondern die Forderungen der Wirtschaft.
AuBerdem ist die Anforderung, historische
Daten Uber das zur Verbriefung vorgesehe-
ne Portfolio Uber die vergangenen 7 Jahre
liefern zu konnen (Retailportfolios 5 Jahre)
gerade fiur kurzfristige Handelsforderun-
gen deutlich zu lang (siehe Ubersicht).

Marktausblick

Die sehr positive Entwicklung des Marktes
fir die Verbriefung von Handelsforder-
ungen in den letzten Jahren zeigt das
wachsende Interesse der deutschen Wirt-
schaft an dieser Refinanzierungsform (Ab-
bildung 5).

Diese positive Entwicklung des ABCP-
Marktes kann sich fortsetzen, wenn die
Verbriefung von Handels- und Leasingfor-
derungen im Rahmen von ABCP-Program-
men die Anforderungen an SST-Verbrie-
fungen erfiillen kann. Der aktuelle Entwurf
der EBA zeigt deutlich, dass die Aufsicht
die gute Performance von ABCP-Program-
men Uber einen langen Zeitraum gesehen
und den Wert des Produktes fiir das Ziel
einer weiteren Diversifikation der Unter-
nehmensfinanzierung erkannt hat. Im
Detail ist eine Ausgestaltung erforderlich,
die sich an der Realitat der Wirtschaft ori-
entiert, und den Unternehmen keine un-
lberwindbaren regulatorischen Hiirden
auferlegt. Der Diskussions- und Gestal-
tungsprozess ist bereits in vollem Gange
und erlaubt sowohl eine positive Zwi-
schenbilanz als auch einen berechtigt po-
sitiven Ausblick auf die Zukunft einer sinn-
voll regulierten und der Realwirtschaft
dienenden ,simple, standard and transpa-
rent” ABCP-Verbriefung.

Der vorstehende Beitrag spiegelt aus-
schlieBlich die persénliche Meinung und
Einschdtzung der beiden Autoren wider.

Quellen

1) EU will Mittelstand neue Finanzierungsquellen
erdffnen. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom
29.1.2015

2) EBA Report on Qualifying Securitisation - Res-
ponse to the Commission's Call for Advice of Ja-
nuary 2014 on Long-Term Financing vom 7. Juli
2015.



Frank Cerveny [ Stefan Krauss

Die beiden europdischen Projekte Hoch-
qualitatsverbriefungen (High Quality Se-
curitisation oder HQS) sowie Kapitalmarkt-
union sind einerseits eng miteinander
verwoben, andererseits werden sie maB-
geblich den kiinftigen Rahmen und die
kiinftige Relevanz von Verbriefungen in
Europa determinieren. Wahrend bereits
seit geraumer Zeit intensiv an beiden Pro-
jekten gearbeitet wird und bereits umfas-
sende und weitreichende Ideen entwickelt
werden konnten, ist der Instrumenten-
typus der synthetischen Verbriefung erst
sehr spat auf die Agenda gesetzt worden.

Im Ergebnis sind synthetische Verbriefun-
gen nach dem letzten Stand der regulatori-
schen Arbeiten in Form des EBA-Berichts an
KOM (Europdische Kommission) vom Juli
2015 kein Bestandteil von Hochqualitats-
verbriefungen. Gleichwohl werden sowohl
durch die EBA als auch durch KOM aktuell
diesbeziiglich Analysen und Uberlegungen
angestellt, die unter Umstdnden doch noch
kurz- oder mittelfristig zu einer Erweite-

rung des Kanons zuldssiger Verbriefungs- [IEE—

formen, Uber True-Sale-Term-Verbriefun-
gen und ABCP hinaus, fiihren kdnnten.

Verbriefung im Rahmen der
Kapitalmarktunion

Verbriefung wird aller Voraussicht nach im
Rahmen der europdischen Kapitalmarkt-
union eine exponierte Rolle spielen, vor-
ausgesetzt das Projekt Hochqualitatsver-
briefungen wird kurzfristig erfolgreich
umgesetzt und es gelingt hierliber, den
Verbriefungsmarkt insgesamt wieder zu
revitalisieren. So heilt es bereits im Griin-
buch der KOM vom Februar dieses Jahres
zur Kapitalmarktunion2: ,Verbriefungen
(...) kdnnen ein sehr wirkungsvolles Instru-
ment zur Risikolibertragung sein und die
Kreditvergabekapazitaten der Banken stei-
gern (..). Ein nachhaltiger EU-Markt fir

Warum synthetische Verbriefungen
flr eine funktionierende
Kapitalmarktunion bedeutsam sind

hochwertige Verbriefungen (...) konnte
eine Briicke zwischen Banken- und Kapi-
talmarkt schlagen. (...)."3

Dieser komplementdre Ansatz ist zu be-
griiBen und erscheint im Hinblick auf die
GroBenklassenstruktur europdischer Un-
ternehmen nahezu zwingend und ,alter-
nativlos" Dem groBten Teil der europdi-
schen KMUs und damit den meisten euro-
paischen Unternehmen wird auf Grund
ihrer GroBe,4 damit einhergehender Finan-
zierungsvolumina sowie organisatorischer
Voraussetzungen der direkte Kapitalmarkt-
zugang auch in Zukunft nicht mdglich
sein, beziehungsweise von ihnen gar nicht
erst angestrebt werden. Insofern sollte die
Kapitalmarktunion priméar dazu dienen, die
Kreditfinanzierung von KMUs durch Ban-
ken mithilfe des Kapitalmarktes und der
Kreditverbriefung zu erleichtern und zu
stimulieren, statt zu versuchen, um jeden
Preis Kreditfinanzierung durch Kapital-
marktfinanzierung zu substituieren.

Frank Cerveny, Senior Manager Regulatory
Affairs, KfW, Frankfurt am Main, und
Dr. Stefan Krauss, Partner, Hengeler Muel-
ler, Frankfurt am Main, und Mitglied des
PCS Market Committee, London

Auch synthetische Verbriefungen sollte
man aus Sicht der Autoren bei den Uber-
legungen zu einer verniinftigen Ausge-
staltung der Kapitalmarktunion nicht
pauschal verwerfen. Soweit es sich um Bi-
lanz-Verbriefungen handelt, bescheinigen
sie diesem Instrument nicht nur eine gute
Performance, sondern halten es teilweise
auch in puncto Komplexitdt und Trans-
parenz durchaus auf AugenhGhe mit
True-Sale-Transaktionen. Ihre naheliegen-
de Botschaft: Die HQS-Anforderungen an
synthetische Bilanz-Verbriefungen kénnen
nicht strenger sein als die an entsprechen-
de True-Sale-Verbriefungen. (Red.)

So begriiBenswert der grundsatzliche An-
satz der KOM und parallel der EBA ist, muss
doch gesagt werden, dass er zumindest zu-
nachst hinter dem Madglichen zuriickblieb,
da er ausschlieBlich auf True-Sale-Verbrie-
fungen fokussierte. Dies erklart sich viel-
leicht daraus, dass in der Friithphase der
Diskussion um Hochqualitdtsverbriefungen
der Aspekt der bankenunabhdngigen Fi-
nanzierung eine besondere Rolle spielte,
was bezogen auf Verbriefung nichts ande-
res bedeutet als Unterstiitzung der Kredit-
vergabe durch Banken mittels einer - rela-
tiv giinstigen - Refinanzierung.

Eigenkapitalentlastung und
Risikotransfer als Determinanten

Entsprechend war auch die Meinung vor-
herrschend, Hochqualitdt ausschlieBlich auf
Senior-Tranchen zu beschranken. Die mdg-
liche Nutzenstiftung von Verbriefung ist je-
doch vielschichtiger und umfasst zusatzlich
zur Refinanzierung insbesondere auch das
Management der Bilanzstruktur (zum Bei-
spiel Leverage Ratio) sowie des Eigenkapitals
als weitere wesentliche limitierende Fak-
toren fiir die Kreditvergabe durch Banken.

In der aktuellen Situation mit nachhaltig
niedrigem Zinsumfeld und reichlicher Li-
quiditatsversorgung des Marktes (zum
Beispiel via LTRO) dominieren letztere Fak-
toren in weiten Teilen sogar die Determi-
nierung des Kreditvergabespielraums. Dies
gilt auch und insbesondere fiir die Mit-
gliedsstaaten der Peripherie. Zwar wurde
das gedankliche Konzept von Hochquali-
tatsverbriefungen nun relativ schnell auch
um die Komponente des Risikotransfers er-
weitert, jedoch beschréankten sich die Uber-
legungen weiterhin auf True-Sale-Ver-
briefungen und klammerten synthetische
Verbriefungen aus. Dies ist grundsitzlich
insoweit {berraschend, als synthetische
Verbriefungen bereits in der Vergangen-
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Warum synthetische Verbriefungen fiir eine funktionierende Kapitalmarktunion bedeutsam sind

heit nachweislich und in nennenswertem
Umfang als effizientes Instrument fiir Risi-
kotransfer und Eigenkapital-Management
eingesetzt wurden.® Als Argument wurde
vonseiten der Aufsichtsbehorden stets eine
vermeintlich hohere Komplexitdt ange-
flhrt. Nach Wahrnehmung der Verfasser
sind die Vorbehalte, auch in der 6ffent-
lichen Meinung, zum groBen Teil jedoch
auf eine recht undifferenzierte Betrach-
tung zuriickzufiihren, die sich wie nachfol-
gend skizziert relativieren lasst.

Bilanz-Transaktionen versus
Arbitrage-Transaktionen

Grundsatzlich sind Verbriefungen nach
dem ihnen zugrunde liegenden Motiv in
Bilanz- und Arbitrage-Transaktionen zu
unterscheiden. Bei Bilanz-Transaktionen
verfolgt der Originator das Ziel, aus seinem
origindren Geschaft (zum Beispiel Kredit-
vergabe an Private, KMUs) resultierende
Bilanzaktiva tiber den Kapitalmarkt zu refi-
nanzieren und/oder das Kreditrisiko aus
Krediten und Kreditzusagen an den Kapi-
talmarkt zu transferieren, um entspre-
chend seine Bilanzstruktur beziehungswei-
se sein Eigenkapital zu steuern. Plakativ
kdnnte man diese Art von Transaktionen
auch als ,realwirtschaftlich motiviert" be-
zeichnen; Kreditvergabe und Verbriefung
stehen in einem Wirkungszusammenhang.
Im Falle synthetischer Verbriefungen ste-
hen hierbei der Risikotransfer und die Ei-
genkapitalsteuerung im Vordergrund.

Arbitrage-Transaktionen hingegen werden
aus dem Motiv heraus begeben, bei der
eine Verbriefung initiierenden Bank Ertra-
ge im Sinne einer Zinsmarge zu generieren
und Investoren Finanzinstrumente mit be-
stimmten Zinsmargen und Rendite-Risiko-
profilen anzubieten. Es liegt kein unmittel-
barer Zusammenhang mehr zwischen dem
origindren  Finanzierungsgeschaft einer
Bank beziehungsweise der Realwirtschaft
und einer Verbriefungstransaktion vor. Die
einer Struktur zugrunde liegenden Kredit-
risiken werden in der Regel speziell zum
Zwecke der Verbriefung zusammengestellt
(zum Beispiel als Portfolio von Unterneh-
mens-CDS) und die Struktur in der Regel
nach dem Renditehunger der Investoren
ausgestaltet. Arbitrage-Transaktionen er-
lebten ihre Boomphase im Vorfeld der
2007/2008 ausbrechenden Finanzkrise.

Wesentliche Stellschrauben auf dem Weg
zur ,attraktiven" Verzinsung sind einerseits
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der Risikogehalt des verbrieften Portfolios
und andererseits die Erhchung von Lever-
age sowie der Einbau von Optionalitaten
und Marktpreisrisiken in die Struktur. Un-
rithmliche Paradebeispiele hierfiir waren
synthetische Wiederverbriefungen von US
Subprime RMBS, sowie CSOs (Collatera-
lized Synthetic Obligations), welche auf
Portfolios von CDS referenzierten, welche
sich wiederum auf Unternehmen, Banken
oder Staaten bezogen sowie als mutmaB-
licher Hohe- beziehungsweise Tiefpunkt
des Financial Engineering schlieBlich CP-
DOs (Constant Proportion Debt Obliga-
tions), durch welche Investoren Wetten
auf bestimmte Handelsstrategien eingehen
konnten. In der Presse und der &ffent-
lichen Wahrnehmung dominierten und
dominieren leider diese Arbitrage-Instru-
mente, nicht zuletzt getrieben durch ihre
extrem schlechte Performanceentwick-
lung, die in entsprechenden Rating-Herab-
stufungen, Ausfillen und realisierten Ver-
lusten zum Ausdruck kam.

Exzellente Performance synthetischer
Bilanz-Verbriefungen

Die erwiesenermaBen gute Qualitdt syn-
thetischer Bilanz-Verbriefungen und deren
Nutzen fiir Investor, Originator, aber auch
als Instrument der Forderpolitik ist hie-
riiber leider etwas in den Hintergrund
gedrangt und nachweislich duBerst erfolg-
reiche und qualitativ hochwertige synthe-
tische Verbriefungen wie zum Beispiel die-
jenigen der KfW-Plattformen Promise und
Provide gewissermaBen in Sippenhaft ge-
nommen worden. Dabei relativiert sich bei
genauerem Hinsehen sowohl der Vorwurf
relativ hoher Komplexitit (siehe dazu un-
ten) als auch derjenige geringerer Qualitat
recht schnell.

Als Beleg fiir die historisch betrachtet sehr
gute Performance synthetischer Bilanz-
transaktionen soll die nachfolgende Aus-
wertung von Transaktionen im Gesamt-
volumen von 125 Milliarden Euro dienen,
bei denen die KfW seit dem Jahr 2000 als
Intermediar fungiert hat. Die Grundge-
samtheit umfasst sowohl Transaktionen
der bekannten ,Plattformen" Promise (KMU)
sowie Provide (RMBS) als auch sonstige
Varianten. Die beiden zentralen Kennzah-
len der kumulierten Kreditausfille in den
verbrieften Portfolios sowie der kumulier-
ten realisierten Verluste haben sich bei den
lberwiegend bereits beendeten und zu-
riickgezahlten Transaktionen mit wenigen

Ausnahmen sehr positiv entwickelt. So lie-
gen die kumulierten realisierten Verluste,
unter Beriicksichtigung von Verwertungs-
erlosen der ausgefallenen und abgewickel-
ten Darlehen, im Durchschnitt bei deutlich
weniger als 0,5 Prozent der urspriinglichen
Transaktionsvolumina (Abbildung 1).

