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ZUSAMMENFASSUNG 

Die Europäische Union steht vor drei großen miteinander verbundenen Herausforderungen: der 

drohenden COVID-19-Pandemie, der grundlegenderen Klimakrise und den langfristigen 

Auswirkungen der unkonventionellen Geldpolitik der EZB. Haushalte, Unternehmen, Märkte und 

Regionen sind davon auf ganz unterschiedliche Art und Weise betroffen.  

KMU, der Kern der europäischen Wirtschaft, sind von der Pandemie besonders betroffen, da sie 

überproportional in den am stärksten betroffenen Dienstleistungssektoren tätig sind. Gleichzeitig 

sind sie entscheidend im Kampf gegen die Klimakrise, wo neue Ideen, Technologien, 

Geschäftsmodelle dezentral und lokal umgesetzt werden sollen. Um diesen 

Transformationsprozess zu unterstützen, sind sie auf vitale lokale Banken als Hauptfinanziers 

angewiesen. Aufgrund der räumlichen Nähe können gut informierte Regionalbanken den 

Kreditgebern bessere Kreditkonditionen bieten und Förderprogramme in der Pandemie schneller 

und gezielter an ihre KMU-Kunden weiterleiten. Allerdings sind die regionalen Banken mit der 

Doppelbelastung aus Negativzinsen und wachsender Regulierungen konfrontiert. 

In unserer empirischen Analyse finden wir einen erheblichen Widerspruch zwischen einerseits der 

ausgeprägten Heterogenität der nationalen Güter- und Finanzmärkte und andererseits der 

supranationalen Geld- und Regulierungspolitik nach dem Muster "one-size-fits-all“. Die 

Unterschiede in den nationalen und regionalen Sozial- und Wirtschaftsstrukturen haben aufgrund 

der institutionellen Komplementarität einen Wert an sich und bilden die Grundlage für 

komparative Vorteile. Solange die Finanz- und Regulierungspolitik auf supranationaler Ebene 

umgesetzt wird, sind vielfältige und unbeabsichtigte Folgen in den einzelnen EU-Mitgliedstaaten 

zu erwarten.  

Für eine nachhaltige Entwicklung ist das Prinzip der Subsidiarität gefragt, und die Vielfalt in der 

EU muss zum Wohle aller eingesetzt werden. Damit die KMU die pandemiebedingten 

Belasstungen überwinden können, müssen die öffentlichen Förderprogramme angepasst und neu 

ausgerichtet werden. Während der Erholungsphase sind Instrumente zu entwickeln, um die bereits 

offensichtlichen Folgeprobleme der Krise, nämlich hohe Schuldenlasten, zu bekämpfen und so 

einen nachfolgenden finanziellen Rückschlag zu vermeiden. Die Verbesserung der 

Finanzierungsbedingungen für KMU bleibt eine wichtige Aufgabe. Für die regionalen Banken 

sind eine Rückkehr zu positiven Zinsen und differenziertere Regulierungen in so unterschiedlichen 

Bereichen wie dem Bankkapital und der ESG-Taxonomie von größter Bedeutung. 

 

Zusammenfassung für soziale Medien 

Diese Studie zeigt auf, dass für einen erfolgreichen Kampf gegen die Covid-19-Pandemie 

und die Klimakrise bessere Rahmenbedingungen für KMU und regionale Banken, ihre wichtigsten 

Finanzierungspartner, unerlässlich sind. 

 

Stichwörter 

#KMU, #Regionalbank, #Covid-19, #Green Deal, #unkonventionelle Geldpolitik 
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1. Einführung  

 

Die Wirtschaftspolitik in der EU wird derzeit sowohl von den unmittelbaren, weiterhin 

andauernden Bedrohungen durch die COVID-19-Pandemie als auch von den grundlegenderen, 

aber langsamer fortschreitenden Herausforderungen des Klimawandels beherrscht. Gleichzeitig 

versuchen europäische Unternehmen und Banken, die längerfristigen Auswirkungen der 

unkonventionellen Geldpolitik der EZB zu bewältigen. Die Politik negativer Zinsen und massiver 

Anleihekaufprogramme sind ihrerseits Teil des Versuchs der EZB, die Schäden aus der Großen 

Finanzkrise und der Staatsschulden- und Bankenkrise im Euroraum zu mindern. 

Diese Schocks sind sehr unterschiedlich und entwickeln sich doch gleichzeitig. Sie treffen 

Haushalte, Unternehmen, Märkte und Regionen auf verschiedene Weise und unterscheiden sich 

im Zeitablauf. Auch die Chancen, diesen unterschiedlichen Krisen entgegenzuwirken und sie 

abzumildern, sind nicht gleich.  

