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Die wirtschaftliche Stirke Deutschlands
beruht ganz wesentlich auf den Erfolgen
der mittelstdndischen Wirtschaft. Viele
mittelstindische Unternehmen sind seit
Jahrzehnten hochinnovativ und exportori-
entiert. Sie beherrschen ihre Produkte und
Produktionsprozesse. Viele von ihnen sind
Weltmarktfiihrer in ihrem Segment - so
genannte ,Hidden Champions".

Gemessen an diesen Erfolgen auf der Pro-
duktseite und im Export, erscheinen die
Fortschritte der mittelstdndischen Unter-
nehmen in ihrer eigenen Finanzierung
noch nicht weit genug zu gehen. Sie mis-
sen weiter ihr Finanzierungsverhalten an-
passen und von der Wirtschaftspolitik
darin durch konsequente Kapitalmarktre-
formen unterstiitzt werden.

Finanzierungsverhalten im Wandel:
beim Mittelstand und bei den Banken

In der Regel befinden sich mittelstéandische
Unternehmen in Familienbesitz. Ihre Kapi-
talmarktintegration ist hdufig noch gering,
die Eigenkapitaldecke relativ diinn und
ihre Abhdngigkeit von giinstiger Fremdfi-
nanzierung hoch. Dies war lange Zeit kein
Problem, denn die Banken stellten dem
deutschen Mittelstand giinstige Kredite
zur Verfligung. Doch die Finanzierung des
deutschen Mittelstandes ist dabei, sich zu
wandeln, auch weil die deutschen Banken,
die bisher den deutschen Mittelstand fast
ausschlieBlich finanzierten, selbst vor neu-
en Herausforderungen stehen, wenn es um
ihre eigene Refinanzierung und Eigenkapi-
talsteuerung geht.

Die glinstige Refinanzierung tiber Sparein-
lagen und Schuldverschreibungen wird
aufgrund verdnderten Kundenverhaltens,
Wegfall staatlicher Garantien und verdn-
derter Ratingsituation der Banken schwie-
riger. Die Eigenkapitalunterlegung fiir Mit-

Die Bedeutung der Verbriefung fur die
mittelstandische Wirtschaft

telstandskredite wird nach Umsetzung von
Basel Il in deutsches Recht bei den Mittel-
standsdarlehen im Durchschnitt sinken; bei
unbesicherten Darlehen beziehungsweise
Kreditnehmern mit schwdcherem Rating
sowie Beteiligungsfinanzierung jedoch vo-
raussichtlich steigen.

Wie sich diese Trends auf die Mittelstands-
finanzierung auswirken, wird weit Uber
Deutschland hinaus diskutiert. ,Who will
finance the Mittelstand” lautet der Titel
einer Studie der Ratingagentur Fitch, und
die Investmentbank Goldman Sachs stellt
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Auch wenn er viel Verstdndnis fiir die his-
torisch gewachsene Finanzierungskultur
der deutschen Wirtschaft aufbringt, hdlt
der Autor das Finanzierungsverhalten des
deutschen Mittelstandes fiir ergdnzungs-
bed(irftig. Und folgerichtig betont er auch
ausdriicklich die fruchtbaren Diskussionen
und den breiten Konsens zwischen Unter-
nehmen, Kreditwirtschaft und Wirtschafts-
politik, die Finanzierungsbedingungen fiir
den Mittelstand zu verbessern. Gerade im
Bereich der verschiedenen Verbriefungsak-
tivitdten hat seiner Ansicht nach in den
vergangenen Jahren nicht nur die abstrak-
te Diskussion, sondern die konkrete Fort-
entwicklung der zugehdrigen Instrumente
ein Stadium erreicht, das es jetzt sinnvoll
erscheinen ldsst, die Mechanismen des Ka-
pitalmarkts fiir kleinere Unternehmen noch
besser zu erschlieBen. Aus Sicht des Wirt-
schaftspolitikers bekundet er sein Interes-
se, dass die ,Bereitstellung von ABS fiir
den deutschen Mittelstand vollumfénglich
aus Deutschland heraus geschieht” und
dem Standort ,ein vernetztes Biindel von
ABS-Finanzierungs-Know-how" erhalten
bleibt. (Red.)

