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Events bald nur noch hybrid?

Liebe Leserin, lieber Leser,

wenn ich im Frithjahr noch gehofft hatte, dass sich der
»Corona-Spuk® in der zweiten Jahreshélfte langsam aufl6-
sen wiirde, so wurde ich in den letzten Wochen eines Bes-
seren belehrt. Eine baldige Riickkehr zu unserem alten Le-
ben scheint durch erneut steigende Infektionszahlen - in
Deutschland wie auch im Rest der Welt — wieder in weite
Ferne gertickt.

Distanz, ,Homeoffice“ und virtuelle Veranstaltungen wer-
den wohl noch lange unseren Alltag in dem bestimmen,
was sich als New Normal durchzusetzen scheint. So auch
in Berlin, beim jahrlichen Kongress der Verbriefungsin-
dustrie. Kommen in sonstigen Jahren weit tiber 700 Gaste
zur Veranstaltung unseres Medienpartners TSI, wird die
Zahl der Anwesenden in diesem Jahr deutlich niedriger
liegen. Die tibrigen Gaste werden den hybriden Kongress
am 1. und 2. Oktober am heimischen Rechner oder im ei-
genen Biiro verfolgen konnen.

Eine Konstante bleibt aber: Wie gewohnt, werden unsere
Leser auch in diesem Jahr eine Auswahl der Themen des
Kongresses vorab in ,,die bank® finden. Im aktuellen Heft
beschiftigen sich die Autorinnen und Autoren unter ande-
rem mit den Auswirkungen der Corona-Krise auf die Ban-
ken- und Kapitalmarktfinanzierung von Unternehmen und
mit den Regulierungsvorhaben fiir Unternehmen. Dass der
Regulator zeitweise Erleichterungen fiir das Finanzsystem
bereithalt und welche dies sind, erlautern Dr. Annika Satt-
ler und Reinhold Vollbracht von der Bundesbank, weisen

aber zugleich darauf hin, dass die langfristigen Herausfor-
derungen nicht leichter werden. Wie sieht es derzeit bei
den Krediten aus? Der Einfluss von Covid-19 sei hier be-
reits splirbar, sagt beispielsweise Dr. Christian Thun, und
untermauert seine Aussage mit aktuellen Zahlen aus den
Quellen des European DataWarehouse, dem Securitisation
Repository des Eurosystems.

Breiten Raum nehmen auch in der Verbriefungsindustrie
derzeit ,,griine Themen* ein, wie etwa die bekannten

17 Sustainable Development Goals der Vereinten Nationen.
Natiirlich hat die Covid-19-Pandemie Europa und die Welt
unvorbereitet getroffen, und entscheidend ist, wie man

mit den groflen Herausforderungen umgeht. Das deutsche
Corona-Konjunkturprogramm in Héhe von 130 Mrd. €
soll nicht nur die in Mitleidenschaft gezogene Wirtschaft
wieder ankurbeln, sondern orientiert sich auch am Klima-
schutz und der Forderung von Zukunftstechnologien. Das
Bundesfinanzministerium stellt dafiir insgesamt 50 Mrd. €
bereit - und auf diese Weise konne die Pandemie auch zu
einem Weckruf werden, schreiben Dr. Stefan Bund und Ka-
tharina Stitzl.

Wie auch immer Sie personlich mit den aktuellen Heraus-
forderungen leben miissen — bleiben Sie gesund!

Herzliche Griifle
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REGULATORISCHE MASSNAHMEN FUR EIN STABILES BANKENSYSTEM

Finanzsystem 2020 ff.:

Temporare Erleichterung und
langfristige Herausforderungen

Wie sich die 6konomische Lage aufgrund der Corona-Krise in den ndachsten
Monaten entwickeln wird und was das fur die Banken bedeutet, ist unsicher.
Aber unsere Autoren halten die Situation flr soweit stabilisiert, dass sie ein

erstes Resiimee wagen und vorsichtig nach vorne schauen. Sie beschaftigen

sich mit den folgenden Fragen: Wie sind die deutschen Kreditinstitute in die

Krise gegangen? Was tut die Aufsicht, damit die Institute stabil bleiben und
auch in Corona-Zeiten weiter Kredite vergeben kénnen? Und welche The-

men werden die deutschen Banken nach Corona beschaftigen?
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m Euro-Raum und besonders in Deutsch-

land spielen Banken eine grofie Rolle in der

Finanzierung von Wirtschaft und Privat-
haushalten. Das wird vor allem in Krisenzei-
ten deutlich - im Guten wie im Schlechten.

Die Finanz- und Wirtschaftskrise von
2008 begann mit einer Banken-Insolvenz.
Ausgehend von diesen Erfahrungen sind in
den letzten Jahren erhebliche Anstrengungen
unternommen worden, jede einzelne Bank so-
wie das Finanzsystem insgesamt widerstands-
fahiger zu machen.

Diese Anstrengungen zahlen sich in der
aktuellen Corona-Krise aus: Zumindest den
ersten durch die Pandemie ausgelosten 6kono-
mischen Schock haben die deutschen Kredit-
institute bisher gut bewiltigt. Anders als 2008
waren die Banken diesmal nicht Ursache des
Problems, sondern Teil der Losung: Sie haben
die Realwirtschaft weiter mit Krediten ver-
sorgt — nicht zuletzt im Zusammenspiel mit
umfangreichen staatlichen Hilfsprogrammen.

Verglichen mit der Situation 2008/09 sind die
iiber 1500 deutschen Kreditinstitute deutlich
robuster in die Corona-Krise gestartet. Auf der
Kapitalseite zeigt sich diese gute Ausgangslage
zum Beispiel in der harten Kernkapitalquote,
die sich in Deutschland von 2006 bis Ende 2019
von gut 8 Prozent auf iiber 16 Prozent mehr als
verdoppelt hat. Damit hielten deutsche Institute
tiber die aggregierten aufsichtlichen Mindest-
anforderungen hinaus 4,5 Prozentpunkte oder
136 Mrd. € an hartem Kernkapital. Hinzu kom-
men 3,8 Prozentpunkte oder 114 Mrd. € an
hartem Kernkapital, die in den aufsichtlichen
Kapitalpuffern gebunden waren und prinzipi-
ell in Krisenzeiten freigesetzt werden konnen
(Kapitalerhaltungspuffer (CCB), Kapitalpuffer
fiir anderweitig systemrelevante Institute (A-
SRI-Puffer) und Siule-2-Empfehlung (P2G)).

Gleichzeitig hat sich die Qualitat des auf-
sichtlichen Eigenkapitals mit der Umsetzung
der Basel III-Regelungen erheblich verbessert.
Auch auf der Liquidititsseite gingen die deut-
schen Institute gut geriistet in die Krise: Ende
2019 lag die durchschnittliche Liquiditétsde-
ckungsquote (LCR) der deutschen Institute bei
circa 165 Prozent .

Hinzu kommt, dass die Aktiva in den Bi-
lanzen deutscher Banken vor der Corona-Kri-
se von guter Qualitat waren, nicht zuletzt we-
gen der sehr guten gesamtwirtschaftlichen
Lage. So haben deutsche Banken in den letzten
Jahren kontinuierlich Altlasten abgebaut und
wiesen mit im Durchschnitt 1,2 Prozent eine
der niedrigsten NPL-Quoten (Non Performing
Loans) im Euro-Raum auf.

Kapitalausstattung, Liquiditétssituation
und Bilanzqualitét zu Krisenbeginn kénnen
damit zu den Starken deutscher Institute ge-
zahlt werden, auch im europdischen Vergleich.
Fiir die Profitabilitét trifft das nicht in glei-
chem Maf} zu. So lag beispielsweise der durch-
schnittliche RoE (Return on Equity) der signi-
fikanten Institute (SIs) in Deutschland von
2016 bis 2019 im Mittel bei 1,17 Prozent — ver-
glichen mit einem Durchschnitt im Euro-
Raum von fast 5,14 Prozent kein guter Wert.
Auch wenn die Rentabilitdt der kleinen und
mittelgroflen Institute (LSIs) etwas besser aus-
sieht, diirfte in der Steigerung der Profitabili-
tat auch auf langere Sicht die grofite Heraus-
forderung fiir viele deutsche Institute liegen
- und diese wird durch absehbar steigende
Risikokosten sowie unter Umstinden eine
mittelfristig getriibte européische Konjunktur
nicht einfacher.

2. Aufsicht in Corona-Zeiten

Die Corona-Krise hat die Bankenaufsicht auch
ganz unmittelbar selbst getroffen. Genauso wie
bei vielen Kreditinstituten erfolgt die Arbeit seit
Monaten wesentlich im Homeoffice. Aber auch
jenseits der eigenen operativen Administrati-

il 15l Congress

1ijjy Whese the cemmunity meats!
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on und Logistik haben Aufseher und Regulie-
rer in den letzten Monaten viel Flexibilitit und
schnelle Reaktionsfahigkeit gezeigt.

Operative Erleichterungen

Die Aufseher haben bereits kurz nach Beginn
der Covid-19-Pandemie in Europa eine Reihe
von operativen Erleichterungen beschlossen:
Das reguldre Aufsichtsprogramm, zum Bei-
spiel der jahrliche SREP, wurde angepasst und
starker fokussiert, Priifungen wurden ausge-
setzt oder, falls moglich, in den Off-Site-Mo-
dus tberfiihrt. Der EU-weite EBA-Stresstest
wurde auf 2021 verschoben und durch eine
zielgerichtete Verwundbarkeitsanalyse (Vul-
nerability Analysis) fiir die signifikanten In-
stitute ersetzt.

Der LSI-Stresstest findet erst 2022 wieder
statt. Meldefristen wurden verldngert, und
eine spatere Publikation von Rechnungsle-
gungsunterlagen wird toleriert. Die elektroni-
sche Einreichung von aufgestellten Jahresab-
schliissen ist temporir ebenfalls moglich.

Im Bereich der MaRisk wurden die einzu-
reichenden Kreditunterlagen reduziert und
Formerfordernisse vereinfacht. Zudem ist es
nun vertretbar, den Mitarbeitereinsatz zwi-
schen Markt und Marktfolge zu flexibilisieren.
Schlieflich wurde die Novelle der MaRisk
verschoben.

Flexibilisierung der aufsichtlichen

Anforderungen

Zusitzlich zu diesen operativen Erleichterun-

gen haben die bankaufsichtlichen Standardset-
zer im Rahmen der gesetzlichen Moglichkei-
ten ebenfalls einige Anforderungen flexibler
ausgestaltet.

Bereits im Mérz wurde sowohl signifikan-
ten als auch weniger signifikanten Instituten
zugestanden, die Kapital- und Liquiditétspuf-
fer nutzen zu konnen. Die Aufsicht duldet
dazu voriibergehend Verletzungen der Séaule-
2-Empfehlung (P2G), des Kapitalerhaltungs-
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puffers (CCB) und der Liquiditatsdeckungs-
quote (LCR). Zusitzlich wurde eine Regelung
aus der CRD V-Uberarbeitung um ein Jahr
vorgezogen: Banken diirfen danach die Saule-
2-Anforderungen (P2R) auch mit Kapitalin-
strumenten erfiillen, die nicht zum harten
Kernkapital zéhlen, ndmlich Instrumente des
zusitzlichen Kernkapitals oder des Ergén-
zungskapitals. Zudem wurden die Anstiege
von Kapitalanforderungen fiir Marktpreisrisi-
ken durch die Corona-bedingt héhere Zahl
von Value-at-Risk (VaR)-AusreifSern beim Ein-
satz von Marktrisikomodellen abgemildert.

Im Zusammenhang mit Kreditrisiken
muss ein Schuldner nicht zwingend als ausge-
fallen eingestuft werden, wenn bei einem Kre-
dit Kapitaldienst und Zinsen in Folge der
Covid-19-Pandemie gestundet werden. Zu-
dem hat der einheitliche europiische Auf-
sichtsmechanismus (SSM) den Instituten
empfohlen, die Ubergangsregeln des interna-
tionalen Rechnungslegungsstandards IFRS 9
anzuwenden. Fir die Schatzung erwarteter
Kreditverluste sollen Banken innerhalb des
Rahmens, den die IFRS bieten, ein grofieres
Gewicht auf langfristig stabile und auf Erfah-
rungen der Vergangenheit basierende Ein-
schitzungen legen, die auch die staatlichen
Maf3nahmen zur Milderung der wirtschaftli-
chen Folgen berticksichtigen.

Flankiert wurden diese Erleichterungen
durch die aufsichtliche Empfehlung an die In-
stitute, auf die Zahlung von Dividenden zu
verzichten. Damit soll angesichts der 6kono-
mischen Unsicherheit verhindert werden,
dass die Kapitalsubstanz durch Ausschiittun-
gen geschwicht wird und womoglich spéter
dringend benétigtes Kapital aus dem Banken-
system abflief3t. Diese Empfehlung wird im
Dezember 2020 iiberpriift.

Regulatorische Erleichterungen

Im regulatorischen Bereich wurden auf EU-
Ebene zudem einige Sofort-Anderungen der
Bankenregulierung (Quick Fix) beschlossen,
um die Kreditvergabe von Banken an Unter-
nehmen und private Haushalte zu erleich-
tern. Damit wurden insbesondere Regelun-
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gen der CRR II gedndert. Zudem hat die EU-
Kommission eine Mitteilung zur Auslegung
der Bilanzierungs- und Aufsichtsvorschriften
ver6ffentlicht. Damit soll unter anderem die
bereits bestehende Ubergangsregelung zur Ab-
milderung der IFRS-9-Effekte auf das Eigen-
kapital angepasst werden. Der NPL-Backstop
soll temporir zur Berticksichtigung der staat-
lichen Garantieprogramme angepasst werden.
Bei der Leverage Ratio wird die Einfiihrung
des Puffers fiir global systemrelevante Ban-
ken (G-SIBs) analog zum Baseler Rahmen-
werk verschoben, und Zentralbankguthaben
miissen bei der Berechnung der Leverage Ra-
tio nicht mehr berticksichtigt werden.

Auch auf internationaler Ebene wurden
Erleichterungen vereinbart: Der Baseler Aus-
schuss hat beschlossen, die Implementie-
rungsfrist fiir das Basel ITII-Reformpaket um
ein Jahr auf den 1. Januar 2023 zu verschie-
ben. Entsprechend endet das Phase-In des
Output-Floors erst zum 1. Januar 2028. Auch
die umfassende Uberarbeitung der Handels-
buchvorschriften (FRTB) und die gednderten
Saule 3-Anforderungen miissen erst ein Jahr
spater (zum 1. Januar 2023) umgesetzt sein.

Aufgeschoben, aber nicht aufgehoben
- Erleichterungen nur temporar

Die zeitlichen Verschiebungen der Basel III-
Implementierung sind angemessen und hel-
fen kurzfristig. Das bedeutet aber nicht, dass
das Reformpaket inhaltlich aufgeschniirt wird.
Die Arbeiten zur vollstindigen Umsetzung ge-
maf der internationalen Vereinbarung wer-
den fortgefiihrt und sind ein wichtiger Beitrag
fiir ein auch kiinftig stabiles Banken- und Fi-
nanzsystem. Damit wird auch der temporire
Charakter der oben genannten Erleichterun-
gen unterstrichen. Dies gilt umso mehr ange-
sichts der Erfahrung, dass die aufsichtlichen
Lehren aus der letzten Krise, besonders die
Starkung der Liquiditat und der Kapitalbasis,
nun positive Wirkung zeigen.

Gute Regulierung triagt wesentlich zur
Stabilitdt des Bankensektors bei — davon pro-
fitieren Banken und Unternehmen zurzeit,
und das soll auch in Zukunft so bleiben.




Stabilitét ist dabei jedoch immer im Kon-

text der jeweiligen Situation zu beurteilen: Es
war richtig, in guten Zeiten Kapital- und Li-
quiditédtspuffer aufzubauen. Dadurch steht
den Banken ein Polster zur Verfiigung, das sie
nun in wirtschaftlich schwierigen Zeiten nut-
zen kénnen.

Genau deshalb ist es aber auch erforder-
lich, die Puffer nach der Krise wieder aufzu-
bauen und so ein Polster fiir kiinftige Krisen
zu schaffen. Der Aufsicht ging und geht es um
ein stabiles Bankensystem - vor, wiahrend und
nach der Krise. In Regulierung und Aufsicht
wird es daher nach dem Corona-Regime eher
ein back to normal als ein new normal geben.
Darauf sollten die Banken vorbereitet sein.

Die EZB hat fiir die signifikanten Institute
Ende Juli dahingehend Klarheit geschaffen,
dass die diversen Erleichterungen zu einem
guten Teil zunéchst fortgelten. Um eine etwa-
ige Unterschreitung der P2G wiederaufzufiil-
len, sollen die Banken beispielsweise bis min-
destens Ende 2022 Zeit bekommen. Gleich-
zeitig hat die EZB aber auch betont, dass es
eine Riickkehr zum Status vor Corona geben
wird. Dies gilt sowohl fiir den schrittweisen
Ausstieg aus den auflerordentlichen Kapital-
und Liquiditétsentlastungsmafinahmen als
auch fiir die zu Beginn der Krise ergriffenen
operationellen Entlastungsmafinahmen.

Erste Schritte wie die allméhliche Wieder-
aufnahme bankgeschiftlicher Priifungen und
die Nachverfolgung von Mingeln aus der
TRIM (Targeted Review of Internal Models)-
Priifungskampagne sind bereits angekiindigt.
Wie schnell die Riickkehr zur Normalitit ab-
lauft, hangt dabei maf3geblich von der allge-
meinen Entwicklung ab.

3. Nach der Krise: Mittel- und
langfristige Herausforderungen

In Kreditwirtschaft und Aufsicht wird es nach
der Corona-Krise darum gehen, Lehren zu
ziehen. Dabei diirfte unter anderem erneut
die Frage der Prozyklizitit von Bankenregulie-
rung diskutiert werden — wie bereits nach der
letzten Krise. Auch sollte analysiert werden, ob
es insgesamt neuer Instrumente bedarf oder

ob bestehende Instrumente besser genutzt
werden konnen, zum Beispiel Through-the-
Cycle-Perspektiven als Alternative zu Point-in
Time-Ansitzen. Angesichts der noch andau-
ernden Krise bleibt aktuell aber zunéchst ab-
zuwarten, ob und in welchem Umfang Regu-
lierungsreformen erforderlich sind.

