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Interview: Günter Franke fordert einen Mix aus Kredit- und Kapitalmarktfinanzierung

Das Capital Markets Union-Projekt der Europäischen Kommission zielt darauf ab, kleinen und
mittleren Unternehmen (KMUs) den Zugang zum Kapitalmarkt zu erleichtern und die Abhängigkeit
von den nationalen Banken zu verringern. Der Aktionsplan (http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52015DC0468)der EU-Kommission setzt dabei im Wesentlichen
auf Anleihen und Verbriefungen. In Ihrem aktuellen Policy Paper (http://safe-frankfurt.de/de/policy-
center/publikationen/detailsview/publicationname/sme-funding-without-banks-on-the-interplay-of-
banks-and-markets.html) weisen Sie und Jan Krahnen auf die Probleme dieses Ansatzes hin. Was
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sind Ihre Kritikpunkte?

Bei der Diskussion über die Verbesserung von Finanzierungsmöglichkeiten für KMUs in Europa wird
häufig übersehen, dass KMUs auch in den USA kaum Anleihen platzieren. Zwar decken dort
Unternehmen 70 Prozent ihres Kreditbedarfs über den Anleihemarkt. Unternehmensanleihen mit einem
Volumen unter 100 Mio. USD gibt es jedoch kaum. Das liegt vor allem an den hohen fixen
Transaktionskosten. Kleinere Unternehmen finanzieren sich in den USA vor allem über unverbriefte
Kredite. Die staatliche Small Business Administration verbrieft solche Kredite und übernimmt einen Teil der
Ausfallrisiken. Kurzum: KMU-Finanzierung über Anleihen funktioniert auch in den USA nicht.

In Deutschland hat der Markt für Mittelstandsanleihen einen schlechten Ruf. Dies liegt vor allem daran,
dass die Finanzintermediäre, die die Emissionen begleitet haben, nicht sorgfältig genug vorgegangen sind
und die Ratings zu optimistisch waren. In der Folge sind ungewöhnlich viele Anleihen ausgefallen.
Aufgrund der schlechten Reputation des Marktes zögern KMUs mit guter Reputation inzwischen,
überhaupt noch Anleihen zu emittieren.

Was schlagen Sie vor?

Es ist richtig und wichtig, dass die Finanzierung von KMUs auf breitere Füße gestellt wird. Allerdings sollte
dies normalerweise nicht an den Banken vorbei geschehen. Aufgrund ihrer oft langjährigen
Geschäftsbeziehungen zu mittelständischen Unternehmen haben die Banken viel Know-how aufgebaut,
sowohl im Hinblick auf das Kreditauswahlverfahren als auch bei der Überwachung von Krediten. Wenn ein
Kreditnehmer in Schwierigkeiten gerät, können die Banken ebenfalls auf ihre umfangreiche Erfahrung
zurückgreifen. Die Nachverhandlung eines Kredites mit einem Schuldner ist ein komplexer Prozess. Dafür
werden Experten benötigt, die am Ausfallrisiko beteiligt sind und daher ein hohes Interesse an einer
erfolgreichen Nachverhandlung haben. Bei Anleihen werden dafür Treuhänder eingesetzt. Als bezahlte
Dienstleister ohne Anteil am Ausfallrisiko ist ihr Anreiz schwach, sich im Sinne der Gläubiger zu
engagieren.

Wie könnte ein Modell aussehen, das Banken- und Kapitalmarktfinanzierung verbindet?

Die Banken sollten bei der Mittelstandsfinanzierung weiterhin eine zentrale Rolle spielen, aber zur
Stabilisierung des Finanzsystems mehr Möglichkeiten bekommen, einen Großteil der Ausfallrisiken an
Nichtbanken weiterzugeben. Dies kann beispielsweise in Form von einfachen, standardisierten 
Verbriefungen geschehen. Dabei ist es jedoch wichtig, dass die verbriefende Institution einen Teil der
Transaktion einbehält, um weiterhin am Risiko beteiligt zu sein. Aktuell werden sowohl in den USA als
auch in der EU Emittenten von Asset Backed Securities (ABS) verpflichtet, 5% der Ausfallrisiken einer
Verbriefung einzubehalten. Wichtig ist, dass dieser Einbehalt effektiv durchgesetzt wird, um das Interesse
des Emittenten an sorgfältiger Prüfung und kontinuierlicher Überwachung der Kreditnehmer zu sichern. So
sollten Emittenten verpflichtet werden, das mit dem Einbehalt verbundene Verlustrisiko offenzulegen. Von
den Aufsehern streng überwacht würde diese Transparenz Käufern von Tranchen helfen abzuschätzen,
inwieweit der Emittent tatsächlich „mit im Boot sitzt“. Allerdings ist ein Einbehalt von 5 % im Vergleich zu
syndizierten Krediten gering. Bei diesen übernimmt der Lead Manager im Allgemeinen einen erheblich
höheren Anteil des Ausfallrisikos.

Gibt es abgesehen von Verbriefungen weitere Möglichkeiten, Kreditrisiken zu übertragen?

Banken können ihr Ausfallrisiko aus Krediten mit Nichtbanken nicht nur durch Verbriefung teilen, sondern
auch durch andere Kreditformen, bei denen Nichtbanken als Kreditgeber mitwirken, beispielsweise in
Form von syndizierten Krediten, Private Placements oder Club Deals. Bei diesen Finanzierungsformen
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verbleibt regelmäßig ein erheblicher Teil des Risikos beim Konsortialführer. Der Anteil von Nichtbanken an
solchen Konsortien hat in den vergangenen Jahren stetig zugenommen. Eine Lockerung der Regulierung
für Alternative Investment Fonds, die diesen erlaubt, sich auf bestimmte Kredite zu spezialisieren und
damit insoweit die Rolle von Banken zu übernehmen, wäre wünschenswert.

Günter Franke (http://safe-frankfurt.de/de/forschung/wissenschaftler/details/showauthor/210-franke.html)
ist Professor für Internationales Finanzmanagement an der Universität Konstanz.
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