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Die europaische Wirtschaft bendétigt massive Investitionen, um Innovationen zu
fordern und die Wettbewerbsfahigkeit zu starken. Banken sind zwar die
wichtigsten Kreditgeber fiir Unternehmen in Europa, werden diesen Bedarf aber
kaum decken kdnnen. Die Finanzmarkte kénnten jedoch mehr Kapital
bereitstellen, wie ein Vergleich mit den USA zeigt. Zum Abschluss unserer
Reihe zu den européischen Kapitalmarkten beleuchten wir in dieser Studie die
Rolle von Schuldverschreibungen.

EUR 2 Billionen an Schuldverschreibungen von nichtfinanziellen Unternehmen
sind in der EU im Umlauf. Davon wurden EUR 1,7 Billionen innerhalb des Eu-
roraums begeben. Hier beschleunigte sich das Marktwachstum mit Beginn der
Finanzkrise. Seitdem liegt es durchschnittlich bei 6,8% pro Jahr und damit
deutlich tGber der Inflationsrate. Das Nettoemissionsvolumen stieg von jahrlich
durchschnittlich EUR 39 Mrd. im Zeitraum 1998-2007 auf EUR 66 Mrd. 2014-23.

Innerhalb Europas gibt es ausgepragte Unterschiede zwischen den Landern.
Franzdsische Unternehmen sind die aktivsten Emittenten (EUR 689 Mrd.).
Frankreich ist das einzige grof3e Land, in dem der Umlauf von Unternehmens-
anleihen im Verhaltnis zum BIP (25%) mit den USA (rund 30%) vergleichbar ist.
Deutschland hingegen hinkt hinterher (EUR 275 Mrd., 6%), und der Markt ist
winzig, verglichen mit der Wirtschaftskraft des Landes.

Es gibt nicht nur eine Erklarung fir die Unterschiede in Europa bei der Nutzung
von Anleihen und generell bei der Struktur der Unternehmensfinanzierung.
Langjahrige Traditionen und eine Praferenz fur etablierte Instrumente dirften
eine wichtige Rolle spielen, neben Unterschieden in den nationalen
Steuersystemen und dem Rechtsrahmen.

Auf der Kauferseite wird ein Drittel der Unternehmensanleihen im Inland gehal-
ten, wahrend fast die Hélfte bei Anlegern aus dem Euroraum (ohne den Heimat-
markt) liegt. Investoren aul3erhalb des Euroraums steuern nur ein Finftel der
bereitgestellten Finanzierungsmittel bei.

Investmentfonds sind die wichtigsten Investoren fir Unternehmensanleihen im
Euroraum. Sie halten Uber ein Viertel des Bestands. Versicherungsgesell-
schaften und Pensionsfonds machen ein weiteres Viertel der Nachfrage aus.
Der direkte Anleihebesitz privater Haushalte ist sehr gering.

Die EZB und die nationalen Zentralbanken halten immer noch rund 13% aller
Unternehmensanleihen in der EWU und planen, ihr Portfolio bis Mitte 2025 um
10% (ca. EUR 20 Mrd.) zu reduzieren.

Die Starkung des européischen Anleihemarktes durch eine vertiefte Integration
— und damit ein besserer Zugang von Unternehmen zu Finanzierungen — steht
nach wie vor weit oben auf der politischen Agenda. Aktuelle Initiativen zielen
auch darauf ab, die Investorenbasis durch die Férderung marktbasierter
Anlageprodukte fir private Haushalte zu erweitern.
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Bestand an Schuldverschreibungen
in der EU - Staat und Banken dominieren

Billionen EUR (Nennwert), Q2 2024
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Die europaische Wirtschaft bendtigt massive Investitionen, um Innovationen zu
fordern und die Wettbewerbsfahigkeit zu starken, und damit das Wirtschafts-
wachstum anzukurbeln. Banken sind zwar die wichtigsten Kreditgeber fir
Unternehmen in Europa, werden diesen Bedarf aber kaum decken kénnen —
nicht zuletzt aufgrund der insgesamt begrenzten Kapazitat der Bankbilanzen.
Verbriefungen kdnnten Abhilfe schaffen, werden aber nach wie vor wenig ge-
nutzt.! Auch andere Markte konnten mehr Kapital bereitstellen, erreichen jedoch
— ob Risikokapital?, Aktien3 oder Anleihen — ebenfalls bei Weitem nicht das Vo-
lumen in den USA. Zum Abschluss unserer Reihe zu den europdaischen Kapital-
markten beleuchten wir in dieser Studie die Rolle von Schuldverschreibungen.

