Kredite zu Anleihen

Von Gerald Braunberger

ark Carney, der Gouverneur .

der Bank von England, hat kiirz-

lich eine bemerkenswerte Rede iber
die Perspektiven Londons als interna-
tionaler Finanzplatz gehalten. Darin
pries Carney nicht nur die Rolle der
City fiir die globale Finanzwelt: Er
kiindigte fiir die kommenden Monate
Initiativen der Bank von England an,
die das Kreditgeschift kleiner und
mittlerer Unternehmen stiitzen und
eine Verbriefung solcher Kredite in
handelbare Wertpapiere erleichtern
sollen. Carney bezog sich an dieser
Stelle zwar auf GroBbritannien, aber
an anderer Stelle betonte er, dass die
britische Notenbank auch Geschafte
in Fremdwihrungen betreiben konne.
Vor wenigen Tagen hat Yves
Mersch, Mitglied des Direktoriums
der Europiischen Zentralbank, eine
bemerkenswerte Rede gehalten. In ihr
sprach Mersch iiber den Zusammen-
hang von kleinen und mittleren Unter-
nehmen im Euroraum, die Verbrie-
fung von Krediten an solche Unterneh-
men in Wertpapiere und die kiinftige
Bankenunion. Der Luxemburger be-
tonte die erhebliche Rolle kleiner und
mittlerer Unternehmen fiir die Wirt-
schaft im Euroraum; so beschéiftigen
sie fast 70 Prozent aller Arbeitneh-
mer. Gleichzeitig sind diese Unterneh-
men iberwiegend in ihrer Fremdfi-
nanzierung auf B_a;l(ﬁrﬂne angewie-
sen, da ihnen der Zugang zum Anlei-

hemarkt fehlt. Das liegt nicht nur an

~ den Unternehmen, sondern auch an

leihen durch die amerikanischen Un-
ternehmen: Wihrend in den Vereinig-
ten Staaten nur 20 Prozent des Fremd-
kapitals der Unternehmen aus Bank-
krediten bestehen, sind es im Euro-
raum etwa 50 Prozent. Die von ameri-
kanischen Banken vergebenen Kredi-
te sind meist kurz- und mittelfristig.
In den Vereinigten Staaten besitzt um-
gekehrt der Markt fiir Unternehmens-
anleihen eine erhebliche Bedeutung.
Im Euroraum wiéchst dieser Markt
zwar, aber er ist noch sehr viel schmal-
briistiger.

Der Markt diirfte in Europa weiter
wachsen, aber er wird weitgehend fiir
groBe Unternehmen reserviert blei-

Eine stiarkere Verbriefung
von Unternehmenskredi-
ten setzt die Banken un-

ter noch starkeren Druck,

ben. Die Vorginge am jungen deut-
schen Markt fiir Mittelstandsanleihen
zeigen zudem, dass nicht jede Unter-
nehmensanleihe eine Bereicherung
fiir den Kurszettel darstellt. Viele von
Fremdfinanzierung abhéngige Unter-
nehmen sind so klein, dass sie nie-
mals Anleihen ausgeben werden.
Carney und Mersch pladieren da-
fiir Tur diese Unternenhmen Bank- und
Anleihefinanzierung miteinander zu

verbinden, und zumindest Carney

-

_€inem historisch gewachs
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in K ntmexitaleuropa’ den

‘Banken eine sehr viel bedeutendere

Rolle zuweist als zum Beispiel in den
Vereinigten Staaten.

Diese Abhangigkeit der Unterneh-
mensfinanzierung vom Bankkredit er-
weist sich in der laufenden Krise als
eine schwere Biirde fiir die weitere
wirtschaftliche Entwicklung. Denn
viele Banken sehen sich in der Kredit-
vergabe begrenzt. Im Stiden der Wah-
rungsunion sind zahlreiche Kreditin-
stitute zu wenig kapitalisiert und zu
stark mit fragwiirdigen Krediten aus
friiheren Jahren belastet, um als grof3-
ziigiger Geber neuer Kredite aufzutre-
ten. Im Norden der Wahrungsunion,
und hier auch in Deutschland, klagen
Banken; die neuen Regulierungen er-
schwerten ihnen vor allem die lang-

fristige Kreditvergabe.
Das muss kein Schicksal sein. Eine

jiingst veroffentlichte Studie der Euro-

. paischen Zentralbank hat die Banksys-

teme im Euroraum und in den Verei-
nigten Staaten verglichen. Sie zeigt, in
welche Richtung sich das européische
Finanzsystem in den kommenden Jah-
ren bewegen diirfte. Insgesamt ist die
Bankbranche im Euroraum deutlich
grofer als in den Vereinigten Staaten.
Ein Grund besteht darin, dass in Ame-
rika halbstaatliche Institute wie Fan-
nie Mae in erheblichem Mafe Hausfi-
nanzierungen betreiben. Ein zweiter
Grund ist eine sehr viel stirkere Nut-
zung der Fremdfinanzierung mit An-
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Sinkalkutiere 1, dass dus diese
dung ein rejzvalles Geschafts-
potential fiir ein hochentwickeltes Fi-
nanzzentrum wie London entsteht.
Die Banken sollen weiterhin Kredite
an kleine und mittelgroRe Unterneh-
men geben. Stirker entwickeln soll
sich in Europa aber die Praxis, solche
Kredite zu biindeln und in handelbare
Wertpapiéte emnzubringen, die dann
von den Banken an interessierte Anle-
ger verkauft ‘werden. Nicht zuletzt
nach Rénditen suchende GroBanleger
koénnten am Kauf solcher Wertpapie-

re interessiert sein.

Das Konzept ist reizvoll, aber so-

wohl seine Umsetzung als auch seine
Konsequenzen miissen wohl bedacht
werden. Daher ist es kein Zufall, dass
diese Verbriefungen von Zentralban-
ken, die ja auch eine Rolle in der Siche-
rung der Finanzstabilitit wahrneh-
men, thematisiert werden. Die
schlechten Erfahrungen, die man in
der jiingsten Finanzkrise mit der Ver-
briefung amerikanischer Immobilien-
kredite gemacht hat, sprechen nicht
gegen Verbriefungen an sich, sondern

eher fiir einen vorsichtigen Umgang -

mit ihnen. Aber was wird aus den euro-
paischen Banken, wenn ihnen — aus
gutem Grund — der Kauf von Staatsan-
leihen erschwert werden soll, aber
gleichzeitig auch das Kerngeschaft
mit langfristigen Unternehmenskredi-
ten schrumpft? Der Wandel, vor dem
die Bankbranche in Europa steht,
wird gewaltig werden.
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