In Bezug auf die COVID-19-Pandemie gibt es jetzt - nach vielen Fehleinschätzungen und 

Fehlentscheidungen - Anzeichen dafür, dass die politischen Entscheidungsträger die beispiellosen 

Folgen der Pandemie erkannt haben. Sie scheinen sich endlich "auf der Welle" zu bewegen 

(Gortsos & Ringe, 2021). Dennoch bleiben viele Fragen offen, z. B. in Bezug auf neue Varianten 

des Coronavirus und die anhaltenden politischen, sozialen und wirtschaftlichen 

Herausforderungen bei Impfungen und Tests. Während die wirtschaftliche Erholung schneller zu 

verlaufen scheint als während früherer krisenbedingter Rezessionen, sind die endgültigen 

Auswirkungen der Krise und der zukünftige Weg zu einer möglicherweise "neuen" Normalität 

noch offen.  

In Bezug auf den Klimawandel, der sich zu einer Klimakrise zu entwickeln droht, formuliert die 

Politik derzeit neue, ehrgeizigere Dekarbonisierungsziele - international, EU-weit, auf nationaler 

und regionaler Ebene. Damit einhergehend hat eine intensive Suche nach neuen Lösungsansätzen 

begonnen. Um die drohenden Schäden des Klimawandels abzumildern, wurde der European Green 

Deal ins Leben gerufen, der den Prozess zu einer klimaneutralen EU bis 2050 absichern soll. Das 

NextGenerationEU-Programm verbindet die Herausforderungen der COVID-19-Pandemie und 

des Klimawandels. Es zielt darauf ab, die unmittelbaren wirtschaftlichen und sozialen Schäden, 

die durch die Pandemie entstanden sind, zu beheben, um ein Europa aufzubauen, das "grüner, 

digitaler, widerstandsfähiger und besser für die aktuellen und kommenden Herausforderungen 

gerüstet sein wird" (Europäische Kommission, 2021)  

Die dritte Herausforderung für europäische Unternehmen, die Folgen der unkonventionellen 

Geldpolitik der EZB, scheint von geringerer Dringlichkeit zu sein, da diese Politik prinzipiell 

einfach rückgängig gemacht werden könnte, zumindest auf technischer Ebene. Die EZB führte die 

unkonventionellen geldpolitischen Maßnahmen ein, um die Finanzkrisen von 2008 bis 2013 zu 

bekämpfen. Anfangs konnte sie die kurzfristigen Auswirkungen der Krisen abmildern und war 

damit Teil der Lösung. Zunehmend wird sie jedoch Teil des Problems, da Negativzinsen und die 

enormen Ankaufprogramme die Eigenkapitalbasis der Finanzinstitute aushöhlen und so die 

Finanzierung europäischer Firmen, insbesondere kleiner und mittlerer Unternehmen, gefährden. 
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Mit der COVID-19-Pandemie hat sich die EZB noch weiter von einer Normalisierung ihrer Politik 

entfernt. Stattdessen ist die Geldpolitik noch expansiver und unkonventioneller geworden, mit 

einer Zinsperspektive des "niedriger für länger". 

Diese Krisen und die wirtschaftspolitischen Reaktionen haben tiefgreifende Auswirkungen auf die 

europäische Wirtschaft nicht nur auf der aggregierten, sondern auch auf der regionalen Ebene. 

Während einige Regionen relativ widerstandsfähig sind die Herausforderungen bewältigen und 

sich vergleichsweise schnell erholen können, sind andere Gebiete anfälliger und haben 

Schwierigkeiten, diese Schocks zu verkraften. Hinter dieser großen Heterogenität verbergen sich 

Unterschiede in den Fähigkeiten der lokalen Unternehmen und der sie finanzierenden Banken. Die 

25 Millionen KMU, die den Kern der europäischen Wirtschaft bilden, sind dabei von zentraler 

Bedeutung für die Bewältigung der anhaltenden Krisen und den Aufbau regionaler 

Widerstandsfähigkeit. Sie sind eng mit ihren lokalen Gemeinschaften verbunden, und ihre 

Wertschöpfung spielt eine wesentliche Rolle bei der Entwicklung der regionalen Wirtschaften. 

Die COVID-19-Pandemie trifft die KMU besonders, da sie überproportional in den am stärksten 

betroffenen Dienstleistungssektoren tätig sind. Gleichzeitig sind sie aufgrund ihrer Flexibilität von 

entscheidender Bedeutung für einen raschen Wiederaufbau nach der Rezession, wenn 

weitreichende Umstrukturierungen erforderlich sein werden. Die KMU sind auch hervorragend 

geeignet, um die neuen Herausforderungen des Klimawandels zu bewältigen. Der Green Deal der 

EU fordert innovative Ideen in Produktionstechnologien und neue Geschäftsmodelle, die dezentral 

und lokal umgesetzt werden sollen. Es scheint am wahrscheinlichsten, dass KMU besonders 

qualifiziert sind, diesen Transformationsprozess umzusetzen und davon zu profitieren. Da sie vor 

allem im ländlichen Raum angesiedelt sind, sind sie auch entscheidend für die Erschließung nicht-

urbaner Standorte und die Sicherung der Vielfalt Europas. 