Unternehmen in der EU finanzieren sich kaum tiber den Fremdkapitalmarkt

Verbindlichkeiten nichtfinanzieller Unternehmen, 2023
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Andere Verbindlichkeiten

mKredite m Schuldverschreibungen

Anmerkung:
EU ohne CY, MT.
Andere Verbindlichkeiten bestehen v.a. aus Versicherungs- und Pensionsleistungen und Lieferantenkrediten.

Quellen: OECD, Deutsche Bank Research

Eine Bestandsaufnahme — wo stehen die europaischen Anleihemarkte heute
aus struktureller Sicht? Wir betrachten sowohl die Emittenten- als auch die In-
vestorenseite, sowie Zinsen und Laufzeiten. Da die Fragmentierung weiterhin
hoch ist und sich die nationalen Marktstrukturen erheblich unterscheiden, um-
fasst unsere Analyse sowohl die gesamte EU als auch einzelne Lander, mit be-
sonderem Fokus auf Deutschland, und bezieht zum Vergleich (soweit moglich)
auch Grof3britannien und die USA mit ein.

Europaische Anleihemarkte — Volumen und Emit-
tenten

In der EU sind EUR 2 Billionen an Schuldverschreibungen, die von nichtfinanzi-
ellen Unternehmen emittiert wurden, im Umlauf (Q2 2024)4, was jedoch lediglich
8% aller ausstehenden Anleihen in H6he von EUR 26,3 Billionen entspricht. Die
offentliche Hand (50%) und der Bankensektor (25%) machen den Léwenanteil
aus, sonstige Finanzinstitute 5%. Weitere 12% stammen von finanziellen

1 Walther, Ursula (2024), Europaischer Verbriefungsmarkt: Bereit fir einen Neuanfang?, Deutsche
Bank Research, EU-Monitor, 12. November.

2 Wallther, Ursula (2024), Starke Risikokapitalméarkte: Von zentraler Bedeutung fiir griine und digitale
Innovationen, Deutsche Bank Research, EU-Monitor, 18. Mérz.

8 Schildbach, Jan (2024), European stock markets — hidden champion Germany, Deutsche Bank
Research, EU Monitor, 22. Juli.

4 Bestand an Schuldverschreibungen zum Nennwert, sofern nicht anders angegeben.
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Zweckgesellschaften.® Alle Emittenten zusammengenommen, verfiigen Frank-
reich (EUR 5,6 Bill.), Gro3britannien (EUR 5,3 Bill.) und Deutschland (EUR 4,3
Bill.) tber die groRten Anleihemarkte in Europa. Gemessen an der Grole der
Volkswirtschaft ist der deutsche Markt jedoch tberraschend klein — er macht
16% des EU-Gesamtvolumens aus, verglichen mit einem BIP-Anteil von 24%.

Unternehmensanleihen — der deutsche Markt ist
weiterhin winzig

Nichtfinanzielle Unternehmen® stehen im Fokus, wenn es um die Transforma-
tion der europaischen Wirtschaft und die Steigerung ihrer Wettbewerbsféahigkeit
geht. Dies gilt sowohl fur nichtfinanzielle Kapital- als auch fir Personengesell-
schaften und Selbststandige — allerdings gibt es bei Letzteren relativ wenig Da-
ten zur Finanzierungsstruktur. ,Unternehmensanleihen” im engeren Sinne wer-
den von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften emittiert und beziehen sich typi-
scherweise nur auf Papiere mit Laufzeiten von mehr als einem Jahr. Commer-
cial Paper haben kirzere Laufzeiten. Insgesamt entfallen von den EUR 2 Bill.
an Schuldverschreibungen von Unternehmen in der EU EUR 1,7 Bill. auf den
Euroraum. Hier beschleunigte sich das Marktwachstum mit Beginn der
Finanzkrise. Seitdem liegt es durchschnittlich bei 6,8% pro Jahr und damit
deutlich Gber der Inflationsrate.” Das Nettoemissionsvolumen stieg von jahrlich
durchschnittlich EUR 39 Mrd. im Zeitraum 1998-2007 auf EUR 66 Mrd. 2014-23.