Daneben bleiben fiir die Institute all jene
Herausforderungen relevant, die auch vor der
Corona-Krise schon auf der Tagesordnung
standen - teilweise jedoch in akzentuierter
Form.

Die Geschiftsmodelle der Kreditinstitute
werden sich voraussichtlich noch auf lingere
Sicht der Herausforderung niedriger Zinsen
stellen miissen — und miissen unter Umstan-
den daran angepasst werden. Gleichzeitig
diirften einige Bankkunden 6konomisch un-
ter Druck geraten, gerade wenn die Konjunk-
tur in Europa sowie auf wichtigen globalen
Absatzmirkten nachhaltig getriibt bleibt. In-
stitutsvorstiande sollten sich nicht davor ver-
schlielen, auch Kernbestandteile des derzei-
tigen Geschiftsmodells auf den Priifstand zu
stellen. Konsolidierung kann dabei ein unter-
stiitzendes Element sein.

Der Begrift Konsolidierung ist hier jedoch
weiter zu interpretieren: Es diirfte fiir viele In-
stitute nicht nur darum gehen, Filialen zu
schlieflen oder zu fusionieren. Auch einzelne
Elemente der Wertschopfungskette konnen
zentralisiert und so effizienter gestaltet wer-
den. Die aktuelle Krise zeigt einmal mehr, wie
wichtig es ist, nicht zu lange zu z6gern, son-
dern Zeiten guter makro6konomischer Um-
stinde zu nutzen.

Auch wenn seit einigen Monaten das The-
ma Nachhaltigkeit etwas in den Hintergrund
geriickt scheint, bleibt es aktuell — mit Chan-
cen fiir die Banken bei der Finanzierung von
Innovationen, aber auch mit Risiken in den
Bankbilanzen durch Kredite, die von Klima-
risiken betroffen sind. Teilweise konnten sich
hier durch Corona bestimmte Trends sogar
noch beschleunigen.

Die Krise hat auch bei digitalen Losungen
deutlich aufgezeigt, was heute bereits moglich
ist, jedoch ebenso, wo das eigene Institut ge-

gebenenfalls noch Aufholbedarf hat. Dies gilt
beispielsweise fiir die Fahigkeit zur schnellen
und qualitativ hochwertigen Datenaggregati-
on, insbesondere fiir Zwecke der Geschifts-
und Szenarioplanung.

FAZIT

Um zukunftsfahig zu sein, muss eine Bank
heute noch mehr als zu Beginn des Jahres
an vielen Fronten gleichzeitig kampfen.

Es reicht nicht, nur die aktuellen Corona-
Risiken im Blick zu haben. Alte Herausforde-
rungen rund um Profitabilitat und Konsoli-
dierung bleiben aktuell, und Digitalisierung
und Nachhaltigkeit kbnnten noch schneller
Fahrt aufnehmen als bisher.

Gleichzeitig hat die Corona-Krise gezeigt,
dass strenge und ehrgeizige Reqgulierung
als Folge der Finanzkrise von 2008 mit dazu
beitrdagt, dass Banken stabiler auf krisen-
hafte Entwicklungen vorbereitet sind. Und
die Aufsicht hat gezeigt, dass sie kurzfristig
flexibel und mit Augenmap reagieren kann,
um die langerfristige Stabilitdt der Banken
und damit der Wirtschaft sicherzustellen -
ein Ziel, das Aufsicht und Banken vereint.
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EINFLUSS VON COVID-19 BEREITS SPURBAR
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Die Covid-19-Pandemie hat in
der ersten Jahreshdlfte 2020
weite Teile der globalen Wirt-
schaft zum Erliegen gebracht.
Die Einkommensverluste vieler
Haushalte fihrten im zweiten
Quartal des Jahres zu einem
messbaren Anstieg der Zah-
lungsrickstande bei Krediten.
Viele dieser Kredite finden sich
in Verbriefungstransaktionen
wieder, deren Performance
durch die Folgen der Pandemie
in Mitleidenschaft gezogen

werden konnte. Unser Autor

zeigt anhand der vom Euro-

pean DataWarehouse gesam-
melten Daten, welche Kreditar-
ten in welchen Landern und
welche Personengruppen von
Zahlungsruckstanden am deut-
lichsten und welche weniger

betroffen sind.

ie durch das neuartige Virus SARS

Cov-2 ausgeloste Atemwegserkrankung

trat zum ersten Mal im Dezember 2019
in der chinesischen Metropole Wuhan auf und
verbreitete sich von dort tiber die globalen
Handelsrouten zunichst in Asien, dann nach
Europa und schlief3lich bis nach Nord- und
Stidamerika. Mitte August 2020 waren laut der
Johns-Hopkins-Universitat in Baltimore/USA
mehr als 20 Millionen Menschen weltweit an
Covid-19 erkrankt und bereits tiber 740.000
gestorben. In Europa erkrankten in der ersten
Jahreshilfte 2020 ca. zwei Millionen Menschen
und etwa 200.000 starben an der neuartigen
Krankheit. Lander wie Italien, Spanien, Grof3-
britannien und Frankreich waren dabei von
der Pandemie besonders betroffen.

Um die Ausbreitung der Krankheit einzu-
ddmmen, reagierten Regierungen und Behor-
den in zahlreichen Landern mit Ausgangsbe-
schrinkungen, Kontaktverboten, Grenz-
schliefflungen und weitgehender Stilllegung
des offentlichen Lebens (Lockdown). Zahlrei-
che Betriebe wurden voriibergehend ge-
schlossen und Mitarbeiter freigestellt oder
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durch staatliche Maffnahmen wie Kurzarbeit
aufgefangen.

Die Arbeitslosenquote in der Eurozone
stieg von Mérz 2020 bis Juni 2020 laut Euro-
stat von 7,2 Prozent auf 7,8 Prozent, d. h. die
Zahl der Arbeitslosen nahm in diesem Zeit-
raum um etwa 830.000 zu. Um drohende In-
solvenzen von Unternehmen und Privatper-
sonen zu vermeiden, die durch den tempora-
ren Lockdown ausgelost worden wiren, wur-
den im Frithjahr 2020 in vielen Landern der
Welt Zahlungsmoratorien unterschiedlicher
Dauer (typischerweise drei bis sechs Monate)
eingefiithrt. Dennoch fithrten die Einkom-
mensverluste vieler Haushalte im zweiten
Quartal des Jahres zu einem messbaren An-
stieg der Zahlungsriickstinde bei Krediten.
Viele dieser Kredite dienen als Sicherheit fiir
Verbriefungstransaktionen europiischer
Emittenten.

Investoren dieser Verbriefungen stehen
vor der Herausforderung, den méglichen ne-
gativen Einfluss der Zahlungsriickstande auf
die Performance der Verbriefungen einzu-
schitzen. Hier bietet das European Data-
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1| Zuwachs der erstmaligen Zahlungsstoérungen bei Autodariehen
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Warehouse, als Securitisation Repository des
Eurosystems, die Moglichkeit, auf Informati-
onen von mehr als 1.400 européischen Ver-
briefungstransaktionen und auf die Daten
von mehr als 80 Millionen Einzelkrediten zu-
zugreifen.

Das European DataWarehouse (EDW)
wurde im Jahr 2012 als Teil der ABS-Loan-
Level-Initiative der Europiischen Zentral-
bank von den fithrenden Teilnehmern des
europdischen Verbriefungsmarkts als Dienst-
leister gegriindet. Es sammelt die Daten der
zugrunde liegenden Einzelkredite in europé-
ischen Verbriefungstransaktionen, priift diese
auf Vollstindigkeit und Richtigkeit und stellt
sie den Investoren kostenfrei zur Verfiigung.
Mehr als 250 Emittenten melden ihre Daten
regelmdf3ig an das EDW, wihrend auf der an-
deren Seite ca. 250 Investoren, Ratingagentu-
ren, Zentralbanken etc. diese Daten nutzen.

Die Daten zu den Einzelkrediten werden
in von der Européischen Zentralbank vorge-
gebenen Daten-Templates einmal pro Quar-
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tal bzw. einmal jeden Monat (fiir Auto-Trans-
aktionen) gemeldet. In diesen Templates wer-
den fiir jeden einzelnen Kredit anonymisierte
Informationen in 50 bis 80 Pflichtfeldern
(z. B. Laufzeit, Kreditsumme, Art der Besi-
cherung) erhoben. Diese Informationen ver-
setzen Investoren in die Lage, detaillierte
Analysen im Rahmen ihrer Risikobeurteilung
vorzunehmen.

Auswirkungen von Covid-19 auf die

Die Auswirkungen der Pandemie und der da-
mit einhergehenden wirtschaftlichen Folgen
lassen sich an der Zunahme von Zahlungsst6-
rungen bei den verbrieften Krediten im zwei-
ten Quartal ablesen. In einer Analyse des Eu-
ropean DataWarehouse wurde die Entwick-
lung der Zahlungsstérungen seit Ausbruch
der Pandemie in Europa im Marz 2020 mit
den durchschnittlichen Werten aus den vor-
hergehenden sechs Berichtsquartalen/-mona-
ten verglichen.




TSI Congress

Die Datengrundlage fiir die Analyse bil-
deten die gemeldeten Kreditdaten je Verbrie-
fungstransaktion. Dabei ist zu beriicksichti-
gen, dass Verbriefungen von Autodarlehen
monatlich melden, wahrend Verbriefungen
von Immobiliendarlehen oder Konsumenten-
krediten die Performance der zugrunde lie-
genden Kreditdaten nur einmal pro Quartal
aktualisieren. Dementsprechend standen fiir
die Analyse mehr Daten von Autodarlehen
zur Verfiigung als von anderen Kreditarten.

Die Analyse von mehr als fiinf Millionen
Autodarlehen zeigte einen deutlichen Anstieg
der Zahlungsstérungen in Europa in den Mo-
naten Mérz, April und Mai 2020 im Verhélt-
nis zu dem Durchschnitt der vorgehenden
Berichtsperioden. In der Abbildung » 1 ist fiir
Europa gesamt und fiir verschiedene Lander
der prozentuale Anteil der Autodarlehen dar-
gestellt, der pro Monat als neue Zahlungssto-
rung gemeldet wurde.

Wie nicht anders zu erwarten, haben die
Zahlungsstorungen bei Autodarlehen wéh-
rend der Pandemie europaweit zugenommen.
Nach einem Spitzenwert von 0,56 Prozent an
ausstehenden Krediten mit neuen Zahlungs-
storungen im April 2020 hat sich der Zu-
wachs im Mai 2020 in Europa auf einem Wert
von 0,50 Prozent etwas verlangsamt. Ahnli-
che Beobachtungen lassen sich auch fiir ein-
zelne Lander, wie z. B. Spanien, Deutschland
oder Grofibritannien feststellen. Mit einer
Ausnahme: Italien. Entgegen dem Trend wur-
de in Italien ein weiterer Zuwachs von Auto-
darlehen mit erstmaligen Zahlungsstérungen
auch im Mai beobachtet.

Die Daten-Templates der Europiischen
Zentralbank enthalten indes nicht nur Infor-
mationen tber die Performance einzelner
Kredite, sondern auch anonymisierte Infor-
mationen {iber die einzelnen Kreditnehmer.
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2 | Neue Zahlungsstérungen bei Autodariehen nach Personengruppen
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Auf diese Weise konnte in der Analyse unter-
sucht werden, welche Personengruppen vor
allem von den wirtschaftlichen Konsequen-
zen der Covid-19-Pandemie betroffen waren,
und ob diese ihren Kreditverpflichtungen
nicht mehr piinktlich oder vollumfanglich
nachkommen konnten.

Die Abbildung » 2 zeigt den Anteil an Au-
todarlehen in Europa mit einer erstmaligen
Zahlungsstorung je Monat aufgegliedert nach
Personengruppen. Diese Gruppen unter-
schieden sich nach dem Beruf bzw. der Art
des Einkommens.

Auf europdischer Ebene zeichnet sich das
Bild ab, dass vermehrt jene Personengruppen,
die tiber kein regelméfliges oder nur ein ge-
ringes Einkommen verfiigen, zwischen Marz
und Mai 2020 Probleme bekamen, ihre Auto-
darlehen zu bedienen. Allen voran arbeitslose
Personen und Selbststiandige, aber auch Stu-
denten und Angestellte zeigten Zuwiéchse bei
den Zahlungsstorungen, wihrend Beamte
und Rentner seltener betroffen waren.
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Als Securitisation Repository des Euro-
systems speichert das European Data-
Warehouse Millionen von Kreditdaten aus
mehr als einem Dutzend européischer Lan-
der. Diese Daten erlauben es dem EDW, im
Rahmen seiner Analyse die Auswirkungen
der Covid-19-Pandemie in ausgewéhlten
Landern detaillierter zu untersuchen.

Die Abbildungen » 3 zeigen die Entwick-
lung der Zahlungsstérungen bei Konsumen-
tenkrediten nach Personengruppen in Frank-
reich und Italien fiir die Monate Mérz und
April 2020 im Vergleich zu den durchschnitt-
lichen Werten in den vorangegangenen sechs
Berichtsperioden.

Insgesamt betrug der Zuwachs an neuen
Zahlungsstérungen bei Konsumentenkrediten
in beiden Lindern im April 2020 etwa
1,25 Prozent und lag damit mehr als doppelt so
hoch wie der Zuwachs von Zahlungsstérungen
bei Autodarlehen auf européischer Ebene im
gleichen Zeitraum (0,56 Prozent). Im Vergleich
zu den Personengruppen mit Zahlungsstorun-

gen bei Autodarlehen auf aggregierter europé-
ischer Ebene zeichnet sich bei Konsumenten-
krediten auf Landerebene indes ein etwas an-
deres Bild ab. In beiden Landern waren im
Mirz und April 2020 haufiger Selbststdndige
und Angestellte mit Zahlungsproblemen kon-
frontiert, wahrend der Zuwachs bei Arbeitslo-
sen oder Studenten deutlich niedriger ausfiel.
Ein Grund fiir diese Beobachtung mag in Kre-
ditvergaberichtlinien liegen, die beiden Perso-
nengruppen die Aufnahme von Konsumenten-
krediten erschwert.

Die Daten des European DataWarehouse
belegen, dass — mit leichten Abweichungen je
Kreditart — vor allem Angestellte oder Selbst-
standige in Frankreich oder Italien deutlicher
unter den wirtschaftlichen Folgen der Pande-
mie leiden, als die Personengruppen mit ei-
nem festen Einkommen wie Beamte oder
Rentner. Die Gruppe der Arbeitslosen weist
niedrigere Werte aus, was indes mit Kredit-
vergaberichtlinien der Banken begriindet
werden kann.




3 | Neue Zahlungsstérungen bei Konsumentenkrediten in Frankreich und Italien
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Die Ergebnisse der Analyse legen nahe,

dass die wirtschaftlichen Auswirkungen der

Pandemie auf die einzelnen Kreditnehmer FAZIT & AUSBLICK

auch Auswirkungen auf die Performance eu- Das European DataWarehouse sammelt und speichert als Securitisation Reposito-
ropéischer Verbriefungstransaktionen haben ry des Eurosystems die zugrunde liegenden Kreditdaten und relevanten Doku-
werden. Indes lasst sich das Ausmaf3 dieser mente aus mehr als 1.400 europaischen Verbriefungstransaktionen. Anhand der
Entwicklungen zum aktuellen Zeitpunkt Daten von mehr als 80 Millionen einzelnen Krediten ist es mdglich, die potenziel-
noch nicht vollstandig abschitzen, da viel von len wirtschaftlichen Auswirkungen der Covid-19-Pandemie auf die Performance
dem weiteren Verlauf der Pandemie, von der europdischer Verbriefungstransaktionen zu beurteilen. Eine Analyse des European
wirtschaftlichen Erholung in Europa und DataWarehouse anhand verbriefter, europdischer Autodarlehen und Konsumen-
dem Auslaufen staatlicher Zahlungsmorato- tenkredite zeigt, dass vor allem Autodarlehen aus Italien und GroBbritannien im

rien abhingt. zweiten Quartal 2020 zunehmend Zahlungsstérungen aufwiesen und dass in
Europa generell wirtschaftlich schwachere Personengruppen wie Arbeitslose und

Selbststandige vermehrt Probleme hatten, ihre Kredite plnktlich bzw. vollstdndig
zu bedienen, wahrend Rentner und Beamte seltener betroffen waren.

Wie deutlich die Performance europdischer Verbriefungstransaktionen unter die-
sen Entwicklungen leiden wird, ldasst sich zum aktuellen Zeitpunkt indes noch nicht

Autor vollstandig abschatzen, da viel von dem weiteren Verlauf der Covid-19-Pandemie
Dr. Christian Thun ist seit Januar 2016 von der wirtschaftlichen Erholung in Europa und dem Auslaufen staatlicher Zah-
Geschaftsfiihrer der European lungsmoratorien abhangt.

DataWarehouse GmbH in Frankfurt am

Main, dem Securitisation Repository

des Eurosystems.
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INFLATIONSAUSBLICK

Warum die Pandemie

den Disinflationsdruck erhoht
\
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Der Ausbruch des neuarti-
gen Coronavirus und die
geld- und fiskalpolitischen
Reaktionen haben zuneh-
mend Sorgen um steigende
Inflationsrisiken aufkommen
lassen. Ebenso verscharft
die Pandemie aber die star-
ken disinflationdren Tenden-
zen des letzten Jahrzehnts.
Der Autor geht davon aus,
dass inflationsdampfende
Faktoren deutlich Uberwie-
gen und die globalen Zen-
tralbanken ihre Inflations-
ziele auf absehbare Zeit

verfehlen werden.

s besteht inzwischen ein breiter Konsens

dariiber, dass auf die globale Rezession

keine V-foérmige Erholung folgen wird,
die zu einer raschen Konvergenz der globalen
Wirtschaftsleistung auf ihren Vorkrisenpfad
fithren wird. Weniger Einigkeit besteht jedoch
iiber die Auswirkungen der Coronavirus-Krise
auf die Inflation.

Vier mogliche Inflationsszenarien sind im
Groflen und Ganzen plausibel. Diese reichen
von einer anhaltenden Deflationsperiode bis
zu einer langen Periode mit Preissteigerungen,
die deutlich tiber den von den Zentralbanken
ausgegebenen Inflationszielen liegen. Unserer
Meinung nach ist das wahrscheinlichste Sze-
nario fiir die meisten fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften eine Periode positiver, aber unter

dem Inflationsziel liegender Inflation - eine
Wiederholung des letzten Jahrzehnts.