Um all diese Anforderungen zu meistern und wirtschaftliche Vorteile, Stabilität und sozialen 

Nutzen in ihren Regionen zu schaffen, ist eine angemessene Finanzierung der KMU unabdingbar. 

Die entscheidende Frage ist daher, wie KMU in einem wirtschaftlichen Umfeld finanziert werden 

können, welches die regionalen Banken, ihre natürlichen Finanzierungspartner, benachteiligt. Die 

COVID-19-Pandemie hinterlässt unverhältnismäßig viele KMU in schlechter wirtschaftlicher 

Verfassung mit Verlusten und notleidenden Krediten in den Portfolios der regionalen Banken. 

Noch wichtiger ist, dass die Eigenkapitalbasis lokaler Banken und damit ihre Möglichkeiten, 

Kredite zu vergeben, in den letzten Jahren durch die unkonventionelle Geldpolitik der EZB 

vielfach ausgehöhlt wurde. Mit der Politik negativer Zinsen und den massiven Ankaufprogrammen 

wurde die Nettozinsmarge der regionalen Banken erheblich verringert. Aufgrund ihrer 

eingeschränkten Möglichkeiten, in andere Geschäftsfelder zu diversifizieren, ist ihre Profitabilität 

und damit ihre Eigenkapitalbasis gefährdet.  

In dieser Situation geht von der zentralistischen Vorgehensweise in der EU-Bankenregulierung 

weiterer Druck auf die regionalen Banken aus. Dieser Ansatz ist von der Vorstellung geprägt, dass 

sich die nationalen Finanzsektoren in Europa einem einheitlichen Modell der marktbasierten 

Finanzierung annähern, was mit einer weiteren Konzentration und damit höherer Marktmacht 

größer werdender Banken einhergehen würde. Die ausgeprägte Heterogenität der nationalen 
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Bankensysteme in Europa wird bei dieser Sichtweise nicht berücksichtigt. Es stellt sich also die 

Frage, wie in diesem Umfeld eine adäquate Finanzierung für KMU sichergestellt werden kann.  

Im anschließenden Kapitel 2 analysieren wir die spezifischen Vor- und Nachteile kleiner, regional 

orientierter Banken und deren komparativen Vorteil bei der Finanzierung von KMU. Kapitel 3 

erweitert die Perspektive und untersucht die ausgeprägte Heterogenität der nationalen 

Bankensysteme in Europa, insbesondere im Hinblick von Wettbewerbssituation und Profitabilität. 

Kapitel 4 untersucht die spezifischen Herausforderungen der laufenden COVID-19-Pandemie. 

Welche Fortschritte haben regionale Banken und ihre KMU-Kunden bei der Bekämpfung der 

pandemiebedingten Schäden gemacht? Welche Schwierigkeiten sind noch zu bewältigen? In 

Kapitel 5 wird erörtert, wie der Klimawandel und die EU-Politik für KMU und Regionalbanken 

neue Chancen, aber auch neue Herausforderungen und Hindernisse mit sich bringen. Die 

unkonventionelle Geldpolitik der EZB und die damit verbundenen Nebeneffekte werden in Kapitel 

6 analysiert. Kapitel 7 untersucht, wie die zentralisierte Geld- und Regulierungspolitik mit der 

großen Vielfalt der nationalen Bankensektoren in Europa in Konflikt gerät. Abschließend werden 

in Kapitel 8 erste Schlussfolgerungen gezogen und Optionen aufgezeigt, wie eine adäquate 

Finanzierung von KMU sichergestellt und damit eine ausgewogene regionale Entwicklung in der 

Europäischen Union gefördert werden kann.  

  



Aktuelle Herausforderungen von KMU und Regionalbanken in der Europäischen Union 

 

12 

2. Das Geschäftsmodell von Regionalbanken 

 

2.1. Grundlagen 

 

Hinsichtlich ihres Finanzbedarfs lassen sich zwei Gruppen von Akteuren unterscheiden: 

diejenigen, die weniger als ihr regelmäßiges Einkommen ausgeben, und jene, die mehr als ihr 

aktuelles Einkommen konsumieren. Auf speziellen Märkten bietet die erstgenannte Gruppe ihre 

Ersparnisse der letzteren an, die sich dieses Geld leiht, um ihre Ausgaben zu finanzieren (Gischer 

et al., 2020; Mishkin, 2018). In (perfekten) Marktmodellen interagieren die Sparer bzw. Gläubiger 

mit den Konsumenten bzw. Schuldnern und der traditionelle walrasianische Mechanismus von 

Angebot und Nachfrage führt zum markträumenden Gleichgewichtszins. Streng genommen sind 

effiziente Kapitalmärkte in der Lage, die Probleme, die mit statischen Budgetrestriktionen 

einhergehen, zu lösen, sodass sie die Grundlage für intertemporale Nutzenmaximierungsmodelle 

darstellen. 