Markt fir Unternehmensanleihen im Euroraum wéchst stetig

Schuldverschreibungen nichtfinanzieller Unternehmen (Nennwert), Mrd. EUR
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Quellen: EZB, Deutsche Bank Research

Innerhalb Europas gibt es ausgepragte Unterschiede zwischen den Landern.
Franzésische Unternehmen sind die aktivsten Emittenten, das Volumen ihrer
ausstehenden Schuldverschreibungen ist mit Abstand am héchsten (EUR 689
Mrd. — das ist mehr als die Summe der drei ndchstgroR3eren EU-Staaten). Zu-
sammen mit Schweden und dem Offshore-Finanzplatz Luxemburg ist Frank-
reich auch das einzige Land, in dem der Bestand an Unternehmensanleihen im
Verhéltnis zum nationalen BIP (25%) mit den USA (rund 30% bzw. EUR 7.465
Mrd. in absoluten Zahlen) vergleichbar ist. Auch in den Niederlanden (19% des
BIP) und in GroR3britannien (14%) spielen Unternehmensanleihen eine wichtige
Rolle. In Italien, Spanien und vielen anderen westeuropéischen

5 Weitere Einzelheiten siehe unten.

5 Dies schlieft Nichtbank-Finanzunternehmen aus, welche ein breites Spektrum an Firmen umfas-
sen wie Versicherungen, Finanzinfrastrukturanbieter oder Broker. Sie haben ausstehende
Schuldverschreibungen in Hohe von EUR 1,3 Bill.

” Die Auswirkungen der EWU-Erweiterungen seit 2008 sind vernachlassigbar.
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Volkswirtschaften machen sie etwa 9-14% des BIP aus. Deutschland hingegen
hinkt hinterher (6%, EUR 275 Mrd.), und der Markt ist winzig, verglichen mit der
Wirtschaftskraft des Landes. In Mittel- und Osteuropa, wo das BIP-Niveau ten-
denziell niedriger ist und nationale Wahrungen starker verbreitet sind, nutzen
Unternehmen die Fremdkapitalmarkte bisher nur sehr wenig.

Franzdsische Firmen sind die gro3ten Nutzer von Unternehmenanleihen in Europa n

Umlauf an Schuldverschreibungen nichtfinanzieller Unternehmen (Nennwert), Q2 2024 (UK, US: Nominalwert, Q4 2023)
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Es gibt nicht nur eine Erklarung fir die Unterschiede in Europa bei der Nutzung
von Anleihen und generell bei der Struktur der Unternehmensfinanzierung.
Langjahrige Traditionen und eine Praferenz fir etablierte Instrumente dirften
eine wichtige Rolle spielen, neben Unterschieden in den nationalen Steuersys-
temen und dem Rechtsrahmen. Ein klares Muster scheint jedoch nicht zu exis-

tieren.
Anleihen gewinnen fiir Firmen in ganz Deutsche Firmen nutzen Anleihen kaum,
Europa an Bedeutung setzen Uberwiegend auf Kredite H
Schuldverschreibungen in % der gesamten Verbindlichkeiten nichtfinanzieller Unternehmen,
Verbindlichkeiten nichtfinanzieller Unternehmen Bill. EUR, Q4 2023
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Was die Wahl zwischen Anleihen und Bankkrediten betrifft, so spielen Schuld-
verschreibungen aktuell nur eine untergeordnete Rolle, trotz eines Aufwarts-
trends in den meisten Landern. In Italien und Spanien ist der Anteil der Anleihen
an den gesamten Verbindlichkeiten nichtfinanzieller Unternehmen in den letzten
20 Jahren auf 14% bzw. 10% gestiegen. Dies durfte zum Teil auf die (Bank-)
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Euroraum: Sind Anleihen bei niedrigem
Zinsniveau gunstiger als Kredite?

Kosten (nominal) der AuRenfinanzierung fir
nichtfinanzielle Unternehmen, % p.a.
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GroRere Unternehmen emittieren
tendenziell mehr Anleihen
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Kreditklemme nach der europaischen Schuldenkrise zurlickzufiihren sein, die
eine starkere Orientierung in Richtung Kapitalmarkt erzwang. In Deutschland
stieg der Anleihenanteil von 5% auf 8%. Franzdsische und niederlandische Un-
ternehmen sind in dieser Hinsicht fiihrend: Schuldverschreibungen machen bei
ihnen 16% aller aufgenommenen Schulden aus. Aber selbst dies bedeutet, dass
Kredite (von Banken oder Lieferanten) deutlich dominieren.

Die Kosten der verschiedenen Finanzierungsarten sind ein wichtiges Kriterium
bei der Entscheidung tber den Finanzierungsmix. Insgesamt hangen die Kredit-
kosten stark von der Bonitat eines Unternehmens ab. Und generell waren sie im
letzten Jahrzehnt au3erordentlich (und zunehmend) niedrig, zumindest vor dem
Inflationsschock von 2022, der einen sprunghaften Anstieg der Leit- und Markt-
zinsen ausldste. Im Euroraum fielen die Zinsséatze sowohl fir Unternehmensan-
leihen als auch fir Unternehmenskredite von etwa 4-6% vor der Finanzkrise auf
nur noch 1-2% in den Jahren 2016-21, wovon alle Unternehmen erheblich profi-
tierten.