Eine anhaltende Deflation kann nicht aus-
geschlossen werden. Wir messen diesem Sze-
nario aber eine relativ geringe Wahrschein-
lichkeit bei. Der Covid-19-Schock wird beste-
hende Schwachstellen der Weltwirtschaft —
wie den eingeschriankten konventionellen
Spielraum der Geldpolitik, die bereits vor der
Krise strukturell geschwachten Inflationstrei-
ber und die niedrigen Inflationserwartungen
- noch verstdrken. Dies erhoht die reale Schul-
denlast und kénnte hoch verschuldete Firmen
zwingen, ihre Schulden rasch abzubauen, was
die Konjunktur weiter ausbremsen wiirde.

Angesichts der hohen wirtschaftlichen
und sozialen Kosten einer solchen Deflations-
spirale glauben wir aber, dass die politischen
Entscheidungstrager dieses Szenario um je-
den Preis vermeiden wollen und sie daher
eher zu viel als zu wenig Konjunkturimpulse
setzen werden.

Wir halten auch eine Periode mit Preisstei-
gerungen nahe am Inflationsziel oder eine Pha-
se anhaltend hoher Inflation fiir wenig wahr-
scheinlich. Angesichts der tiefen Rezession, in
der wir uns befinden, ist das Risiko einer deut-
lich tiber dem Inflationsziel liegenden Inflation
aus unserer Sicht minimal. Der starke Anstieg
der offentlichen und privaten Verschuldung
konnte Politiker dazu verfiihren, die Schulden
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»weg zu inflationieren. Aber eine hohere Infla-
tion ist keine kostenfreie Option, um die Schul-
denlast zu mindern, und eine anhaltend hohe
Inflation zu erzeugen, ist selbst mittelfristig
leichter gesagt als getan.

Insgesamt erwarten wir daher, dass die Co-
ronavirus-Krise die bestehenden disinflationa-
ren Trends eher verstarken als umkehren wird.
Da sich die Weltwirtschaft jedoch in einer noch
nie dagewesenen Situation befindet und die
Unsicherheit hoch ist, lohnt es sich, einige der
mdoglichen Kanidle und Mechanismen zu analy-
sieren, die ein stark inflationires oder deflatio-
néres Szenario begiinstigen konnten.

Kurzfristig lasst der Preisdruck nach

Die bislang veroffentlichten Daten zeigen,
dass die Kerninflation, also ohne Beachtung
der Energie- und Nahrungsmittelpreise, wah-
rend des Lockdowns zuriickgegangen ist. Die
wirtschaftlichen Einschrankungen und ein
veridndertes Konsumverhalten haben zwar die
Preiserfassung erschwert, aber auch nach dem
Ende der Lockdowns zeigen sich bislang kei-
ne aufwirts gerichteten Inflationstendenzen.

Im Gegenteil: Im Juli 2020 stieg der Anteil
der in die Verbraucherpreise eingehenden Wa-
rengruppen mit negativer Inflationsrate in der
Eurozone auf iiber 30 Prozent. Ende 2019 galt
dies nur fiir ein Fiinftel der Warengruppen. Da-
riber hinaus geben Unternehmen in monatli-
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chen Konjunkturumfragen an, dass sie auf-
grund des schwachen wirtschaftlichen Umfelds
kurzfristig kaum Preisanhebungen planen. » 1

Gelegentlich duflern Kommentatoren zwar
die Erwartung, dass es zu einem Preisanstieg
kommen kénnte, wenn die Restriktionen gelo-
ckert werden, und Nachholeffekte dazu fithren,
dass beispielsweise Restaurants und Bars wie-
der voll sind. Wir sind, was das angeht, jedoch
skeptisch.

Erstens diirften anhaltende Ansteckungs-
gefahren weiterhin abschreckend wirken. An-
statt von einem Nachfrageschub zu profitieren,
kénnten die Unternehmen mit einem Rinnsal
an Kundeninteresse konfrontiert sein. Bei-
spielsweise blieben die Umsitze in deutschen
Restaurants im Juni noch rund 30 Prozent un-
ter ihrem Vorjahresniveau.

Selbst wenn einige Unternehmen eine star-
ke Nachfrage verzeichnen, diirfte sich zweitens
der Nachfrageanstieg vielfach als voriiberge-
hend erweisen und nachhaltige Preiserh6hun-
gen verhindern. Hier sei nur an den aktuellen
Mini-Boom bei Fahrradern und Fitnessgeriten
fir daheim erinnert.

Drittens diirfte die Zahl der Unternehmen,
denen es gelingt, die Preise aggressiv anzuhe-
ben, deutlich niedriger sein als jene, die ge-
plante Preiserhohungen aufgrund von Absatz-
schwiche hinauszogern oder sich sogar dazu
entschlieffen, die Preise zu senken. Zwar kon-
nen MafSnahmen zur Eindimmung der Aus-
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breitung von Covid-19, wie z. B. Social Distan-
cing, die Preise theoretisch in die Hohe treiben
und disinflationére Effekte mindern. Tatsach-
lich lag die Preissteigerung bei Restaurants und
Hotels im Juli 2020 aber nur in vier der 27 EU-
Staaten iber dem Durchschnitt des letzten Jah-
res. Nattirlich konnten hohere Kosten letztend-
lich an die Verbraucher weitergegeben werden.
Dies diirfte der Fall sein, wenn Social Distan-
cing und andere Restriktionen iiber einen lan-
geren Zeitraum hinweg in Kraft bleiben. Aber
in einem solchen Szenario dirfte sich die kon-
junkturelle Lage wahrscheinlich noch starker
eintriiben, was den Ausblick fiir die Kerninfla-
tion wiederum dampfen wiirde.

Selbst wenn Covid-19 die Kosten der Un-
ternehmen auf breiter Front erhohen sollte,
wiirde es sich schliefllich um einen einmaligen
Anstieg handeln. Wie bei einer Mehrwertsteu-
ererhohung wire dies ein einmaliger Preis-
niveau-Schock und nicht der Ausloser fiir eine
mehrjahrige Periode hoherer Inflationsraten.

Eine neue Normalitdt fiir die Politik?

Die kombinierten Angebots- und Nachfrageef-
fekte des Covid-19-Ausbruchs und der lau-
fenden Konjunkturerholung mégen zwar den
Preisdruck nicht erh6hen, aber es gibt einige
Stimmen, die behaupten, dass sich die schnel-
le und aggressive Reaktion der Zentralbanken
und Regierungen letztlich als inflationér er-
weisen wird.

Als eine Sorge wird dabei angefiihrt, dass
die Zentralbanken die Geldpolitik bereits zu
stark gelockert hitten. Die Senkungen der Leit-
zinsen waren jedoch um ein Vielfaches geringer
als wahrend der globalen Finanzkrise. Zudem
haben Zentralbanken zwar in erheblichem Um-
fang neue unkonventionelle Mafinahmen er-
griffen. Allerdings haben sich die inflationdren
Effekte von Anleihekdufen schon in den letzten
Jahren in engen Grenzen gehalten. » 2

Konnten die riesigen Konjunkturpakete
inflationdr wirken? Global gesehen diirfte die
diesjahrige fiskalpolitische Lockerung deutlich
grofler ausfallen als jene wihrend der globalen
Finanzkrise. Die Pakete zielen jedoch in der
Regel darauf ab, Unternehmen und Haushalte
voriibergehend zu unterstiitzen, und nach dem
derzeitigen Stand der Dinge wird ein Grofiteil
der Fiskalprogramme nicht in das néchste Fi-
nanzjahr hinein verlingert werden. » 3

Dariiber hinaus schitzen wir, dass der
diesjahrige Einbruch der Weltwirtschaft wahr-
scheinlich fast dreimal so grof3 sein wird wie
wihrend der globalen Finanzkrise. Die auf glo-
baler Ebene beschlossenen geld- und fiskalpo-
litischen Mafinahmen erscheinen also auf den
ersten Blick nicht {ibertrieben grof3.

Ein Gegenargument ist, dass die derzeitige
Lockerung der Politik in einigen Volkswirt-
schaften einen beispiellosen Anstieg des Geld-
mengenwachstums ausgelost hat. Dies spiegelt
die Tatsache wider, dass im Gegensatz zu 2008
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die Kreditvergabe an den privaten Sektor auf-
grund eines Anstiegs der Kreditvergabe an
nichtfinanzielle Unternehmen stark expandier-
te. Dieser Kreditanstieg ist in erster Linie da-
rauf zuriickzufithren, dass viele Unternehmen
kaum eine andere Wahl hatten, als sich zu ver-
schulden, um ihre Fixkosten trotz Umsatzein-
bruchs zu decken. Die Kreditvergabe wurde
auch durch grof3ziigige staatliche Biirgschafts-
programme angekurbelt. Neue Kredite dieser
Art verhindern aber nur einen noch tieferen
Einbruch der gesamtwirtschaftlichen Nachfra-
ge. Dass ein solcher Anstieg der Geldmenge zu
einer hoheren Inflation fithrt, halten wir je-
doch fiir unwahrscheinlich.

Wir gehen zudem davon aus, dass sich das
Anziehen des Geldmengen- und Kreditwachs-
tums als voriibergehend erweisen wird. Wenn
die Umsitze wieder anziehen, werden die Un-
ternehmen beginnen, diese Notfallkredite zu-
riickzuzahlen. Einige Grof8banken haben sol-
che Tendenzen schon offentlich bestitigt.

Ein weiterer Ausloser fiir eine mittelfristig
hohere Inflation konnte sein, dass Regierungen
von grofSen Haushaltsdefiziten abhéngig wer-
den. In der Tat haben einige Kommentatoren
argumentiert, dass die Zentralbanken bereits in
eine Form der monetéren Staatsfinanzierung
eingestiegen sind. Wir bezweifeln jedoch, dass
dies der Fall ist.

Eine Lockerung der Geldpolitik durch die
Zentralbanken sollte nur dann als monetére

Schwellen- und Entwicklungslander, ohne China (rechts)
= Fortgeschrittene Volkswirtschaften (links)

Staatsfinanzierung betrachtet werden, wenn
dies auf Kosten des Inflationsziels geht. Ob-
wohl die Lockerung der Zentralbankpolitik
mit einer umfangreichen staatlichen Unter-
stiitzung fiir Unternehmen und Haushalte zu-
sammenfiel, nutzen beide die ihnen zur Ver-
figung stehenden Instrumente, um unter-
schiedliche, aber sich nicht widersprechende
Ziele zu erreichen.

Mittelfristig konnten die Regierungen
zwar dazu verlockt werden, die Unabhéngig-
keit der Zentralbanken einzuschranken, insbe-
sondere wenn die gegenwértige Rezession die
Unterstiitzung fiir populistische Parteien ver-
starkt. Alles in allem besteht fiir die meisten
Volkswirtschaften aber allenfalls ein minimales
Risiko fiir einen Inflationsschub, der durch den
Einstieg der Zentralbanken in die monetare
Staatsfinanzierung ausgeldst wird.

Inflationdrer Strukturbruch ist

Damit bleibt unseres Erachtens ein Struktur-
bruch als wahrscheinlichster Ausloser fiir ei-
nen Inflationsschub. Wir sind seit langem der
Meinung, dass einige starke strukturelle Fakto-
ren die Inflation in den letzten Jahren gedampft
haben und sie wahrscheinlich auch weiterhin
merklich driicken werden. Eine Schliisselfra-
ge ist daher, ob Covid-19 deren deflationdren
Krifte schwéichen kénnte. Wir werden dies an-
hand von drei Beispielen diskutieren:

Der Arbeitsmarkt: Ein Grund dafiir, dass
sich die Inflation in den letzten Jahren nicht
nennenswert beschleunigt hat, ist das anhaltend
schwache Lohnwachstum. Tatsdchlich blieben
die Lohnzuwichse trotz der hohen Beschafti-
gungsdynamik zumeist hinter den Erwartun-
gen zuriick. Dazu beigetragen haben beispiels-
weise fest verankerte Inflationserwartungen,
eine stark steigende Erwerbsbeteiligung, ver-
starkte Zuwanderung, Offshoring bzw. Out-
sourcing und eine alternde Belegschaft.

Covid-19 konnte einige dieser Faktoren
schwiichen. Wiirde beispielsweise der Prozess
der Deglobalisierung durch den Virusausbruch
verschirft, konnte dies auch die Verhandlungs-
macht der heimischen Arbeitnehmer stirken.
Zudem konnte die Zuwanderung unter den
aktuellen Reisebeschrinkungen leiden, wih-
rend sich éltere Arbeitnehmer aufgrund der
erhohten Ansteckungsgefahr vom Arbeits-
markt zuriickziehen konnten.

Doch angesichts des Anstiegs der Arbeits-
losigkeit und der hohen Zahl von Kurzarbei-
tern, insbesondere in den vom Tourismus ab-
héngigen siideuropéischen Landern, diirften
die dimpfenden Effekte der aktuellen Krise auf
die Lohndynamik deutlich iiberwiegen. Wir
gehen davon aus, dass die Arbeitslosigkeit in
der Eurozone erst 2024 wieder das Vorkrisen-
niveau erreichen wird.

Zombie-Firmen: Solche Unternehmen gel-
ten als reif, unproduktiv und anhaltend unpro-
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fitabel. In den letzten zehn Jahren diirfte deren
zunehmende Zahl zu einer Reihe unerwiinsch-
ter makrookonomischer Phanomene beigetra-
gen haben, darunter auch niedrige Inflationsra-
ten. Die Covid-19-getriebene globale Rezession
diirfte zu einem weiteren Anstieg der Zahl der
Zombie-Firmen fithren und damit die globalen
disinflationédren Kréfte stirken. Obwohl eine
Konkurswelle auf kiirzere Sicht wahrscheinlich
ist, werden niedrige Zinsen, die Flut von staat-
lich garantierten Krediten und andere Ret-
tungsmafinahmen - wie temporére Konkurs-
verschiebungen — wahrscheinlich einige bisher
profitable Firmen ,,zombifizieren®

Deglobalisierung: Wir gehen zwar davon
aus, dass sich der seit Jahren anhaltende Trend
zu einer verlangsamten Globalisierung fortset-
zen wird. Eine grof$ angelegte Deglobalisierung,
die Produktivititsfortschritte erodiert und den
Inflationsdruck erhoht, erwarten wir jedoch
nicht. Eine vielbeschworene Moglichkeit be-
steht darin, dass die Unternehmen von sich aus
weniger komplexe und stirker geografisch di-
versifizierte Lieferketten anstreben. Wir be-
zweifeln jedoch, dass Covid-19 weitreichende
Auswirkungen haben wird. Es ist unwahr-
scheinlich, dass eine Uberpriifung der Liefer-
ketten inmitten der tiefsten Rezession seit Men-
schengedenken das dringlichste Thema fiir das
Management vieler Firmen ist.

Zudem wire eine grof3 angelegte Diversifi-
zierung der Zulieferer teuer und zeitaufwendig.
Als Folge einer solchen Diversifizierung konn-
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ten Unternehmen Groflauftragsrabatte bei Lie-
feranten verlieren oder gezwungen sein, ein
qualitativ schlechteres Produkt zu akzeptieren.
Dariiber hinaus konnte sich jede Risikominde-
rung auch als illusorisch erweisen, wenn die
verschiedenen Lieferanten in der gleichen Re-
gion ansssig sind oder selbst auf einen gemein-
samen Lieferanten angewiesen sind. Und
schlieflich kann die Diversifizierung im Fall
eines wirklich globalen Schocks wie Covid-19
nicht zur Risikominderung beitragen.
Staatlich verordnetes Re-Shoring kénnte
der Deglobalisierung ebenfalls einen Schub ge-
ben. Als Reaktion auf den Ausbruch von Co-
vid-19 konnten die Regierungen die lokale Pro-
duktion strategischer Produkte wie personliche
Schutzausriistung und medizinische Giiter er-
zwingen. Dariiber hinaus konnte Regulatory
Divergence die Barrieren zwischen grofien
Handelsnationen kiinstlich erh6hen. Dennoch

werden solche Verdanderungen, ob durch Co-
vid-19 oder andere Einfliisse verursacht, wahr-
scheinlich nur langsam erfolgen. Veranderun-
gen im Grof$handel {iber Nacht, die die Kosten
der Unternehmen stark erhéhen, sind unwahr-
scheinlich, nicht zuletzt wegen des Widerstands
der Unternehmen. Den Unternehmen solche
Verinderungen aufzuzwingen, kann letztlich
kontraproduktiv sein - beispielsweise konnen
solche Mafinahmen die Beschéftigung eher ver-
ringern als erhéhen.

Autor
Oliver Rakau ist Chief German
Economist und stellvertretender Leiter
des Europateams von Oxford
Economics. In seinen Analysen
A N thematisiert er primér die

wirtschaftlichen Aussichten fiir Deutschland und Europa sowie
die Implikationen fir die Geldpolitik der EZB.

FAZIT

Alles in allem gibt es einige gute Argumente daflr, dass die Corona-Krise preistreibend
wirken kann. Allerdings Uberwiegen unseres Erachtens die disinflationdren Effekte der
Krise deutlich. Dies gilt nicht nur kurzfristig, wahrend wir uns in der Rezession befinden,
sondern diurfte auch auf mittlere Sicht der Fall bleiben. In einem solchen Umfeld werden
die Zentralbanken ihre selbstgesteckten Inflationsziele wohl auf absehbare Zeit ver-
fehlen. Die Leitzinsen als auch die Renditen von Staatsanleihen werden daher auf sehr

niedrigem Niveau verharren.
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FINANZMARKTREGULIERUNG UND MITTELSTANDSFINANZIERUNG

Zwischen Transformation

und Adaption

Kleine und mittlere Unternehmen
(KMU), umfassend auch als Mittel-
stand bezeichnet, nehmen nicht
nur in Deutschland eine prominen-
te Position ein. Sie stellen die weit \ \
Uberwiegende Mehrzahl der priva- \

ten Arbeitgeber und tragen mit
etwa 35 Prozent zum Gesamtum-
satz der inldndischen Wirtschaft

bei. Schon vor der Corona-Krise

ma

gaben die EU-Plane zur Etablie-
rung einer Kapitalmarktunion An-
lass zur Diskussion, wie der Mittel-
stand auf Dauer den Zugang zu
Fremdkapital behaupten kdnnte.
Die Covid-19-Pandemie hat die Pro-
bleme erkennbar verstarkt, es kon-
nen aber auch erste Hinweise fur
Mapnahmen zur nachhaltigen Star-
kung des Mittelstands abgeleitet

werden.



ie einheitliche Mittelstandsfinanzie-

rung ist eine Utopie: Das Kleinstunter-

nehmen, der Gewerbetreibende, der
Handwerksbetrieb auf der einen und traditio-
nelle Familienbetriebe mit einem Jahresum-
satz von mehreren Millionen Euro auf der an-
deren Seite - sie alle geh6ren zum Mittelstand.
Benotigt werden in jedem Fall individuell pas-
sende Konzepte, vereinbart mit vertrauens-
wiirdigen und versierten Partnern vor Ort, die
auch in wirtschaftlich weniger erfreulichen
Zeiten ihren Schuldnern sachkundig zur Seite
stehen.