 

 

Abbildung 2.1: Typologie von Finanzsystemen 

 

Quelle: Mishkin (2018) 

 

 

Die besondere Rolle von Wirtschaftssubjekten in Kapitalmärkten spiegelt systematisch ihre 

Zeitpräferenzen wider. Ein Käufer einer Unternehmensanleihe schränkt zum Beispiel freiwillig 
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seinen heutigen Konsum zugunsten zukünftiger Ausgaben ein, die nach Rückzahlung der Anleihe 

getätigt werden können. Das Gegenteil trifft für einen Schuldner, beispielsweise den Emittenten 

der Unternehmensanleihe, zu, der offensichtlich gegenwärtige Ausgaben bevorzugt und dabei 

gleichzeitig seine künftigen Einnahmen einschränkt, wenn er die Ausgangsverbindlichkeit 

zurückzahlt. Statt über Spotmärkte wird neu emittiertes Finanzkapital immer über 

Terminkontrakte gehandelt: Zuerst erfolgt die Zahlung des Käufers, wohingegen sich die Pflichten 

des Verkäufers, zum Beispiel die Zinszahlungen und die endgültige Tilgung, in der Zukunft 

auswirken. Sekundärmärkte für den Spothandel, beispielsweise Börsen, begünstigen die vorzeitige 

individuelle Liquidisierung langfristiger Finanzinvestitionen, berührt die ursprünglichen 

Verpflichtungen der Schuldner jedoch nicht (siehe Abbildung 2.1). 

In modernen Industrieländern sind private Unternehmen die typischen Schuldner bzw. 

Konsumenten und die privaten Haushalte repräsentieren üblicherweise die Gläubiger bzw. Sparer.1 

In den meisten Fällen agieren diese beiden Gruppen von Akteuren jedoch nicht direkt miteinander. 

Sie benötigen zusätzliche Unterstützung von sogenannten Monetären Finanzintermediären (MFI), 

insbesondere von Banken oder ähnlichen Kreditinstituten. Ursprünglich haben MFIs Depositen 

von privaten Sparern angenommen und, im Gegenzug, Kredite an Unternehmen vergeben. Dieser 

stilisierte Mechanismus sorgt für den Großteil der Positionen in der Bilanz einer (Regional-)Bank: 

Kredite an den privaten Sektor auf der Aktivseite und Depositen von privaten Akteuren auf der 

Passivseite. 

 

 

2.2. Die ökonomischen Funktionen und Einkommensquellen von Banken 

 

Von Banken angebotene Finanzkontrakte enthalten eine Reihe von Vorteilen, die die 

Marktstellung privater Einleger verbessern können. Traditionell werden Banken mindestens drei 

Funktionen zugesprochen (Wagner, 1857): 

• Risikotransformation, 

• Losgrößentransformation, 

• Fristentransformation. 

Während direkte Investitionen, wie beispielsweise der Kauf einer Anleihe, an einen einzelnen 

Vermögenswert mit dessen spezifischen Ertrags- und Rückzahlungsrisiken geknüpft sind, gelten 

Einlagen bei einer privaten Bank als Erwerb einer Beteiligung am Kreditportfolio des MFI. 

Folglich ist das Risiko des Einlegers über eine mehr oder wenige große Zahl verschiedener (und 

überwiegend separierter) Forderungen der Bank diversifiziert. Daher ist das Ausfallrisiko des 

privaten Sparers geringer als im Fall einer direkten Investition. Dies gilt explizit für 

 
1 Gewiss können in der Praxis verschiedene Konstellationen auftreten (siehe Abbildung 2.1), aber auf aggregierter Ebene 
ist die Annahme für die meisten Mitgliedstaaten der EU durchaus zutreffend. 
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Kreditportfolios, die sowohl bezogen auf Branchen und Regionen als auch im Hinblick auf die 

rechtlichen Strukturen der Kreditnehmer gut diversifiziert sind. 

Losgrößentransformation baut auf der Fähigkeit der Banken auf, kleinskalige Depositen zu 

bündeln, um größerskalige Kredite zu vergeben. Eine angemessene Mischung von einzelnen 

Kreditvolumina ist notwendig, um Liquiditäts- und Rückzahlungsrisiken erfolgreich zu steuern 

und unterstützt die intrinsischen Intentionen von Einlegern, wie beispielweise eine höhere Rendite. 