Fokussiert man auf die Entwicklung der
Kreditausfalle in den verbrieften Portfolios
und vergleicht zum Beispiel die in den
Portfolios der Promise-Serie tatsdchlich
eingetretenen mit den ex ante zum Emissi-
onszeitpunkt auf Basis ihrer Ratings uber
die Laufzeit hinweg geschatzten Quoten,
wird deutlich, dass die Ist-Performance
sich sogar deutlich besser darstellt als zum
Emissionszeitpunkt zu erwarten gewesen
wire (Abbildung 2)sl.

Strukturelle Einfachheit, Transparenz
und Sicherheit

Geringe Komplexitit synthetischer Bi-
lanz-Verbriefungen: True-Sale-Verbriefun-
gen durch Banken basieren auf dem Ver-
kauf eines zu verbriefenden Forderungs-
portfolios. Sie erfordern selbst bei
einfachster Ausgestaltung typischerweise
(1) die Griindung einer Zweckgesellschaft
(SPV) nebst zugehdriger Vertréage fiir deren
Verwaltung, (2) den Verkauf und die in-
solvenzfeste Ubertragung der verbrieften
Forderungen (gegebenenfalls nebst Sicher-
heiten) an das SPV, (3) die Finanzierung
des Forderungsankaufs durch die Emission
mehrerer Klassen von Schuldverschreibun-
gen des SPV, die nach einer bestimmten
Rangfolge aus den Einnahmen des SPV zu
bedienen sind, (4) den Abschluss eines
Zinsswaps durch das SPV zur Absicherung
des Zinsrisikos aus Festzinsen auf der Ak-
tiv- und variablen Zinsen auf der Passiv-
seite des SPV, (5) die Bestellung eines
Beauftragten (Servicer) durch das SPV, der
das Inkasso der Forderungen des SPV und
die Weiterleitung der vereinnahmten Gel-
der an das SPV besorgt, (6) die Einrichtung
und Unterhaltung von Bankkonten des
SPV, (7) die Bestellung eines Kontenver-
walters (Cash Administrator), der die Ver-
bindlichkeiten des SPV aus dessen Barver-
mogen bedient, (8) die Bestellung einer
Zahlstelle zur Bedienung der ABS, (9) die
Bestellung eines Sicherheitentreuhénders,
dem am Vermdgen des SPV Sicherheiten
zugunsten der Verbriefungsglaubiger be-
stellt werden, sowie vielfach (10) die Be-
reitstellung einer Liquiditatsfazilitdt fir
das SPV und (11) die Bestellung eines Da-



Abbildung 1: Performance synthetischer Verbriefungen am Beispiel von KfW-Transaktionen

Urspriingliches = F o Kumulative realisierte
Iﬂ—:_’ Promise (K Bloomberg-Ticker Jahr Trans_aﬁ_tim?svolumen Originator I((i:";zl?}t":’e' Kredutausfa!lle i Verluste
(Millionen Euro) P (in % Ursprung
1 Promise-l 2000-1 plc PROMS 100-1 2000 2524 IKB 4,08 0,43
2 Promise-A 2000-1 plc PROMS A00-1 2000 1000 HVB 3,00 0,00
3 Promise-K 2001-1 plc PROMS KO01-1 2000 1000 Dresdner Bank 0,52 0,06
4 Promise-Z 2001-1 plc PROMS Z01-1 2000 1000 DZ BANK 2,54 1,52
5 Promise-G 2001-1 ple PROMS GO1-1 2001 650 BW Bank 0,29 0,11
6 Promise-l 2002-1 plc PROMS 102-1 2002 3650 IKB 3,70 0,15
7 Promise-A 2002-1 plc PROMS A02-1 2002 1618 HVB 2,02 0,01
8 Promise-C 2002-1 plc PROMS C02-1 2002 1500 Commerzbank 0,61 0,03
9 Promise Austria-2002 plc PROMS AU02-1 2002 1007 Bank Austria CA 0,95 0,02
10 Promise Color 2003-1 PROMS COL-03 2003 1133 HVB 3,90 0,95
1" Promise XXS-2003-1 plc PROMS XXS-03 2003 2153 HVB 1,60 0,01
12 Promise Caravela 2004 plc PROMS CARA 2004 3500 BCP 1,49 0,15
13 Promise-1 Mobility 2005-1 plc PROMS IM05-1 2005 650 IKB 551 0,76
14 | Promise-I Mobility 2005-2 plc | PROMS IM05-2 2005 1501 IKB 6,84 0,98
15 | PROMISE-K 2006-1 plc PROMS K06-1 2006 2100 Dresdner Bank 0,05 0,02
16 Promise-I Mobility 2006-1 plc PROMS IM06-1 2006 1700 IKB 5,05 1,02
17 Promise XXS-2006-1 GmbH PROMS XXS-06 2006 4493 HVB [ Bank Austria CA 2,18 0,83
18 Promise-I Mobility 2008-1 plc PROMS IM08-1 2008 1501 IKB 3,19 0,47
Urspriingliches A P A Kumulative realisierte
Ii\f‘: Provide (RMBS) Bloomberg-Ticker Jahr Trans_aﬁ_tiongsvolumen Originator '((il;";/'c"lf;tl':’e' Kred|ta:usfa|le § Verluste
(Millionen Euro) prang (in % Ursprungsvolumen)
1 Provide-A 2001-1 plc PROVI A01-1 2001 1000 HVB 2,31 0,34
2 Provide Home 2001-1 plc PROVI HO1-1 2001 1548 Aareal Bank n/a (aggregated) 0,02
3 Provide Blue 2002-1 plc PROVD 2002-1 2002 1300 BHW 4,47 0,22
4 | Provide Gems 2002-1 plc PROVI G02-1 2002 1052 Rheinhyp nfa (aggregated) 3,20
5 | Provide Residence 2002-1 plc | PROVI R02-1 2002 1508 Commerzbank n/a (aggregated) 0,07
6 Provide Comfort 2002-1 plc PROVID C02-1 2002 3006 Hypo Real Estate n/a (aggregated) 0,03
7 Provide Home 2002-1 plc PROVI H02-1 2002 1821 Aareal Bank 525 0,01
8 Provide-VR 2002-1 plc PROVI VR02-1 2002 623 DG HYP 6,49 2,68
9 Provide Blue 2002-2 plc PROVD 2002-2 2002 1655 BHW 2,53 0,02
10 | Provide Residence 2002-2 plc PROVI R02-2 2002 1511 Commerzbank n/a (aggregated) 0,02
1 Provide Blue 2003-1 plc PROVD 2003-1 2003 1947 BHW 2,18 0,02
12 | Provide Residence 2003-1 plc PROVI R03-1 2003 1528 Commerzbank n/a (aggregated) 0,01
13 Provide Green 2003-1 plc PROVG 2003-1 2003 1018 Westdeutsche Immobilienbank 0,55 0,01
14 | Provide Release 2003-1 plc PROVI RLO3-1 2003 1750 Egg Banking plc n/a (aggregated) 0,00
15 | Provide-A 2003-1 ple PROVI A03-1 2003 3100 HVB n/a (aggregated) 0,09
16 Provide Orange 2003-1 B.V. PROVO 2003-I 2003 1000000 NIB Capital 4,26 0,20
17 Provide Domicile 2003-1 ple PROVI D03-1 2003 1972 Postbank 1,03 0,00
18 Provide-VR 2003-1 plc PROVI VRO3-1 2003 449 DG HYP 543 2,30
19 | Provide-A 2004-1 plc PROVI A04-1 2004 3500 HVB n/a (aggregated) 0,05
20 Provide Lowlands 1 B.V. PROVL-1 2004 1000 SNS 1,21 0,00
21 Provide Blue 2004-1 plc PROVD 2004-1 2004 2176 BHW 0,39 0,03
22 Provide Casa 2004-1 PROVI CA04-1 2004 1040 AHBR 1,33 0,02
23 Provide-VR 2004-1 plc PROVI VR04-1 2004 500 DG HYP 3,75 0,86
24 | Provide MLF 2004 plc PMLF 2004 2004 241 (CFF) Credit Foncier de France 1,04 0,05
25 Provide Graphite 2005-1 ple GRAPH 2005-1 2005 1858 Northern Rock 1,66 0,24
26 | Provide Blue 2005-1 plc PROVD 2005-1 2005 1400 BHW 3,54 0,50
27 Provide Blue 2005-2 plc PROVD 2005-2 2005 3901 BHW 3,55 0,48
28 Provide-A 2005-1 plc PROVI A05-1 2005 4778 HVB 1,43 0,07
29 | Provide Bricks 2005-1 ple PBRIX 2005-1 2005 2997 Realkredit Danmark A/S n/a (aggregated) 0,02
30 Provide Graphite 2005-2 plc GRAPH 2005-2 2005 1735 Northern Rock 234 0,41
31 Provide Graphite 2006-1 plc GRAPH 2006-1 2006 2153 Northern Rock 3,29 0,67
32 Provide-A 2006-1 GmbH PROVI A06-1 2006 2903 HVB 1,54 0,06
33 Provide Bricks 2007-1 plc PBRIX 2007-1 2007 4000 Realkredit Danmark A/S n/a (aggregated) 0,01
34 Provide Domicile 2009-1 PROVI D09-1 2009 1534 Postbank 1,37 0,04
Urspriingliches 5 F 5 Kumulative realisierte
IEIE Bloomberg-Ticker Jahr Trans'alﬂ_tior?svolumen Originator I((il:lmwlt:lﬁtllze' KVEdm:USfaH; § Verluste
(Millionen Euro) PRI (in % Ursprungsvolumen)
1 Symvonie 2004-1 plc SYMV 2004-1 2004 200 National Bank AG 2,70 0,00
2 Seas 2005-1 ple SEAS 2005-1 2005 650 IKB 0,15 0,22
3 Roof Cee 2006-1 plc n/a 2006 450 Raiffeisenbank International 2,86 0,12
4 Process Home 2003 plc PRCSS 2003 2003 1524 Aareal Bank 4,95 0,00
5 Proscore-VR 2005-1 plc PROVR 2005-1 2005 735 DG HYP 5,04 0,79
6 primus MULTIHAUS 2006 GmbH | MULTH 2006 2006 383 Nord LB 0,00 0,00
7 Stability CMBS 2007-1 GmbH STAB 2007-1 2007 909 IKB 742 0,42
8 Prime Bricks 2007-1 PBRIX 2007-1 2007 4498 Realkredit Danmark S/A n/a (aggregated) n/a (aggregated)
9 R-Estate Germany - 6 REGER 2007-6 2006 4615 Hypo Real Estate 0,00 0,12
10 | Mortgage Loans France 2007 n/a 2007 3766 CFF (Credit Foncier de France) 0,75 0,02
1 Prime Bricks 2008-1 PBRIX 2008-1 2008 1495 Realkredit Danmark S/A n/a (aggregated) n/a (aggregated)
12 EPIC plc ESSEN 1 2004 374 Depfa Bank 0,00 0,00
13 | Stichting PROFILE Securitisation | | PROFL | 2006 373 Sumitomo Mitsui Banking Corp 0,00 0,00
Europe/ NIBC
14 | EPIC 2 plc ESSEN 2 2006 718 Depfa Bank 0,00 0,00
15 | Smart PFl 2007 SMPFI 2007-1 2007 389 Sumitomo Mitsui Banking Corp Europe 0,00 0,00
16 EPIC 3 plc ESSEN 3 2008 666 Depfa Bank 0,00 0,00
Anzahl 68 1116929

Quelle: Investor Reports, Verkaufsprospekte
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Warum synthetische Verbriefungen fiir eine funktionierende Kapitalmarktunion bedeutsam sind

Abbildung 2: Kreditausfalle auf Portfolioebene der Promise-Serie

(Ist versus Schitzung)
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Note: Estimated Defaults calculated based on initial
average pool rating and maturity (cf. Fitch table)

tenschutztreuhdnders, dem kodierte Per-
sonendaten zu den verbrieften Forderun-
gen anvertraut werden.

Synthetische Bilanz-Verbriefungen durch
Banken basieren dagegen auf dem ebenso
einfachen wie althergebrachten Prinzip
einer barbesicherten Ausfallgarantie fiir
bestimmte Forderungen der Bank.” Die
einfachste Form einer solchen Bilanz-Ver-
briefung besteht aus einer Ausfallgarantie
des Investors zugunsten der Bank, die
durch eine Bareinlage des Investors bei der
Bank abgesichert ist. Meist werden Aus-
fallgarantie und Barsicherheit sogar in
einem einzigen Rechtsgeschaft zusam-
mengefiihrt. Dabei handelt es sich um eine
Schuldverschreibung der Bank, in der die
Ausfallgarantie eingebettet ist: Die Be-
dingungen der Schuldverschreibung sehen
vor, dass die unter der Ausfallgarantie zu
leistenden Betrdge dem Emittenten der
Schuldverschreibung gutgebracht werden,
indem sie vom Kapital der Schuldver-
schreibung abgezogen werden.8

Die Grundstruktur einer synthetischen Bi-
lanz-Verbriefung besteht somit aus einer
Schuldverschreibung der verbriefenden
Bank mit eingebetteter Ausfallgarantie. Sie
erfordert weder ein SPV noch das bei
True-Sale-Verbriefungen notwendige Ge-
flecht von Dienstleistungen. Sie ist damit
weit weniger komplex als die einer True-
Sale-Verbriefung.

Komplexer und riskanter?

Gelegentlich ist zu horen, dass syntheti-
sche Bilanz-Verbriefungen komplex seien,

892 /S.42-18 /2015 Kreditwesen

weil die eingebettete Ausfallgarantie oft
umfangreiche Regelungen enthalte. AuBer-
dem wird vorgebracht, dass diese Transak-
tionen riskanter seien als True-Sale-Ver-
briefungen, weil das Risiko des Investors
je nach Ausgestaltung der Ausfallgarantie
ganz unterschiedlich sein kdnne.