eine neuere Untersuchung unter die Uber-
schrift: ,The End of Germany Inc." - das
Ende der Deutschland AG und sieht die
Losung des Problems im Wandel von der
kreditbasierten zur kapitalmarktbasierten
Finanzierung des deutschen Mittelstands.
Die Wirtschaftspriifungsgesellschaft PwC
stlitzt in einer neueren Studie vom Juli
2006 die Diagnose und fordert zutage,
dass fiir 56 Prozent der deutschen Mittel-
standsunternehmen die Finanzierung die
groBte wirtschaftliche Herausforderung
darstellt.

Finanzierungsbedingungen verbessern

Aufgabe einer auf nachhaltiges Wachstum
und Beschéftigung ausgerichteten Wirt-
schaftspolitik muss es daher sein, die Fi-
nanzierungsbedingungen fir den Mittel-
stand zu verbessern.

Dabei gilt es jedoch, den Rahmenbedin-
gungen, unter denen sich der deutsche
Mittelstand bewegt, ausreichend Rech-
nung zu tragen. Der deutsche Mittelstand
ist weitgehend in Familienbesitz. Insbeson-
dere die Mitsprache Dritter - eine Anfor-
derung wie sie der Kapitalmarkt mit sich
bringt - ist unpopuldr. Der Mittelstand
braucht somit Finanzierungswege, die zu
ihm passen, wie dies traditionell bei Bank-
kredit, Leasing und Factoring der Fall war
und ist.

Vor diesem Hintergrund entwickelt sich
Verbriefung fir den Mittelstand zu einer
immer wichtigeren Finanzierungsquelle.
Dabei fligen sich - wie kiirzlich auch der
BDI gemeinsam mit der TSI in einem Brief
an fiihrende Wirtschafts- und Finanz-
politiker in Deutschland herausstellte -
ABS-basierte Finanzierungsinstrumente im
besonderen MaBe in die gegebene Fiih-
rungs-, Entscheidungs- und Informations-
kultur mittelstandischer Unternehmen ein.
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Asset Backed Securities sind dabei, sich im
Umbau der viel zitierten ,Deutschland AG"
zu einem zentralen Finanzierungsinstru-
ment fiir die mittelstindische Wirtschaft
zu entwickeln. Dies geschieht im Moment,
zum Teil von der wirtschaftspolitischen Of-
fentlichkeit kaum bemerkt, in mehrfacher
Weise:

1. Banken geben ihre mittelstandischen
Kreditrisiken in Form von synthetischen
oder so genannten True-Sale-ABS-Transak-
tionen an den internationalen Kapitalmarkt
weiter. Das hat fiir die Banken vielféltige
Vorteile, die alle darauf hinauslaufen, dass
sie gegenliber ihren angestammten Kunden
mehr Kredite vergeben und erfolgreich
neue Kundenbeziehungen aufbauen kon-
nen. Der Kapitalmarkt wirkt hier indirekt -
tiber die Banken - zu Gunsten der Kredit-
versorgung des Mittelstandes.

2. Mit ,True Sale ABS" - das ist der Verkauf
von mittelstdndischen Krediten, die in ei-
nem groBen Portfolio gebiindelt sind -
werden die vorgenannten Vorteile erreicht,
und die Banken kdnnen sich zudem vor al-
lem glinstig refinanzieren. Diese Vorteile
kommen im Wettbewerb letztlich den mit-
telstdndischen Kunden zugute. Diese erlei-
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den aus dem Verkauf keinen Nachteil, da
die Kreditverwaltung und die Kundenbe-
ziehung bei den Banken verbleibt.