In Deutschland ist das Gefille unterhalb
der GrofSunternehmen noch augenfilliger als
in den tibrigen europdischen Fldchenldndern.
Der foderalen Staatsstruktur folgend, vertei-
len sich auch nambhafte, in vielen Fillen inter-
national titige Firmen iiber das gesamte Bun-
desgebiet, wodurch die Anforderungen an ein
passendes Finanzsystem sogar noch zuneh-
men. Zugleich besitzen aber nur wenige Hun-
dert Unternehmen den regelméafigen Zugang
zum institutionellen Kapitalmarkt. Beinahe
folgerichtig wurde der Versuch, in Deutsch-
land eine sog. Mittelstandsanleihe zu etablie-
ren, nach kurzer Zeit mehr oder weniger still-
schweigend wieder aufgegeben.

Mit Blick auf die Tabelle » 1 werden die
Verhiltnisse noch einmal offensichtlich: Der
obere Mittelstand ist ein iiberschaubares Seg-
ment von weniger als 0,5 Prozent aller Unter-
nehmen, aber mit einem Umsatzanteil von
mehr als 30 Prozent der Gesamtwirtschaft von
vitaler Bedeutung fiir die Prosperitit eines
Landes, und er bedarf der finanztechnischen
Begleitung von ausgewiesenen Spezialisten.

Bankbasiertes Finanzsystem

Innerhalb des deutschen Finanzssektors spie-
len die Monetiren Finanzinstitute (MFI), also
vor allem Banken und Sparkassen, die wich-
tigste Rolle in der Unternehmensfinanzierung.
Das Drei-Sdulen-Modell, bestehend aus (pri-
vaten) Kreditbanken, 6ffentlich-rechtlichen
Sparkassen und Kreditgenossenschaften hat
sich seit Jahrzehnten als zweckmaf3ig und vor
allem in den zentrumsfernen Regionen als sta-
bilisierend bewihrt.

Allerdings ist auch dieses Modell seit dem
Start in die Europdische Bankenunion erheb-
lich unter Druck geraten. Der Vorwurf der
Kleinteiligkeit nebst damit verbundener Inef-
fizienz wird regelméflig erhoben, die auflerge-
wohnliche Resilienz - insbesondere wihrend
der Finanzkrise — aber haufig auch ignoriert.
Tabelle » 2 zeigt die Netto-Verflechtungsver-
haltnisse in Deutschland; diese bilden einen
starken Pfeiler innerhalb eines komplexen
Gesamtsystems. Bemerkenswert ist die um-
fangreiche Verkniipfung inldndischer nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften mit dem
Ausland, die vornehmlich tiber konzerninter-
nes, grenziiberschreitendes Finanzmanage-
ment hergestellt wird.

Betrachtet man diese Finanzierungsver-
héltnisse aus der Perspektive einzelner Unter-
nehmen, lasst sich das Bild einer sehr stark
von der Bankenfinanzierung abhéngigen Un-
ternehmenslandschaft weiter verfestigen. So
zeigt die Tabelle » 3, dass die Bankverbind-
lichkeiten im gewichteten Durchschnitt einer
grofizahligen Stichprobe von Unternehmen
im Jahr 2013 fast das Fiinffache der in Anlei-
hen und dhnlichen Instrumenten verbrieften
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Verbindlichkeiten betrugen. Und bei Unter-
nehmen mit weniger als 50 Mio. € Umsatz
sind Anleiheverbindlichkeiten so gut wie ver-
nachldssigbar. Zwar mogen sich diese Ver-
héltnisse bei grofien kapitalmarktorientierten
Unternehmen in den letzten Jahren zuguns-
ten einer kapitalmarktorientieren Finanzie-
rung etwas verschoben haben, fiir mittelstan-
dische Unternehmen ist dies aber sicherlich
nicht der Fall.

Interessant ist an der Tabelle » 3 zudem
der Umstand, dass diese starke Bankenfokus-
sierung keineswegs nur ein deutsches Phiano-
men ist. In den anderen hier betrachteten
kontinentaleuropéischen Landern liegen die
Verhiltnisse dhnlich.

Dieses Ergebnis ist keineswegs tiberra-
schend. Die Bedeutung des Bankkredits fiir
mittelstandische Unternehmen ergibt sich al-
lein schon aus Losgroflentiberlegungen. So
wird im KfW-Mittelstandspanel, in dem im
Rahmen einer schriftlichen Wiederholungs-
befragung 9.000 bis 15.000 Unternehmen mit
einem Jahresumsatz von bis zu 500 Mio. € be-
fragt werden, berichtet, dass im Durchschnitt
der Jahre 2016 bis 2018 65 Prozent der Unter-
nehmen einen Kreditbedarf von bis zu
100.000 € hatten. Lediglich zw6lf Prozent der
Unternehmen hatten einen Kreditbedarf von
mehr als 500.000 €. Damit scheidet fiir den
Grofiteil der mittelstdndischen Unternehmen
eine Kapitalmarktfinanzierung schon allein
wegen der damit verbundenen Fixkosten aus.

Mindestens ebenso wichtig fiir die Erkla-
rung der stark bankbasierten Finanzierung
mittelstindischer Unternehmen sind infor-
mations6konomische Aspekte. Dabei hat so-
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1| Steuerpflichtige nach Grépenklassen (2017)

bis 500 Tsd. € 2.605.230 327.500 79,15
500 Tsd. bis 5 Mio. € 559.609 803.114 1713
5 bis 10 Mio. € 47235 329.073 145
10 bis 25 Mio. € 30.551 469.800 0,94
25 bis 50 Mio. € 1.298 394.293

50 bis 100 Mio. €

» Gewerbetreibende
12,63

517
739 » unterer Mittelstand

» oberer Mittelstand

{iber 1Mrd. €

2.028.275

31,89 » GroBunternehmen

m 3.266.806 6.360.800 100,00 100,00

Quelle: Statistisches Bundesamt; eig. Berechnungen.

wohl die banken- als auch die kapitalmarktba-
sierte Finanzierung ihre Vor- und Nachteile.

Im Zusammenhang mit der Finanzierung
von KMU s ist vor allem hervorzuheben, dass
Banken typischerweise auf der Grundlage ei-
ner langfristigen Vertrauensbeziehung (Haus-
bankenprinzip), die gerade im Verhaltnis von
mittelstdndischen Unternehmen und regional
orientierten Unternehmen weit iiber das Off-
nen der Biicher und Ausfiillen von Fragebogen
hinausgeht, private Informationen in ihre Kre-
ditentscheidung einfliefen lassen kénnen.'

Kapitalmarktbasierte Finanzierung beruht
demgegeniiber sehr stark auf 6ffentlich zu-
ginglichen Informationen. Es ist daher leicht
zu sehen, dass dort, wo der Zugang zu solch
offentlichen Informationen kostspielig oder
nicht moglich ist, eine kapitalmarktbasierte
Finanzierung einer bankenbasierten unterle-
gen sein wird. Daher kommt es neben trans-
aktionskostenbasierten auch aus informati-
onsokonomischen Griinden zu einem Gleich-
gewicht, in welchem kleinere Unternehmen
vorwiegend auf eine Bankenfinanzierung set-
zen, grofle Unternehmen hingegen stirker auf
eine kapitalmarktbasierte Finanzierung.

Verzahnung mit dem Kapitalmarkt

Man sollte allerdings nicht iibersehen, dass
kapitalmarktbasierte Finanzierung auch ihre
Vorteile hat. Das gilt insbesondere im Hinblick

diebank  08//2020

auf die Risikotibernahme. Da es fiir Investo-
ren deutlich einfacher ist, breit diversifizierte
Portfolios zu bilden, ist ihre Risikotragfihig-
keit grundsitzlich hoher als jene von Banken.
Dies gilt umso mehr, als der Bankensektor we-
gen der dort stattfindenden Fristen- und Risi-
kentransformation eine inhérente Instabilitét
aufweist. Wegen der damit verbundenen sys-
temischen Risiken ist es daher durchaus nach-
vollziehbar, dass man mit einer Starkung der
Kapitalmarktfinanzierung die Absicht verfolgt,
die Widerstandsfahigkeit des Finanzmarkts zu
erhohen.

Wegen der oben beschriebenen Informa-
tionsvorteile von Banken, insbesondere in der
Mittelstandsfinanzierung, wire es allerdings
fatal zu glauben, dass der Kapitalmarkt die
Banken ersetzen konnte. Vielmehr kime es
darauf an, durch eine Verzahnung beider Fi-
nanzierungsformen Risiken dorthin zu verla-
gern, wo sie mit den geringsten Kosten getra-
gen werden konnen.

Dies kann durch drei Funktionen des Ka-
pitalmarkts erreicht werden. Erstens kann er
durch seine Refinanzierungsfunktion dafiir
sorgen, dass Banken in wesentlich flexiblerer
Weise ihren Refinanzierungsbedarf decken
und damit ihr Refinanzierungsrisiko reduzie-
ren konnen.

Zweitens kann tiber eine geeignete Fris-
tigkeit der von den Banken emittierten

Schuldverschreibungen das Fristentransfor-
mationsrisiko der Banken reduziert werden.
Dies wirkt sich positiv auf die systemische
Stabilitdt des Bankensektors aus. Diese Funk-
tion wird durch die starke Begrenzung der
Fristentransformation im Rahmen der von
der CRR (Capital Requirements Regulation,
Kapitaladdquanzverordnung) eingefithrten
NSFR (Net Stable Funding Ratio, strukturelle
Liquiditdtsquote) kiinftig eine wesentliche
Rolle spielen, wenn es um die Bereitschaft zur
Ausreichung langerfristiger Kredite geht.

Und drittens konnen die Banken tiber Ka-
pitalmarktransaktionen auch ihre Risiko-
transformation auslagern, weil Kreditrisiken
dann an Investoren weitergereicht werden
kénnen.

Diese Verzahnung von Bank- und Kredit-
geschift hangt maf3geblich davon ab, dass sich
die Verbriefungsmarkte, und zwar sowohl
durch synthetische als auch durch True-Sale-
Transaktionen, entsprechend entfalten kon-
nen. Der regulatorische Rahmen ist jiingst
durch die Einfithrung der STS-Verbriefungen
(STS: Simple, Transparent, Standardised)
auch entsprechend verbessert worden, und es
sollen weitere Mafinahmen im Bereich der
synthetischen Verbriefungen folgen.

Gleichzeitig stehen wir in Europa vor dem
Problem, dass die hiesigen Kapitalmarkte
nicht den Grad an Tiefe und Breite aufweisen,



2 | Sektorale Verflechtungsmatrix

il 15l Congress

| !h Where the community mests!

Netto-Zahlungsstréome in Prozent des BIP; 1. Quartal 2019
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der fiir eine friktionslose Verzahnung mit der
Bankenfinanzierung notwendig wire. Das
Projekt der Kapitalmarktunion hat dieses De-
fizit zwar erkannt, gleichzeitig scheinen Lo-
sungen aber nur sehr schwer zu finden zu sein.
Solange dies aber der Fall ist, darf man keine
iiberzogenen Erwartungen an die Effekte eine
verstirkten Kapitalmarktfinanzierung haben.

Konsolidierungsdruck in schwierigem

Nicht nur die deutschen Banken kidmpfen an
mindestens zwei Fronten: Zum einen hat sich
nach der Finanz- und spiteren Euro-Krise
der Regulierungsdruck spiirbar erhoht. Ein-
heitliche Aufsicht (Single Supervisory Me-
chanism, SSM) und europaweit identische
Abwicklungsvorschriften (Single Resolution
Mechanism, SRM) erfordern umfangreiche
organisatorische Anpassungs- und Vorsorge-
mafSnahmen. Parallel haben die mit Basel III
verbundenen Eigenkapital- und Liquiditats-
vorschriften die ohnehin niedrige Profitabilitit
der Kreditinstitute zusatzlich beeintréchtigt.
Mit der im Jahr 2012 begonnenen unkon-
ventionellen Geldpolitik der Europdischen
Zentralbank (EZB) sanken die Zinsen in allen
Segmenten und Laufzeiten auf bis dato nicht
moglich gehaltene Tiefststiande, selbst am sehr
langen Ende teilweise in negative Regionen.
Die weit iiberwiegend auf das Retailgeschift

konzentrierten und vornehmlich regional
operierenden Sparkassen und Kreditgenos-
senschaften muf3ten erhebliche Ertragseinbu-
Ben hinnehmen.

Die Konditionsmargen im Kreditneuge-
schift sind spiirbar geringer geworden, das
Passivgeschift ist angesichts negativer Einla-
genzinssitze bei der EZB und fehlender Wie-
deranlagealternativen teilweise defizitar.

Corona beeinflusst das Kreditrating
von Bankschuldnern

Die gewerbliche Kreditkundschaft der deut-
schen Regionalbanken ist breitflichig von
der Covid-19-Pandemie getroffen worden.
Umsatzausfille in besonders stark gebeutel-
ten Branchen (Tourismus, Beherbergungs-
betriebe, Einzelhandel o. 4.) von 50 Prozent
und mehr belasten unmittelbar die Riickzah-
lungsfihigkeit der betroffenen Bankschuldner.
Einschldgige rechtliche Vorschriften, z.B. § 18
KWG oder Art. 144 nebst Art. 170 CRR, zwin-
gen die Glaubiger unmittelbar, den gestiege-
nen Risiken mit zusdtzlicher Eigenkapitalhin-
terlegung Rechnung zu tragen.

Dem Grunde nach ist dies zwar nachvoll-
ziehbar, es ist aber schon jetzt absehbar, dass
wir, sobald sich die Effekte der krisenbeding-
ten Bonitétsverschlechterungen in den Ra-
tingsystemen der Banken niedergeschlagen
haben, eine Zuriickhaltung bei der Kreditver-

gabe erleben werden. Zwar wurden maogliche
prozyklische Effekte des Basel-III-Regulie-
rungsrahmens ausfithrlich diskutiert, die Pro-
be aufs Exempel wird aber erst jetzt in der
laufenden Krise stattfinden.

Vieles deutet darauf hin, dass diese Effek-
te nicht wesentlich geringer geworden sind,
wenngleich auch hier eine stirkere Verzah-
nung mit den Kapitalmarkten tiber Verbrie-
fungsinstrumente helfen konnte.

Prompte Reaktion auf die Corona-

Eine vollstindige Uberwindung der Corona-

Krise liegt gegenwirtig noch in weiter Ferne.
Die vergangenen Monate lassen aber gleich-
wohl erste Schlufifolgerungen zu. Zunachst
kann festgestellt werden, dass die von politi-
scher Seite — national wie EU-weit — ergrif-
fenen Hilfsmafinahmen iiberraschend um-
fangreich und schnell zur Verfiigung standen.
Freilich kann eine Schieflage zugunsten grofler
Unternehmen nicht ernsthaft geleugnet wer-
den. So adressiert der Wirtschaftsstabilisie-
rungsfonds (WSF) den (unteren) Mittelstand
ausdriicklich nicht, und auch die milliarden-
schweren Stiitzungen der Lufthansa AG oder
der TUT AG helfen den mittelstdndischen Un-
ternehmen allenfalls mittelbar.

Daneben hat die KfW in Abstimmung mit
der Bundesregierung ein umfangreiches Son-
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3| Verbindlichkeiten gegeniiber Finanzinstituten und Anteil von
Anleihen an der Bilanzsumme

Alle Unternehmen 102/22 13/37 165/03 144/36
Gropunternehmen 73/25 80/49 153/05 n4/41
Mittlere Unternehmen 266/0.2 170/16 211/0,0 218/05
Kleine Unternehmen 314/0]1 193/05 177/00 251/05

Quelle: Kaserer (2015), Die Finanzierung der Realwirtschaft im Zeichen einer Kapitalmarktunion (Gutachten im Auftrag der FPMI). In der Tabelle gibt jeweils
die erste Zahl den Anteil der Verbindlichkeiten gegeniiber Banken in Prozent der Bilanzsumme an, die zweite Zahl den Anteil der Verbindlichkeiten

aus Anleihen in Prozent der Bilanzsumme.

derprogramm mit unterschiedlichen Kre-
ditangeboten aufgelegt, die sich sowohl an
KMUs als auch an grofie Unternehmen rich-
ten. Diese Kredite werden tiber die Hausban-
ken ausgereicht, wobei die KfW im Standard-
fall eine Risikotibernahme von 80 Prozent
anbietet. Fiir KM Us wird diese auf 90 Prozent
erhoht, bei Unternehmen zwischen 10 und 50

Zudem werden bei Krediten von bis zu
10 Mio. € die Risikopriifungen vereinfacht,
sodass eine schnelle Auszahlung méglich ist.

Fiir dieses Sonderprogramm gibt es keine
volumenmifige Begrenzung. Ob dariiber hi-
naus noch 6ffentliche Biirgschaften oder Ga-
rantien fiir ausstehende Linien vergeben wer-
den sollten, um so ein Downgrading zu ver-

Beschiftigten sogar auf bis zu 100 Prozent.>  meiden, wire sicherlich noch zu diskutieren.

FAZIT

Auch im Bereich der Bankenaufsicht ist schnell auf die Corona-Krise reagiert worden, wenn-
gleich noch offen ist, ob diese Reaktionen ausreichend waren. Jedenfalls sind verschiedene
Vorschriften im Zusammenhang mit der Einordnung von notleidenden Krediten und den da-
raus allenfalls folgenden Wertberichtungen ausgesetzt oder zumindest entscharft worden.
Auch hat man aufsichtsrechtliche Melde- und Veroffentlichungspflichten verschoben, die
neuen Vorschriften zur Eigenkapitalunterlegung von KMU-Krediten vorgezogen und die Um-
setzung weiterer Vorschriften verschoben. In jedem Fall werden die ndchsten Monate nicht
nur eine Nagelprobe fir das neue Basel-lll-Rahmenwerk darstellen, sondern auch zeigen,
wie grof die Flexibilitat der Aufsichtsbehdrden bei der Durchsetzung dieser gesetzlichen
Regeln ist.