Man fragt sich, bei welchem Vertrag be-
ziehungsweise Geschdft das anders ist.
Mit demselben Recht kdnnte man sagen,
Darlehen seien komplex und gefdhrlich,
weil Darlehensvertrige (zum Beispiel die
LMA-Standardvertrige) umfangreiche und
komplexe Regelungen enthalten kénnen
und das Risiko der Parteien entscheidend
vom Inhalt des Vertrages abhdngt. Erst
recht gilt dies fiir die umfangreiche
Dokumentation von True-Sale-Verbriefun-
gen. Die beiden genannten Einwidnde er-
weisen sich bei ndherem Hinsehen mithin
als unhaltbar.

Wie bei jeder aufsichtsrechtlich entlas-
tenden Absicherung richtet sich die
Ausgestaltung der eingebetteten Ausfall-
garantie nach den geltenden bankauf-
sichtsrechtlichen Mindestanforderungen.
Dabei werden aus wirtschaftlichen Griin-
den in aller Regel nur genauso viele Risi-
ken auf den Investor libertragen wie auf-
sichtsrechtlich gefordert. Die Mehrzahl
der Regelungen bei synthetischen Bilanz-
Verbriefungen ist in der Praxis dem
Wunsch der Investoren geschuldet, die
tbernommenen Ausfallrisiken im Investo-
reninteresse im Detail zu definieren und
von anderen Risiken (zum Beispiel Rechts-
wirksamkeit der abgesicherten Forderung
oder operative Risiken bei der Forde-

rungsverwaltung), die nicht abgesichert
werden sollen, abzugrenzen.

Die Regelungsmechanik der Ausfallgaran-
tie ist dabei denkbar einfach: Forderungs-
ausfalle diirfen nur dann vom Kapital der
Schuldverschreibung abgezogen werden,
wenn bestimmte Bedingungen erfiillt sind.
Diese Bedingungen sind typischerweise,
dass die Forderungen die bei Abschluss der
Transaktion zugesicherten Eigenschaften
haben, dass der Ausfall nicht durch ein
Fehlverhalten der Bank beim Inkasso ver-
ursacht wurde und die Verwertung der
Forderung und etwaiger Sicherheiten ab-
geschlossen wurde.

Im Interesse der Investoren wird haufig
als weitere Bedingung fiir die Ziehung der
Garantie durch Abzug vom Kapital der
Schuldverschreibung vereinbart, dass ein
unabhingiger Dritter (zum Beispiel ein
Wirtschaftspriifer) die Einhaltung dieser
Bedingungen priift und bestatigt. Dieser
.Loss Audit” hat sich weitgehend zu ei-
nem Standardmerkmal synthetischer Bi-
lanz-Verbriefungen entwickelt und wird
daher in der weiteren Darstellung als fes-
ter Bestandteil dieser Transaktionen un-
terstellt.

Strukturelle Transparenz verschieden

Ebenfalls im Investoreninteresse werden
die Zahlungspflichten der Bank unter den
Schuldverschreibungen vielfach besichert.
Die Besicherung kann zum Beispiel durch
die Verpfindung oder Sicherungsiibertra-
gung von Pfandbriefen oder, wie im Falle
aller Promise- und Provise-Transaktionen
der KfW, durch Obligationen einer erst-
klassigen Adresse (zum Beispiel KfW) erfol-
gen. In manchen Fallen kann es (zum Bei-
spiel aus insolvenzrechtlichen Griinden)
erforderlich sein, die Besicherung durch
die Zwischenschaltung eines SPV zu be-
wirken.9 Auch in diesen Fillen ist die Kom-
plexitdt der Transaktion weit geringer als
bei einer True-Sale-Verbriefung, da das
SPV lediglich die Pfandbriefe erwirbt. Die
strukturelle Komplexitdt, die beim True
Sale aus dem Erwerb und dem Inkasso der
Forderungen durch das SPV sowie aus der
Durchleitung der Zahlungsstrome aus dem
Forderungsportfolio an die Gliubiger des
SPV entsteht, ergibt sich in diesen Fallen
nicht.

Transparenz synthetischer Bilanz-Ver-
briefungen: Die Transparenz in Bezug auf



Informationen zum Forderungsportfolio
und den Originator ist unabhangig davon,
ob es sich um eine True Sale oder eine syn-
thetische Verbriefung handelt. Dagegen ist
die Transparenz der Transaktionsstruktur
und den sich daraus ergebenden Risiken,
das heiBt die strukturelle Transparenz, bei
beiden Verbriefungsarten verschieden. Die
strukturelle Transparenz synthetischer Bi-
lanz-Verbriefungen ist schon wegen der
weniger komplexen Transaktionsstruktur
und Dokumentation groBer als bei True-
Sale-Verbriefungen. Hinzu kommt, dass die
vom Investor tGibernommenen Risiken bei
synthetischen Bilanzverbriefungen in der
Regel transparenter sind als bei True-Sale-
Verbriefungen.

Bei True-Sale-Verbriefungen liegen - zu-
satzlich zum Ausfallrisiko des verbrieften
Portfolios - alle weiteren rechtlichen, wirt-
schaftlichen und operationalen Risiken, die
sich aus dem Erwerb und der Verwaltung
eines Forderungsportfolios ergeben, primér
beim SPV (und damit mittelbar beim In-
vestor).

Beispiele hierfiir sind das Risiko, dass (1)
die verbrieften Forderungen unwirksam
oder einredebehaftet sind, (2) der Erwerb
der Forderungen unwirksam oder nicht in-
solvenzfest ist, (3) die Forderungen durch
Aufrechnung des Schuldners mit Forde-
rungen gegen die Bank erléschen, (4) auf
die Forderungen vereinnahmte Betrdge
nicht weitergeleitet werden, (5) Ausfille
durch Fehler bei der Verwaltung oder
Durchsetzung der Forderungen entstehen,
und (6) in der Insolvenz der verbriefenden
Bank es nicht gelingt, das Inkasso der For-
derungen durch eine andere Stelle zeitnah
und mit der erforderlichen Qualitét sicher-
zustellen und einen Ersatz fiir den Zins-
swap zu finden, der das Zinsrisiko zwischen
festen Portfolio- und variablen ABS-Zinsen
absichert.

Ausfallrisiko der Forderungen und
Adressenrisiko der Bank

Aus den diversen Vertragen des SPV mit
der Bank und den sonstigen Transaktions-
beteiligten stehen dem SPV beim Eintritt
dieser Risiken regelmaBig Ersatzanspriiche
zu, deren Werthaltigkeit jedoch im Ein-
zelfall Solvenzrisiken, Rechtsrisiken und
Prozessrisiken (Ruickgriffsrisiken) ausge-
setzt sein kdnnen. Die sich hieraus erge-
bende Gemengelage von Risiken stellt zu-
satzlich zur beschriebenen Komplexitat

der Transaktionsstruktur eine nicht uner-
hebliche Beeintrachtigung der strukturel-
len Transparenz von True-Sale-Transaktio-
nen dar.

Bei synthetischen Transaktionen tragt der
Investor zwei klar identifizierbare Risiken:
das Ausfallrisiko der verbrieften Forderun-
gen und das Adressenrisiko der emittieren-
den Bank oder, bei besicherten Transaktio-
nen, der fiir die Schuldverschreibungen
gestellten Sicherheiten (zum Beispiel Pfand-
briefe).

Die schon beschriebenen weiteren Risiken
einer True-Sale-Verbriefung entfallen da-
gegen. Grund hierfiir ist zum einen, dass
sich diese Risiken strukturbedingt teilweise
erst gar nicht ergeben (etwa Ubertra-
gungsrisiko, Weiterleitungsrisiko, Aufrech-

nungsrisiko, Servicerersetzungsrisiko, Swa-
persetzungsrisiko).

Zum anderen hat der Investor aus einer
Schuldverschreibung mit eingebetteter
Ausfallgarantie primdr einen Anspruch auf
die vollstandige Zahlung von Kapital und
Zinsen. Ein Kapitalabzug wegen eines For-
derungsausfalls ist liberhaupt nur zuldssig,
soweit er nicht auf Risiken beruht, die ver-
einbarungsgemaB von der Bank zu tragen
sind und dies von einem unabhdngigen
Priifer bestatigt wird. Ausfalle infolge un-
zuldnglicher Forderungsverwaltung oder
Sicherheitenverwertung oder infolge von
Rechtsméngeln der verbrieften Forderung
berechtigen erst gar nicht zu einem Ab-
zug vom Kapital der Schuldverschreibung.
Auch aus diesem Grund ist die strukturelle
Transparenz von synthetischen Bilanz-Ver-
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Warum synthetische Verbriefungen fiir eine funktionierende Kapitalmarktunion bedeutsam sind

briefungen hoher als die entsprechende
True-Sale-Transaktionen.

Strukturelle Sicherheit besicherter syn-
thetischer Bilanz-Verbriefungen: Bei allen
synthetischen  Bilanz-Verbriefungen im
Rahmen der KfW-Plattformen sowie bei
zahlreichen anderen synthetischen Bilanz-
Verbriefungen, bei denen die Schuldver-
schreibungen durch Pfandbriefe besichert
wurden, sind die strukturellen Transak-
tionsrisiken fiir Investoren deutlich geringer
als bei vergleichbaren True-Sale-Transaktio-
nen. Wie schon dargelegt, ergeben sich bei
True-Sale-Transaktionen eine Reihe von un-
erwiinschten rechtlichen und operationalen
Risiken, die sich vor allem in der Insolvenz
des Originators auswirken. Hierzu gehdren
unter anderem Ruckgriffsrisiken gegen den
Originator und andere Beteiligte in Bezug
auf Gewihrleistungs-, Ubertragungs-, Ser-
vicing- und sonstige operationale Risiken
sowie die Risiken im Zusammenhang mit ei-
nem insolvenzbedingten Fortfall von Forde-
rungsverwaltung und Zinsswap.

Diese Risiken bestehen bei den genannten
synthetischen Bilanz-Verbriefungen wie
schon dargelegt nicht. Insbesondere kon-
nen Forderungsausfille vom Kapital der
Schuldverschreibungen immer nur abgezo-
gen werden, soweit eine unabhéngige Prii-
fung (in der fir die Investoren besonders
sicheren Riickschau) ergibt, dass die Aus-
falle nicht auf einem VerstoB gegen die
vertraglichen Anforderungen beruhen. Im
Falle der Insolvenz des Originators werden
die Schuldverschreibungen fillig und aus
fiir sie bestellten Sicherheiten (KfW-Obli-
gationen, Pfandbriefe) zuriickgefiihrt.1?

Synthetische
Hochqualitdtsverbriefungen

Zur Erreichung des fiir den Kreditvergabe-
spielraum entscheidenden regulatorischen
Risikotransfers aus Krediten und Kredit-
zusagen reicht vereinfacht ausgedriickt
eine Absicherung beziehungsweise Aus-
platzierung von mehr als der Halfte des
mezzaninen Risikos eines Kreditportfolios.
Aktuell werden derartige Transaktionen in
der Regel bilateral und ohne externes Ra-
ting abgeschlossen.

Dies hat unter anderem folgende Implika-
tionen: (1) aus Kostengriinden meist keine
externen Ratings, (2) Originator verwendet
zum Nachweis des signifikanten Risiko-
transfers den formelbasierten Ansatz (SFA),
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(3) als Sicherungsgeber beziehungsweise
Investor treten in der Regel weder Banken
noch Versicherungen auf, sondern vielmehr
stark spezialisierte Credit Funds/-Investo-
ren, mit zum Teil geringeren beziehungs-
weise keinen regulatorischen Restriktionen,
(4) der Markt ist damit - gemessen an der
Zahl der Marktteilnehmer - fiir AuBenste-
hende relativ intransparent und klein,
(5) der Markt ist auf der Seite der Siche-
rungsgeber relativ stark konzentriert, (6)
der Markt stellt sich auf der Seite der Ori-
ginatoren, welche potenziell EK-Entlastung
suchen, jedoch mit dem Instrument wenig/
nicht vertraut und vielleicht zu klein sind,
um aktiv von vorhandenen Sicherungsge-
bern angesprochen zu werden, schwer be-
ziehungsweise nicht zuginglich dar, (7)
insgesamt fehlen Ansatzpunkte, um diesen
Markt mittel- oder langfristig wieder in
einen eher 6ffentlichen und breiter diversi-
fizierten Zustand zu tberfiihren.

Diese Situation konnte durch eine ange-
messene Standardisierung von Transakti-
onsstrukturen, Spezifikation geeigneter
Abgrenzungskriterien sowie in der Folge
Qualifizierung synthetischer Verbriefungen
als ,Hochqualitdt" und Schaffung eines
addquaten regulatorischen Rahmens auf-
gelost werden. Da synthetische Bilanz-Ver-
briefungen, wie gezeigt, sowohl im Hin-
blick auf ihre historische Performance als
auch auf ihre strukturelle Einfachheit,
Transparenz und Sicherheit entsprechen-
den True-Sale-Transaktionen Uberlegen
oder zumindest ebenbiirtig sind, muss
dabei der Grundsatz gelten, dass die HQS-
Anforderungen an synthetische Bilanz-
Verbriefungen nicht strenger sein kdnnen
als die an entsprechende True-Sale-Ver-
briefungen. In der Folge konnten dann
synthetische Verbriefungen auch einen
wertvollen Beitrag zu einer erfolgreichen
Umsetzung der europdischen Kapitalmarkt-
union leisten.

Der Artikel gibt die Meinung der Autoren
wieder und ist keine Stellungnahme von
Hengeler Mueller oder der KfWV.

FuBnoten

1) Vgl. EBA .Report on qualifying securitisations.
Response to the Commission's call for advice of
January 2014 on long-term financing”: "The
framework proposed in this report does not
cover synthetic securitization transactions as
the EBA acknowledges that defining a synthetic
securitization-specific qualifying framework re-
quires further analysis and market assessment,
given the different nature of synthetic transac-

tions and the variety of market practices that
currently exist in this segment.”

2) Vgl. KOM ,Griinbuch - Schaffung einer Kapital-
marktunion”, 18. Februar 2014.

3) Vor diesem Hintergrund definiert das Griinbuch
die europdischen Arbeiten zu Hochqualitatsver-
briefungen als eine der kurzfristigen Prioritdten.
Entsprechend hat KOM auch noch im Februar
2015 eine Konsultation zu Hochqualitatsverbrie-
fungen durchgefiihrt. Wéhrend die Aussagen des
Grilinbuchs insgesamt noch recht allgemein ge-
halten sind, wird fiir Ende September 2015 -
also nach Abgabe des Manuskripts fiir den vor-
liegenden Artikel - ein detaillierter Aktionsplan
der KOM zur Kapitalmarktunion erwartet, eben-
so wie ein umfassender Regulierungsentwurf der
KOM zu Hochqualitatsverbriefungen.