Bemerkenswert ist jedoch, dass der Zinsaufwand fur Anleihen fast wahrend des
gesamten Jahrzehnts ab 2013 niedriger war als fir Bankkredite. Meistens war
die Differenz zwar nicht sehr grof3, aber doch spirbar und belief sich auf einige
Zehntel Prozentpunkte. Langfristig kdnnen die kumulativen Auswirkungen natur-
lich erheblich sein. Dies diirfte daher einer der entscheidenden Griinde fur den
allgemeinen Aufwartstrend bei der Nutzung von Unternehmensanleihen in vie-
len Landern der Wéahrungsunion in den letzten Jahren gewesen sein. Jetzt, da
die Zinssatze zurtick auf dem Niveau von vor der Finanzkrise sind (aber wieder
begonnen haben zu sinken), ist es eine offene Frage, ob dieser Zinsunterschied
bestehen bleibt und welche Konsequenzen dies fur den Mix aus Anleihen und
Krediten haben kdnnte.

Die Hohe der Gesamtverschuldung von Unternehmen kann sich unterschiedlich
auf die Nutzung von Anleihen als Finanzierungsquelle auswirken. Einerseits
sind weniger verschuldete Unternehmen mdglicherweise besser in der Lage,
Anleihen am Markt zu platzieren, da sie als weniger riskant angesehen werden.
Andererseits kdnnen Unternehmen mit einer hohen, aber stabilen Verschul-
dung, einer langen Tradition als Anleiheemittent und einer positiven Historie mit
Blick auf Tilgungen und Refinanzierungen als verlassliche Kreditnehmer gelten,
die Erfahrung im Management ihrer Schulden haben, was das Vertrauen der
Anleger starkt.

Auch die Unternehmensgrof3e durfte die Wahrscheinlichkeit beeinflussen, dass
der Fremdkapitalmarkt in Anspruch genommen wird. Grol3ere Unternehmen,
d.h. solche mit einem hohen Umsatz, dirften ein stérkeres Interesse an grole-
ren Finanzierungsrunden und einer diversifizierten Finanzierung haben. Gleich-
zeitig konnte es fur sie leichter sein, bei Investoren geniigend Nachfrage fur ihre
Schuldtitel zu finden. Zugegebenermallen ist die empirische Evidenz eher dinn.
Firmen mit mindestens 250 Beschéftigten in Frankreich, den Niederlanden oder
Schweden sind in der Tat besonders grol3 und haben auch viele Anleihen im
Umlauf, wahrend solche Unternehmen in vielen mittel- und osteuropéischen
Landern im Durchschnitt einen relativ geringen Umsatz haben — dort, wo auch
die Anleihemérkte tendenziell sehr klein sind. Deutschland und Belgien, z.B.,
haben jedoch recht grof3e Unternehmen, die dennoch nur begrenzt Anleihen be-
geben.

Nebenbei bemerkt: Die UnternehmensgréRe konnte teilweise auch die etwas
niedrigeren Kapitalmarktzinsen im Vergleich zu den aggregierten Zinsen fur
Bankkredite erklaren, die oben dargestellt sind: Tatsachlich sind die Zinssatze
fur groRere Kredite (EUR > 1 Mio.) tendenziell etwas niedriger als fur kleinere
Kredite. Erstere werden in der Regel von groReren Firmen in Anspruch genom-
men, die alternativ auch die Option einer Anleiheemission haben, und die im
Durchschnitt als robuster und weniger anfallig fir Schocks gelten dirften als
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kleine und mittlere Unternehmen (KMU), die in der Regel auf Bankfinanzierun-
gen angewiesen sind. Der Zinsunterschied zwischen groRBvolumigen Bankkredi-
ten und Unternehmensanleihen durfte geringer sein als bei allen Krediten zu-
sammengenommen.