Autoren

Prof. Dr. Horst Gischer leitet den Lehrstuhl fiir Monetére Okonomie und offentlich-rechtliche Finanzwirt-

8 schaft an der Otto-von-Guericke-Universitat Magdeburg.

( B Prof. Dr. Christoph Kaserer leitet den Lehrstuh! fiir Finanzmanagement und Kapitalmérkte an der
Technischen Universitat Miinchen.

1 Fir einen ausfiihrlichen Vergleich der Vor- und Nachteile von banken- vs. kapitalmarktbasierter Finanzierung vgl. Beck, Kaserer und Rapp (2015), Beteili-
gungs- und Kapitalmarktfinanzierung im deutschen Finanzsystem: Zustand und Entwicklungsperspektiven. Abschlussbericht fiir das BMW, S. 25 ff.

2 Fiir einen Uberblick vgl. folgende Webseite des BMF: https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Schlaglichter/Co-
rona-Schutzschild/2020-03-19-Milliardenhilfe-fuer-alle.html.
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AUSWIRKUNGEN DER KONJUNKTURPROGRAMME AUF ESG UND SUSTAINABLE FINANCE

Die Pandemie kann auch

ein Weckruf sein

Die Covid-19-Pandemie hat Europa und die Welt unvorbereitet getroffen. Die Krise stellt nicht nur die jetzige,
sondern auch folgende Generationen vor grofe Herausforderungen. Diese sind besonders davon abhdngig,

wie die jetzige Generation mit der Krise umgeht, auf sie reagiert und vor allem, ob sie von ihr lernt. Kollekti-
ves Handeln der internationalen Gemeinschaft war noch nie so essenziell, um zum einen die Verbreitung der

Pandemie zu bekdmpfen und zum anderen die wirtschaftlichen Folgen abzufedern.
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1| Nachhaltigkeitsziele der Vereinten Nationen (Sustainable Development Goals)
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Quelle: Vereinte Nationen, UN.

arallelen konnen hier auch zu einer an-
p deren Krise gezogen werden, die, obwohl

von Covid-19 temporir tberschattet,
nicht einfach verschwunden ist - die Klima-
krise. Wie Staaten mit der Corona-Krise um-
gehen und ob es gemeinsame und generatio-
nengerechte Losungen gibt, kann uns einiges
fiir den Umgang mit der Klimakrise lehren.

Konjunkturprograme sollen helfen

Die Zustidnde weltweit sind dramatisch: Die
Infektions-Fallzahlen steigen, die Konjunktur
bricht ein. Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) in
Europa ist im zweiten Quartal 2020 laut einer
von CNBC veréffentlichten Zahl vom 31. Juli
um 12,1 Prozent gesunken, in Deutschland lag
das BIP im gleichen Zeitraum 10,1 Prozent un-
ter dem Vorjahr. Grofie Hoffnungen liegen da-
her auf dem Konjunktur- und Zukunftspaket
der deutschen Bundesregierung und dem Auf-
bauplan der Europdischen Union, die beide vor
wenigen Wochen verabschiedet wurden.

Das deutsche Corona-Konjunkturpro-
gramm in Hohe von 130 Mrd. € soll nicht nur
die in Mitleidenschaft gezogene Wirtschaft
wieder ankurbeln, sondern orientiert sich auch
an den Leitlinien fiir Klimaschutz und der For-

derung von Zukunftstechnologien. Hierfiir ste-
hen insgesamt 50 Mrd. € aus einem Topf des
Bundesfinanzministeriums zur Verfiigung.

Ausrichtung an Nachhaltigkeitszielen
[ der UN |

Grundsitzlich berticksichtigt das Zukunftspa-
ket die 17 Nachhaltigkeitsziele der Vereinten
Nationen (Sustainable Development Goals,
SDG), die im September 2015 von allen 193
Mitgliedstaaten verabschiedet wurden, um

die Situation des Planeten und seiner Bewoh-

ner bis zum Jahr 2030 spiirbar und messbar

zu verbessern. » 1 Die Mafinahmen der Bun-

desregierung fokussieren dabei vor allem auf

die folgenden Ziele:

> Forderung nachhaltiger Mobilitdt und
sauberer Stadte (SDG 11),

> Forderung erneuerbarer Energien (SDG
7) u. a. zur Erreichung der Klimaziele
(SDG 13),

> Investitionen in Digitalisierung der Wirt-
schaft/ Verwaltung (SDG 9),

> gute Gesundheitsversorgung durch den
Schutz vor Pandemien (SDG 3), und

> die Forderung von Bildung & Forschung
(SDG 4).

Konkret werden die einzelnen SDG durch die
Mafinahmen der Bundesregierung wie folgt
unterstiitzt:

SDG 3 - Gute Gesundheitsversorgung:
Der deutsche Gesundheitsdienst soll technisch
und digital aufgeriistet werden, und es soll
mehr Personal fiir die Gesundheitsimter be-
reitgestellt werden. Auch sollen Investitionen
in Krankenhduser getétigt und die Forschung
an einem Corona-Impfstoff gefordert werden.

SDG 4 - Hochwertige Bildung: Ausbil-
dungsprémien fiir kleine und mittlere Unter-
nehmen sollen helfen, dass es auch wahrend
und nach der Corona-Krise geniigend Stellen
fiir Auszubildende gibt. Auch Studierende, die
ihre Nebenjobs verloren haben, sollen finanzi-
elle Unterstiitzung erhalten. Zuséatzlich wird die
Kulturinfrastruktur in Deutschland gestiitzt.

SDG 7 - Giinstige und saubere Energie:
Der Ausbau von Photovoltaik ist nun nicht
mehr gedeckelt, und es wird ein hoheres Ziel
fiir den Ausbau von Windenergie geben.

SDG 9 - Innovation und Infrastruktur:
Der Staat versorgt die Deutsche Bahn mit Ei-
genkapital, damit diese ihr Schienennetz aus-
bauen und elektrifizieren kann. Neben Forde-
rungen der Erforschung von Wasserstoft-
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2 | Markt fir Nachhaltige Anleihen 2017-2020
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Technologie sind auch héhere Investitionen in
Kiinstliche Intelligenz (5 Mrd. €) geplant. Au-
Berdem werden der Aufbau eines flichende-
ckenden 5G-Netzes und die Digitalisierung
der Verwaltung bezuschusst.

SDG 11 - Nachhaltige Stadte und Ge-
meinden: Die Finanzierung des Offentlichen
Personennahverkehrs der Kommunen wird im
kommenden Jahr verstarkt unterstiitzt. Auch
plant der Bund, sich stérker mit Innovations-
pramien zu beteiligen, um den Wechsel zu E-
Fahrzeugen zu beschleunigen.

SDG 13 - Manahmen zum Klimaschutz:
Das CO2-Gebéudesanierungsprogramm wird
in den kommenden Jahren mehr als verdop-
pelt, um Mafinahmen zur Erreichung der Kli-
maziele zu ergreifen. Des Weiteren sollen Aus-
tauschprogramme fiir schwere Nutzfahrzeuge
und Modernisierungsprogramme fiir Bus-
und Lkw-Flotten bezuschusst werden, um ei-
nen weiteren Schritt in Richtung Treibhausgas-
neutralitit im Schwerlastverkehr in der Indus-
trie zu gehen. Zudem soll stark in die Erfor-
schung von Elektromobilitdt und die Batterie-
zellenfertigung investiert werden.

Die Forderungen zielen vor allem auf den
Ausbau der nachhaltigen Mobilitdt und das Er-
reichen der Klimaziele ab. Konkret bedeutet
dies, dass Anbieter von E-Fahrzeugen und Mi-
kromobilitit sehr von diesen Investitionen in
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Elektromobilitit und nachhaltige Infrastruktur
profitieren konnen. Was auf dem Papier viel-
versprechend klingt, gilt es nur noch umzuset-
zen - auf den ersten Blick eine gute Nachricht.

Entscheidend fiir das Erreichen der Nach-
haltigkeitsziele wird aber sein, ob das Kon-
junkturpaket auch den notwendigen Struktur-
wandel und die Entwicklung von nachhaltigen
Start-ups fordert, die sowohl mit ihrer Innova-
tionskraft als auch ihrem Beitrag zu den Nach-
haltigkeitszielen weit vor den herkommlichen
Industrien liegt. Denn nur so kann der Wie-
deraufbau der deutschen Wirtschaft auch zur
Beschleunigung zu mehr Nachhaltigkeit ge-
nutzt werden. Ob diese notwendigen Investiti-
onen durch das Konjunkturpaket tatséchlich
incentiviert werden, lasst sich aktuell schwer
vorhersehen.

MapBnahmen auf europdischer Ebene

Auch die Européische Kommission will mit ih-
rem Mafinahmenpaket den 6kologischen und
digitalen Wandel vorantreiben. Die Mittel des
Aufbauinstruments ,,Next Generation EU“ und
die Aufstockung des langfristigen EU-Haushalts
in den Hohen von 750 Mrd. € resp. 1.100 Mrd. €
flieflen unter anderem in ein angepasstes Ar-
beitsprogramm der Kommission fiir 2020.

Bei einem genauen Blick auf Next Gene-
ration EU stellt sich jedoch die Frage, ob das

europiische Konjunkturprogramm wirklich
auf nachhaltige Leitinitiativen oder den Green
Deal als neue Wachstumsstrategie abzielt.
Dem Bund fiir Umwelt und Naturschutz
Deutschland ist das europidische Aufbaupro-
gramm von iiber 2 Bio. € zumindest nicht
griin genug. Wie stark das Paket die SDG in
Europa wirklich fordert, wird sich erst nach
der Umsetzung der Mafinahmen zeigen.

Fest steht auf jeden Fall, dass das Wie der
Mittelverwendung der europdischen Linder
sehr umstritten ist. Die wenigsten wollen sich
hier kontrollieren lassen, obwohl es gerade
jetzt wichtig wire, dass sie kollektiv diszipli-
niert und transparent handeln und nachhalti-
ge Investitionen tdtigen, die vor allem der
néchsten Generation zugutekommen.

Konjunkturpakete als Katalysator fiir
den Strukturwandel

Gleichwohl die Corona-Krise deutsche Unter-
nehmen vor grofe Herausforderungen stellt,
kann sie auch als Katalysator dazu beitragen,
dass Geschiftsmodelle nachhaltiger und ro-
buster gegeniiber Krisen aufgestellt werden.
Gleiches gilt fiir die Finanzindustrie. Hier su-
chen Anleger nach neuen Investitionsmog-
lichkeiten, die nachhaltiger — nicht nur aus Er-
tragsgesichtspunkten - sondern auch im Sinne
der SDG sind. Neben ethischen Griinden sind



sich Investoren immer stirker ihrer Verant-
wortung gegeniiber der Gesellschaft bewusst.
Und die Erkenntnis, dass durch die Bertick-
sichtigung von Nachhaltigkeit in Investiti-
onsentscheidungen langfristige Risiken redu-
ziert und eine bessere risikoadjustierte Rendi-
te erzielt werden kann, setzt sich immer mehr
durch. Entsprechend ist die Nachfrage nach
nachhaltigen Anleihen in letzten Jahren stark
gestiegen. » 2

Die Steigerung bis 2020 ist in erster Linie
dem starken Zuwachs institutioneller Nachhal-
tigkeitsemissionen zuzuschreiben. Vor der Pan-
demie gingen knapp 80 Prozent der nachhalti-

gen Finanzierungen in Deutschland von Ge-
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FAZIT

Es bleibt abzuwarten, ob durch den ,richtungsweisenden” Umgang der Bundesregierung mit
den wirtschaftlichen Folgen der Krise im zweiten Quartal 2020 wieder mehr Investitionen in
nachhaltige Anlagen getdtigt werden und der steigende Trend der letzten Jahre beibehalten
werden kann. Vor allem aber gilt es abzuwarten, ob wir Covid-19 als Weckruf erkennen und
die Konjunkturprogramme nutzen, das Ruder herumzureifen und die deutsche Wirtschaft
nicht nur auf- sondern auch umzubauen: Hin zu mehr Nachhaltigkeit und Projekten, die einen

aktiven, positiven Beitrag leisten.

schifts- bzw. Forderbanken aus. Die DZ Bank
prognostiziert, dass sich der Markt fiir Green
Bonds, trotz eines Corona-bedingten Riick-
gangs im ersten Halbjahr, auf Jahresultimo er-

holen und 2020 insgesamt um ca. 4 Prozent auf
iiber 400 Mrd. US-$ wachsen wird. Und Nor-
dea zeigt auf, dass sich nachhaltige Anleihen
vor allem am Anfang der Krise weniger volatil
als traditionelle Anleihen gezeigt haben.

Die Bundesregierung versucht, verstarkt
Anreize zu setzen und Investitionen in Im-
pact-Projekte zu fordern. So soll das Forder-
programm des Bundesumweltministeriums
»Dekarbonisierung der Industrie“ Anlagein-
vestitionen im Bereich energieintensiver In-
dustrien attraktiver machen. Hier handelt es
sich um einen guten Ansatz, auch grofle Pro-
jekte zu fordern, die bisher noch kein wirt-
schaftliches Geschiftsmodell vorlegen kon-
nen, aber grofies Potenzial in der Dekarboni-
sierung und Transformation haben. Dennoch
schlieft dies kleinere Start-ups erstmal aus.
Diese werden aktuell in erster Linie von Ven-
ture Capital, Family Offices, Stiftungen und
Forder-/ Nachhaltigkeitsbanken finanziert.

Impact-Projekte mit Finanzierungsbedarf
stoflen u. a. tiber Plattformen auf Impact-In-
vestoren. Dort werden beide Seiten beraten,
und die Investoren konnen darauf vertrauen,
sowohl mit Impact zu investieren als auch
eine Rendite zu erhalten.

Autoren

Dr. Stefan Bund (Foto links) ist Partner der SDG Investments
GmbH, Katharina Stitzl (Foto rechts) ist als Assistant Project
Analyst im gleichen Unternehmen tatig.
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INTERVIEW

Im Zukunftsmarkt Green Finance
spielt die EU eine Fuhrungsrolle

die bank sprach mit Dipl.-Volkswirt Michael Theurer (53), einem der

Redner beim diesjahrigen TSI Kongress, Gber Europa-relevante Themen

im Zusammenhang von Wirtschaft und Politik. Der Schwarzwalder war

von 2009 bis 2017 Mitglied des Europdischen Parlaments. Heute ist der

.bekennende Spatzlefan" stellvertretender Vorsitzender der FDP-Bun-

destagsfraktion.

die bank: Herr Theurer, auf lhrer Web-
page steht ,,Europa neu denken”. Was
meinen Sie damit konkret, kurz zusam-
mengefasst?

Michael Theurer: Die Integration Europas
ist eine Unabhéngigkeitserkldrung gegen-
tiber allen anderen Grof3mdchten. Und in
der Corona-Krise haben wir erleben mus-
sen, wie wichtig ein funktionierender Bin-
nenmarkt ist. Allerdings darf die EU nicht
stehen bleiben: Europa muss das, was es
gemeinsam besser kann - etwa Vertei-
digung, AuBenpolitik, Binnenmarkt- und
Handelspolitik - wirklich gemeinsam ma-
chen, darf sich jedoch nicht regulierend in
alle Lebensbereiche einmischen.

die bank: Mit dem 750 Mrd. €-Programm
hat Europa eine Zasur seiner Finanzie-
rung vollzogen; die EU-Kommission
kann sich erstmals in hohen Summen
Geld an den Finanzmarkten leihen. Die
meisten Briissel-Beobachter sehen es
als den Einstieg in eine nachhaltige
Transferunion. Ist dies gut oder schlecht
fur Deutschland?

Theurer: Es ist vor allem hochproblema-
tisch fir Europa. Bislang war die EU die
einzige staatliche Ebene, die nicht mit
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Staatsschulden belastet war. Das dndert
sich jetzt. Wenn Scholz dies einen Hamil-
ton-Moment nennt, muss man daran er-
innern, dass historisch Hamiltons Verge-
meinschaftung von Schulden der Einzel-
staaten in den USA einen Préazedenzfall
schuf, der sich immer wieder wiederhol-
te. Er fand statt, bevor man wirklich ge-
kldrt hat, ob man Konféderation oder F&-
deration sein will. Das hat einen erhebli-
chen Beitrag zu den Spannungen geleis-
tet, die schlieBlich im Blrgerkrieg min-
deten. Umso dringender wére es, nun be-
herzt Schritte in Richtung eines europdi-
schen Bundesstaats zu gehen.

die bank: Vor einigen Wochen kam das
EZB-Urteil des Bundesverfassungsge-
richts heraus. Einige sagen, es war eine
Kompetenziiberschreitung, andere se-
hen es als Einstieg in eine lange {iber-
fallige Diskussion Ulber die Geldpolitik
der EZB. Wo stehen Sie dabei?

Theurer: Eine Diskussion Uber die Geld-
politik der EZB ist dringlich. Wir haben
stets auf die Risiken hingewiesen, die
angesichts des Volumens der Anleihe-
kaufprogramme bestehen. Gleichzeitig
reflektieren die niedrigen Zinsen insbe-

sondere am langen Ende unsere Wachs-
tumsschwdche. Ganz Europa braucht Re-
formen fur mehr Zukunfts- und Wettbe-
werbsfdhigkeit, dann erledigt sich fiur die
EZB der Grund fiir ihre Geldpolitik und
fir die Sparer die Ursache der niedrigen
Zinsen.

die bank: China tritt zunehmend selbst-
bewusster, man kénnte auch sagen ag-
gressiver auf, und die USA sind nicht be-
reit, China die Weltblihne zu {iberlassen.
China oder USA: Man muss sich anschei-
nend fir eine Seite entscheiden, und wie
es aussieht, geht da ein Riss durch Eu-
ropa. Was sollte die EU vor diesem Hin-
tergrund tun?