Aus makroökonomischer Sicht richtet sich der Fokus der ökonomischen Funktionen der Banken 

auf der Aktivseite primär auf die privaten Kunden, die keinen direkten Zugang zu institutionellen 

Finanzmärkten besitzen, und damit insbesondere auf kleine und mittelständische Unternehmen. 

Regional tätige MFIs stellen Mitarbeiter, die mit den sozio-ökonomischen Problemen und der 

jeweiligen Infrastruktur der Umgebung vertraut sind. Daher hängt die positive und nachhaltige 

Entwicklung einer Region maßgeblich von einer gut funktionierenden Partnerschaft zwischen 

erfahrenen Investoren auf der einen und professionellen, internen oder externen, Finanzierern auf 

der anderen Seite ab. Die Kreditvergabe an Newcomer und Start-ups, Situationen, in denen die 

verantwortlichen lokalen Banken von besonderer Bedeutung ist, kann langfristig die industrielle 

Vielfalt in einer Region steigern. Die Covid-19-Pandemie hat auf beeindruckende Art und Weise 

die positiven Beziehungen zwischen Kreditnehmern und -gebern herausgestellt, welche selbst in 

Ausnahmesituationen ihr Vertrauensverhältnis („Hausbanken“) aufrechterhalten. 

Obgleich die Fristentransformation als die „natürliche“ Aufgabe einer Bank bezeichnet wird, wird 

sie in Theorie und Praxis ambivalent beurteilt. Die grundsätzliche Idee ist relativ einfach: Im 

Schnitt ist die Laufzeit der Einlagen kürzer als die der Kredite. Empirisch betrachtet sind 

kurzfristige Renditen in der Regel niedriger als langfristige; demzufolge ist es für die Banken am 

attraktivsten, kurzfristige Depositen in langfristige Kredite umzuwandeln und dabei die 

sogenannte Laufzeitprämie zu erhalten.  

Das Modell ist jedoch von Natur aus instabil. Mindestens zwei offensichtliche Risiken müssen in 

Betracht gezogen werden: Erstens könnten Liquiditätsprobleme auftreten, wenn Konsumenten die 

Rückzahlung von ihren Einlagen verlangen, bevor die entsprechenden Kredite fällig sind. 

Zweitens könnte die Profitabilität sinken, wenn das Renditeniveau insgesamt steigt und 

langfristige Darlehen mit festem Zinssatz vergeben wurden. In diesem Fall würden die 

Zinsaufwendungen der Banken steigen, während die Zinserträge konstant blieben. Daher sind zwei 

geeignete Risikosteuerungsmaßnahmen für Bankmanager von größtem Interesse. Ein 

institutsbezogener Indikator für die Wahrscheinlichkeit des Abzugs von Einlagen und die 

tatsächliche Position der Zinsstrukturkurve bieten erste Informationen zur Einschätzung der 

Liquiditäts- und Zinsrisiken. 

Die Hauptkategorien für die Depositen sind Tagesgeldeinlagen bzw. Sichteinlagen, Einlagen mit 

vereinbarter Laufzeit und Spareinlagen mit vereinbarter Kündigungsfrist. Die jeweilige 

aggregierte Struktur dieser Posten ändert sich mit der Zeit und hängt auch von den 

Zinsunterschieden ab. Die traditionelle Liquiditätspräferenztheorie stellt eine instruktive 

Erklärung für individuelles Verhalten dar. Wenn das Zinsniveau vergleichsweise gering ist, 

können steigende Zinsen erwartet werden und das Gesamtvolumen an kurzfristigen Depositen 
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wird hoch sein und vice versa. Das Gegenteil ist der Fall für die Aktivseite einer Bankbilanz. 

Kreditnehmer bevorzugen langfristige Kredite mit festen Konditionen zu einem geringen 

Zinsniveau und zögern bei höheren Zinsen, überhaupt Schulden zu machen. 

 

 

Abbildung 2.2: Langfristige Rendite (rechte Skala) und Anteile der Einlagen mit 

unterschiedlichen Laufzeiten (linke Skala) 

 

Quelle: EZB, Deutsche Bundesbank 

 

 

Abbildung 2.2 veranschaulicht die Situation in der EWU während der letzten zwei Dekaden. Bis 

zur Finanzkrise waren einige Zinsbewegungen sichtbar, welche die Liquiditätspräferenzen der 

Kunden jedoch nicht signifikant beeinflusst haben. Genau genommen ist der Anteil der 

Tagesgelder leicht zurückgegangen, während der Anteil der Einlagen mit vereinbarter Laufzeit 

geringfügig gestiegen ist. Die enge Verflechtung zwischen Zinsrate und der Einlagenstruktur 

zeigte sich in der Zeit nach der Finanzkrise. Der massive Rückgang der langfristigen Renditezinsen 

auf nahezu null verursachte gleichzeitig einen Anstieg der Sichteinlagen, welcher die Erwartungen 

der Konsumenten von höheren Zinsen in der (nahen) Zukunft reflektiert.  