In Deutschland gibt es mehrere mogliche Griinde fiir den geringen Bestand an
Unternehmensanleihen — sowohl im Verhaltnis zum BIP als auch zu den gesam-
ten externen Verbindlichkeiten der Unternehmen. Der einfache Zugang zu
Bankkrediten ist wahrscheinlich ein Faktor. AuBerdem kénnten Kredite glinstiger
sein, insbesondere wenn man den Dokumentations- und Berichtsaufwand be-
ricksichtigt. Fur bérsennotierte Unternehmen mag dies keinen grof3en Mehrauf-
wand bedeuten, aber in Deutschland sind viele mittlere und grof3e Firmen in Fa-
milienbesitz (,Mittelstand”) und hatten zusatzliche Kosten zu tragen. Von den
1.125 grof3en Unternehmen im Land (Jahresumsatz EUR 500 Mio. oder mehr)
werden derzeit nur 10% von einer Agentur geratet, und bei kleineren Unterneh-
men ist der Anteil wahrscheinlich noch geringer.8 Die Fixkosten, insbesondere
bei einer Erstemission, durften ein erhebliches Hindernis darstellen. Dariber
hinaus sind private Eigentimer oft nicht willens, das notwendige Mal3 an Trans-
parenz herzustellen.® Und schlieRRlich erfordert eine Anleiheemission in der Re-
gel ein Mindestvolumen im Bereich von mehreren Hundert Millionen Euro —
mehr als die meisten mittelstandischen Unternehmen in einer einzelnen Finan-
zierungstransaktion benétigen.1°

Deutschland: Unternehmensanleihen meist mit langen Laufzeiten n

Zusammensetzung des Umlaufs von Schuldverschreibungen nichtfinanzieller Unternehmen (Nennwert), Q2 2024
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Quellen: EZB, Deutsche Bank Research

Fast der gesamte Umlauf an Schuldverschreibungen nichtfinanzieller Unterneh-
men in Deutschland in H6he von EUR 275 Mrd. lautet auf EUR (97%), da der

Finanzierungsbedarf in anderen Wahrungen wahrscheinlich Uber Tochtergesell-
schaften im Ausland gedeckt wird. Die meisten Anleihen haben einen festen Ku-
pon (85%); variable Zinssétze machen nur 7% aus. Unternehmen begeben typi-
scherweise langerfristige Anleihen — fast die Hélfte aller Schuldverschreibungen
hat eine urspriingliche Laufzeit zwischen 5 und 10 Jahren, ein weiteres Drittel

8 Mohr, Benjamin (2024), Die Rolle von Ratings in der neuen Ara der Bankenregulierung, Finanz-
Briefing, Creditreform Rating, 27. August.

9 Siehe Schildbach (2024).

10 sachverstandigenrat (2023), Kapitalmarkt in Deutschland und der EU: Potenziale besser nutzen,
in: Jahresgutachten 23/24, Kapitel 3, 8. November.
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Finanzierungs-Zweckgesellschaften v.a. in
den Niederlanden, Luxemburg & Irland

Bestand an Schuldverschreibungen (Nennwert),
Q22024
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Kleiner Verbriefungsmarkt in Deutschland [iiE

Ausstehende True-Sale-Verbriefungen nach Art
der Besicherung, Mrd. EUR, Q1 2024
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von Uber 10 Jahren. Kurzfristiger Finanzierungsbedarf wird Ublicherweise tiber
Bankkredite und nicht Giber den Kapitalmarkt gedeckt, wie dies auch in den
jungsten Turbulenzen zu Beginn der Corona-Pandemie im Jahr 2020 und der
Energiekrise 2022 der Fall war. Daher stellen kurzfristige Schuldverschreibun-
gen wie Commercial Paper ein relativ kleines Segment des Marktes dar (3%) —
und sind in den letzten Jahren absolut sogar geschrumpft.

Im Gegensatz dazu nutzen Unternehmen in Frankreich den Kapitalmarkt auch
fur die kurzfristige Kreditaufnahme, 7% ihrer Schuldtitel werden mit Laufzeiten
unter einem Jahr emittiert. Solche Papiere kénnten eine lokale Investorennach-
frage bedienen, da Geldmarktfonds seit Langem eine wichtige Rolle auf dem
franzdsischen Finanzmarkt spielen. In anderen europaischen Landern sind sie
weniger verbreitet, mit Ausnahme der Finanzplatze Irland und Luxemburg. Dar-
Uber hinaus beschaffen franzdsische Unternehmen mehr Mittel in Fremdwah-
rungen auf dem lokalen Markt (15% der gesamten ausstehenden Schuldver-
schreibungen), womit sie nach den Niederlanden (27%) an zweiter Stelle unter
den groRReren Volkswirtschaften stehen.