Theurer: Die Bundesregierung hat es
bislang versdumt, mit den europdischen
Partnern eine China-Strategie aus einem
Guss zu entwickeln. Das Thema Rezipro-
zitdt ist hier das entscheidende Stichwort.
Die EU hat bereits viel zu viel Zeit ver-
streichen lassen, um in ihrer Peripherie
selbst fir Infrastruktur und vor allem ein
positives Image zu sorgen. Allein Deutsch-
land unterstliitzt beispielsweise Serbien
stédrker als die Volksrepublik, die EU gibt
ein Vielfaches. Doch die Blirger héren nur:



China. Wir verlieren vor allem den Propa-
gandakrieg. Das muss sich dndern.
Daneben muss Europa endlich erwach-
sen werden. Unsere freunde, die uns
auch kulturell und politisch ndherstehen,
sind die USA. Doch nur wenn wir mit ei-
ner Stimme sprechen, werden wir auch
wirklich gehort.

die bank: Die USA weiten ihr Recht ex-
territorial bereits auf die EU aus Sie
drohen beispielsweise aktuell Unterneh-
men und Institutionen, die beim Pipe-
line-Projekt Nord Stream 2 dabei sind,
mit existenzgefdahrdenden Sanktionen.
Ware dies nicht bereits die Stunde der
EU? Man hort nichts aus Briissel dazu...
Theurer: Nord Stream 2 ist ja innerhalb
der EU hdchst umstritten. Es war ein
schwerer Fehler der Merkel-Regierung,
Nord Stream 2 nicht besser europdisch
einzubetten. Das rdcht sich jetzt.

Wenn man die Méglichkeiten wie etwa
Gegensanktionen durchgeht, bleibt nicht
viel. Letztlich gibt es nur einen Ausweg
aus dem Dilemma. In den Verhandlun-
gen zum Transatlantischen Freihandels-
abkommen (TTIP) war bereits ein Aus-
schluss unilateraler Sanktionen diskutiert

worden. TTIP ist zwar Geschichte. Es zeigt
sich aber, wie wichtig rechtlich verbindli-
che Freihandels- und Investitionsschutz-
abkommen sind: Ohne eine regelbasierte
internationale Wirtschaftsordnung zdhlt
nur noch das Recht des Stédrkeren.

die bank: Erst der Brexit, jetzt ,,Die spar-
samen Vier", die am Ende, mit Finnland
dabei, fiinf wurden: Geht da nicht bereits
jetzt ein Graben durch Europa, der droht,
sich weiter zu vertiefen?

Theurer: Finanzierungsfragen sind auch
auf nationalstaatlicher Ebene schwierig.
Warum sollte es dann auf der EU-Ebene
leichter sein? Aus der Sicht der Steuer-
zahler ist es gut, dass es Mitgliedstaaten
gibt, die auf Ausgabenbegrenzung dran-
gen. Am Ende muss ein konsensféhiger
Kompromiss stehen. Es gab und gibt im-
mer wieder Gruppen von Staaten, die sich
zusammenschliefen, um in der EU ihre In-
teressen gemeinsam zu vertreten. Das ist
bei einem Projekt einer solchen Gréfe das
libliche Tagesgeschdft. Ich wiirde das von
der grundsdtzlichen Frage, ob man dabei
sein will, trennen. Der Brexit hat ja dazu
geflihrt, dass sehr vielen Menschen in Eu-
ropa die Vorteile der EU klar wurden.
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die bank: 2015 wurde - mit vielfaltigen
Erwartungen - das EU-Projekt Kapital-
marktunion angekiindigt. Wie bewerten
Sie die Erfolge aus heutiger Sicht, finf
Jahre danach?

Theurer: Die Erfolge sind aus meiner
Sicht hinter den Hoffnungen zurlickge-
blieben. Das liegt auch daran, dass zen-
trale Harmonisierungsprojekte wie jene
des Insolvenzrechts oder der Gemeinsa-
men Konsolidierten Korperschaftsteu-
erbemessungsgrundlage bis heute nicht
umgesetzt sind. Auch in diesem Bereich
muss die Bundesregierung wdhrend der
deutschen EU-Ratsprdsidentschaft sub-
stanzielle Fortschritte erzielen. Aber
stattdessen diskutiert sie Uber eine ver-
ldngerte Aussetzung der Insolvenzan-
tragspflicht in Deutschland.

die bank: Und noch eine Abschlussfrage:
Das neue EU-Projekt heift ,,Green Deal”,
und ein wesentlicher Kern dabei sind die
bereits vorgelegten Vorstellungen zu ei-
ner ESG-Requlierung und Taxonomie.
Wie wird dieses Projekt ihrer Meinung
nach in finf Jahren dastehen?
Theurer: Gerade jetzt in der Corona-Pan-
demie muissen Klimaschutz und Stand-
ortsicherung Hand in Hand gehen. Zum
einen ldsst sich mit einem funktionieren-
den Emissionshandel, der auf die Sekto-
ren Warme und Energie ausgeweitet wird,
der notwendige Klimaschutz zu volkswirt-
schaftlich geringsten Kosten erreichen.
Zum anderen stellt Green Finance einen
wichtigen Zukunftsmarkt dar. Die EU hat
hier eine globale Flhrungsrolle. In der Ta-
xonomie muss allerdings darauf geachtet
werden, dass Risiken fir die Anleger kor-
rekt abgebildet werden. Umweltpolitisch
motivierte Risikofreistellungen bergen
langfristig die Gefahr neuer Instabilitdten.

die bank: Herr Theurer, wir danken Ihnen
fir das Gesprach.

Die Fragen stellte Monika Beye.
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CHANCEN UND RISIKEN DURCH DEN UMBRUCH?

Digitale Geschaftsmodelle
und ihre Finanzierung.

und ihre Finanzierung

Viele FinTechs bewegen sich in innovativen Nischenbereichen, forcieren neue Technologien und
ermdglichen Effizienzsteigerungen. Dank ihrer Flexibilitdt konnen sie Dienstleistungen schneller
an die Winsche der angesprochenen Zielgruppen anpassen. Banken andererseits kdnnen mithilfe

der FinTechs die eigenen unternehmerischen Ziele vorantreiben. Unser Autor beleuchtet die Vor-

und Nachteile dieser Situation sowie die bereits entwickelten Symbiosen.




n der Zeit nach der Finanzkrise 2008 gelang

zahlreichen FinTech-Start-ups ein rasanter

Aufstieg mit iiberproportionalem Wachs-
tum. Auf traditionelle Banken wurde in dieser
Umbruchphase von der Finanzaufsicht mas-
siver Druck ausgeiibt: die Stabilisierung des
eigentlichen Kernbankgeschifts, der Abbau
von Risikopositionen und die Eigenkapital-
ausstattung der Banken bekamen oberste Pri-
oritét. Potenzielle Investitionen in digitale Ge-
schiftsmodelle traten dahinter zurtick.

Das Festhalten der Institute an altbewéhr-
ten Finanzierungsmodellen nutzten viele Fin-
Techs, um renommierten Bankhiausern den
Markt mit benutzerfreundlichen Applikatio-
nen im Uberweisungsgeschift, der Anlagebe-
ratung oder auch im Kreditgeschift streitig zu
machen. Bill Gates' Ausspruch aus dem Jahr
1994 ,,Banking is necessary, banks are not“
suggerierte sogar, dass FinTechs in absehbarer
Zeit traditionelle Banken vollstandig obsolet
machen konnten.

Die vom Bundesfinanzministerium im
Oktober 2016 veroffentlichte Studie ,,FinTech-
Markt in Deutschland® zeigt, dass die durch-
schnittliche Wachstumsrate der deutschen
FinTechs seit 2010 bei etwa 150 Prozent pro
Jahr liegt. Sie bezieht sich auf alle FinTech-
Geschiftsideen rund um Kredit, Leasing,
Geldanlage, Bezahlmethoden und Banking
2.0. Stand September 2019 gab es in Deutsch-
land laut der comdirect FinTech-Studie von
September 2019 ca. 900 FinTech-Start-ups,
die nahezu alle traditionellen Bereiche des
Bankgeschifts auf innovative, schnelle, flexi-
ble und fiir den Endkunden kostengiinstige
Weise abdecken und dadurch zu ernst zu neh-
menden Mitwettbewerbern in der alteingeses-
senen Bankenlandschaft heranwachsen.

Technologiestau bei den traditionellen

Die Nutzung der in den 1970er-Jahren fiir
die Verarbeitung von Einlagen, Krediten und
Buchungen entwickelten Kernbankensysteme
hindert Banken heute vielfach, rasch techno-
logisch zu den FinTechs aufzuschlieflen. Die-

se Software wurde héufig in unflexiblen, heu-
te fast ausgestorbenen Programmiersprachen
geschrieben. Mit der seit Jahren zunehmen-
den Digitalisierung des Bankgeschifts wurden
diese Kernbankensysteme zwar immer wieder
modifiziert, aber nicht vollstindig umgestellt.

Die Modernisierung der Kernbankensys-
teme ist nicht nur zeitaufwendig und mit
enormen finanziellen Mitteln verbunden,
sondern kann auch zu erheblichen techni-
schen Problemen in der Praxis fithren.

Der kiirzlich von der Deutschen Apothe-
ker- und Arztebank vollzogene Wechsel vom
bewihrten Kernbankensystem der Fiducia
GAD hin zum Schweizer Anbieter Avaloq ir-
ritierte Kunden mit einem neuen User Inter-
face, und das neue Anmeldeverfahren beim
Online Banking sowie Schnittstellenprobleme
fithrten bei vielen Kunden zu wochenlangen
Zugriffsproblemen auf ihre Bankkonten —
zahlreiche Uberweisungsauftrige wurden tage-
lang nicht ausgefiihrt.

FinTech-Unternehmen hingegen haben
den technologischen Vorteil, auf der soge-
nannten ,griilnen Wiese“ starten zu kénnen
— frei von jeglichen Bindungen an die mittler-
weile veralteten Legacy-IT-Strukturen.

Geschaftsmodelle der FinTechs

FinTechs verfolgen das Ziel, den alltaglichen
Umgang mit Geld und alle damit verbunde-
nen Geschifte fiir ihre Kunden tibersichtli-
cher und einfacher zu gestalten, sei es durch
Banking per App, Robo Advisory als moder-
ne Form der klassischen Anlageberatung oder
auch Crowd-Finanzierungen als Alternative
zum traditionellen Bankdarlehen.

Die meisten FinTechs verfolgen kein Uni-
versalgeschéftsmodell, das eine Vollbanklizenz
erfordern wiirde, sondern bewegen sich in in-
novativen Nischenbereichen, bei denen sie
rechtliche Flexibilitét fiir ihre Geschiftsideen
genieflen. Thr Startvorteil ginge regelmaflig
verloren, wenn sie der gleichen strengen und
vollumfanglichen Regulierung und Kontrolle
der Bankaufsichtsbehorden ausgesetzt wéren
wie traditionelle Banken.
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FinTechs automatisieren Prozesse durch
neue Technologien, die erhebliche Effizienz-
verbesserungen moglich machen. Kunden
konnen rund um die Uhr an jedem beliebigen
Tag, ortsunabhdngig und selbststindig
Dienstleistungen des jeweiligen FinTechs in
Anspruch nehmen. Durch schlanke Prozesse
ermoglichte interne Einsparungen, der Weg-
fall einer kostenintensiven Wartung von kom-
plexen Legacy-IT-Systemen, durch die Voll-
automatisierung vieler ansonsten manuell
erfolgter Arbeitsschritte und durch die Ein-
sparung von Personal sind die Produkte und
Dienstleistungen meist erheblich giinstiger als
die etablierter Finanzdienstleister und Ban-
ken.

Uberweisungen ins EU-Ausland sind ein
klassisches Produkt, das bei Bankkunden zu
viel Verdruss gefiihrt hat. Kreditinstitute ver-
langen dafiir stetig steigende Gebithren und
dennoch kann eine Auslandsiiberweisung
mehrere Tage benétigen — sofern es sich nicht
um eine Echtzeit-Zahlung (Instant Payment)
im SEPA-Raum handelt. Diverse FinTechs
greifen dieses Problem auf und versprechen
einen besseren Service. Thre Kunden konnen
beispielsweise wihlen, ob sie eine Uberwei-
sung in weniger als 30 Minuten zum Festpreis
oder einen kostenlosen Transfer in mehreren
Werktagen wiinschen. Die Transparenz und
das Wahlrecht schaffen Vertrauen und eine
hohere Kundenzufriedenheit: In den meisten
Fallen wird kein oder ein genau definierter
Aufschlag auf die Wechselkurse berechnet und
der beim Empfinger verbuchte Betrag kommt
in genau der Hohe an, wie er beim Auftragge-
ber angezeigt wird.

Die enorme Flexibilitit mangels aufwen-
diger Infrastruktur sowie besserer Datennut-
zung tragt dazu bei, dass die FinTechs Tech-
nologien und damit auch Dienstleistungen
schneller an die Wiinsche der angesproche-
nen Zielgruppen anpassen kénnen. In diesem
Zusammenhang wird gerade der Uberwei-
sungsmarkt von technologischen Innovatio-
nen tberrollt. Die Blockchain-Technologie,
die u. a. sichere Geldtransfers oder Wertpa-
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pierbuchungen global erméglicht, ist nur eine
der hiufig zum Einsatz kommenden Techno-
logien.

Insbesondere der Zahlungsverkehr mit
verhiltnismiflig niedrigen regulatorischen
Einstiegshiirden gehort zu den hart umkdmpt-
ten Teilsegmenten, die noch vor einigen Jah-
ren ausschliefSlich klassisches Territorium der
Banken und deren Kerngeschaft waren. PayP-
al als einer der bekanntesten Dienstleister in
diesem Segment hat nach eigener Aussage al-
lein in Deutschland 20,5 Millionen Kunden.
Das aus London gefiihrte FinTech Transferwi-
se wird inzwischen nach seiner letzten Kapi-
talrunde mit 5 Mrd. US-$ bewertet.

Im Finanzierungsbereich gibt es eine Rei-
he von FinTechs, die sich auf Crowdfunding,
Kredite oder Factoring konzentrieren und da-
mit ein Gegenangebot zum Bankdarlehen bie-
ten. Das Konzept von Crowd-Finanzierungen
basiert auf der Idee, dass die klassische Bank
als Darlehensgeber von der sogenannten
Crowd (,Menge®) abgeldst wird, also einer
Vielzahl von Einzelpersonen oder Unterneh-
men, die finanzielle Mittel fiir ein Vorhaben
zur Verfiigung stellt — sowohl im reinen Kon-
sumentenbereich (C2C), als auch in der Kon-
stellation B2C oder B2B. Beim Crowdfunding
agiert die Crowd als Sponsor eines Vorhabens.
Beim Crowdinvesting hingegen werden die
Anleger Anteilseigner des finanzierten Unter-
nehmens. Crowdlending wiederum zeichnet
sich dadurch aus, dass Anleger als Kreditgeber
auftreten und Kredite mit vorher festgelegtem
Zinssatz vergeben. Bei allen Formen der
Crowd-Finanzierung treten FinTechs als Ver-
mittler zwischen Anleger und finanziertem
Unternehmen auf; ihre eigene Marge erzielen
sie durch die Erhebung von Gebiihren im Fall
einer erfolgreichen Finanzierung.

Ein weiterer von FinTech-Innovationen
gepragter Bereich ist das Factoring, bei dem
durch den Verkauf offener Forderungen an
Dritte eine direkte Liquidititssteigerung einer
Unternehmung herbeigefithrt wird. Banken
verlangen fiir diese Art der Finanzierung hau-
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fig einen gewissen Mindestumsatz ihrer Ge-
schiftskunden. FinTechs hingegen ermogli-
chen auch Unternehmensgriindern und Frei-
beruflern, denen eine Umsatzhistorie fehlt, auf
eine Finanzierung mittels echtem oder unech-
tem Factoring zuriickgreifen zu kénnen.

Auch in den Bereich der Anlageberatung
drang die Digitalisierung vor: Robo Advisors
erstellen auf Basis von individuellen Risiko-
profilen bzw. Risikopriferenzen Anlageemp-
fehlungen, treffen Algorithmus-basierte Anla-
geentscheidungen fiir die Kunden und mana-
gen deren Wertpapierportfolios. Dieser Algo-
rithmus basiert auf einer breitgeficherten
Datenerhebung, die unter anderem die Risiko-
bereitschaft, die Laufzeit und andere vom
Kunden anvisierte Ziele beriicksichtigt und
wird fortlaufend mit neuen Informationen ak-
tualisiert. Der menschliche Anlageberater in
der Bankfiliale, der eine individuelle und per-
sonliche Kundenberatung vornimmt, wird so
durch einen vollautomatisierten, schnelleren
und weniger fehleranfilligen Robo Advisor
ersetzt.

Die Euphorie der Startphase, in der viele Fin-
Techs von Disruption und Verdrangung klas-
sischer Banken traumten, ist inzwischen einer
realistischeren Betrachtungsweise gewichen.
Umgekehrt entdeckten auch die Finanzinstitu-
te das Potenzial von FinTechs und 6ffneten sich
fiir deren Geschiftsideen. Seitdem haben sich
die meisten Banken eine Erweiterung des klas-
sischen Dienstleistungsangebots auf die Fah-
nen geschrieben, zum Teil durch selbststindi-
ge, integrative Entwicklung digitaler Geschifts-
modelle, zum anderen durch die Kooperation
mit konkurrierenden jungen Anbietern.

Ein Zusammenschluss kann fiir beide Sei-
ten Vorteile bieten, zumal oft ein Abhéngig-
keitsverhltnis vorliegt. Um ihr Portfolio voll-
ends entwickeln und ausschépfen zu konnen,
bendtigen viele FinTechs Hilfe von Banken,
um Zugang zu deren Kundenstimmen zu er-

halten. Als Kooperationspartner werden Ban-
ken spétestens dann benétigt, wenn erlaubnis-
pflichtige Geschiftsideen angeboten werden
sollen. Schliefllich haben Banken vielfiltige
Refinanzierungsmoglichkeiten, die sie Start-
ups zugéanglich machen konnen, und bieten
zudem eine hohere Reputation bzw. Seriosi-
tatsgewdhr, die gerade bei Finanzdienstleis-
tungen einen entscheidenden Wettbewerbs-
faktor ausmachen kann. Auf der anderen Seite
machen sich die Banken die zukunftsweisen-
den Geschiftsideen der FinTechs zunutze und
kénnen im Zuge dessen ihre eigenen unter-
nehmerischen Ziele, vorwiegend den Ausbau
ihres Portfolios, vorantreiben, um damit auch
fiir ihre Kunden - primér im Firmenkunden-
segment — attraktiv zu bleiben.