4) Mehr als 99 Prozent aller Unternehmen der
EU-28 fallen unter die KMU-Definition von
KOM (maximal 250 Arbeitnehmer und maximal
50 Millionen Euro Umsatz oder 43 Millionen
Euro Bilanzsumme).

5) Es liegen keine belastbaren Statistiken Gber den
synthetischen Verbriefungsmarkt mit all seinen
verschiedenen Ausprdgungen vor. Die Betrach-
tung beschrinkt sich deshalb auf synthetische
Bilanz-Transaktionen, bei denen die KfW als In-
termedidr fungiert hat, was nach herrschender
Meinung den groBten Teil synthetischer, euro-
paischer Bilanz-Transaktionen widerspiegelt.
Das Gesamtvolumen allein dieser synthetischen
Verbriefungen betrdgt rund 125 Milliarden Euro.
Im Bereich der Mittelstandskredite wurde allein
liber die im Jahr 2000 eingefiihrte Promise-
Plattform (Promise = Promotional Mittelstand
Loan Securitisation) der KfW im Rahmen von
18 Transaktionen das Kreditrisiko aus rund
68000 KMU-Krediten mit einem Gesamtvolu-
men von 34 Milliarden Euro an den Kapital-
markt transferiert.

6) Vgl. hierzu ausfiihrlich Schmidtchen/Cerveny
.Performance deutscher Mittelstandsverbriefun-
gen in den Jahren der Krise", in Kreditwesen 19-
2010, S. 1020 ff.

7) Typischerweise sieht die Ausfallgarantie einen
Selbstbehalt der Bank und einen Hochstbetrag
vor. Dies macht sie aufsichtsrechtlich zu einer
Verbriefung.

8) Diese Schuldverschreibungen werden neudeutsch
als ,Credit Linked Notes" bezeichnet. Die aus dem
Derivatebereich kommende Wortschdpfung diirf-
te, ebenso wie das Attribut ,synthetisch”, dazu
beigetragen haben, die zugrunde liegende Aus-
fallgarantie vollig unzutreffend als neuartige und
komplexe Struktur wahrzunehmen. Im besonde-
ren Fall der synthetischen Bilanz-Verbriefung
wiare die Bezeichnung ,Loss Guarantee Notes”
oder ,Guarantee Notes" treffender.

9) In diesen Féllen emittiert das SPV die Schuldver-
schreibungen mit eingebetteter Ausfallgarantie,
erwirbt vom Emissionserl6s die Pfandbriefe oder
sonstigen Sicherheiten und gewdhrt der Bank
eine Ausfallgarantie, die der eingebetteten Aus-
fallgarantie genau entspricht.

10) Selbst wenn, abweichend von bisherigen synthe-
tischen Bilanzverbriefungen, die Transaktions-
struktur vorsehen sollte, dass die Absicherung
des Portfolios auch in der Insolvenz des Origina-
tors fortbesteht, sind Investoren vor etwaigen
insolvenzbedingten Mangeln des Servicing durch
die dargelegten Anforderungen an Verlustzuwei-
sungen geschiitzt. Soweit keine Kapitalabziige
stattfinden, werden Zins und Kapital der Schuld-
verschreibungen aus den fiir sie bestehenden

Sicherheiten geleistet. —
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Sebastian Wulff

Schuldscheindarlehen und Namensschuld-
verschreibungen haben sich auch wahrend
der Finanz- und Schuldenkrise uneinge-
schrinkter Nachfrage erfreut. Das erwar-
tete Volumen von Schuldscheindarlehen,
das allein Industrieunternehmen im Jahr
2015 aufnehmen, wird auf zwischen 12
und 15 Milliarden Euro geschitzt.) Der
Getriebehersteller ZF Friedrichshafen sam-
melte unter anderem zur Finanzierung der
TRW Automotive-Ubernahme Anfang 2015
liber ein Schuldscheindarlehen die Rekord-
summe von 2,2 Milliarden Euro ein.

Auch im Ausland beliebt

Industrieunternehmen, Banken und 6ffent-
liche Einrichtungen nutzen Schuldschein-
darlenen sowie Namensschuldverschrei-
bungen, um sich relativ kostengiinstig - im
Vergleich zum Bankkredit oder einer An-
leihe - am Kapitalmarkt Fremdkapital zu
beschaffen. Obwohl Schuldscheine und
Namensschuldverschreibungen deutschem
Recht unterliegen, sind sie auch bei Un-
ternehmen,  Gebietskdrperschaften  und
offentlichen  Einrichtungen im Ausland

beliebt, soweit sie Zugang zu deutschen [

institutionellen Investoren haben. Die
derzeit niedrigen Zinsen von deutschen
Staatsanleihen machen Banken und Un-
ternehmenskredite in Form von Schuld-
scheindarlehen und Namensschuldver-
schreibungen gerade fiir Versicherungen
auch nach der Ara fest zugesagter Garan-
tiezinsen attraktiv.

Ein Schuldscheindarlehen ist in der Regel
ein bilateraler Vertrag zwischen Schuldner
und Darlehensgeber. Der Vertrag unterliegt
deutschem Recht. Der Schuldner stellt dem
Darlehensgeber bei Valuta einen Schuld-
schein aus, mit dem er den Erhalt des Dar-
lehens bestatigt und so dem Darlehens-
geber bei Bedarf den Nachweis erleichtert,
dass zu seinen Gunsten ein Riickzahlungs-
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anspruch des Darlehens besteht. Im Ge-
gensatz dazu ist eine Namensschuld-
verschreibung ein Wertpapier, das der
Schuldner in Form einer Urkunde zuguns-
ten des namentlich bestimmten Inhabers
ausstellt. Den verbrieften Anspruch auf
Zins- und Riickzahlung sowie die Urkunde
erhdlt der Glaubiger gegen Zahlung eines
Kaufpreises. Bei Schuldscheindarlehen be-
steht grundsatzlich ein gesetzliches Kiin-
digungsrecht des Darlehensnehmers nach
zehn Jahren;? bei lingeren fest vereinbar-
ten Laufzeiten hat die Marktpraxis daher
die Verwendung von Namensschuldver-
schreibungen eingeblirgert.

Anders als sonst bei Bankkrediten tblich,
ist die Dokumentation sowohl bei Schuld-
scheindarlehen als auch bei Namensschuld-
verschreibungen in der Regel vergleichswei-
se schlank und einfach strukturiert - eines
der Hauptargumente fiir Unternehmen bei
der Wahl eines Schuldscheindarlehens in-
nerhalb ihres Finanzierungsmix.3 Je nach
Typ, Bonitat und Herkunft des Schuldners
kénnen die Bedingungen des Darlehens-

Dr. Sebastian Wulff, Partner, Debt Capital
Markets, Noerr LLP, Frankfurt am Main

Nicht nur in Deutschland sind Schuld-
scheindarlehen und Namensschuldver-
schreibungen beliebt, sondern auch im
Ausland. Gleichwohl vermisst der Autor
bisher ein europdisches Instrument bezie-
hungsweise europaweite Standards fiir
Privatplatzierungen und erldutert ver-
schiedene Initiativen, die diesen Mangel
beheben wollen. Sein Tenor: Ein einheit-
licher Ansatz zur Harmonisierung der
Dokumentation von Privatplatzierungen in
Europa sollte verstdirkt im Auge haben,
welche Bestandteile einer Transaktion
wirklich ,gemeinsame Nenner" darstellen
und damit tatsdchlich einer Standardisie-
rung offenstehen. (Red.)

beziehungsweise der Namensschuldver-
schreibung aber auch ausfiihrlichere Rege-
lungen, wie Negativverpflichtung, beson-
dere Kiindigungsgriinde, Steuerklauseln,
Gewahrleistungen und Zusicherungen ent-
halten. Im Fall von Sicherheiten (Biirgschaf-
ten oder Garantien) oder gedeckten Na-
mensschuldverschreibungen (zum Beispiel
Namenspfandbriefe), bei denen bestimmte
Vermdgenswerte wie Kommunaldarlehen
oder Hypothekendarlehen als Sicherheit
dienen, kann die Dokumentation im Einzel-
fall umfangreich ausfallen.

Typischerweise keine Prospektpflicht

Im Unterschied zu einer (6ffentlich ange-
botenen) Unternehmensanleihe besteht
typischerweise keine (gesetzliche) Pflicht,
einen Prospekt zu erstellen oder sonstigen
Publizititspflichten nachzukommen (wie
hdufig im Rahmen von borsennotierten
Anleihen). Um Gelder iiber Schuldschein-
darlehen und Namensschuldverschreibun-
gen aufzunehmen, kann andererseits eine
Bankerlaubnis erforderlich sein, soweit es
sich im Einzelfall um ein in Deutschland er-
laubnispflichtiges ,Einlagengeschédft” nach
§ 1(1) S. 2 Nr. 1 Kreditwesengesetz han-
delt. Unternehmen, die Uber keine ent-
sprechende Lizenz verfiigen, priifen daher
zuvor aufsichtsrechtlich die Struktur der
jeweiligen Geldaufnahme.

Investoren in Schuldscheindarlehen und
Namensschuldverschreibungen sind vor al-
lem institutionelle Investoren, wie Banken
(Privatbanken und Sparkassen), Versiche-
rungen, Pensionskassen und Versorgungs-
einrichtungen sowie Geldmarkt- und
Wertpapierfonds. Fiir sie ist unter anderem
eine mogliche Bilanzierung zum Nennwert
(im Gegensatz zum bei volatilen Markten
schwankenden Marktwert) von Bedeutung.
Aufsichtsrechtliche Bestimmungen regqu-
lieren zudem Versicherungen in Bezug auf



ihre Investitionen: Schuldscheindarlehen
und Namensschuldverschreibungen sind
flir sie grundsétzlich fiir das sogenannte
.gebundene Vermdgen" nach den derzeit
geltenden Anlagegrundsitzen® als Dar-
lehen beziehungsweise Forderungen er-
werbbar und unterliegen je nach Art des
Schuldners (etwa Bank, Industrieunterneh-
men oder Gebietskérperschaft) bestimm-
ten Anforderungen.

Glaubiger konnen Schuldscheindarlehen
beziehungsweise Namensschuldverschrei-
bungen wihrend der Laufzeit an Dritte
tibertragen. Bei Namensschuldverschrei-
bungen geschieht dies durch einen Abtre-
tungsvertrag mit dem neuen Glaubiger. Im
Vertrag treffen sie zumeist eine ausdriick-
liche Regelung dariiber, wem die bis zum
Zeitpunkt der Abtretung unterjdhrig be-
reits aufgelaufenen (Stiick-)Zinsen zuste-
hen®) Die Abtretung kann ohne Zu-
stimmung (wenn auch mit Kenntnis) des
Emittenten erfolgen. Durch die Abtretung
wird der neue Gliubiger auch Berechtigter
in Bezug auf die Urkunde und er kann ver-
langen, dass der bisherige Glaubiger ihm
diese ubergibt. In der Praxis stellt der
Emittent dem neuen Glaubiger oft eine
neue Urkunde aus undfoder tragt ihn in
ein fiur die Namensschuldverschreibung
eingerichtetes Glaubigerregister ein. Die
Abwicklung delegiert der Emittent haufig
an eine Zahl- und Registerstelle.

Abtretung oder Vertragsiibernahme

Schuldscheindarlehen kdnnen hingegen
auf zwei Arten auf einen neuen Glaubiger
libertragen werden - durch Abtretung
oder durch Vertragsiibernahme. Bezliglich
der Abtretung gilt das oben zur Na-
mensschuldverschreibung Gesagte ent-
sprechend. Der bisherige Glaubiger bleibt
allerdings weiterhin Partei des Darlehens;
etwaige (Neben-)Pflichten bleiben in sei-
ner Person bestehen. Etwa bei spateren
Ziehungen weiterer Darlehensbetrige (so-
genannte Multi-Tranches) oder Restruk-
turierungen des Schuldscheindarlehens
kann dies zu Schwierigkeiten fiihren, da
der neue wie auch der bisherige Glaubi-
ger unter Umstdnden einzubeziehen wi-
ren und der Restrukturierung zustimmen
miuissen.

Bei einer Vertragsiibernahme hingegen
stimmt der Darlehensnehmer von vornhe-
rein der Ubertragung der gesamten Ver-
tragsposition auf den neuen Glaubiger zu.

So gehen nicht nur Rechte, sondern auch
etwaige Pflichten auf den neuen Glaubiger
uber, wahrend der bisherige Glaubiger
vollstdndig aus dem Vertragsverhaltnis
entlassen wird.

Europiische Dokumentation fiir Private
Placements und Schuldscheindarlehen

Wie beschrieben nehmen viele Banken,
Unternehmen, Versorger und Gemeinden
auch im europdischen Ausland seit vielen
Jahren regelmaBig Schuldscheindarlehen
auf. Obwohl das Schuldscheindarlehen in-
sofern durchaus als ,Exportschlager” be-
zeichnet werden kann, ist es bisher nicht
das oder ein europdisches Instrument fir
Privatplatzierungen. Im Gegenteil, ein ge-
meinsamer europdischer Markt fiir Doku-
mentationen von Privatplatzierungen be-
steht bis heute nicht.

Die London Market Association (LMA)
sowie die von franzdsischen Verbanden
hervorgerufene  Euro-Private-Placement-
Initiative haben unldangst vertragliche
Dokumentationsstandards entwickelt und
verdffentlicht, um im Bereich der Privat-
platzierungen von Fremdfinanzierungs-
instrumenten europaweite Standards vor-
anzubringen. Die International Capital
Market Association (ICMA) fasst - dhnlich
einer zentralen Koordinierungsstelle -
mehrere dieser Initiativen und Verbédnde
zusammen und hat hierfiir die Pan-Euro-
pean Private Placement Working Group
(PEPP WG) ins Leben gerufen.”) Neben
wichtigen Gemeinsamkeiten unterscheiden
sich die vorgenannten Initiativen beziig-
lich ihrer Zielrichtung und Ausgestaltun-
gen im Einzelnen.

