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GASTBEITRAG

Europa braucht eine
offentlich-rechtliche Kreditborse

Borsen-Zeitung, 13.7.2019
Die mehrere 100Mrd. Euro betra-
genden Non-Performing Loans
(NPL) in den Bilanzen der européa-
ischen Banken erscheinen Europas
Institutionen zu Recht als Gefahr
fiir die Stabilitat des Finanzsektors.
Der Handlungsbedarf ist erkannt,
der Druck auf die Finanzinstitute
wird erhoht. So verstédndigten sich
die Finanzminister in den Sitzungen
von Eurogruppe und Ecofin schon
vor zwei Jahren auf weitere Schritte
zur Entwicklung eines Rahmens, um
den NPL-Abbau zu beschleunigen.
Die Bankenregulierungsbehorde
EBA, die EZB und die EU-Kommissi-
on sollen Initiativen zur Stdrkung
der Dateninfrastruktur mit einheitli-
chen und standardisierten Daten fiir
NPL und die Einrichtung von NPL-
Transaktionsplattformen vorschla-
gen. Angedacht war, dies bis Ende
2017 zu erreichen. Diese Vorgabe
wurde aber weit verfehlt.

Ubergreifendes Interesse

Man kann der Initiative nur zu-
stimmen. Ertonte der Ruf nach einer
die Ursachen der Krise an der Wurzel
packenden globalen Finanzmarkt-
ordnung 2008 noch laut, muss heute
die Frage gestellt werden, ob aufder
akuten Malnahmen zur Vermei-
dung eines Systemzusammenbruchs
wirklich entscheidende Fortschritte
beim Abbau volkswirtschaftlicher
Ungleichgewichte erreicht wurden.
Die unzahligen aufsichtsrechtlichen
Verkomplizierungen miissen als das
Kurieren an Symptomen betrachtet
werden. Die weltweiten Ungleichge-
wichte in Zahlungsbilanzen, Staats-
haushalten und Geldversorgung
sind nicht geringer geworden, son-
dern haben durch die Krisenbewalti-
gung noch zugenommen. Die da-
durch weiter schwelende Gefahr ei-
ner neuen Krise rechtfertigt die Be-
denken der EU-Institutionen.

Die Notwendigkeit, Marktversa-
gen bei der Ubertragung von Kredit-
risiken im Allgemeinen und NPL im
Besonderen zu {iberwinden und so-
mit einen effizienten Kreditrisiko-
transfer zu ermoglichen, hat die
EU-Kommission Ende November
2018 beschrieben.

Nach den Uberreaktionen zur
Schédlichkeit des Adressrisikohan-
dels im Zuge der Finanzkrise wird
nun mit mehr Sachlichkeit begriif3t,
dass Instrumente und Markte zum

Transfer von Adressausfallrisiken
nicht nur im Interesse der einzelnen
Bank sind. Sie liegen vielmehr auch
im Interesse derjenigen Institutio-
nen, die etwa als Gesetzgeber oder
Aufseher fiir die Entwicklung und
Stabilitdt der Finanzmairkte zu sor-
gen haben, und nicht zuletzt im
volkswirtschaftlichen Interesse.

Der Transfer von Risiken auf Basis
kaum standardisierter Over-the-Co-
unter-Instrumente beinhaltet ein ho-
hes Maf an Intransparenz und kann
die Anforderungen aus Briissel nicht
erfiillen. Offensichtlich hat sich nun
die EU-Kommission auf den Weg ge-
macht, Marktschwéchen zu beseiti-
gen und Rahmenbedingungen fiir ei-
nen effizienten und sicheren Kredit-
risikotransfer zu schaffen.

Die Losung zur Uberwindung der
Defizite liegt in der Einrichtung ei-
nes regulierten Marktplatzes, einer
Kreditborse. Damit wiirde die EU ei-
ner wichtigen ordnungspolitischen
Aufgabe nachkommen, ndmlich sta-
bile Rahmenbedingungen fiir einen
Ausgleich von Angebot und Nachfra-
ge auf Wettbewerbsmérkten zu ge-
stalten. Ein solcher Ansatz reduziert
auch die sonst drohende aufsichts-
rechtliche Regelungsfiille und Rege-
lungskomplexitét fiir Produkte und
Geschiftsarten sowie zur Schaffung
von Transparenz. Die ernsthafte Um-
setzung von Ordnungspolitik in die-
sem Sinne muss wieder stérkeres Ge-
wicht bekommen.