Das zu Beginn bestehende Konkurrenz-
denken wurde vielerorts durch Symbiosen ab-
gel6st und hat die Scheuklappen in Bezug auf
ein gegenseitiges Verdrangen und den alleini-
gen Erfolg beseitigt. Dieser Befund wird besti-
tigt durch viele aktuelle Entwicklungen: grof3e
Banken betreuen neue B2B-FinTechs mittels
Corporate Venture Funds und Inkubatoren,
um diesen die Chance zu geben, das Maximale
aus der urspringlichen Geschiftsidee heraus-
zuholen, um unter dem Schutz und durch die
Erfahrung einer Groflbank zu wachsen und
um letztlich nicht direkt wieder vom Markt zu
verschwinden. So investiert etwa die Com-
merzbank seit Jahren tiber den Main Inkubator
und CommerzVentures in FinTechs, die sich
sowohl in der Anfangsphase als auch schon in
der Reifephase befinden. Durch die in den ver-
gangenen Jahren zu verzeichnende erhebliche
Steigerung von Investitionen in kooperative
FinTechs zeigt sich, dass auch die klassischen
Banken die Bedeutung der FinTechs erkannt
haben und diese in ihre strategischen Uberle-
gungen einbeziehen. Es wird ver-
starkt darauf gebaut, einander
die Eigenschaften und Star- \
ken zur Verfiigung zu stellen,
die dem jeweils anderen
noch fehlen. / ’
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Die Kooperation zwischen Banken und
FinTechs kann dabei auf unterschiedlichste
Arten erfolgen: durch die Nutzung von Fin-
Techs als strategische Partner, durch Investiti-
onen in FinTechs, durch die blofle Inan-
spruchnahme der Dienstleistungen von Fin-
Techs oder aber durch eine Mehrheitsbeteili-
gung seitens der Banken an FinTechs.

Dabei stellen strategische Partnerschaften
aufgrund der geringen Eintrittsbarrieren die
beliebteste Kooperationsform dar. So ist die
Deutsche Bank beispielsweise bereits vor fiinf
Jahren eine Kooperation mit dem Start-up
Gini eingegangen, das Daten aus Fotos und
Scans extrahiert und den Bankkunden im On-
line Banking vorausgefiillte Uberweisungs-
masken zur Bezahlung von Rechnungen zur
Verfiigung stellt. Von den effizienteren Prozes-
sen und dem verbesserten Kundenerlebnis
profitiert vor allem auch die Deutsche Bank.

Mehrheitsbeteiligungen oder gar komplet-
te Ubernahmen bleiben bisher die Ausnahme.
Durch derartige Akquisitionen sichert sich
eine Bank zwar einen zeitlich unbefristeten
Zugang zum Know-how des FinTechs; aller-
dings treffen hier hiaufig sehr unterschiedliche
Unternehmenskulturen aufeinander, die eine
Zusammenarbeit erschweren. Dass bei den
Banken besonders B2B-FinTechs beliebt sind,
zeigt sich daran, dass laut dem Finance Maga-
zin bei zwei Drittel der insgesamt 147 Start-up-
Beteiligungen von Banken das Firmenkunden-
geschift im Vordergrund steht.

»FinTech as a service" wird als selektive
Inanspruchnahme von Dienstleistungen
durch Banken als Kunden des FinTechs ver-

standen, wobei das FinTech sowohl fiir die
Bereitstellung und Erbringung der Dienstleis-
tung als auch fiir die stetige Weiter-

entwicklung seines Produkts allein verant-
wortlich ist. So nutzt beispielsweise die Com-
merzbank das Video-Legitimationsverfahren
von IDnow fiir digitale Kontoeroffnungen.
Und gerade im Hinblick auf die Corona-Krise
zeigt sich, dass perspektivisch ein Grofteil der
Bevolkerung digitale und kontaktlose Dienst-
leistungen auch im Bankbereich der personli-
chen Beratung vorziehen bzw. vorziehen miis-
sen wird.

Neben den technischen Vorteilen, die Fin-
Techs sowohl als eigenstandige Finanzdienst-
leister als auch in Kooperation mit Banken
bieten, sorgt auch die Suche von Investoren
nach Alternativen zur langandauernden Nied-
rigzinsphase im Euroraum dafiir, dass das ge-
nerelle Investitionsinteresse in digitale Ge-
schiftsideen im Finanzsektor nach wie vor
ungebrochen ist.

Gleichwohl muss in diesem Zusammen-
hang auch die Kehrseite der Medaille betrach-
tet werden: die mit der Digitalisierung einher-
gehenden Risiken. Aus Kundensicht besteht
insbesondere die Gefahr, dass die Automati-
sierung und besonders die Beratung, die mit-
tels Algorithmen durch Datenerhebung er-
folgt, zu Datenschutzverletzungen fithren
konnen. FinTech-Finanzdienstleister sind pra-
destiniert, Ziele von Hacker-Angriffen oder
Cyber-Attacken zu werden, weil sie durch die
breit angelegte Datenerhebung eine enorme
Angriffsfliche bieten. Adressaten des Risikos
sind nicht nur die FinTechs, sondern auch ihre
Kunden, gleich, ob die jeweilige Dienstleis-
tung im Rahmen des Zahlungs,- Beratungs,-
oder Anlagegeschifts erfolgt.

Die Aufsichtsbehorden stehen vor der He-
rausforderung, mit den schnellen technischen
Veridnderungen Schritt zu halten. Zwar achten
sie darauf, dass FinTechs nicht ohne Koopera-

tion mit Banken erlaubnispflichtige
Bankgeschifte erbringen, wo-
durch das tbliche Schutzni-
veau in Bezug auf Know-
Your-Customer-Prozesse

und Geldwischestandards
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gewihrleistet bleibt. Gleichwohl sind die neu-
en Technologien fiir nicht unerhebliche Be-
trugsrisiken anfillig, die ein feines Nachtarie-
ren der aufsichtsrechtlichen Bestimmungen
erfordern. Die richtige Balance, technologi-
sche Weiterentwicklung zu erlauben, innova-
tive Geschéftsmodelle bei Finanzdienstleis-
tungen zum Wohle der Kunden zuzulassen
und gleichzeitig die Seriositét dieser Angebote
zu gewihrleisten, ist eine delikate Gratwande-
rung, die viel Kommunikation und wechsel-
seitige Information erfordert.

FAZIT

Trotz der nicht unerheblichen Risiken,
die eine Digitalisierung unweigerlich mit
sich bringt, Gberwiegen eindeutig die
Chancen, die FinTechs dem gesamten
Finanzmarkt er6ffnen, und die bishe-
rigen Prozesse der Finanzindustrie

und deren Produktangebote werden
nachhaltig verandert. FinTechs sollten
deshalb nicht als Bedrohung, sondern
als Chance flr klassische Banken gese-
hen werden, um einen perspektivisch
langfristigen Wandel des eigenen Ge-
schaftsmodells zu erreichen.

Autor

Dr. Dietmar Helms ist Partner in der

internationalen Wirtschaftskanzlei

Hogan Lovells in Frankfurt am Main
und Experte fir Verbriefungstransaktionen. Er berdt bei
Benchmark-Transaktionen und verhilft Start-ups dazu,
mapgeschneiderte strukturierte Finanzierungen
aufzunehmen.

Der Autor dankt den Kolleginnen Katharina Wollmert
und Victoria Dehnert fiir die Mitarbeit an diesem Beitrag.
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DIE UNVOLLENDETE

Jetzt die Verbriefungsrequlierung

in der EU nachbessern

Die neue Verbriefungsregulierung hatte bis zum Beginn der Corona-Krise immerhin etwas Zeit, sich in der Praxis
zu bewadhren. Die Covid-19-Pandemie hat jedoch dafiir gesorgt, dass auch vorher schon bestehende Unzulanglich-
keiten nunmehr wie durch ein Brennglas betrachtet deutlicher zutage treten. Ein Beispiel dafiir sind die Vorschla-
ge des ,High Level Forums" zur Kapitalmarktunion. Der vorliegende Gesetzentwurf will die Regelungen fiir Balan-
ce-Sheet-Verbriefungen von Banken und fir die Verbriefung von notleidenden Krediten deutlich verbessern.

Leider werden aber nicht alle Anregungen aufgegriffen.

diebank  08//2020




rinnern wir uns: Im September 2015 leg-

te die EU-Kommission ihren Aktions-

plan zur Errichtung einer Kapitalmarkt-
union vor. Ziel war es, die in Europa dominie-
rende Bankfinanzierung stirker mit dem Ka-
pitalmarkt zu verbinden, um das Finanzsys-
tem krisenfester zu machen. Das addquate In-
strument dafiir schien der EU-Kommission
die Verbriefung zu sein, die tiber ein entspre-
chendes europdisches Regelwerk reaktiviert
werden sollte.

Zwei Ziele waren damit verbunden: Ers-
tens wollte man européische Verbriefungen
als Premiumprodukt etablieren, und zweitens
wollte man den Banken damit einen Weg er-
offnen, um Kreditrisiken effizient in den Ka-
pitalmarkt zu transferieren.

Beim ersten Teil des Vorhabens wurde
viel auf den Weg gebracht. Der zweite Teil des
Projekts, der Risikotransfer, ging jedoch zu-
nichst bei der Umsetzung des ersten Teils
verloren. So wurde das eigentliche Ziel des
EU-Projekts Kapitalmarktunion mehr oder
weniger verfehlt. Ein Umstand, der sich
insbesondere in der aktuellen Covid-
19-Krise schmerzlich bemerkbar macht,
denn die Kreditrisiken blieben bislang
mehr oder weniger auf den Bilanzen
der Banken.

Europdische Verbriefungen
vollig transparent

Doch zunichst zu dem, was neu
geschaffen wurde. Mit der Ver-
briefungsregulierung, wie sie
seit Anfang 2019 anzuwen-
den ist, wurde das Produkt
europdische Verbriefung vol-
lig transparent — unabhingig
davon, ob es sich dabei um
eine STS-Verbriefung (STS
steht dabei fur Standardised,
Transparent, Simple) handelt
oder nicht. Fiir STS-Transak-
tionen wurden dariiber hin-
aus besondere Qualifikations-
anforderungen an Struktur und

Transparenz geschaffen, die aufsichtsrechtlich
auch streng gehandhabt werden.

Zudem wurde mit der neuen Regulierung
die Moglichkeit geschaffen, die STS-Erkla-
rung des Originators durch eine aufsichts-
rechtlich anerkannte, private Institution veri-
fizieren zu lassen. Ein Novum in der Finanz-
wirtschaft, auf EU-Ebene bei realwirtschaftli-
chen Giitern jedoch bereits seit langem mit
gutem Erfolg praktiziert.

Heute, im Riickblick auf anderthalb Jahre
STS-Verordnung in der praktischen Anwen-
dung, kann man restimieren: Es hat sich be-
wihrt. Das Premiumprodukt wird vom Markt
angenommen, die Verifizierungsstellen wer-
den genutzt, Loan-Level-Daten iiber das
EDW veroffentlicht und Transaktionsdoku-
mente zeitnah zur Verfiigung gestellt.
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Allerdings dienen Verbriefungen weiter-
hin tiberwiegend der Liquiditatsbeschaffung
von Banken und Unternehmen. Hier konkur-
rieren sie mit Bankanleihen und Covered
Bonds sowie den Kundeneinlagen. Und ob-
gleich sie dabei eine gute Akzeptanz bei den
Investoren finden, ist die eigentliche Absicht
des EU-Projekts Kapitalmarktunion - ndm-
lich die Vernetzung von Bank- und Kapital-
markten - seitdem kaum vorangekommen.

Es fehlen wichtige Bestimmungen zu syn-
thetischen Balance-Sheet-Verbriefungen,
denn mangels STS-Regelwerk sind deren Ei-
genkapitalanforderungen zu hoch. Die Um-
setzung der Regulierung passt also nicht zu
ihrer urspriinglichen Zielsetzung, da ein
wirklicher Risikotransfer von den Banken zu
den Kapitalmarktinvestoren eher erschwert
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als erleichtert wird. Dies wird gerade in der

aktuellen Coronavirus-Krise allen Beteiligten

schmerzlich bewusst.

Und auch die EU-Kommission scheint
dies zu realisieren. Am 10. Juni legte ein von
ihr einberufenes ,,High Level Forum on the
Capital Markets Union® seinen finalen Report
vor, in dem vor dem Hintergrund der Covid-
19-Krise weitreichende Vorschlage unterbrei-
tet werden, wie man bislang Versaumtes nach-
holen kann.

Wie schon bei der Auflegung des Projekts
Kapitalmarktunion 2016 steht dabei wiede-
rum die Entwicklung eines funktionierenden
Verbriefungsmarkts im Zentrum der Empfeh-
lungen, um nunmehr endlich den Risiko-
transfer aus den Banken in den Kapitalmarkt
in Gang zu bringen.

Damit dies geschieht, werden von den Ex-
perten des High Level Forums (HLF) folgende
entscheidende Anderungen der etablierten
Regulierung empfohlen:

1. Einklares Regelwerk und eine einheitliche
Umsetzung des SRT (Signifikanter Risiko-
transfer) unterstiitzt die Kapitalsteuerung
von Banken gerade in Zeiten der Rezession.

2. Die Rekalibrierung der Kapitalanforde-
rungen und Reduzierung der Untergrenze
(Floor) fur Senior-Tranchen gemafl CRR
als konsequente Reaktion auf die duflerst
geringen Ausfallraten europdischer Ver-
briefungen ist von hoher Bedeutung.

3. Eine entsprechende Rekalibrierung der
Kapitalvorschriften fiir Versicherungen
nach Solvency IT im Sinne der Gleichbe-
handlung von Bank- und Versicherungs-
investoren ist wichtig.

4. Die Reduktion der Finanzierungskosten
fiir SMEs durch die Schaffung eines Euro-
pean Single Access Point (ESAP) sollte
baldmaoglichst angepackt werden. Hier
geht es um die Schaffung einer zentralen
europdische Zugangsstelle fiir Unterneh-
mensdaten.

5. Die Gleichstellung von True Sale und syn-
thetischen Verbriefungen und die Einfiih-
rung reduzierter Kapitalgewichte fiir STS
hilft, den europdischen Bankensektor zu
starken und den Risikotransfer aus den
Banken heraus voranzubringen.

6. Ein ,Upgrading® von Senior-STS- und
Nicht-STS-Positionen in der Liquidity
Coverage Ratio (LCR) als HQLA verbes-
sert deren Liquiditét. Dies wire ein weiter
Beitrag Richtung Level Playing Field mit
anderen Assetklassen.

7. Eine Differenzierung der Offenlegungs-
Anforderungen fiir 6ffentliche und priva-
te Verbriefungen in der EU-Verbriefungs-
verordnung wiirde helfen, um gerade die
Finanzierung von SME:s {iber private Ver-
briefungstransaktionen und ABCP Pro-
gramme zu stérken.

Jede dieser Empfehlungen wird in dem Report

von konkreten Vorschlagen fiir eine mogliche

gesetzliche Umsetzung begleitet.

Zwei Schwerpunktthemen hat die EU-
Kommission dabei in ihren Gesetzesvorschlag
tibernommen. Erstens vernachléssigt das
STS-Regelwerk bislang synthetische Verbrie-
fungen von Krediten auf Bankbilanzen wei-
testgehend. Die Bedeutung der synthetischen
Verbriefung fiir die effiziente Eigenkapital-
steuerung von Banken wird nunmehr gesehen

und anerkannt, einen wesentlichen Beitrag
hierfiir hat die von der européischen Banken-
aufsichtsbehérde EBA und dem Verband
IACPM veroffentlichte Studie zur stabilen
Entwicklung dieses Instruments seit 2008 ge-
liefert. Entsprechend soll das STS-Regelwerk
baldmoglichst dahingehend erweitert werden,
dass auch synthetische Verbriefungen im
STS-Rahmen moglich sind.

Zweitens ist im Zuge des weiteren Krisen-
verlaufs mit einer Vielzahl von Kreditausfal-
len zu rechnen. Erst Mitte Juli verdffentlichte
das Institut fir Wirtschaftsforschung in Halle
eine Studie, wonach zwischen 6 und 28 Pro-
zent der deutschen Banken durch leistungsge-
storte Kredite gefahrdet sein konnten (IWH
Online 4/2020). Ahnliche, ja schlimmere
Zahlen konnen fiir andere europdische Lan-
der erwartet werden.

Damit riickt die Handhabung der soge-
nannten Non Performing Loans (NPLs) in
den Fokus der Krisenbewiltigung und damit
auch der Politik. In der Vergangenheit hat sich
die Biindelung leistungsgestorter Kredite und
deren anschlieflende Verbriefung als hilfrei-
ches Instrument erwiesen, um Kreditkrisen
zu managen. Oft waren dabei auch Staatsga-
rantien involviert. Jedoch bedarf es auch im
Hinblick auf die Verbriefung von NPLs eini-
ger Ergdnzungen im Verbriefungsregelwerk,
wie z. B. bei den Eigenkapitalanforderungen
oder beziiglich der Anerkennung involvierter
Staatsgarantien.

Bedeutung synthetischer Ver-
briefungen fiir die Kapitalmarktunion

Worin liegt die Bedeutung der synthetischen
Verbriefung fiir die EU-Kapitalmarktunion in
der Covid-19-Krise? True-Sale-Transaktionen
sind in der Regel deutlich aufwendiger als syn-
thetische Verbriefungen, denn der einredefreie
und insolvenzfeste Verkauf von Forderungen
und die Ubertragung von Sicherheiten muss
dabei sichergestellt werden unter Beriicksich-
tigung diverser nationaler Rechtsvorschriften
u. a. aus dem Zivilrecht, Insolvenzrecht und



Steuerrecht. Landeriibergreifende True-Sale-
Transaktionen verbieten sich vor diesem Hin-
tergrund fast von alleine.

Im Gegensatz dazu basieren synthetische
Transaktionen auf einer Verlustgarantie einer
dritten Partei, dies sind meistens Kapitalmarkt-
investoren, die in Abhdngigkeit der eigenen
Kreditwiirdigkeit eine Sicherheit zur Absiche-
rung ihrer Verpflichtung stellen.