Für eine (Regional-)Bank, die schwerpunktmäßig Fristentransformation betreibt, steigen die 

Risiken mit solchen höheren Anteilen an Tagesgeldeinlagen. Die durchschnittliche Laufzeit dieser 

Geldanlagen ist nicht präzise zu bestimmen und die Bank muss ausreichend Liquidität 

sicherstellen. Formal analysieren die MFIs die jeweiligen Volumina täglich und versuchen den 

Mindestbestand an Sichteinlagen über einen längeren Zeitraum zu ermitteln („totes Kapital“). 
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Letztendlich müssen sie aber auf ihre Erfahrung vertrauen und ihre Risikotragfähigkeit stärken, 

indem zusätzliches Eigenkapital bereithalten. 

 

 

Abbildung 2.3: Spread zwischen Referenzzinssätzen für Kredite und Einlagen 

 

Quelle: IWF 

 

 

Nicht nur verschiedene Laufzeiten führen zu Renditeunterschieden, sondern auch Kreditzinsen 

sind erheblich höher als Depositenzinsen (siehe Abbildung 2.3). Solange 

Einlagensicherungssysteme existieren, sind private Bankeinlagen mehr oder weniger risikolos. 

Folglich hängen die angebotenen Zinszahlungen vom Wettbewerb zwischen den MFIs und den 

bestehenden Möglichkeiten für private Akteure, in risikolose alternative Anlagen zu investieren, 

ab. Höchstwahrscheinlich ist die Verhandlungsposition eines repräsentativen Einlegers eher 

schwach. Als potenzieller Kreditgeber sieht sich die Bank einigen Investitionsrisiken ausgesetzt. 

Sogar für besicherte Darlehen ist die Ausfallwahrscheinlichkeit grundsätzlich positiv. Daher 

erheben Banken systematisch Risikoprämien für Kredite, die von der Solidität des jeweiligen 

Kreditnehmers abhängen. Schließlich ist die nominale Zinsspanne, der effektive Spread zwischen 

Kredit- und Depositenzinsen, ein wesentlicher Bestandteil der Rentabilität von MFIs.2 Abbildung 

2.3 zeigt auf, dass die Bankensektoren der abgebildeten Länder3 nach der Finanzkrise unter 

 
2 Gischer et al. 2015 konstatieren technische Probleme und Ungenauigkeiten vorherrschender Methoden zur Berechnung 
der Zinsspanne in der Praxis.  
3 Verlässliche Langzeitdaten sind nur für relative große Länder verfügbar.  
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deutlich gesunkenen Zinsspannen litten. Im Laufe der Zeit sind die Kreditzinsen stärker 

zurückgegangen als die Einlagenzinsen. Eine Rückkehr auf frühere Niveaus ist noch nicht in Sicht.  

Die zinsabhängigen Erträge haben für die meisten Banken einen erheblichen Einfluss auf ihre 

Gesamterträge und deren Stabilität (siehe auch Kap. 3). Abbildung 2.4 belegt für die 

Bankensektoren der drei ausgewählten Länder einen eher großen und stabilen Anteil der 

Nettozinserträge an den operativen Erträgen. Die unterschiedlichen Niveaus sind durch 

verschiedene strukturelle Charakteristika der jeweiligen nationalen Bankensysteme bedingt. 

Insbesondere kleine und mittelständische Banken sind im Zuge der Umsetzung ihrer 

Geschäftsmodelle stark von Krediten und Einlagen abhängig, während größere Institute eher in 

der Lage sind, zu diversifizieren und ein zweites Standbein im Kommissionsgeschäft aufzubauen. 

 

 

Abbildung 2.4: Nettozinseinkommen in Relation zum Betriebseinkommen4 

 

Quelle: IWF 

 

 

Nach der Finanzkrise schienen die Geschäftsmodelle der Banken, zumindest in den in Abbildung 

2.4 dargestellten Ländern, nahezu stabil zu sein. Die deutlichen Unterschiede in den 

Wirkungsgraden der Zinserträge auf die Gewinne deuten darauf hin, dass französische MFIs ihren 

Schwerpunkt auf die Provisionserträge legen, statt auf die Zinserträge. Dies mag durch den 

 
4 Leider werden Fachbegriffe auf internationaler Ebene nicht einheitlich verwendet. Der Begriff Zinsspanne bezieht sich 
zum Beispiel oftmals auch auf Finanzierungsströme, also Zinserträge abzüglich Zinsaufwendungen. Um Missverständnisse 
zu vermeiden werden wir versuchen, sorgfältig zwischen Strömen und Differenzen skalierter Zahlen zu unterscheiden. 
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geringeren Wettbewerbsdruck in Nicht-Kreditmärkten und den umfassenderen 

Diversifikationsmöglichkeiten begründet sein. Da die Daten nur auf aggregierter Ebene zur 

Verfügung stehen, wäre eine alternative Interpretation, dass die französischen Ergebnisse eine 

andere Branchenstruktur widerspiegeln als im Falle von Italien oder Deutschland (Näheres hierzu 

siehe Kap. 3). 