,Versteckte” Unternehmensfinanzierung:
Finanzierungs-Zweckgesellschaften in den Nie-
derlanden, Luxemburg und Irland

Allerdings durften die offiziellen Statistiken, die auf den gemeldeten Daten ein-
zelner Rechtseinheiten basieren, das Anleihevolumen in gro3en Landern zu ei-
nem gewissen Grad unterschatzen, insbesondere flr nichtfinanzielle Unterneh-
men (und Banken). Diese verfiigen mitunter Gber Finanzierungstochter in Lan-
dern mit einem gunstigeren Regulierungs- oder steuerlichen Rahmen, in denen
die eigentliche Emission stattfindet, bevor diese Mittel an die Muttergesellschaft
im Heimatland zurtickgefuhrt werden. Die z.B. in Deutschland, Frankreich oder
Spanien emittierten Unternehmensanleihen spiegeln vermutlich nicht die ge-
samten Anleihen deutscher, franzdsischer oder spanischer Unternehmen wider.
Das Gegenteil dirfte fur Luxemburg, Irland und die Niederlande der Fall sein,
wo inlandische Unternehmen nur fur einen Teil der insgesamt in diesen Landern
emittierten Anleihen verantwortlich sein dirften. Zugegebenermalfien ist es nicht
maoglich, die Statistik prazise um diese Anleihen zu bereinigen, die im Ausland
von finanziellen Zweckgesellschaften begeben werden, welche von Firmenzent-
ralen in einem anderen Land kontrolliert werden.!!

Insgesamt haben solche Finanzierungs-Zweckgesellschaften in der EU Schuld-
verschreibungen in H6he von EUR 3,1 Bill. emittiert, wobei sich der (relativ hete-
rogene und undurchsichtige) Markt aus zwei Segmenten zusammensetzt: i) Ver-
briefungszweckgesellschaften, die ihre Ankaufe von Vermogenswerten durch
Anleiheemissionen refinanzieren, und ii) ,firmeneigene Finanzierungseinrichtun-
gen und Kapitalgeber®, zu denen auch Trusts, Mantel- und Holdinggesellschaf-
ten, Zweckgesellschaften oder Conduits gehéren, die im Besitz ausléandischer
Mutter sind. Fast alle Finanzierungs-Zweckgesellschaften sitzen in nur wenigen
Euro-Landern: Luxemburg, Irland und den Niederlanden. Diese ,Offshore®-Fi-
nanzzentren machen drei Viertel des EU-Marktes aus. Das ausstehende Volu-
men ist in diesen Landern jeweils so hoch wie das nationale BIP oder betréagt
sogar ein Vielfaches davon, wahrend solche Anleihen in Frankreich, Deutsch-
land, Italien oder Spanien von geringer Bedeutung sind (3-11% des BIP).

Ein erheblicher Teil des von Finanzierungsgesellschaften aufgenommenen Ka-
pitals wird letztlich der Finanzierung von Unternehmen dienen, sowohl des

11 McGuire, Patrick, Goetz von Peter und Sonya Zhu (2024), International finance through the lense
of BIS statistics: residence vs nationality, BIS Quarterly Review, Marz.
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lokalen Geschéfts als auch der Mutterkonzerne im Ausland. Verbriefungszweck-
gesellschaften halten in ihren Bilanzen Kredite an Unternehmen im Euroraum in
Hohe von EUR 429 Mrd., die — neben anderen Vermégenswerten — durch EUR
1,5 Bill. an Schuldverschreibungen refinanziert werden.12 Die Volumina sind in
Irland und Luxemburg am héchsten, nominal wie auch prozentual, und machen
fast die Halfte des EU-Gesamtwerts aus. Oftmals haben die Verbriefungszweck-
gesellschaften ihren Sitz nicht in dem Land, aus dem die Sicherheiten stam-
men.13 Ahnlich sieht es im anderen Segment der firmeneigenen Finanzierungs-
einheiten und Kapitalgeber aus: Die Niederlande, Luxemburg und Irland stehen
zusammen fir Gber 90% des Marktvolumens von EUR 1,6 Bill.

Wer investiert in europaische Unternehmensanlei-
hen?

Gleichzeitig ist es ebenso relevant, wer die in Europa begebenen Schuldver-
schreibungen von Unternehmen kauft.14 In den gro3en nationalen Méarkten wer-
den etwa 30-40% von Anlegern im selben Land gehalten. In den Offshore-Fi-
nanzzentren (Irland, Luxemburg und — in geringerem Maf3e — den Niederlanden)
halten heimische Anleger weniger als 20% der dort emittierten Papiere. Lander
mit einem (absolut betrachtet) kleinen Markt fir Unternehmensanleihen ziehen
tendenziell etwas weniger auslandische Investoren an und sind starker von in-
landischen Investoren abhangig. Die in Euroraum-Unternehmensanleihen inves-
tierten Mittel stammen ganz Uberwiegend aus der Wahrungsunion selbst, nur
etwa ein Funftel kommt von auf3erhalb — hauptsachlich aus den USA.