Synthetische Verbriefungen von Krediten,
die auf der Bankbilanz gehalten werden, sind
daher weniger komplex und kosteneffizienter
durchzufiihren. Sie konnen auch ohne groflere
Schwierigkeiten fiir Portfolien angewandt wer-
den, deren Underlying aus verschiedenen eu-
ropdischen Jurisdiktionen kommen, was her-
vorragend zum Gedanken einer europiischen
Kapitalmarktunion passt.

Zudem bestehen auch gute historische Er-
fahrungen mit synthetischen Verbriefungen,
vor allem mit der synthetischen Verbriefung
von gewerblichen Finanzierungen. So ist die
Forderung der synthetischen Verbriefung von
Unternehmens- und Leasingfinanzierungen
ein seit 1997 angewandtes Instrument der 6f-
fentlichen Europdischen Investitionsbank-
gruppe (EIB/EIF) und wurde auch von 2000
bis 2007 von der KfW Bankengruppe in
Deutschland im Rahmen ihrer Promise- und
Provide-Programme mit gutem Erfolg genutzt.

Die KfW legte diese Programme in der
Krise 2000 auf, um die Banken zu entlasten.
Dabei wurde das Risiko zunéchst auf die KfW
iibertragen, um bei den verbriefenden Banken
eine Nullgewichtung in der Eigenkapitalan-
rechnung zu erreichen; die KfW reichte die
Risiken anschlieflend anhand synthetischer
Verbriefungen an den Kapitalmarkt weiter.
Insgesamt waren die KfW-Programme sehr er-
folgreich und wurden fiir Kreditportfolien von
iiber 100 Mrd. € genutzt. Und die Européische
Investitionsbank-Gruppe (EIB/EIF) ihrerseits
stellte seit 1997 partielle Absicherungen fiir
iiber 140 synthetische Verbriefungen bereit.

Diese Erfahrungen geben in der aktuellen
Krise die Richtung vor. Insbesondere fiir Un-

ternehmenskredite und Leasingforderungen
lasst sich tber die synthetische Verbriefung
schnell und wirksam eine Eigenkapitalentlas-
tung und ein Risikotransfer in die Kapital-
markte bewerkstelligen. Sie ist zudem, wie die
beiden Beispiele zeigen, unter Involvierung
offentlicher Forderbanken auch ein breit und
schnell umsetzbares politisches Instrument.

Wo stehen wir im aktuellen Gesetzge-
bungsverfahren? Am 24. Juli hat die EU-
Kommission im Rahmen ihrer Covid-19-Ak-
tivititen ein ,Markets Recovery Package“
verabschiedet mit den zwei erwarteten
Schwerpunkten im Bereich Verbriefungen.
Erstens werden fiir synthetische STS-Verbrie-
fungen die Kapitalgewichtungen denen von
True-Sale-Verbriefungen angepasst, sodass
sich die Moglichkeit ergibt, die Kapitalsteue-
rung von Banken zu verbessern. Es bleibt al-
lerdings abzuwarten, ob und in welchem
Rahmen diese Mafinahme den gewtiinschten
Erfolg bringen, denn es fehlt dabei der erste
Punkt der HLF-Vorschlage zur klaren Rege-
lung des signifikanten Risikotransfers, er
wurde von der EU-Kommission nicht be-
riicksichtigt.

Zweitens mochte die EU-Kommission die
Hindernisse ausrdumen, die es zurzeit in Eu-
ropa schwer machen, leistungsgestorte Kredi-
te zu verbriefen. Dabei geht es einerseits um
die Anforderungen, die NPLs aufgrund ihrer
Charakteristika kaum erfillen konnen, wie
z. B. die Anforderungen an die Kreditverga-
bestandards und den Selbstbehalt, anderer-
seits sind die Kapitalanforderungen fiir Seni-
or-NPL-Tranchen, die oft von einer Bank fi-
nanziert werden, prohibitiv hoch.

Der Gesetzesvorschlag der EU-Kommis-
sion steht dabei in einem Spannungsfeld. Ei-
nerseits folgt man den Vorschligen der EBA
zu NPL-Verbriefungen vom Oktober 2019
weitestgehend, andererseits jedoch sind Ab-
weichungen zu den sich in Konsultation be-
findlichen Vorschldgen des Baseler Ausschus-
ses bereits abzusehen. Die sich daraus erge-
benden Schwierigkeiten liegen auf der Hand.

FAZIT UND AUSBLICK

Als Zwischenfazit flr die Entwicklung
der Verbriefungsregulierung lasst
sich festhalten: Beide Gesetzesvor-
schldage der EU-Kommission haben
eine hohe Dringlichkeit, was auch

in der aktuellen Diskussion immer
wieder hervorgehoben wird. Die EU
muss vor dem Hintergrund der Pan-
demie Handlungsfahigkeit zeigen. Der
Bericht des HLF hdlt eine Zeitspanne
von zwdlf bis 18 Monaten fur realis-
tisch, allerdings flr ein deutlich brei-
teres Mapnahmenpaket, denn auch
nach Umsetzung der neuen Regeln
bleiben viele Punkte aus dem HLF-
Papier noch offen. Ein Level Playing
Field zu anderen Kapitalmarktproduk-
ten fehlt damit weiterhin.

Auch sind wir noch weit von risiko-
addquaten Rekalibrierung der Eigen-
kapitalanforderungen entfernt. Doch
wird mit dem vorliegenden Geset-
zesentwurf zweifellos ein weiterer
Schritt getan, um den regulatorischen
Rahmen fir synthetische Verbriefun-
gen sowie die Verbriefung von NPLs
deutlich zu verbessern. Und einen

langen Atem hat jeder, der in den letz-

ten zehn Jahren die requlatorische
Diskussion um die Verbriefungsregu-
lierung begleitete.

Autor

Jan-Peter Hillbert, Geschaftsfihrer
der True Sale International GmbH,
Frankfurt am Main.
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KOMMENTAR ZUR VERBRIEFUNGSREGULIERUNG

Eine kleine Welt, in der

Eine kleine Welt, in der
fur die grof’e geprobt wird?

Gesucht wird: Eine kluge Regulierung. Denn auch, wenn Krisen oft strukturell dhnliche Ursachen haben mégen:
die konkreten Ausléser wiederholen sich wahrscheinlich nie. Bemerkenswert ist in diesem Zusammenhang, wie
viel Zeit und Kraft in die Regulierung des europdischen Verbriefungsmarkts investiert wurde und erst recht in
die STS-Verbriefungen. Andere Kapitalmarktinstrumente sind gegeniiber Verbriefungen im Vorteil. Die Kommen-

tatoren sprechen sich fiir ein Level Playing Field fiir alle Bondmarktsegmente gleichermafen aus.




istory shows that there are two things

we can be sure of when it comes to fi-
. nancial crises: there will be another
one, and the next one won't be the same as the
last.“ So steht es aktuell ganz oben auf der
Web-Seite der Bank of England. Leider scheint
diese uralte Weisheit in den letzten Jahren et-
was in Vergessenheit geraten.

In der Geschichte gab es nur eine Tulpen-
krise, es gab nur eine Implosion von Eisen-
bahnbonds und auch der Zusammenbruch des
amerikanischen Subprime-Markts fiir Immo-
biliendarlehen wird so nicht wiederkommen.
Krisen mogen strukturell dhnliche Ursachen
haben. Eine allgemeine Uberschuldung von
Staat und Gesellschaft gehoren sicher dazu.
Doch die konkreten Ausloser im Einzelnen
oder in einer Kombination derselben wieder-
holen sich selten, vielleicht sogar nie.

Eine kluge Regulierung konzentriert sich
daher nicht primér auf den einen vermeintli-
chen Ausloser der letzten Krise. Vielmehr soll-
te sie sorgsam auf ein Level Playing Field zwi-
schen den verschiedenen Kapitalmarktinstru-
menten achten.

Gerade heute, in einer Zeit, in der viele
innovative und auch traditionelle Kapitalm-
arktinstrumente nebeneinander existieren
und um die Gunst der Investoren werben, ist
es wichtig, dass keines der Instrumente be-
sonders bevorzugt oder benachteiligt wird.
Wenn sich alle auf einer gemeinsamen Ebene
bewegen, ist der Finanzmarkt insgesamt sta-
biler. Um ein Bild zu verwenden: Sind im
Wald alle Baume gleich stark, wird Waldbrén-
den besser vorgebeugt, falls ein Baum brennt.
Fiir den Finanzmarkt: Bei einem Level Play-
ing Field gehen wir besser geriistet in die
néchste Krise.

Doch daran fehlt es leider. Das bedeu-
tendste und auffilligste Feld der Regulierung
betrifft das grofite Bondmarktsegment. Es
diirfte aktuell ca. 60 bis 70 Prozent des Markt-
volumens iiberhaupt ausmachen. Indes, es ist
so gut wie tiberhaupt nicht reguliert. Vielmehr
bleibt es von allen wesentlichen Bestimmun-
gen der Bank- und Versicherungsregulierung
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ausgenommen. Gemeint ist der Markt der
Staatsanleihen.

Die Kapitaladdquanzverordnung (Capital
Requirements Regulation, CRR) behandelt Ri-
siken von Zentralstaaten und Zentralbanken
so, als ob es diese gar nicht gidbe. Das Argu-
ment ist, jeder Staat kénne zur Bedienung sei-
ner Verbindlichkeiten Steuern erheben oder
anheben, und Spétter ergénzen vollig unfairer-
weise: ,Oder Geld drucken!*.

In den Bilanzen der Banken schafft diese
unterstellte Risikolosigkeit bemerkenswerte
Effekte, die immer wieder untersucht werden:
Wie viel Eigenkapital miissten Kreditinstitute
eigentlich vorhalten, wenn die Ausnahmen fiir
Staatsanleihen entfielen? Die Antwort ist un-
abhingig vom angewandten mathematischem
Modell: Sehr viel mehr als jetzt. Dariiber wird
intensiv nachgedacht - auch in Basel.

Dennoch hat der aktuelle CRR Quick Fix
im Zusammenhang mit der Covid-Krise daran
nichts gedndert. Im Gegenteil, mochte man sa-
gen: Gewichtungsadjustierungen zur Marktan-
passung sind fiir 2020 ausgesetzt — gerade auch
fiir Staatsanleihen.

Fiir das zweitgrofite Segment, die gedeck-
ten Schuldverschreibungen (Covered Bonds),
reichen auf europdischer Ebene bislang zwei
Seiten in der CRR (Art. 129), um sie abschlie-
Bend zu bestimmen. Im Vergleich zur Regulie-
rung der Staatsanleihen immerhin eine drama-
tische Steigerung des Regulierungsumfangs.

Und auch das drittgrofite Segment, die
Corporate Bonds, sind auf europiischer Ebene
wenig reguliert. Stattdessen gebe es - so be-
mangelt es noch 2017 der EU-Expertenbericht
»Improving European Corporate Bond Mar-
kets“ - viele iiberlappende und widerspriichli-
che nationale Regulierungen, die eine Heraus-
bildung eines européischen Corporate-Bond-
Markts erheblich erschwerten. Dies ist bei der
angestrebten Kapitalmarktunion misslich.

Angesichts der schwachen Regulierung
dieser Marktsegmente ist bemerkenswert, wie
viel Zeit und Kraft stattdessen in die Regulie-
rung des européischen Verbriefungsmarkts
investiert wurde. Allein in der CRR werden
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diesem Marktsegment nicht ein oder zwei Ar-
tikel, sondern ein ganzes Kapitel gewidmet.

Dazu ein paar Gedanken. Transparenz ist
das zentrale Schlagwort der ABS-Regulierung.
Level Playing Field? Der professionelle Anle-
ger erhilt bei Corporate Bonds im Wesentli-
chen Jahres- und Quartalsabschliisse, und bei
Covered Bonds lediglich allgemeine Poolin-
formationen. Bei Staatsanleihen ist es noch
weniger. Provokant gesagt: Da gilt das Wort
der jeweiligen Regierung. Von daher triftt es
die englische Bezeichnung ,Government
Bonds® korrekter als der deutsche Begriff
»Staatsanleihen®. Diesen Marktsegmenten ge-
geniiber wie auch generell ist das Produkt Ver-
briefung transparent bis in das letzte Detail.

Alle Emissionsunterlagen, alle detaillier-
ten Poolinformationen sowie die genaue Ent-
wicklung des verbrieften Forderungs- resp.
Kreditportfolios, sind gesetzlich exakt defi-
niert und miissen monatlich bzw. quartalsmé-
Big aktualisiert in einer jedermann frei zu-
ganglichen zentralen und 6ffentlichen Daten-
bank bereitgestellt werden. Der Regulierungs-
text hierzu, die sogenannte ESMA Level-2
Regulierung, ist mehr als 400 Seiten stark und
vermittelt einen guten Eindruck, wie ernst es
der Gesetzgeber mit dem Transparenzgebot
bei Verbriefungstransaktionen meint. Doch
nicht nur bei der Transparenz sind européi-
sche Verbriefungen wegweisend.

Fiir das neue Segment der Simple-Trans-
parent-Standardised (STS)-Verbriefungen ge-
mafd STS-Verbriefungsverordnung (VO EU
2017/ 2042) gelten noch weitergehende An-
forderungen, als fiir das konventionelle Ver-
briefungsprodukt. Fiir STS-Transaktionen
verlangt der Gesetzgeber die Erfiillung detail-
lierter Qualitdtsanforderungen. Und er
nimmt dariiber hinaus auch Originator und
Emittent in eine spezielle Pflicht, was die Um-
setzung der besonderen STS-Anforderungen
angeht.

Zudem schafft er eine zusitzliche Option,
die man bislang nur aus dem Bereich realwirt-
schaftlicher Giiter oder Prozesse kannte. Dort
macht ein Hersteller Angaben zur Qualitat der
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Giiter oder der Ubereinstimmung der Systeme resp. deren Ergebnisse mit bestimmten Anforde-
rungen. Die Verifizierung seiner Angaben erfolgt durch eine staatlich anerkannte und kontrollier-
te Stelle, etwa einem der Technischen Uberwachungsvereine (TUV). Solche Verfahren bestehen
in der Realwirtschaft seit langem fiir die Uberpriifung der europarechtlichen Vorgaben und Nor-
men fiir Industrieprodukte — vom Kinderspielzeug iiber medizinische Geréte bis hin zu Atom-
kraftwerken —, und haben sich bewihrt.

..TUV* fiir Kapitalmarktinstrumente
Fiir die STS-Verbriefung wird mit der STS-Verordnung erstmals in der EU fiir ein Kapitalmarkt-

instrument ein solcher Qualitétssicherungsprozess eingefithrt. Und aus Deutschland heraus bietet
die aufsichtsrechtlich regulierte STS Verification International GmbH diesen Verifikationsdienst
fr STS-Verbriefungen in Europa an.

Diese Regulierung ist einerseits zu begrii-
Ben. Qualitit soll man fordern. Aber: Mit den
hohen gesetzlichen Qualitits- und Transpa-
renzanforderungen verlisst die STS-Verbrie-
fung noch umfinglicher das Level Playing
Field mit anderen Kapitalmarktinstrumenten
wie Staatsanleihen, Covered Bonds, in
Deutschland Pfandbrief, Unternehmensanlei-
hen, Kreditfonds etc. All diese sind selbst ge-
geniiber der konventionellen Verbriefung im
aufsichtsrechtlichen Vorteil.

Dies wiegt umso schwerer, da auch in der
Eigenkapitalbelastung bei Investoren die kon-
ventionelle Verbriefung trotz der Unterlegung
durch Vermégensgegenstinde keineswegs
besser abschneidet. Im Gegenteil. Bislang
muss der regulierte Investor bei gleichem Ra-
ting fiir ein Verbriefungsprodukt in der Regel
mehr Eigenkapital vorhalten als fiir einen an-
deren, nicht unterlegten Bond.

Im Sinne der angestrebten européischen
Kapitalmarktunion ist die STS-Verbriefung
geschaffen worden. Sie tritt in die Reihe der
erfolgreichen européischen Verbriefungen,
die auch in der Finanzkrise von 2008 struktu-
rell nicht versagten. Das einst gescholtene
hissliche Entlein der Verbriefung ist heute
eher der stolze Schwan der erfolgreichen Ka-
pitalmarktprodukte auf einem See, der dort
seinesgleichen sucht.

So kann der Verbriefungsmarkt ein Vorbild
sein fiir die anderen, wesentlich grofieren
Bondmarktsegmente, die in Europa in ihrer Re-
gulierung sehr weit hinter dem Verbriefungs-
markt — STS oder konventionell - herhinken.
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So stellen sich ebenso fiir die anderen

Bondmarkt-Segmente Fragen:

I>  Wire es nicht eine gute Idee, die Begriff-
lichkeiten und Anforderungen fiir alle
jene Bondmarkt-Segmente europaweit
einheitlich zu definieren?

> Und wire es nicht ebenso eine gute Idee,
wenn es um Transparenz, Standardisie-
rung und Einfachheit geht, auch hier Pre-
miumanforderungen zu definieren, um
die Vergleichbarkeit der ansonsten hete-
rogenen Produktwelt zu verbessern?

> Und wire es nicht eine gute Idee, unab-
hingige, aufsichtsrechtlich anerkannte
Stellen zu schaffen, die Emittenten und In-
vestoren zur Seite stehen, wenn es um die
richtige Interpretation der aufsichtsrecht-
lichen Normen geht und damit sicherzu-
stellen, dass diese einheitlich im Sinne der
Gesetze angewendet werden?

Keine Frage: Diese Anderungen wiirden dazu
beitragen, die Bondmarkt-Segmente sicherer
zu machen, ein Level Playing Field zu schaffen
- und den oben genannten Wald zu schiitzen.

Daher erlauben wir uns den Appell: Auf
geht's EU-Kommission! Tragen Sie im Interes-
se der Finanzmarktstabilitat dazu bei, ein Level
Playing Field zu schaffen fiir alle Bondmarkt-
Segmente gleichermafien.

Nutzen sie dabei die Erfahrung aus der
Verbriefungsregulierung, fiir die Sie so viel
Zeit und Miihe aufgewendet haben. Erst dann
wiirde dieser Aufwand in viel grofierer Dimen-
sionen gerechtfertigte Friichte tragen. Denn es
gilt immer zu bedenken: Die nichste Finanz-
krise wird nicht so sein wie die vorherige!

Autoren

Prof. Dr. Michael Weller (li.), EBS Universitdt, Vorsitzender des
Aufsichtsrats der STS Verification International GmbH (SVI),
und Dr. Hartmut Bechtold (re.), Of Counsel der True Sale
International GmbH (TSI).