 

 

2.3. Auswirkungen der Zinsstrukturkurve 

 

Der jeweilige Erfolg der Fristentransformationstätigkeiten einer Bank ist eng verbunden mit der 

zugrundeliegenden Zinsstrukturkurve, also der Struktur der Marktzinssätze für unterschiedliche 

Restlaufzeiten finanzieller Forderungen. Mit der Zeit verändern sich sowohl das Niveau als auch 

die Steigung der Zinsstrukturkurve. Empirisch betrachtet weisen sogenannte normale 

Zinsstrukturkurven eine positive, aber volatile Steigung auf; das heißt, die langfristigen Zinsen 

sind mehr oder weniger erheblich höher als die kurzfristigen, was zu einem positiven Spread führt. 

Jedoch könnte die sich der Kurvenverlauf auch vollständig verändern und eine negative Steigung 

 

 

Abbildung 2.5: Ausgewählte Zinsstrukturkurven in Deutschland 

 

Quelle: Deutsche Bundesbank 
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annehmen ("inverse Zinsstrukturkurve"), sodass der Zinsspread negativ wird. In den letzten Jahren 

kann eine flache Zinsstrukturkurve mit einem Spread von (nahezu) null beobachtet werden (siehe 

Abbildung 2.5).5 

Die wirtschaftlichen Anreize für eine Bank, aktiv Fristentransformation zu betreiben, hängen (u.a.) 

sowohl von der Differenz zwischen Kredit- und Depositenzinsen als auch vom Zinsspread ab. 

Daher müssen bei der genauen Kalkulation des langfristigen Kreditzinssatzes für einen 

bestimmten Kreditnehmer verschiedene Faktoren berücksichtigt werden wie die 

Ausfallwahrscheinlichkeit, durchschnittliche Refinanzierungskosten, also die Zinsaufwendungen 

für die in Anspruch genommenen Depositen, die Zinserwartungen der Finanzmärkte, die sich im 

Zinsspread äußern, und die tatsächliche Marktmacht der Bank. Offensichtlich unterstützt eine 

hinreichend positive Steigung der Zinsstrukturkurve die Bereitschaft eines MFI, 

Fristentransformation zu betreiben, da es die erwarteten Nettoerträge des Kreditgeschäftes erhöht. 

 

 

Abbildung 2.6: Langfristige Zins- und Laufzeitspannen in Deutschland 

 

Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen  

 

Abbildung 2.6 zeigt, dass sich die Bedingungen an den Finanzmärkten in den letzten zwei 

Jahrzehnten komplett verändert haben. Bis auf eine leichte, vorübergehende Erholung zwischen 

2006 und 2009, verringerte sich der langfristige Zinssatz seit 1999 nahezu kontinuierlich. Während 

 
5 Naturgemäß unterschieden sich die einzelnen Zinsstrukturkurven nicht nur in der EU von Land zu Land. Der 
Übersichtlichkeit halber zeigen wir nur Daten für Deutschlande; Verläufe und Niveaus der Zinsstrukturkurven sind in der 
EWU größtenteils ähnlich.   
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der Zinsspread sich in der ersten Dekade zyklisch verändert hat, ist er nach der Finanzkrise parallel 

zum Rückgang der langfristigen Zinsen gesunken. Seit fast zwei Jahren müssen Banken mit 

Negativzinsen und Zinsspreads von weniger als 50 Basispunkten fertig werden.  

 

 

2.4. Auswirkungen auf die Bankensektoren 

 

Darüber hinaus hat die Europäische Zentralbank zum ersten Mal im Juni 2014 Negativzinsen für 

die Einlagefazilität eingeführt, die Banken nutzen können, um Tagesgeld bei den Zentralbanken 

des Eurosystems anzulegen. In einigen Mitgliedstaaten der EWU, wie zum Beispiel in 

Deutschland, hindern die Wettbewerbsbedingungen MFIs daran, diese Gebühren an ihre Kunden 

weiterzugeben. Damit hält die Null-Prozent-Untergrenze für die meisten privaten Einlagen in den 

Bankbilanzen weiterhin. Daher ist der interne Finanzausgleich notwendig, um die Kosten der 

Aufbewahrung von Liquidität bei der EZB teilweise zu kompensieren. Infolgedessen sind 

insbesondere kleine und mittelständische Banken einem starken Druck auf ihr Betriebsergebnis 

ausgesetzt. 