Unternehmensanleihen tiberwiegend in der Hand von Investoren im Ausland - aber in der EWU#

Umlauf an Schuldverschreibungen nichtfinanzieller Unternehmen (Marktwert) nach Sitz des Investors, Q2 2024
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Quellen: EZB, Deutsche Bank Research

Investmentfonds sind die wichtigsten Investoren fur Unternehmensanleihen im
Euroraum. Sie halten Uber ein Viertel des Bestands, und die meisten von ihnen
haben ihren Sitz in der EWU. Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds
machen ein weiteres Viertel der Nachfrage aus. Erstere sind jedoch wichtiger
als Letztere, was wahrscheinlich die geringe Kapitalmarktorientierung vieler

12 Durch Verbriefung werden Kreditrisiken aus Bankbilanzen entfernt. Bei einer True-Sale-Transak-
tion werden Kredite an eine separate Rechtseinheit verkauft, die Anleihen an Investoren ausgibt.
Bei einer synthetischen Transaktion verbleiben die Vermdgenswerte auf der Bankbilanz, nur das
zugrundeliegende Kreditrisiko wird auf ein Vehikel Ubertragen, das wiederum Anleihen an Inves-
toren ausgeben kann. Weitere Einzelheiten siehe Walther (2024).

13 Die zugrundeliegenden True-Sale-Verbriefungen sind weniger konzentriert und gleichmaRiger
Uber Europa verteilt, wie die Daten zum Herkunftsland der Sicherheiten zeigen.

14 Dieser Abschnitt basiert auf Marktwerten, sofern nicht anders angegeben.
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Rentensysteme in Europa widerspiegelt. Somit befindet sich tber die Halfte aller
Unternehmensanleihen in den Handen von Finanzintermedidren im Auftrag in-
stitutioneller oder privater Kunden. Bemerkenswert ist, dass Verbriefungszweck-
gesellschaften nicht nur als Emittenten von Anleihen auftreten, sondern auch
8% der ausstehenden Unternehmenspapiere halten, wahrend Banken einen An-
teil von nur 6% haben. Andere Anlegergruppen, darunter Unternehmen selbst,
private Haushalte (direkter Anleihebesitz) und Geldmarktfonds, spielen nur eine
untergeordnete Rolle und haben fast alle ihren Sitz in der EWU.

Bemerkenswerterweise ist das Eurosystem der gréf3te einzelne Anleihen-Inves-
tor. Die EZB und die nationalen Zentralbanken halten zusammen EUR 217
Mrd.? oder etwa 13% der EUR 1,7 Bill. an Unternehmensanleihen, die im Euro-
raum begeben wurden. Dies ist umso erstaunlicher, als die EZB in den letzten
zweieinhalb Jahren ihre Geldpolitik deutlich gestrafft hat, unter anderem durch
die Beendigung ihrer Nettokaufe und der Reinvestitionen von auslaufenden
Wertpapieren. Seit Mitte 2022 hat die EZB ihren Bestand an Unternehmensan-
leihen um EUR 13 Mrd. oder rund 6% reduziert. Seit dem Jahresanfang 2025
werden auch beim Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP), wie
schon bei anderen Programmen, Gelder aus fallig werdenden Schuldverschrei-
bungen nicht mehr reinvestiert. Jetzt wird die EZB den Prozess der Desinvesti-
tion beschleunigen, sodass bis Mitte 2025 eine Reduzierung des Unterneh-
mensportfolios um 10% (ca. EUR 20 Mrd.) vorgesehen ist.16

Fazit und Ausblick

Schuldverschreibungen als Finanzierungsquelle fiir Unternehmen spielen in Eu-
ropa nur eine untergeordnete Rolle, trotz eines Aufwartstrends im letzten Jahr-
zehnt, nicht zuletzt aufgrund oft etwas niedrigerer Finanzierungskosten im Ver-
gleich zu Bankkrediten. AuBerdem unterscheidet sich die Nutzung von Anleihen
erheblich zwischen den Landern. Langjahrige Traditionen, eine Praferenz fur
etablierte Instrumente, Steuervorschriften und der Rechtsrahmen sowie die Ver-
fugbarkeit von Krediten dirften dabei eine Rolle spielen. Zudem gibt es tenden-
ziell mehr Anleiheemissionen in Landern, in denen die Unternehmen im Durch-
schnitt groRer sind. Gleichzeitig zeigt sich jedoch ein gewisser Grad an Integra-
tion der européischen Kapitalméarkte. Auf der Emittentenseite konzentriert sich
beispielsweise die Verbriefung auch von Unternehmenskrediten auf drei Zen-
tren — Luxemburg, Irland und die Niederlande. Auf der Kauferseite wird fast die
Halfte der ausstehenden Unternehmensanleihen von Anlegern aus dem Euro-
raum, aber auRRerhalb des Heimatmarkts gehalten, wéhrend nur ein Drittel im In-
land gehalten wird. Nattrlich agieren grof3e Vermogensverwalter und Versiche-
rungen europa- oder sogar weltweit, und sie sind die wichtigsten Investoren fur
Unternehmensanleihen.