ICMA & Pan-European Corporate
Private Placement (PEPP)

Die ICMA als bedeutendste Organisation
des internationalen Kapitalmarkts hat tber
die PEPP WG Standards und Best Practices
fiir europaweite Privatplatzierungen pro-
klamiert.8) Mitglieder der PEPP WG setzen
sich unter anderem aus institutionellen In-
vestoren, internationalen Banken, Indus-
trieverbdnden und Beratern zusammen.
Den von ihnen hervorgebrachten PEPP-
Market-Guide hat die PEPP WG aus dem
Euro PP9 in Frankreich entwickelt,'® um
ihrerseits die Schaffung eines europa-
ischen Standards voranzutreiben, den
Marktzugang fiir mittlere Unternehmen zu
fordern und die europdische Investorenba-

sis zu vergroBern." Die ICMA hat sich zu-
dem zum Ziel gesetzt, einen Beitrag zur
Entwicklung einer europdischen Kapital-
marktunion zu leisten.!?

Von vornherein fraglich erscheinen etwai-
gen Bestrebungen, eine Alternative privat
platzierter Instrumente zum Schuldschein-
markt in Deutschland zu entwickeln, zu-
mindest soweit dies Versicherungen und
Pensionskassen als gréBte Investorengrup-
pe in Deutschland betrifft: So befasst sich
der PEPP-Market-Guide ausdriicklich nur
mit nicht besicherten Instrumenten, nicht
gerateter Darlehensnehmer™) - eine fir
Versicherungen und Pensionskassen schon
unter aufsichtsrechtlichen Gesichtspunk-
ten wesentliche, wenn nicht gar ausschlie-
Bende Einschrankung.

Euro Private Placement (Euro PP)
Working Group

Die Euro PP Working Group leitet die
Jfranzosische" Initiative. Sie besteht aus
mehreren groBen Unternehmen, Inves-
toren und Schuldnern sowie Vermittlern in
Frankreich. Diese haben unter der Schirm-
herrschaft der Banque de France und der
franzosischen Handels- und Industriekam-
mer den ,Euro PP Standard” erstellt.’® Ziel
der Euro PP Working Group ist es eben-
falls, einen MaBstab fiir Privatplatzie-
rungen sowohl in Frankreich als auch in-
ternational zu setzen und den Markt
dadurch weiter auszubauen.’™ Damit soll
flir mittelstindische Unternehmen eine
Alternative zum Schuldscheinmarkt, der
fiir kleinere und mittlere Unternehmen nur
bedingt zugdnglich ist, geschaffen wer-
den.6)

Uber den proklamierten Anspruch hinaus,
den regulatorischen Anforderungen der
angesprochenen Investoren nachzukom-
men,'? finden sich keine konkreten Hin-
weise, wie genau welche aufsichtsrecht-
lichen Investitionskriterien berlicksichtigt
worden sind. Immerhin hat die franzosi-
sche Autorité des marchés financiers (AMF)
seit der ersten Euro-PP-Transaktion in
Frankreich im September 201218 ihre Ver-
waltungspraxis zugunsten der Euro PP ge-
lockert.™)

Die seitens der Euro PP Working Group er-
arbeitete und verdffentlichte Musterdoku-
mentation (model documentation)?® be-
steht aus einem Muster-Darlehensvertrag
und fiir privat platzierte Schuldverschrei-
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bungen einem Muster-Ubernahmevertrag
einschlieBlich Schuldverschreibungsbedin-
gungen.2Y Die Dokumentationen unterlie-
gen franzosischem Recht; eine mdgliche
alternative Rechtswahl ist nicht vorge-
sehen, immerhin stellt zumindest der
PEPP-Market-Guide pauschal klar, dass die
Dokumentationen an andere Rechtsord-
nungen angepasst werden kénnen.22

LMA Leitfaden fiir Schuldscheindarlehen
und Muster-Dokumentation fiir Euro PP

Auch in dieser Muster-Dokumentation fin-
den sich keine Angaben zur konkreten
Umsetzung aufsichtsrechtlicher Investi-
tionskriterien in den verdffentlichten Mus-
ter-Dokumenten. So beinhaltet die Doku-
mentation lediglich mdgliche Bestandteile
solcher Kriterien wie Negativerklarung;23)
moglicherweise aus Investorensicht erfor-
derliche Financial Covenants beschrinken
sich namentlich auf selbiges Stichwort.2¥
Nach deutschem Versicherungsaufsichts-
gesetz in Verbindung mit der Anlagever-
ordnung?9 sowie nach den Grundsitzen
des Gesamtverbands der Deutschen Versi-
cherungswirtschaft26) wiirden vorstehende
Kriterien allein aber ohnehin nicht ausrei-
chen, um das Risiko eines nicht gerateten
Unternehmens als Darlehensnehmer zu er-
fillen. Ob die Muster-Dokumentation der

Ihre Ansprechpartner im Verlag:

Telefon (0 69) 97 08 33

Zeitschriftenvertrieb

Karin Matkovics -25
Anzeigenabteilung

Alexander Schumacher -26
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Kongressabteilung
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Brigitte Wollner -21
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Euro PP unter diesen Umstdnden mdg-
licherweise zu einer Alternative zum
Schuldscheindarlehen avancieren kann, er-
scheint vor diesem Hintergrund fraglich.

Die London Market Association (LMA)
stellte im Februar 2014 ihren ,Leitfaden”
fur Schuldscheindarlehen vor.2”) Der Leit-
faden richtet sich an Marktteilnehmer, die
mit dem Produkt Schuldscheindarlehen
weniger vertraut sind und die in einer
Ubersicht erfahren ,was Schuldscheindar-
lehen sind und wie sie funktionieren"28) Es
war die Idee der LMA, das Finanzprodukt
LSchuldscheindarlehen” aufzuwerten und
zu internationalisieren.29) NaturgemiB be-
handelt der relativ kurze Leitfaden nicht
alle wichtigen Rechtsfragen umfassend,
spricht aber einige wichtige von ihnen
an.30

Zudem veroffentlichte die LMA im Januar
2015 (weitere) Muster-Dokumentationen
fiir paneuropédische Privatplatzierungen.3!
Die vorgeschlagenen Standards unter-
scheiden zwischen einer Darlehensdoku-
mentation (PEPP Facility Agreement) und
Anleihen (PEPP Subscription Agreement)
und umfassen einen Benutzerleitfaden
(User Guide). Die Muster-Dokumentation
unterliegt englischem Recht. Der vorste-
hende erwdhnte Leitfaden zu Schuld-
scheindarlehen findet keine Erwdhnung;
das Verhiltnis der beiden Initiativen der
LMA zueinander bleibt damit unklar.

Gemeinsame Nenner suchen

Die unterschiedlichen Initiativen, einen
internationalen Dokumentationsstandard
vorzustellen und mittelfristig zu etablieren,
erscheinen schon angesichts der Vielzahl
der Ansdtze und Dokumentationsvorschla-
ge als ein eher vielseitiges Gesamtbild. Da-
bei enthalten die verschiedenen Leitfaden
und Dokumentationsvorschlage viele gute
Ansdtze und Ideen in Bezug auf einzelne
Bestimmungen (zum Beispiel einzelne Zu-
sicherungen des Darlehensnehmers) und
transaktionsspezifische Themen (zum Bei-
spiel Sicherstellen von Vertraulichkeit
wahrend der Vermarktungsphase), die ei-
ner europdischen Harmonisierung zugang-
lich sind.

Eine Vielzahl von Themen lI3sst sich hinge-
gen nicht a priori harmonisieren oder gar
vereinheitlichen, sondern wird immer den
jeweiligen Besonderheiten der einzelnen
Transaktion vorbehalten bleiben. Hierzu

gehoren etwa die in erster Linie lokal ge-
pragte aufsichtsrechtliche und steuer-
rechtliche Behandlung der Transaktion und
ihrer Beteiligten.

Financial Covenants folgen hingegen teil-
weise grenziiberschreitenden, sich weiter-
entwickelnden Marktstandards. Sie sind
daher grundsatzlich fiir eine harmonisierte
Dokumentation geeignet. Andererseits sind
gerade Financial Covenants wegen ihrer
Bedeutung fiir die wirtschaftliche Stabili-
tat des Darlehensnehmers aus Investoren-
sicht, beziehungsweise den Handlungs-
spielraum des Darlehensnehmers sowie fiir
das strukturelle Rangverhéltnis zu seinen
unter Umstinden anderen (bestehenden)
Fremdfinanzierungen typischerweise Ge-
genstand detaillierter Verhandlungen un-
ter den Transaktionsparteien und insoweit
gerade nicht sinnvoller Gegenstand von
Standardisierungen.

Ein einheitlicher Ansatz zur Harmonisie-
rung der Dokumentation von Privatplat-
zierungen in Europa sollte verstarkt im Be-
wusstsein erfolgen, welche Bestandteile
der Transaktionen ,gemeinsame Nenner"
darstellen und tatsichlich einer Standardi-
sierung offenstehen.

Der Autor bedankt sich bei Rechtsreferen-
darin Hannah Dreker fiir die Unterstiitzung
bei der Entstehung dieses Beitrags.
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Schriftenreihe des zeb

Die Schriftenreihe des zeb greift aktuelle Probleme des Bankmanagements
auf und informiert kompetent tiber den neuesten Stand sowie die Entwick-

lungstendenzen in Wissenschaft und Praxis.

Alexander Hick

Der Einfluss von Fondsrankings und
-ratings auf das Mittelaufkommen
von Aktienfonds - Eine empirische
Analyse fiir den deutschen Markt
Schriftenreihe des zeb Band 65
2014. 352 Seiten, geb., 74,00 Euro.
ISBN 978-3-8314-0859-7.

Uwr Lirfluss von Fondsrankicgs snd
ratingts sl s Sittrinafh n

von Allicnionds - Ene crparecha
Nach welchen Kriterien treffen Anleger SRS T Sawiaciun Me:
ihre Entscheidung fiir die Investition in
einen Fonds? Welchen Einfluss haben
dabei die unterschiedlichen Fondsrankings
und Ratingurteile? Und welche weiteren
messbaren Faktoren spielen eine Rolle
fur das Mittelaufkommen? Diesen Fragen
geht Alexander Hick in seiner empirischen
Untersuchung des tatséchlichen Dispositi-
onsverhaltens deutscher Investoren nach.

Nico Peters

Bankbeziehungen mittelstéandischer
Unternehmen - Bestimmungsfaktoren

und Wirkungszusammenhénge im Entschei-
dungsverhalten gewerblicher Bankkunden
Schriftenreihe des zeb Band 66

2014. 288 Seiten, geb., 68,00 Euro.

ISBN 978-3-8314-0860-3.

Welche Faktoren beeinflussen die Ent-
scheidungen eines mittelstédndischen
Unternehmens bei der Wahl von Bank-
dienstleistungen? Welche Wirkungszu-
sammenhange bestehen zwischen den
einzelnen Faktoren? Nico Peters Unter-
suchung zur Kunde-Bank-Beziehung bietet
Kreditinstituten Gestaltungsoptionen und
konkrete Ansatzpunkte fur die Optimierung
ihrer Kundenbindung im gewerblichen
Bereich und liefert wertvolle Anregungen
fur das Bankmanagement.

Fritz Knapp Verlag | 60046 Frankfurt am Main

Postfach 11 11 51 | Telefon (069) 97 08 33-21 | Telefax (069) 707 84 00

E-Mail: vertrieb@kreditwesen.de | www.kreditwesen.de
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Ihr Kreditwesen-Weintipp von Ralf Frenzel

NEW GENERATION -

Die 111 besten deutschen Jungwinzer

prasentiert von STUART PIGOTT

Wenn der Vater ein genialer Selbst-
darsteller ist, dann ist es am besten, ihm
die Mitte der Biihne zu (iberlassen. Diese
Erkenntnis scheint einer der Schliissel zu
Sandra Sauers (Jahrgang 1977) Gliick als
Jungwinzerin zu sein. Horst Sauer in
guter Form ist einer der charismatischs-
ten Winzer der Welt, und seine Show ge-
hort zur Gutstradition. Doch leicht wer-
den daraus falsche Schliisse gezogen, und
Sandras Rolle wird missverstanden oder
gar libersehen. Denn auch sie ist eine un-
verwechselbare Personlichkeit, bestimmt
in ihren Ansichten, aber auch mit einer

ESCHERNDORFER FURSTENBERG

011 WEISSBUR GUNDER .

FRANKEN
2011 WeiBburgunder Spatlese trocken

900 /S.50-18 /2015 Kreditwesen

nachdenklichen Seite. So hat sie in den
letzten Jahren manche Kernpunkte des
Weinstils neu tberdacht. Was sich zum
Beispiel darin niederschlagt, dass hier der
Klimaerwdarmung und den damit stei-
genden Alkoholwerten im Wein zum
Trotz verstarkt an der Erzeugung
leichter trockener WeiBweine mit we-
niger als 12 Prozent Alkoholgehalt
gearbeitet wird. In den Jahren mit
warmen Sommern wie 2011 und 2012
wurde ein Teil der Silvaner-Trauben
deutlich fruher als sonst gelesen, um
diese Alkoholgrenze nicht zu ubersteigen.
Mit ihren griinlichen Noten stellen die
Weine fiir Franken einen neuen Stil dar.
Und so wurde im Hause Sauer wieder
eine lberraschende Seite des frankischen
WeiBweins geschaffen.

Horst Sauer hat eine ganze Genera-
tion junger Winzer in Franken beeinflusst.
Im Steilhang der Toplagen Escherndorfer
Lump und Fiirstenberg mit frankischem
Muschelkalk und Keuper gedeihen Trau-
ben, die unter seiner Obhut zu ausdrucks-
vollen, national wie international ge-
schitzten Weinen werden. Ein schones,
wenn auch kein leichtes Erbe, das Sandra
Sauer in einigen Jahren antreten wird,
wenn sie das Weingut Gibernimmt, um es
im Sinne des Vaters weiterzufiihren und
zu entwickeln.