Komplexitat wird reduziert

Ein Marktsegment — heute gerne
,Plattform“ genannt —, {iber das der
tatsichliche Verkauf von Bankkredi-
ten organisiert wird, bringt folgende
Vorteile:

1. Grundsétzlich ist der ginzliche
oder teilweise Verkauf eines in den
Bilichern von Banken befindlichen,
vom Risikogehalt her aber nicht er-
wiinschten Kredits die einfachste
und transparenteste Transaktion,
um einen Risikotransfer herzustel-
len. Aus vielerlei Griinden — wenn
auch mit unterschiedlichen Auspré-
gungen in den nationalen Markten
—war dies aber bisher die am schwie-
rigsten rechtssicher und kaum zu
Okonomisch attraktiven Transakti-
ons- und Informationskosten durch-
zufithrende Transferaktion. Um die
Entwicklung dieses Marktes zu for-
dern, hat der Gesetzgeber viele neue
Regelungen eingefiihrt, die als Basis

fiir die Harmonisierung und Weiter-
entwicklung einer Kreditborse fiir
Europa dienen konnen.

2. Die Komplexitét des Adressaus-
fallrisikotransfers wird durch diese
Art von Geschéften iiber die Borse
drastisch reduziert, da tatsdchlich
nur der Austausch in Produkten er-
folgt, die auch die bekannten origi-
néren Produkte sind.

3. Die aufsichtsrechtliche Eigen-
kapitalentlastung bei der verkaufen-
den Bank stellt sich tatsdchlich in
Hohe des Anrechnungsbetrages des
verkauften Kredits (True Sale) ein,
so dass Eigenkapital wieder fiir neue
Geschifte zur Verfiigung steht.

4. Entsprechend dem erzielten
Verkaufspreis fliet dem Verkaufer
Liquiditdt zu, die er abhéngig von
seinem gewlinschten Risiko-Return-
Verhaltnis wieder investieren kann.

5. Gefahren, die mit dem Transfer
von synthetischen Risiken verbun-
den sind, konnen vermieden oder
deutlich reduziert werden: Kontra-
hentenrisiko des Sicherungsgebers,
Rechtsrisiko mit Blick auf das einzel-
vertraglich definierte Kreditereignis
und schlief8lich das operationelle Ri-
siko der technischen Abwicklung.

Beim Kredithandel iiber eine of-
fentlich-rechtliche Borse geht es um
mehr als einen elektronischen Da-
tenraum, denn:

1. Der Risikotransfer erfolgt nach
klaren, in Gesetz und Borsenord-
nung hinterlegten Regeln, zu deren
Einhaltung sich jeder Borsenteilneh-
mer verpflichtet und die im Inter-
esse des Funktionierens dieses
Marktplatzes moglichst einfach und
transparent gehalten sind.

2. Die Zuverlassigkeit der Borsen-
teilnehmer - keineswegs zwangs-
weise nur Banken — wird bei ihrer
Zulassung zur Borse sichergestellt,
so dass ein Geschéftspartnerrisiko
weitestgehend minimiert wird.

3. Die Borse sorgt fiir eine Stan-
dardisierung der an ihr gehandelten
Produkte, so dass insoweit eine weit-
gehende Homogenitét sichergestellt
wird und die Informationskosten fiir
Anbieter und Nachfrager sinken.

4. Ein transparenter Preisstel-
lungsmechanismus, gekoppelt an
Verlustwahrscheinlichkeiten,  ver-
bessert die risikoaddquate Beprei-
sung und fordert dadurch die effizi-
ente Allokation von Kapital.

5. Die Abwicklung der Geschiéfte
iiber eine elektronische Borsenplatt-
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form mit entsprechenden Volumina
wird die Transaktionskosten des Ri-
sikotransfers senken und ist in defi-
nierten Ablaufen sichergestellt. Kre-
ditbearbeitung und Berichterstat-
tung erfolgen gleichfalls in festgeleg-
ten transparenten Prozessen, was
asymmetrische Informationen wei-
testgehend vermeidet. Ferner kann
die Borse jederzeit fiir alle {iber ihre
Plattform laufenden Transaktionen
Transparenz herstellen.