Ein Blick auf die Unternehmensfinanzierung in den USA zeigt deutlich, dass in
Europa noch viel mehr Fremdkapital iber den Kapitalmarkt aufgenommen wer-
den kénnte. Die USA sind jedoch ein vollsténdig integrierter Finanzmarkt. Auch
in Europa verspricht eine verstérkte Integration daher grofRere und liquidere
Mérkte, bessere Konditionen und eine effizientere Kapitalallokation. Insbeson-
dere kleinere Emittenten mit einem starken nationalen Fokus kdnnten von einer
gréReren nicht-einheimischen Investorenbasis in einem Markt mit weniger recht-
lichen Hurden profitieren. Au3erdem kénnte der zur Verfiigung stehende Kapi-
talpool durch mehr marktbasierte Spar- und Altersvorsorgeprodukte vergrofRert
werden.

15 Buchwert.
16 Siehe https://www.ech.europa.eu/mopo/implement/app/html/index.en.html#cspp und
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html.
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Diese Vision wird von der EU seit Langem verfolgt und steht nach wie vor weit
oben auf der politischen Agenda. Der vor einigen Monaten veréffentlichte
,Draghi-Bericht”, der von der Europaischen Kommission in Auftrag gegeben
wurde, betonte, dass der ,,Aufbau einer echten Kapitalmarktunion, die durch
eine starkere Altersvorsorge unterstiitzt wird“, von entscheidender Bedeutung
sei, um das fur die Finanzierung der strategischen Ziele Europas nétige private
Kapital bereitzustellen.1” Schon der vom Européischen Rat in Auftrag gegebene
.Letta-Bericht“ hatte die Bedeutung eines einheitlichen Finanzmarktes unterstri-
chen und eine Spar- und Investitionsunion gefordert.1® Die bereits 2014 vorge-
schlagene Kapitalmarktunion zielt insbesondere darauf ab, die Mdglichkeiten
der Unternehmensfinanzierung auf den EU-Finanzmarkten zu harmonisieren
und zu férdern.t® Derzeit wird Uber eine starkere Harmonisierung der nationalen
Insolvenzgesetze fur Nichtbanken diskutiert, was insbesondere die Integration
des Anleihemarktes erleichtern wiirde.?° Initiativen im Zusammenhang mit der
Kapitalmarktunion streben auch an, die Investorenseite zu starken. Das Ziel ist
ebenso, lUber die Kapitalmérkte mehr Mittel fur die europaische Wirtschaft zu
mobilisieren, z.B. durch ein paneuropéisches Altersvorsorgeprodukt fur Privat-
anleger.2!

Die Starkung des europaischen Anleihemarktes und damit die Verbesserung
des Zugangs von Unternehmen zu Finanzierungen wird auch weiterhin ein mih-
sames und langwieriges Projekt sein. Obwohl die EU innerhalb ihrer Grenzen
den freien Kapitalfluss ermdglicht, wird der Markt fir Schuldverschreibungen im-
mer noch von vielen nationalen Regeln und Gepflogenheiten beeinflusst. In den
kommenden Jahren werden gut funktionierende und integrierte Méarkte umso
wichtiger sein, als sich die EZB — die derzeit 13% aller ausstehenden Unterneh-
mensanleihen halt — als Ankerinvestor zurtickzieht. Gleichzeitig muss der Markt
noch den jungsten Zinsschock verkraften, der das Angebot an neuen Anleihen
gedampft hat.

Heike Mai (+49 69 910-31444, heike.mai@db.com)

17 Draghi, Mario (2024), The future of European competitiveness — A competitiveness strategy for
Europe, 9. September.

18 Letta, Enrico (2024), Much more than a market, 18. April.

19 Siehe Hallak, Issam (2024), Capital markets union: Overview and state of play, Briefing, European
Parliamentary Research Service, 8. Februar.

20 Europaische Kommission (2022), Vorschlag fir eine Richtlinie des Europaischen Parlaments und
des Rates zur Harmonisierung bestimmter Aspekte des Insolvenzrechts, 7. Dezember.

2 weitere Informationen unter https://finance.ec.europa.eu/capital-markets-union-and-financial-
markets/capital-markets-union/capital-markets-union-2020-action-plan/action-9-supporting-pe-
ople-their-retirement_en.
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