Die junge Winzerin ist fur diese
Aufgabe bestens vorbereitet. Nach der
Winzerlehre im Weingut Schmitt's Kinder
in Randersacker studierte sie an der For-
schungsanstalt Geisenheim im Rheingau
und absolvierte ein Praxissemester im
australischnen Weinbau. Und Frankische
Weinkonigin war sie auch schon. Seit
2005 ist Sandra Sauer im elterlichen
Weingut gemeinsam mit ihrem Vater fiir
die Vinifikation und den Ausbau der

WEINGUT

HoRST SAUER

Weine verantwortlich, bei den GroBen Ge-
wachsen, beim WeiBburgunder und den
Rotweinen hat sie schon allein das Sagen.
Zudem ist sie mit der Vermarktung und
Prasentation der Weine befasst. Viel zu
tun also fiir die Mutter von zwei kleinen
Kindern, doch wenn es ihre Zeit zulasst,
legt sie auch gern im Weinberg mit Hand
an.

Besonders mag sie die trockene
Spatlese vom WeiBburgunder aus dem
Jahr 2011. Die Trauben kommen aus dem
Escherndorfer Fiirstenberg und der Steil-
lage Escherndorfer Lump. Vierzig Prozent
werden im Barrique, der Rest im Edel-
stahltank vergoren. Eine dezente Vanille-
Holznote, die jedoch die fruchtigen Aro-
men von Quitte, Birne und griinen Apfeln
nicht tbertont, zeichnet diesen Wein aus.
Und seine enorme Linge.

Weintipp aus
der Zeitschrift:

FINE
Das Weinmagazin -
Special No.2

NEW GENE,

Die M1 besten

Hrsg. Ralf Frenzel
Tre Torri Verlag




Start Nasdaq Futures

Nasdag hat seine in den USA ansissige
Plattform Nasdaq Futures, Inc. (NFX) ge-
startet. Zunichst werden darauf Futures
und Optionen auf Ol, Gas und Strom ge-
handelt. Alle Produkte werden (iber The
Options Clearing Corporation (OCC) ge-
cleart. Mitte Juli dieses Jahres hatte die
Nasdaq Futures 16 Future Commission
Merchants (FCMs) als neue Mitglieder auf-
genommen. Das sind unter anderem die
ABN Amro Gruppe, ADM Investor Services,
Advantage Futures, Citigroup Global Mar-
kets, ED &F Man Capital Markets, Goldman
Sachs, INTL FC Stone, J.P. Morgan, Merrill
Lynch, Mizuho Securities USA, Phillip Capi-
tal, Rosenthal Collins Group, Société Géné-
rale und Wedbush Futures.

Deutsche Borse:
eigene Aktien

Die Deutsche Borse AG hat zur anteiligen
Finanzierung der Ubernahme der Devi-
senhandelsplattform 360T 2,48 Millionen
eigene Aktien platziert und dabei 200
Millionen Euro erldst. Die Platzierung er-
folgte im Rahmen eines beschleunigten
Bookbuildings ausschlieBlich an instituti-
onelle Anleger. Das Settlement ist fiir den
8. September 2015 vorgesehen. Nach der
Platzierung betrdgt die Zahl der aus-
stehenden Aktien der Gesellschaft 186,72
Millionen.

Tradegate und Ullink

Die Privatanleger-Borse Tradegate Ex-
change und Ullink, ein Anbieter elektroni-
scher Handels- und Anbindungsldsungen
flir die Finanzindustrie, werden kiinftig ko-
operieren. Dadurch erhalten alle Teilneh-
mer in der globalen Nyfix-Community der
Ullink Zugang zu Dienstleistungen und Li-
quiditat der Tradegate Exchange.

An der Tradegate Exchange sind etwa
3800 deutsche und internationale Aktien
handelbar. Nyfix bildet eine groBe Han-
dels-Community. Es unterstiitzt den Han-

Borsen

del in allen Wertpapier-Klassen {ber das
Fix-Protokoll. Rund 1000 Broker sowie
wichtige Handelsplatze sind daran ange-
schlossen.

HSBC France:
Eurex OTC Clear

Das Clearinghaus Eurex Clearing hat
HSBC France als neuen Nutzer von Eurex
OTC Clear fiir Zinsswaps (Interest Rate
Swaps, IRS) gewonnen. Das Unternehmen
wurde als direkter Clearing-Teilnehmer
angebunden. Die in Paris ansdssige HSBC
France gehort zur HSBC Gruppe, eine der
groBten Banken der Welt. Gegenwirtig
sind etwa 50 Clearing-Teilnehmer und
mehr als 80 Buy-Side-Unternehmen an
den OTC-Service von Eurex Clearing an-
gebunden.

Euronext:
Israelische Handler

Euronext hat von der israelischen Auf-
sichtsbehorde Israeli Securities Authority
(ISA) die Erlaubnis erhalten, qualifizierten
Handelsunternehmen mit Sitz in Israel
direkten Zugang zu seinem Kassamarkt
sowie zum Derivatemarkt zu gewdhren.
GemaB der Vereinbarung diirfen diese
Firmen auf den regulierten Markten, die
von der Euronext betrieben werden, han-
deln.

Wiener Borse:
Bundesanleihen

Die Wiener Borse erweitert den Handel mit
Anleihen: Seit Anfang September wird der
fortlaufende elektronische Handel auf alle
21 osterreichischen Bundesanleihen mit fi-
xer Verzinsung und eine variabel verzinste
Anleihe der Republik Osterreich ausge-
weitet. Die Bundesanleihen waren bisher
lediglich in einer einmaligen untertégigen
Auktion handelbar. Handelsmitglieder und

Investoren an der Wiener Borse sollen da-
durch kiinftig von einem transparenteren
und liquideren Handel in dsterreichischen
Bundesanleihen profitieren. Die Borse ver-
sucht damit, den Handel mit Bundesanlei-
hen starker auf ihre regulierte Plattform
zu ziehen.

Aktuell wird der fortlaufende Handel fiir
22 ausgewihlte Anleihen der Republik Os-
terreich mit einem gesamt ausstehenden
Volumen von 189,6 Milliarden EUR ange-
boten. Die angebotenen Bundesanleihen
weisen eine Restlaufzeit zwischen einem
und 46 Jahren auf.

Regis-TR: Registered
Reporting Mechanism

Die EU-Agentur fiir die Zusammenarbeit
der Energieregulierungsbehorden (Acer)
hat den Status von Regis-TR als Registered
Reporting Mechanism (RRM) fiir die Mel-
dung von Transaktionen am EnergiegroB3-
handelsmarkt bestatigt. Hierunter fallen
auch Transaktionsauftrige, um bei den
UberwachungsmaBnahmen gemiB  der
EU-Verordnung uber die Integritdt und die
Transparenz des EnergiegroBhandelsmark-
tes (Remit) Koordinierung und Konsistenz
zu gewahrleisten.

Ab dem 7. Oktober 2015 wird Regis-TR
Marktteilnehmer und Dritte in der ersten
Phase der Remit-Umsetzung bei der Mel-
dung von standardisierten Produkten un-
terstlitzen. Die Meldung nicht-standardi-
sierter Produkte soll in der zweiten Phase
ab dem 7. April 2016 mdglich sein.

Deutsche Borse Venture
Network

Deutsche Borse Venture Network, das Pro-
gramm zur Finanzierung von jungen
Wachstumsunternehmen, hat nach Unter-
nehmensangaben seit dem Start im Juni
13 neue Unternehmen auf seiner Platt-
form hinzugewonnen. Zudem haben sich
22 weitere Investoren registriert. Damit
sind im September 40 Wachstumsunter-
nehmen und 64 Investoren auf der Platt-
form aktiv. Zu Beginn waren es 27 Unter-
nehmen und 42 Investoren.
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In der Woche zum 7. August 2015 blieb die
Position Gold und Goldforderungen (Ak-
tiva 1) unverindert. Die Nettoposition des
Eurosystems in Fremdwihrung (Aktiva 2
und 3 abziiglich Passiva 7, 8 und 9) erhéh-
te sich aufgrund von Kunden- und Portfo-
liotransaktionen sowie von liquiditdtszu-
fiihrenden Geschiften in US-Dollar (siehe
Tabelle 2) um 0,9 Milliarden € auf 262,8
Milliarden €. Die Bestinde des Eurosys-
tems an marktfahigen Sonstigen Wert-
papieren (das heiBt an Wertpapieren, die
nicht fiir geldpolitische Zwecke gehalten
werden) (Aktiva 7.2) verringerten sich um
1,7 Milliarden € auf 358,3 Milliarden €.
Der Banknotenumlauf (Passiva 1) erhéhte
sich um 2,4 Milliarden € auf 1059,4 Milli-
arden €. Die Einlagen von offentlichen
Haushalten (Passiva 5.1) gingen um 36,8
Milliarden € auf 39,1 Milliarden € zuriick.

Die Nettoforderungen des Eurosystems an
Kreditinstitute (Aktiva 5 abziiglich Passiva
2.2, 2.3, 2.4, 2.5 und 4) sanken um 9,6 Mil-
liarden € auf 396,9 Milliarden €. Am
5. August 2015 wurde ein Hauptrefinan-
zierungsgeschift (Aktiva 5.1) in Hohe von
80 Milliarden € fillig und ein neues
Geschift in Hohe von 71 Milliarden € mit
einer Laufzeit von sieben Tagen wurde ab-
gewickelt. Die Inanspruchnahme der Spit-
zenrefinanzierungsfazilitit (Aktiva 5.5)
betrug 0,2 Milliarden € (gegeniiber 0,1
Milliarden € in der Vorwoche). Die Inan-
spruchnahme der Einlagefazilitit (Passiva
2.2) belief sich auf 137,7 Milliarden € (ge-
genliber 137 Milliarden € in der Vor-
woche). Die Bestinde des Eurosystems an
Wertpapieren fiir geldpolitische Zwecke
(Aktiva 7.1) stiegen um 12,6 Milliarden €
auf 5409 Milliarden €. In Tabelle 1a
werden diese Bestinde nach einzelnen
Portfolios detailliert aufgeschliisselt. Alle
Portfolios werden in den Blichern zu fort-
gefiihrten Anschaffungskosten ausgewie-
sen.

Im Ergebnis aller Transaktionen erhdhten
sich die Einlagen der Kreditinstitute auf Gi-
rokonten beim Eurosystem (Passiva 2.1) um
31,5 Milliarden € auf 443,9 Milliarden €.

In der Woche zum 14. August 2015 blieb
die Position Gold und Goldforderungen
(Aktiva 1) unverindert. Die Nettoposition
des Eurosystems in Fremdwihrung (Aktiva
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Konsolidierter Wochenausweis des Eurosystems
(in Millionen Euro)

7.8.2015 14.8.2015 21.8.2015
1 Gold und Goldforderungen 364 458 364 458 364 458 364 458
2 Forderungen in Fremdwéhrung an Anséssige
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets 290330 290230 292265 289 517
2.1 Forderungen an den IWF 79132 79 134 79 207 79 206
2.2 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen,
Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva 211198 211 096 213 058 210311
3 Forderunge"n in Fremdv_vahrung an Ansdssige 39 896 39 134 36 908 40 977
im Euro-Wahrungsgebiet
4 Forderungen in € an Anséssige
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets 19 962 19 695 19 436 19 334
4.1 Guthaber} bei Banken, Wertpapieranlagen 19 962 19 695 19 436 19 334
und Kredite
4.2 Forderungen aus Kreditfazilitat 0 0 0 0
im Rahmen des WKM I
5 Forderungen in € aus geldpolitischen Operati-
onen an Kreditinstitute im Euro-Wahrungsgebiet 534736 534015 533190 528 468
5.1 Hauptrefinanzierungsgeschafte 71 007 69 674 69 563 70 080
5.2 Langerfristige Refinanzierungsgeschéfte 463 525 463 525 463 525 456 227
5.3 Feinsteuerungsoperationen in Form 0 0 0 0
von befristeten Transaktionen
5.4 Strukturelle Operationen in Form 0 0 0 0
von befristeten Transaktionen
5.5 Spitzenrefinanzierungsfazilitat 204 816 101 2161
5.6 Forderungen aus Margenausgleich 0 0 0 0
6 _Sonstlge Fq_rderungen in € an Kreditinstitute 137738 133350 129959 131 821
im Euro-Wahrungsgebiet
7 Wertpapiere in € von Ansdssigen
im Euro-Wihrungsgebiet 899 191 911 888 919015 931 683
7.1 Fiir geldpolltlsche Zwecke gehaltene 540 894 552 817 560 849 572 456
Wertpapiere
7.2 Sonstige Wertpapiere 358 297 359 071 358 166 359 227
8 Forderungen in € an offentliche Haushalte 25173 25177 25177 25177
9 Sonstige Aktiva 225 150 224 000 228 847 227 346
Aktiva insgesamt 2 536 634 2 541947 2 549 254 2 558 780

Passiva

7.8.2015

14.8.2015

21.8.2015

1 Banknotenumlauf 1059374 1058 848 1054 526 1053 233
2 Verbindlichkeiten in € aus geldpolitischen
Operationen gegeniber Kreditinstituten 581766 578 332 597 880 593 023
im Euro-Wahrungsgebiet
2.1 Einlagen auf Girokonten
(einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 443 901 423 963 428 592 438 505
2.2 Einlagefazilitat 137 725 154 226 169 139 154 386
2.3 Termineinlagen 0 0 0 0
2.4 Feinsteuerungsoperationen in Form 0 0 0 0
von befristeten Transaktionen
2.5 Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 140 142 149 132
3 Sonstige Verbindlichkeiten in € gegeniiber
Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet 5223 5482 5189 4774
4 Verbindlichkeiten aus der Begebung
: 0 0 0 0
von Schuldverschreibungen
5 Vert_)_m('jllchlfelten in €"gegenuber'sonst|gen 105675 121 915 116942 132 228
Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet
5.1 Einlagen von 6ffentlichen Haushalten 39 079 52 775 50 147 66 977
5.2 Sonstige Verbindlichkeiten 66 596 69 139 66 795 65 250
6 Verbindlichkeiten in € gegeniiber Ansdssigen
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets 41 402 40751 34 961 33933
7 Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegeniiber
Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet 2692 2392 2353 2357
8 Verbindlichkeiten in Fremdwéhrung gegeniiber
Ansissigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets 5283 5177 4548 4550
8.1 Einlagen, Guthaben, sonstige Verbindlichkeiten 5283 5177 4548 4 550
8.2 Verbindlichkeiten aus der Kreditfazilitat 0 0 0 0
im Rahmen des WKM 11
9 Ausgleichsposten fiir vom IWF
zugeteilte Sonderziehungsrechte 59 456 59 456 59 456 59 456
10 Sonstige Passiva 209946 203777 207 583 210 604
11 Ausgleichsposten aus Neubewertung 367 423 367 423 367 423 367 423
12 Kapital und Riicklagen 98 393 98 394 98 394 97 200
Passiva insgesamt 2 536 634 2 541 947 2 549 254 2 558 780