3. Gerade von Leasinggesellschaften wer-
den die ABS-Mérkte zunehmend als giins-
tige ,True-Sale"-Refinanzierungsquelle ge-
nutzt. Das ist dringend erforderlich, weil
Leasingprodukte immer starker vom Mit-
telstand nachgefragt werden. Angesichts
dieses Wachstums ist der weltweite Kapi-
talmarkt als Finanzierungsquelle hoch will-
kommen.

Mezzanines Kapital

Wahrend in den vorgenannten Fillen der
Mittelstand indirekt von effizienten Kapi-
talmarkten profitiert, beginnen viele gro-
Bere Mittelstandler auch direkt ,in den Ka-
pitalmarkt" mit eigenen ABS-Produkten zu
gehen. Hier ist insbesondere angesichts
.der Eigenkapitalllicke" die Mobilisierung
von wirtschaftlichem Haftkapital von be-
sonderem Interesse. Dabei handelt es sich
um so genanntes mezzanines Kapital, das
als Genussrecht oder Nachrangdarlehen
ausgestaltet sein kann. Mezzanines Kapital
dhnelt dem Fremdkapital, wenn es um
Struktur und Einflussnahme des Kapitalge-
bers geht, jedoch steht es in der Glaubiger-
kette hinter dem Fremdkapital und ist da-
mit Eigenkapital nah.

Obgleich Mezzanine-Kapital nichts Neues
ist, hat seine Nutzung in den letzten bei-
den Jahren deutlich zugenommen, denn es
wird Giber ABS-Zweckgesellschaften ange-
kauft und liber den ABS-Markt refinan-
ziert. Somit bekommt der Mittelstandler
zum einen indirekten Zugang zum Kapital-
markt und hat zum anderen den Vorteil,
dass er die glinstigen ABS-Konditionen fiir
seine Finanzierung nutzen kann. Die ABS-
Markte tragen somit in den letzten beiden
Jahren bereits in erheblichen MaBe (liber
drei Milliarden Euro) dazu bei, die Finan-
zierungsstruktur und die Finanzierungs-
konditionen des deutschen Mittelstands zu
verbessern.

Markt fiir kleine Unternehmen
erschlieBen

Wirtschaftspolitisch wére fiir diesen Weg
der Bereitstellung von mezzaninem Kapital
eine weitere Steigerung der Breitenwir-
kung erwiinscht. Der Marktzugang sollte
beschleunigt und auch fiir kleine Unter-
nehmen und unterhalb eines Investment-

grade-Ratings erschlossen werden. Dafiir
ist iber eine stirkere Standardisierung der
Produkte nachzudenken, damit unter an-
derem auch den kleinen Unternehmen die
Vorziige schnell transparent werden und
fiir den ABS-Markt geniigend kleinteilige
und diversifizierte Portfolien zusammen
gestellt werden kdnnen.

Mittelstandische Unternehmen verkaufen
bereits heute in hohem MaBe ihre Forde-
rungen aus Lieferungen und Leistungen an
ABS-Zweckgesellschaften, die sich dann
hdufig Gber ein gréBeres Programm, aus
dem Geldmarktpapiere emittiert werden,
effizient refinanzieren. Fiir das mittelstin-
dische Unternehmen liegen darin viele
Vorziige, die Liquiditatslage entspannt sich,
die Abhdngigkeit von Banken reduziert
sich und die Finanzierungsstruktur des
Unternehmens verbessert sich. Nicht zu-
letzt erhoht sich auch die ,Disziplin®
flir ein wirtschaftliches Debitorenmanage-
ment. Auch hier wére deshalb wirtschafts-
politisch  wiinschenswert, den Markt
beschleunigt flir kleine Unternehmen zu
erschlieBen.

