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1 Einleitung 

1.1 Problemstellung 

Zweckgesellschaften des Finanzsektors genießen seit der Finanzmarktkrise in den 

Jahren 2007/2008 ungewollt ein sehr großes öffentliches Interesse. Vor allem 

Kreditinstitute hatten über nicht-konsolidierte Verbriefungszweckgesellschaften viele 

ihrer Forderungen verbrieft und im Anschluss veräußert – und damit Risikopositionen 

in Milliardenhöhe aus ihren Bilanzen entfernt. Mit dem Vehikel „Zweckgesellschaften“ 

waren die ausgelagerten Risiken jedoch nur scheinbar verschwunden. U.a. über 

außerbilanzielle Garantien trugen die Institute häufig nach wie vor problematisch 

hohe Risiken.1 Standard & Poor’s taxierte in einer vergleichsweise konservativen 

Schätzung das Volumen der außerbilanziellen Verbriefungszweckgesellschaften zum 

Beginn der Finanzkrise auf circa 389 Mrd. Dollar.2  Der internationale Währungsfond 

bezifferte den für den Finanzsektor aus der Finanzkrise resultierenden Abschrei-

bungsbedarf im Jahr 2008 auf 1.300 Mrd. Dollar. Diese Prognose wurde im Jahr 

2009 auf 4.000 Mrd. Dollar angehoben.3 

Da die damaligen Regelungen offensichtlich nicht ausreichend waren, die Risiken 

aus den Zweckgesellschaften sachgerecht bilanziell darzustellen, wurden die ent-

sprechenden Rechnungslegungsstandards auf Druck der G-20-Staaten überarbei-

tet. 4  Die jüngste Überarbeitung erhielten die IFRS, deren neue Standards zur 

Konzernbilanzierung seit dem 01.01.2014 (in der EU) verbindlich anzuwenden sind.5 

Zeitgleich sind auch überarbeitete aufsichtsrechtliche Regelungen in Kraft getreten, 

die speziell das Verbriefungsgeschäft stärker regulieren.6 

Wie eine vom Autor durchgeführte empirische Untersuchung der 16 größten deut-

schen Kreditinstitute zeigt, haben Verbriefungszweckgesellschaften auch nach der 

Finanzkrise weiterhin einen festen Platz in der Bankenlandschaft. Denn alle der 

                                            
1 Vgl. Neubäumer (2010), S. 105 ff.; Hulverscheid (2014), S. 17 und Christ (2014), S. 1. 
2 Vgl. Nagl / Benders (2007), online; Weimann beziffert das Volumen der Verbriefungszweckgesell-
schaften auf 900 Mrd. Dollar, vgl. Weimann (2009), S. 4. 
3 Vgl. International Monetary Fund (2008), online und Elschen / Lieven (2009), S. 158 f. 
4 Vgl. IFRS 10.IN5; IFRS 10 BC4; Dietrich / Malsch (2012), S. 191 und Dombret (2014), S. 346. 
5 Vgl. EU (2012), S. 2 Art. 2.  
6 Vgl. EU (2013), S. 294 Art. 521 Abs. 2.  
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untersuchten Großbanken unterhalten nach wie vor Verbindungen zu Verbriefungs-

zweckgesellschaften.7 Die Frage ist allerdings, ob dies angesichts der schärferen 

aufsichtsrechtlichen Regelungen und des schwierigen politischen und gesellschaftli-

chen Umfelds so bleiben wird.  

In diesem Zusammenhang gab es Anfang September 2014 für die häufig kritisierte 

Branche unerwartete Unterstützung aus der Politik und dem Zentralbankensektor: 

Ausgerechnet der deutsche Finanzminister Wolfgang Schäuble, sein französischer 

Amtskollege Michel Sapin sowie die Europäische Zentralbank möchten mit der Hilfe 

der Verbriefungszweckgesellschaften die in vielen europäischen Ländern darnieder-

liegende Konjunktur wiederbeleben. Man sieht das Problem in einer „Kreditklemme“, 

welche u.a. durch die verschärften aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalvorschriften 

hervorgerufen wurde. Die Lösung oder zumindest eine Entschärfung des Problems 

soll eine Expansion des Verbriefungsgeschäftes bringen. Die o.g. Akteure planen in 

diesem Zusammenhang den Ankauf von ABS-Wertpapieren und erhoffen sich damit, 

die Kreditknappheit auf dem europäischen Markt zu verringern.8  Gemäß der Nach-

richtenagentur Reuters ist die EZB bereit, ab Oktober 2014 für bis zu 500 Mrd. € 

Verbriefungen und Pfandbriefe anzukaufen.9  

Jedoch gibt es durchaus kritische Stimmen aus den eigenen Reihen der Akteure, die 

sich gegen die geplante Wiederbelebung des Verbriefungsmarktes aussprechen. 

Unter anderem Bundesbank Präsident Weidmann äußerte sich kritisch: „Das Euro-

System darf nicht zur Bad Bank Europas werden, indem sie Banken Risiken abnimmt 

und Risiken an Steuerzahler weitergibt“.10  

Zweckgesellschaften befinden sich damit aktuell im Spannungsfeld zwischen Regu-

lierung und beabsichtigter Wiederbelebung. Um abzuschätzen zu können, ob die 

Initiative der Europäischen Zentralbank die gewünschte Wirkung zeigen wird, ist zu 

klären, welche Bedeutung das Geschäft mit den Kreditverbriefungen angesichts der 

Umwälzungen am Kapitalmarkt und der strenger werdenden Regulierung haben 

wird. 

                                            
7 Vgl. Anhang 1. 
8 Vgl. Hulverscheidt (2014), S. 17; o.V. (2014), S. 3 und European Central Bank (2014), online. 
9 Vgl. Reuters (2014a), online. 
10 Vgl. Reuters (2014b), online. 