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen



Tabelle 1a
. " . Verdanderungen zum . Verinderungen
Wertpapiere fiir Ausgewiesener Wert 31. Juli Ausgewiesener Wert zum 7. August
geldpolitische Zwecke zum 7. August 2015 = : = zum 14. August 2015 = : =
Kéufe Tilgungen Kéufe Tilgungen
1. Programm zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen 22,5 Mrd. € - - 22,5 Mrd. € - "
2. Programm zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen 108 Mrd. € B B 108 Mrd. € - B
3. Programm zum Ankauf 1066 Mrd. €| + 2,6 Mrd. € - 1081 Mrd. €|  +1,4 Mrd. € -
gedeckter Schuldverschreibungen
Programm zum Ankauf von 106 Mrd. €| +0,9 Mrd. € - 110Mrd. €|  +0,3 Mrd. € -
Asset-Backed Securities
Programm zum Ankauf von Wert- 259,7 Mrd. €| + 10,8 Mrd. € - 2699 Mrd. €| +10,2 Mrd. € -
papieren des 6ffentlichen Sektors
Programm fiir die Wertpapiermérkte 130,6 Mrd. € - -1,7 Mrd. € 130,6 Mrd. € - -
Tabelle 1b
. " . Verianderungen zum . Verinderungen
Wertpapiere fiir Ausgewiesener Wert 14. August Ausgewiesener Wert zum 21. August
geldpolitische Zwecke zum 21. August 2015 = = : zum 28. August 2015 = —
Kaufe Tilgungen Kéufe Tilgungen

1. Programm zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen 22,5 Mrd. € B - 22,5 Mrd. € - -
2. Programm zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen 106 Mrd. € -] -02Mrd.€ 106 Mrd. € - -
3. Programm zum Ankauf 1092 Mrd. €| +13Mrd. €| -02Mrd.€ 111,71 Mrd. €] +1,9Mrd. € -
gedeckter Schuldverschreibungen
Programm zum Ankauf von 112Mrd. €| +03Mrd. € - 11,1 Mrd. € | -o1mrd.€
Asset-Backed Securities
Programm zum Ankauf von Wert- 2798 Mrd. €| +99 Mrd. € - 289,5Mrd. €|  +9.8 Mrd. € -
papieren des 6ffentlichen Sektors
Programm fiir die Wertpapiermarkte 127,6 Mrd. € - -3,0Mrd. € 127,6 Mrd. € - -

2 und 3 abziiglich Passiva 7, 8 und 9) ver-
ringerte sich aufgrund von Kunden- und
Portfoliotransaktionen sowie von liquidi-
tatszufilhrenden Geschéften in US-Dollar
(sieche Tabelle 2) um 0,5 Milliarden €
auf 262,3 Milliarden €. Die Bestande des
Eurosystems an marktfahigen Sonstigen
Wertpapieren (das heiBt an Wertpapieren,
die nicht fuir geldpolitische Zwecke gehal-
ten werden) (Aktiva 7.2) nahmen um 0,8
Milliarden € auf 359,1 Milliarden € zu.
Der Banknotenumlauf (Passiva 1) ging um
0,5 Milliarden € auf 1058,8 Milliarden €
zuriick. Die Einlagen von o6ffentlichen
Haushalten (Passiva 5.1) erhéhten sich um
13,7 Milliarden € auf 52,8 Milliarden €.

Die Nettoforderungen des Eurosystems an
Kreditinstitute (Aktiva 5 abziiglich Passiva
2.2, 2.3, 2.4, 2.5 und 4) sanken um 17,2
Milliarden € auf 379,6 Milliarden €. Am
12. August 2015 wurde ein Hauptrefinan-
zierungsgeschift (Aktiva 5.1) in Hohe von
71 Milliarden € fallig und ein neues Ge-
schift in Hohe von 69,7 Milliarden € mit
einer Laufzeit von sieben Tagen wurde
abgewickelt. Die Inanspruchnahme der
Spitzenrefinanzierungsfazilitit (Aktiva 5.5)
betrug 0,8 Milliarden € (gegeniiber 0,2

Milliarden € in der Vorwoche). Die Inan-
spruchnahme der Einlagefazilitit (Passiva
2.2) belief sich auf 154,2 Milliarden €
(gegentiber 137,7 Milliarden € in der Vor-
woche). Die Bestinde des Eurosystems an
Wertpapieren fiir geldpolitische Zwecke
(Aktiva 7.1) stiegen um 11,9 Milliarden €
auf 552,8 Milliarden €. In Tabelle 1a
werden diese Bestinde nach einzelnen
Portfolios detailliert aufgeschliisselt. Alle
Portfolios werden in den Biichern zu fort-
gefiihrten Anschaffungskosten ausgewie-
sen.

Im Ergebnis aller Transaktionen verringer-
ten sich die Einlagen der Kreditinstitute

auf Girokonten beim Eurosystem (Passiva
2.1) um 19,9 Milliarden € auf 424 Milliar-
den €.

In der Woche zum 21. August 2015 blieb
die Position Gold und Goldforderungen
unverdndert. Die Nettoposition des Euro-
systems in Fremdwéhrung erhohte sich
aufgrund von Kunden- und Portfoliotrans-
aktionen sowie von liquiditatszufiihrenden
Geschiften in US-Dollar (siehe Tabelle 2)
um 0,5 Milliarden € auf 262,8 Milliar-
den €. Die Bestdnde des Eurosystems an
marktfahigen Sonstigen Wertpapieren
(das heiBt an Wertpapieren, die nicht fiir
geldpolitische Zwecke gehalten werden)

Tabelle 2: Liquiditdtszufithrende Geschifte in US-Dollar

. Fillig werdender

Valutatag Art der Transaktion Betrag Neuer Betrag

6. August 2015 Befristete Tr?nsgktlon zur I_%erﬂtstellung von Liquiditat in 308 Mill. USD 228 Mill. USD
US-Dollar mit einer Laufzeit von 7 Tagen

13. August 2015 Befristete Tr{ans?ktlon zur I_3€r6|tstellung von Liquiditat in 228 Mill. USD 132 Mill. USD
US-Dollar mit einer Laufzeit von 7 Tagen

20. August 2015 Befristete Trgnsgktlon zur Eereﬁstellung von Liquiditat in 132 Mill. USD 132 Mill. USD
US-Dollar mit einer Laufzeit von 7 Tagen

27. August 2015 Befristete Trz‘ansgktlon zur I?ereltstellung von Liquiditat in 132 Mill. USD 135 Mill. USD
US-Dollar mit einer Laufzeit von 7 Tagen

Die liquiditatszufiihrenden Transaktionen wurden vom Eurosystem im Zusammenhang mit der unbefristeten
Swap-Vereinbarung zwischen der Europdischen Zentralbank und dem Federal Reserve System durchgefiihrt.
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verringerten sich um 0,9 Milliarden € auf
358,2 Milliarden €. Der Banknotenumlauf
ging um 4,3 Milliarden € auf 1054,5 Milli-
arden € zuriick. Die Einlagen von 6ffent-
lichen Haushalten sanken um 2,6 Milliar-
den € auf 50,1 Milliarden €.

Die Nettoforderungen des Eurosystems an
Kreditinstitute verringerten sich um 15,7
Milliarden € auf 363,9 Milliarden €. Am
19. August 2015 wurde ein Haupt-
refinanzierungsgeschaft in Hohe von 69,7
Milliarden € féllig und ein neues Geschaft
in Hohe von 69,6 Milliarden € mit einer
Laufzeit von sieben Tagen wurde abgewi-
ckelt. Die Inanspruchnahme der Spitzen-
refinanzierungsfazilitit betrug 0,1 Milli-
arden € (gegeniiber 0,8 Milliarden € in
der Vorwoche). Die Inanspruchnahme der
Einlagefazilitit belief sich auf 169,1 Milli-
arden € (gegentiber 154,2 Milliarden € in
der Vorwoche). Die Bestinde des Eurosys-
tems an Wertpapieren fiir geldpolitische
Zwecke stiegen um 8 Milliarden € auf
560,8 Milliarden €. In Tabelle 1b werden
diese Bestdnde nach einzelnen Portfolios
detailliert aufgeschlisselt. Alle Portfolios
werden in den Biichern zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten ausgewiesen. Im Er-
gebnis aller Transaktionen erhdhten sich
die Einlagen der Kreditinstitute auf Giro-
konten beim Eurosystem um 4,6 Milliarden
€ auf 428,6 Milliarden €.

In der Woche zum 28. August 2015 blieb
die Position Gold und Goldforderungen
unverandert. Die Nettoposition des Euro-
systems in Fremdwdhrung erhdhte sich
aufgrund von Kunden- und Portfoliotrans-
aktionen sowie von liquiditatszufiihrenden
Geschiften in US-Dollar (siehe Tabelle 2)
um 1,3 Milliarden € auf 264,1 Milliarden
€. Die Bestinde des Eurosystems an
marktfahigen Sonstigen Wertpapieren
(das heiBt an Wertpapieren, die nicht fiir
geldpolitische Zwecke gehalten werden)
nahmen um 1,1 Milliarden € auf 359,2
Milliarden € zu. Der Banknotenumlauf
ging um 1,3 Milliarden € auf 1053,2 Milli-
arden € zuriick. Die Einlagen von offent-
lichen Haushalten stiegen um 16,8 Milli-
arden € auf 67 Milliarden €.

Die Nettoforderungen des Eurosystems an
Kreditinstitute erhéhten sich um 10,1 Mil-
liarden € auf 373,99 Milliarden €. Am
26. August 2015 wurde ein Hauptrefinan-
zierungsgeschaft in Héhe von 69,6 Milliar-
den € fillig und ein neues Geschaft in
Hohe von 70,1 Milliarden € mit einer Lauf-
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zeit von sieben Tagen wurde abgewickelt.
Im Lauf der Woche wurde ein ldngerfristi-
ges Refinanzierungsgeschift in Hohe von
40,4 Milliarden € fallig und ein neues Ge-
schaft in Hohe von 33,1 Milliarden € wurde
abgewickelt. Die Inanspruchnahme der
Spitzenrefinanzierungsfazilitit betrug 2,2
Milliarden € (gegeniiber 0,1 Milliarden € in
der Vorwoche). Die Inanspruchnahme der
Einlagefazilitit belief sich auf 154,4 Milli-
arden € (gegeniiber 169,1 Milliarden € in
der Vorwoche). Die Bestidnde des Eurosys-
tems an Wertpapieren fiir geldpolitische
Zwecke stiegen um 11,6 Milliarden € auf
5724 Milliarden €. In der Tabelle 1b
werden diese Bestinde nach einzelnen
Portfolios detailliert aufgeschlisselt. Alle
Portfolios werden in den Biichern zu
fortgefiihrten Anschaffungskosten ausge-
wiesen. Im Ergebnis aller Transaktionen
nahmen die Einlagen der Kreditinstitute
auf Girokonten beim Eurosystem um 9,9
Milliarden € auf 438,5 Milliarden € zu.

Internationale
Verwendung des Euro

Verglichen mit dem vorangegangenen Be-
richtszeitraum wurde der Euro im Jahr
2014 und Anfang 2015 von internationa-
len Kreditnehmern zunehmend als Finan-
zierungswahrung verwendet, wahrend sein
Anteil an den Devisenreserven weitgehend
unverandert blieb. Dies sind einige der
wichtigsten Erkenntnisse eines Anfang Juli
2015 von der Europdischen Zentralbank
(EZB) verdffentlichten Berichts iiber die
internationale Rolle des Euro (The interna-
tional role of the euro), in dem untersucht
wird, wie sich die Verwendung des Euro
durch Ansissige auBerhalb des Euro-Wah-
rungsgebiets im Jahr 2014 und Anfang
2015 entwickelt hat.

Eine herausragende Entwicklung war die
nominale effektive Abwertung des Euro
um 10 Prozent in den zwdlf Monaten bis
Mai 2015, die sich in verschiedenen In-
dikatoren zur internationalen Verwendung
des Euro niederschlug. Bei Zugrundelegung
konstanter Wechselkurse erholten sich die
meisten Indikatoren, die zur Beurteilung
der internationalen Verwendung des Euro
herangezogen werden, entweder weiter
von dem Riickgang, der im Gefolge der
Staatsschuldenkrise im Euroraum zu beob-
achten war, oder blieben im Berichtszeit-

raum weitgehend stabil. Dies galt fiir die
Verwendung des Euro als Reserve-, Finan-
zierungs- und Fakturierungswahrung.

Besonders deutlich wurde die Abwertung
der Gemeinschaftswidhrung im Berichts-
zeitraum am Riickgang des nominalen
Anteils des Euro an den weltweit offenge-
legten Devisenreserven (um 2,2 Prozent-
punkte auf 22,2 Prozent) im Jahr 2014.
Bereinigt um Wechselkursveranderungen
blieb der Anteil jedoch im GroBen und
Ganzen unverandert (minus 0,2 Prozent-
punkte), was darauf hindeutet, dass die
nominale Verringerung vor allem auf Be-
wertungseffekte zurlickzufiihren war.

Angesichts des niedrigen und weiter sin-
kenden Zinsniveaus im Euro-Wahrungs-
gebiet wurde der Euro von internationalen
Kreditnehmern verstirkt als Finanzie-
rungswahrung verwendet. Der Anteil der
Gemeinschaftswdhrung an der internatio-
nalen Schuldtitelemission erhdhte sich im
ersten Quartal 2015 im Vergleich zum
entsprechenden Vorjahrsquartal um 9 Pro-
zentpunkte auf fast 30 Prozent.