In den letzten drei Jahren sind (iber die
verschiedenen Anwendungsfelder von ABS
dem deutschen Mittelstand Finanzierungs-
mittel in Hohe von etwa 30 bis 40 Milliar-
den Euro zugeflossen. Darin zeigt sich, dass
es Deutschland gelungen ist, zumindest im
europdischen Vergleich ein beachtliches
Segment fiir die Verbriefung von Mittel-
standsrisiken aufzubauen. Ursachlich dafiir
war neben einigen Pioniertransaktionen
von einzelnen Banken, dass seitens der
KfW-Bankengruppe ein Verbriefungspro-
gramm (Promise) konsequent seit dem Jahr
2000 aufgebaut worden ist, das allen Ban-
ken mit dem Fokus ,Mittelstandsfinanzie-
rung” offen steht.

Seit 2000 wurden unter anderem liber die
Promise-Plattform fast 30 Milliarden Euro
mittelstandische Kreditrisiken aus Bankbi-
lanzen herausgenommen, am internatio-
nalen Kapitalmarkt platziert und damit bei
den Banken Spielraum fiir neue Kredite an
den Mittelstand geschaffen. Diese Ent-
wicklung ist vom BMWi immer positiv be-
gleitet worden, weil dadurch die Schaffung
eines ,Fundaments” fiir einen tiefen Kapi-
talmarkt mit seinen positiven Effekten auf
die Kreditversorgung gelungen ist. Dieses
LFundament” ist auch wesentlicher Grund
dafiir, dass Deutschland heute bei der Mo-
bilisierung von Genussrechten fiir den Mit-



telstand europaweit ,vorn liegt" Ebenso
positiv ist die True-Sale-Initiative zu sehen,
weil die Bankenwelt gemeinsam - lber die
drei Sdulen hinweg - die Ausreifung des
Verbriefungsmarktes noch weiter voran-
treiben und den Markt in Deutschland hal-
ten will.

Flir 2006 lasst sich konstatieren, dass be-
reits im ersten Halbjahr etwa acht bis zehn
Milliarden Euro Mittelstandsrisiken auf
den internationalen Kapitalmarkten plat-
ziert wurden, hiervon etwa 60 Prozent als
True-Sale-Transaktionen. Somit wird die
viel beschworene Kreditklemme und Fi-
nanzierungsliicke des deutschen Mittel-
standes im Zuge des Umbaus des deut-
schen Finanzmarktes sowie Basel Il durch
ABS in hohem MaBe geschlossen, indem
die ABS-Technik durch die gebiindelte
Ausplatzierung von Krediten und Mittel-
standsrisiken den internationalen Kapital-
markt fiir die Finanzierung des deutschen
Mittelstandes nutzt.

Aus Deutschland heraus

ABS ist damit dabei, sich zu einem zentra-
len Finanzierungsinstrument fiir die deut-
sche Wirtschaft zu entwickeln, indem es
zum einen den traditionellen Bankkredit
direkt mit dem Kapitalmarkt verbindet und
zum anderen mittelstandischen Unterneh-
men auch einen direkten Zugang zum
Kapitalmarkt eroffnet, der sich nicht im
Widerspruch zu ihrer spezifischen Kultur
bewegt.

Wichtig erscheint dabei, dass die Bereit-
stellung von ABS fiir den deutschen Mit-
telstand - aber auch fiir Leasing- oder
Factoringgesellschaften und Infrastruktur-
finanzierungen (PPP’s) - vollumfinglich
aus Deutschland heraus geschieht. Solange
die Zweckgesellschaften aus steuerlichen
Griinden noch im Ausland angesiedelt
werden missen, mit allen Folgen beziiglich
Anwendung auslandischen Rechts und
steuerlicher Unsicherheiten, leidet die Ak-
zeptanz beim breiten Mittelstand.

Wichtig erscheint es als Wirtschaftspoliti-
ker aber auch, dass die hoch spezialisierten
Arbeitsplatze in der Verbriefungsindustrie
in Deutschland entstehen. Des Weiteren
ergibt sich aus der umfassenden ABS-Pro-
duktion aus Deutschland heraus ein ver-
netztes Biindel von ABS-Finanzierungs-
Know-how - zum Nutzen der deutschen
Wirtschaft.