Diverse Vorteile

Eine offentlich-rechtliche Borse
bietet unschlagbare Vorteile:

1. Sie kann auf bereits erlassenen
Gesetzen und anderen Regeln auf-
bauen. Es braucht keinen Konsens
iiber Teilnahmebedingungen im Pri-
vatrecht. Und das gesamte Regel-
werk der Plattform présentiert sich
als souverdnes Offentlich-rechtli-
ches, eindeutig identifizierbares
Recht mit materieller Wirkung ge-
geniiber allen Marktteilnehmern.
Das gilt auch fiir die Verwertung
von Sicherheiten.

2. Ein solcher Rahmen ermdoglicht
es den Institutionen der EU, den eu-
ropdischen Industriestandard nach
den von ihnen definierten Notwen-
digkeiten festzulegen.

3. Im Rahmen einer offentlich-
rechtlichen Borse hétte man damit
die Autoritat iiber den wesentlichen
Rechtsbereich. Man wére in der La-
ge, eigene Mal3stdbe zu setzen, die
fiir alle Handelspartner gleich und
verbindlich sind. Die Gestaltungs-
moglichkeit — niedergelegt im Regel-

werk der Borse — wiirde die jeweili-
gen Allgemeinen Geschéftsbedin-
gungen der Einzelkreditvertrége
iiberlagern und somit eine Harmoni-
sierung ermoglichen.

4. Eine offentlich-rechtliche Borse
bietet alles aus einer Hand: Handel,
Clearing, Berichterstattung, Verwal-
tung, Wartung.

5. Eine offentlich-rechtliche Borse
ist in der Lage, effizient und transpa-
rent das beschriebene Marktversa-
gen zu iiberwinden.

Derweil fithrt der verlockend er-
scheinende Weg, als Nukleus fiir
eine NPL-Plattform eine bestehende
private Auktionsplattform zu neh-
men und diese gemal} den Anforde-
rungen der EU-Kommission und der
Aufsicht auszubauen, in die Irre. Bei
der Entscheidung fiir eine bestehen-
de private Transaktionsplattform
miisste ein zivilrechtlicher Rahmen
gewdhlt werden. Dieser wére not-
wendigerweise Teil des Rechtsrah-
mens des jeweiligen Landes, unter
dessen Recht die Plattform arbeitet.
Die absehbare Folge wiére eine Viel-
zahl von bilateralen Vertrdgen mit
unterschiedlichen landerspezifi-
schen Ausprdgungen. Alle beschrie-
benen Vorteile einer offentlich-
rechtlichen Borse gingen so verlo-
ren.

Dabei beruht eine Borse auf einer
hochst effektiven Rechtskonstrukti-
on, die zum einen den Teil der 6f-
fentlich-rechtlichen Aufgabenerfiil-
lung beinhaltet und zum anderen
sich zur Erfiillung dieser Aufgabe ei-
nes privatwirtschaftlichen Rechts-

tragers (zum Beispiel eine AG) be-
dient.

Dies stellt die Durchsetzung des
offentlichen Interesses — hier an ei-
nem geregelten Wettbewerbsmarkt
— sicher, und die effiziente Durch-
fiihrung wird einer privatwirtschaft-
lichen Unternehmung {bertragen.
Weitsichtig, zumindest aus dem
Blickwinkel einer europdischen Har-
monisierung ,,ordnungspolitischer
Bestimmungen®, wére sicherlich,
wenn bereits zu Beginn jedes Teil-
nehmerland eine von der Nutzung
abhéngige Beteiligungsquote als Ak-
tiondr erwerben wiirde.

Die Politik ist gefordert

Ein Ingangsetzen organisierter
Marktplatze im Sinne eines ,,6ffent-
lichen Gutes“ kann erfahrungsge-
mafd sowohl national wie auch inter-
national nur durch die Politik erfol-
gen. Solche marktgerechten Losun-
gen hétten weiterhin den Vorteil,
dass sie landeriibergreifend wie heu-
tige Borsen einsetzbar wiren, denn
sie sind einfach, transparent, schnell
anpassungsfdhig und auf der Grund-
lage einheitlicher Standards von ho-
hem Nutzen fiir Marktteilnehmer
und Aufseher. Es wére eine Spezial-
borse mit allen Optionen einer Risi-
kosteuerung, an der nur die Ware
,Forderungen“ gehandelt werden
konnte, und zwar von der Entste-
hung bis zur Tilgung.

Johann Rudolf Flesch, Partner Risk-
Balance, Beratungsgesellschaft fiir
Banken