Der Bericht enthdlt zwei Aufsatze. Der erste
beschéftigt sich damit, welche Bedeutung
die bei internationalen Transaktionen ein-
gesetzten Wihrungen fiir die Ubertragung
von Wechselkursveranderungen auf die
Importpreise haben. Es werden nationale
Unterschiede bei der langfristigen Wech-
selkurstransmission (das heiBt der Ubertra-
gung von Wechselkursveranderungen auf
die Importpreise) im Verhiltnis zur Verwen-
dung des Euro als Fakturierungswéhrung in
den betreffenden Landern analysiert. Dabei
wird ein kausaler - und wirtschaftlich sig-
nifikanter - Zusammenhang zwischen der
Wahl der Fakturierungswdhrung und der
Wechselkurstransmission festgestellt: Wenn
sich der Anteil des Euro an der Fakturie-
rung von Einfuhren aus Landern auBerhalb
des Euroraums um 10 Prozentpunkte er-
héht, verringert sich die Ubertragung von
Wechselkursveranderungen auf die Import-
preise um 7 Prozentpunkte.

Im zweiten Aufsatz wird untersucht, wie
sich der Wechsel von festen zu flexiblen
Wechselkursen, der sich im Gefolge des Zu-
sammenbruchs des Bretton-Woods-Systems
vollzog, auf die Verwendung verschiedener
nationaler Wahrungen als internationale
Reservewdhrungen auswirkte.Der Bericht ist
auf der Website der EZB unter http://www.

ecb.europa.eu abrufbar. —
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Auch Experten konnen irren: Vorschlage von
Galbraith, Holland und Varoufakis zur Eurokrise

Yanis Varoufakis/James K. Galbraith/Stuart Holland, Bescheidener Vorschlag zur Losung der Eurokrise, Antje
Kunstmann Verlag, 1. Auflage (3. Mirz 2015), 64 Seiten, 5,— Euro, ISBN 978-3-95614-051-8

James K. Galbraith, Stuart Holland und Ya-
nis Varoufakis haben im Friihjahr eine L6-
sung der Eurokrise empfohlen, die angeb-
lich ohne weitere Gemeinschaftsschulden
auskommt. Tatsiachlich aber sollen EZB,
ESM, EIB und EIF umfangreiche Kredite
aufnehmen, was dkonomisch der Emission
von Eurobonds entspricht. Selbst im opti-
mistischen Szenario ohne Zahlungsausfille
verschlechtert dies die Bonitat der kredit-
wiirdigeren Euro-Mitgliedslander und er-
hoht deren Kreditkosten.

Griechenlands ehemaliger Finanzminister
geht neue Kommunikationswege: In Giin-
ther Jauchs Talkshow richtete er sich im
Mérz 2015 an die deutsche Fernsehnation.

Abweichung von Versprechen

Auch das zusammen mit seinen Koautoren
verfasste Blichlein spricht im Vorwort brei-
te Bevdlkerungsschichten in Deutschland
direkt an. Die Autoren nehmen deren
Angste hinsichtlich einer europdischen
Schuldenunion scheinbar ernst, wenn sie
hinsichtlich ihrer Anregungen unter ande-
rem versprechen:

- ,Fir Schulden eines Mitgliedsstaats ste-
hen andere Mitgliedsstaaten nicht gerade."

- .Die Europiische Zentralbank (EZB) fi-
nanziert die Schulden von Mitgliedsstaa-
ten nicht."

- .Es wird keine Eurobonds geben und kei-
ne Organisation, die gemeinsam Anleihen
ausgibt, fiir die alle Staaten der Eurozone
haften."

Allerdings weichen die vier SofortmaBnah-
men zur Losung der Krise, die das Buch
ausarbeitet, von diesem Versprechen ab.

Vorschlag 1 - Fall-zu-Fall-Programm fiir
Banken: Beim ,FFPB" geht es um den Um-
gang mit notleidenden Kreditinstituten:

.Wenn (...) eine Bank in der Eurozone un-
terfinanziert ist, kann der Mitgliedsstaat,
in dem die Bank ihren Sitz hat, um die so-

fortige Rekapitalisierung der Bank aus dem
ESM bitten. (...) Innerhalb eines Jahres ver-
kauft der ESM die Anteile, die er erhalten
hat, und deckt damit seine Aufwendungen;
weder ein deutscher Steuerzahler noch ein
Steuerzahler eines anderen Landes wird ei-
nen (...) Teil der Verluste tragen miissen."

Anleihen mit Gemeinschaftshaftung

Der Europidische Stabilititsmechanismus
ESM emittiert Anleihen mit Gemein-
schaftshaftung, also 6konomisch gesehen
Eurobonds. Das verringert die Zinslast der
Mitgliedsldnder mit schwacher Bonitat zu-
lasten derjenigen mit (noch) erstklassiger
Bonitat. Spielen dariiber hinaus die erwor-
benen Bankenanteile nach einem Jahr den
Wert der Rekapitalisierung nicht wieder
ein, kommt es zum Verlust. Dieses Szenario
ist sehr wahrscheinlich, denn in der Ver-
gangenheit gesundeten die wenigsten
Banken innerhalb eines Jahres, wie auch
die deutsche Bankenrettung ab 2008 un-
terstrich.

Vorschlag 2 - Begrenztes Umschul-
dungsprogramm: Das ,BUP" mdchte die
Kreditlast hoch verschuldeter Euro-Mit-
gliedslander senken. ,MKS" bezeichnen da-
bei die Maastricht-konformen Schulden
von 60 Prozent des Bruttoinlandsprodukts:

.Die EZB bietet Mitgliedsstaaten, die an ei-
ner Umschuldung ihrer MKS interessiert
sind, folgende Option an: Jedes Mal, wenn
eine Anleihe eines Mitgliedsstaats féllig
wird, zahlt die EZB den Teil der Anleihe zu-
riick, der dem Anteil (in Prozent) der MKS
an der Gesamtverschuldung des Landes
entspricht. (...) das Land wird zu gegebener
Zeit seine Schulden begleichen miissen,
verzinst mit dem von der EZB erhobenen
Zinssatz (gegenwirtig weniger als 2 Pro-
zent). (...) AuBerdem schlagen wir vor, dass
die EZB-Bonds durch den ESM abgesichert
werden."

Ohne Riickzahlungsfristen

Lage zum Beispiel die Staatsverschuldung
eines Landes bei 90 Prozent, wiirden 60

Prozentpunkte zundchst von der EZB
tibernommen. Diese wiirde nicht direkt die
Notenpresse betatigen, sondern wie der
ESM gemeinschaftliche Kredite aufneh-
men. Um die Bonitat der EZB zu erhdhen,
wiirde der ESM mit Garantien beispringen.
Varoufakis et al. betonen, dass dieses Ver-
fahren vertragskonform und besser als das
2012 eingerichtete OMT-Anleihekaufpro-
gramm der EZB wiére, das Kredite an die
realwirtschaftlichen Reformauflagen des
ESM kniipft. Das neue Programm wére
tatsdchlich sehr umfangreich, daneben fiir
notleitende Euro-Mitgliedslander bedin-
gungslos und frei von Riickzahlungsfristen
(siehe oben ,zu gegebener Zeit").

Die Autoren meinen, dass dieser Weg ohne
Deutschland tiber die im EU-Vertrag vor-
gesehene ,Verstirkte Zusammenarbeit”
beschritten werden kdnne. Es wiirden also
zusétzliche Gemeinschaftsschulden aufge-
nommen, an denen allein Deutschland
mindestens 27 Prozent Haftungsanteil
triige - bei Zahlungsausfall einzelner Eu-
roldander mehr.

Vorschlag 3 - Investitionsgestiitztes
Rettungs- und Konvergenzprogramm:
Das ,IRKP" &hnelt einem europdischen
Marshallplan oder New Deal:

.Die EIB und der EIF kiindigen (...) ein eu-
ropaweites Investitionsprogramm in Hohe
von 8 Prozent des BIP der Eurozone an und
die Ausreichung von Investitionsprogram-
men an die Lander der Peripherie der
Eurozone in Hohe ihrer jeweiligen Arbeits-
losenquoten.” Diese zusdtzlichen Gemein-
schaftsausgaben wiirden erneut durch
EZB-Anleihen finanziert ,oder durch die
Ausgabe zusatzlicher Anleihen von EIB und
EIF, die jedoch die EZB auf dem Zweitmarkt
aufkauft, falls ihr Wert unter eine be-
stimmte Schwelle sinkt (oder wenn ihre
Zinssdtze eine vorher festgelegte Schwelle
libersteigen). (..) Diese Anleihen werden
direkt aus den Ertrdgen der Investitionen
beglichen (wie bei EIB-Bonds)."

Die Européische Investitionsbank EIB un-
terstlitzt groBe Infrastrukturprojekte mit
eigener Kreditaufnahme. Der Europiische
Investitionsfonds EIF stellt kleineren Un-
ternehmen Risikokapital zur Verfligung
und biirgt fir deren Bankkredite. Varou-
fakis et al. mochten diese gemeinschaft-
lichen Finanzquellen deutlich erweitern:
Spanien mit seiner Arbeitslosenquote von
tiber 20 Prozent erhielte beispielsweise Fi-
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nanzmittel, die mehr als einem Fiinftel des
spanischen BIP entsprachen. Daneben ge-
hen die Autoren erneut vom besten Fall
aus, dass samtliche Investitionen hinrei-
chende Ertrage abwerfen: ,Die EIB und der
EIF werden dieses Geld dann in Investitio-
nen lenken, die die Produktivitit der euro-
paischen Volkswirtschaften erhdhen.” Die
Autoren halten ein so groBes Investitions-
programm schon deshalb fiir Maastricht-
konform, weil EIB-Kredite auch heute
nicht zu den nationalen Staatsschulden
gerechnet wiirden.

Vorschlag 4 — Notprogramm fiir soziale
Solidaritiat: Beim ,NPSS" soll es staatliche
Hilfen flir Lebensmittel, Energie und Ver-
kehr geben:

.Das Programm wird ausschlieBlich aus
den Zinsen finanziert, die aus Ungleichge-

Biicher
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wichten bei den Target-2-Salden (...) auf-
laufen”, daneben aus weiteren Quellen wie
einer kiinftigen Finanztransaktionssteuer.

Zinsen erhalten im Rahmen der Target-
2-Salden Uberschussldnder wie Deutsch-
land. Bisher erhdhen diese Zinsertrage den
Gewinn der Deutschen Bundesbank. Er
steht dem Bundesfinanzministerium fiir
hohere Staatsausgaben beziehungsweise
Steuersenkungen in Deutschland zur
Verfligung. Kiinftig wiirden davon Sozial-
ausgaben in den drmeren Euroldndern fi-
nanziert. Geplant sind also direkte interna-
tionale Transferleistungen.

Weitere Verschleierungen: Varoufakis et
al. kritisieren, dass von den 240 Milliarden
Euro griechischer Schulden tiber 200 Mil-
liarden Euro an Banken und Hedgefonds
geflossen seien und nicht an die griechi-

Bankbetriebliche Risiken friiher

erkennen und besser steuern

Banken,
Performance und
Finanzmarkte

Banken, Performance

und Finanzmarkte

Von Reinhard Nagel und Klaus Serfling
2009. 456 Seiten,

gebunden, 78,00 Euro.

ISBN 978-3-8314-0825-2.

Die Geschaftstatigkeit der Banken

ist nach wie vor durch rapide Umge-
staltungsmaBnahmen gepréagt, wobei
aufsichtsrechtliche Steuerungsimpul-
se eine erhebliche und zunehmend
interaktive Rolle spielen. Fur eine
erfolgreiche Umsetzung dieser fiir die
einzelnen Banken (liber-) lebenswich-
tigen Adjustierungen ist eine Vielzahl
geschaftsspezifischer Faktoren und
makrodkonomischer Szenarien zu
bericksichtigen.

Zentrale Themen des Bandes sind
daher die Untersuchungen zu den
bankbetrieblichen Risiken und zu
adaquaten Steuerungsansatzen vor
dem Hintergrund der Finanzmarkt-
entwicklungen und der makrodkono-
mischen Rahmenbedingungen des
Bankgeschafts.

Mehr Informationen zum Buch
unter www.kreditwesen.de.
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sche Bevdlkerung. Aber warum wurden
griechische Finanzdienstleister zahlungs-
unfahig?

Weil sie griechische Staatsanleihen ge-
kauft hatten, deren Kurs aufgrund einer
Vertrauenskrise in die Riickzahlungsfahig-
keit der griechischen Regierung ab 2009
dramatisch sank. Und wie war es zum ho-
hen staatlichen Verbrauch gekommen? Die
griechische Regierung hatte vor der Krise
sehr giinstige Kredite erhalten. Das Lander-
risiko eines griechischen Zahlungsausfalls
hatten die Finanzmarkte namlich zunachst
kaum eingepreist, die No-bailout-Klausel
der EU-Vertrage erschien ihnen also un-
glaubwiirdig.

Unsaubere Erklidrungen

Diese eigentlichen Ursachen der hohen
Verschuldung von Lindern wie Griechen-
land erklart das Buch auch an anderer
Stelle unsauber: ,In den Defizitregionen
oder -ldndern waren die Kreditzinsen ho-
her (weil das Geldangebot knapp und
dementsprechend der ,Preis' des Geldes,
der Zinssatz, héher war). Diese Differenz
bei den Zinssitzen (...) zog wie ein Magnet
das Kapital aus den Uberflusslindern an .."
Treffender wire: Die Kreditzinsen in Grie-
chenland waren vor Ausbruch der Krise
zwar hoher als in Deutschland, aber we-
sentlich niedriger als vor Einfiihrung des
Euro. Dies fiihrte zu Uberkonsumption und
vergroBerte das Leistungsbilanzdefizit, ge-
rade auch gegeniiber Deutschland. Zum
Ausgleich der Zahlungsbilanz kam es zu ei-
nem Uberschuss bei den Kapitalbewegun-
gen - oder anders herum und plakativer:
Deutschland und andere mussten Kredite
fiir die exportierten Waren vergeben.

Ohne eigene Notenbank kdnnen hoch ver-
schuldete Staaten der Eurozone ihre
Schulden nicht monetarisieren. Auch die
EZB ist dazu formal nicht befugt. Varoufa-
kis et al. schlagen daher eine deutlich um-
fangreichere Gemeinschaftshaftung vor,
die in jedem Fall die finanziellen Spiel-
rdume der reicheren Euro-Mitgliedslander
einschrénken dirften. Es wére aufrichtiger
gewesen, dies zu benennen, anstatt wie-
derholt zu betonen, dass die Vorschlage
Steuerzahler in Deutschland in keiner Wei-
se beeintrachtigen wiirden.
Prof. Dr. Britta Kuhn,
VWL und International Economics,
Wiesbaden Business School
der Hochschule RheinMain
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