Erfolgreiches Zusammenwirken
von dezentralem Spezialwissen

Eine moderne Wirtschaftspolitik muss auf
der Cluster-Forschung aufsetzen. Diese
zeigt, dass nationale und regionale Wett-
bewerbs- und Entwicklungsvorteile im
Wesentlichen auf die erfolgreiche Heraus-
bildung und Vernetzung von Wissens-
clustern, das heiBt auf das erfolgreiche
Zusammenwirken von dezentralem Spezi-
alwissen, zurilickzufiihren sind. Deutsch-
land hat alle Voraussetzungen, um im
ABS-Markt erfolgreich zu sein: gute An-
wilte und Wirtschaftspriifer, Spezialisten
in den groBen Banken, ABS-Teams in
Frankfurt bei den drei groBen Ratin-
gagenturen, Dienstleister fiir ABS-Zweck-
gesellschaften und eine mittelstandische
Wirtschaft, die ABS als Finanzierungsinst-
rument benotigt.

Die Stiarkung des Wissens-Clusters ABS in
Deutschland hatte den Primareffekt, dass
weitere hoch qualifizierte Arbeitsplatze im
hiesigen Finanzdienstleistungsbereich ent-
stiinden und dazu den Sekundireffekt,
dass im Dialog mit dem Mittelstand und
der offentlichen Hand maBgeschneiderte
Finanzierungslosungen fiir die mittelstan-
dische Wirtschaft bereitgestellt werden
konnten. Die Bedeutung derartiger Wis-
sens-Cluster im Finanzmarkt ist fiir die
wirtschaftliche Dynamik nicht zu unter-
schiatzen, denn erst im Zusammenwirken
von Finanz- und Realwirtschaft entsteht
die notwendige wirtschaftliche Dynamik.

Die Politik hat in den letzten Jahren - ein-
miitig wie selten - daran gearbeitet, die

Rahmenbedingungen fiir ABS in Deutsch-
land zu verbessern. Zu nennen sind hier die
gewerbesteuerliche  Gleichstellung  von
ABS-Zweckgesellschaften mit Banken - so-
fern es sich um die Verbriefung von Bank-
krediten handelt - sowie umsatzsteuer-
und insolvenzrechtliche Anpassungen im
deutschen Rechtssystem.

Offen sind aber noch jene Punkte, die die
Assetklassen jenseits der Bankforderungen,
das heiBt, die direkte Verbriefung mittel-
standischer Risiken aus Deutschland heraus
betreffen.

Der richtige Zeitpunkt

Die Koalitionsparteien haben im Koaliti-
onsvertrag dem Rechnung getragen. Dort
ist die Rede von einer ,Mittelstandsoffen-
sive”, die ,den verstirkten Einsatz neuer
Finanzierungsinstrumente” voranbringen
soll, von dem Ausbau ,mezzaninen Kapitals
fir den breiten Mittelstand" und von dem
weiteren ,Ausbau des Verbriefungsmark-

tes”.

Nunmehr kommt es darauf an, konsequent
dieser Linie zu folgen und das Instrument
ABS in seiner stabilisierenden Rolle zu for-
dern. Die Politik, der Staat muss den Um-
bau der Finanzierungssysteme der deut-
schen Wirtschaft begleiten und die noch
offenen Themen, die vor allem die direkte
Verbriefung mittelstdndischer Risiken aus
Deutschland heraus betreffen, anpacken.
Der richtige Zeitpunkt dazu ist jetzt ge-
kommen.

Die Grundlagen daflir wurden bereits in
vielen Gesprachen zwischen BDI, der TSI,
die die deutsche ABS-Industrie reprasen-
tiert, sowie den verantwortlichen Ministe-
rien geschaffen. Es besteht auch weitge-
hende Ubereinstimmung darin, dass mit
der Herstellung entsprechender Rahmen-
bedingungen keine Steuermindernahmen
zu erwarten sind. Vor diesem Hintergrund
sachlicher Ubereinstimmung gilt es nun-
mehr den letzten Schritt zu tun.
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