 

 

Abbildung 2.7: Anteil der Kreditvergabetätigkeit (Bruttokreditvolumen zur Bilanzsumme) 

 

Quelle: IWF, eigene Berechnungen 
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Abbildung 2.7 zeigt, dass Banken in großen EU-Mitgliedstaaten stark ins Kreditgeschäft investiert 

haben. Obwohl französische MFIs nach der Finanzkrise in den letzten Jahren auf einem geringeren 

Niveau gestartet sind, macht sogar in Frankreich, ähnlich wie in Deutschland und Italien, das 

Bruttokreditvolumen im jeweiligen Bankensektor zwei Drittel der Bilanzsumme aus. Das aktive 

Eingehen von Risiken6 ist (noch immer) ein zentraler Bestandteil der Geschäftsmodelle, obwohl 

sich die makroökonomischen Gegebenheiten im letzten Jahrzehnt verändert haben. 

Die Auswirkungen sinkender Zinsen und nach unten verschobener Zinsstrukturkurven auf die 

Bankengewinne können unter Nutzung der Nettozinserträge näherungsweise bestimmt werden. 7 

Wenn man die Zinsspanne in Relation zum Bruttokreditvolumen setzt, erhält man einen Indikator 

für den durchschnittlichen Preisaufschlag auf die Refinanzierungskosten der Banken, gemessen in 

Basispunkten.  

Abbildung 2.8 liefert interessante Details. Erstens war der durchschnittliche Preisaufschlag für die 

deutschen Banken im Untersuchungszeitraum am geringsten. Des Weiteren ist die Bandbreite des 

Preisaufschlags relativ klein. Zweitens ging die Profitabilität des Kreditgeschäftes in der Spitze 

um fast 80 Basispunkte zurück.8 Drittens ist die Entwicklung des Preisaufschlags in Frankreich 

und Deutschland noch immer negativ, während sich der Rückgang in Italien seit 2016 auf einem 

Niveau stabilisiert zu haben scheint, das 50 Basispunkte höher ist als in den anderen beiden 

Ländern.  

Natürlich verschleiern all die vorgestellten stilisierten Fakten viele länderspezifische strukturelle 

Details, die die empirischen Ergebnisse beeinflussen könnten. Dennoch werden die wesentlichen 

Voraussetzungen der Banken für profitable Aktivgeschäfte zu einem Großteil noch nicht erfüllt: 

• ein hinreichender Spread zwischen dem Kreditzinssatz und den Refinanzierungskosten, 

• Erwartungssicherheit in Bezug auf zukünftige Zinsänderungen, 

• belastbare Erfahrung in der Akquise von Depositen, 

• eine glaubwürdige und transparente Zentralbankstrategie, 

• angemessene Regulierung. 

 

Im Augenblick ist das traditionelle Geschäftsmodell der Retailbanken ernsthaft in Gefahr. Die 

Betriebsergebnisse sind in den letzten Jahren fast zusammengebrochen und aktuelle 

Herausforderungen infolge der Corona-Pandemie untergraben die durchschnittliche Qualität der 

künftigen Darlehensnehmer. Sogar risikoarme Investitionen in Staats- oder Unternehmensanleihen 

werden durch die andauernden EZB-Ankaufprogramme, die Zinssätze auf historisch niedrigen 

Niveaus halten, unterminiert.  

 
6 Das bekannte Zitat „Banking is risk taking.“ wird dem früheren Vorsitzenden der US Federal Reserve Ben Bernanke 
zugeschreiben. 
7 Der Nettozinsertrag entspricht dem Bruttozinsertrag minus den Zinsaufwendungen und ist identisch mit der IWF-
Definition der Zinsspanne.   
8 Es sollte beachtet werden, dass wir uns nur auf risikoadjustierte Zahlen beziehen, sodass Unterschiede in den 
Preisaufschlägen zumindest teilweise unterschiedlichen Risikoprofilen der jeweiligen Gesamtkreditportfolios 
zugeschrieben werden können. 
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Abbildung 2.8: Profitabilität im Kreditgeschäft (Zinsspanne zum Bruttokreditvolumen) 

 

Quelle: IWF, eigene Berechnungen 

 

 

2.5. Auswirkungen auf kleine und mittelständische Unternehmen (KMU)  

 

Obwohl (sehr) große und weltweit agierende Unternehmen in öffentlichen und politischen 

Diskussionen erhöhte Aufmerksamkeit gewidmet wird, ist ihr Anteil an der nationalen 

Wertschöpfung bzw. der Beschäftigung zwar beträchtlich, aber nur in einigen Volkswirtschaften 

dominierend. In Deutschland, zum Beispiel, haben 2019 weniger als ein Prozent aller Betriebe 

Jahresumsätze von mehr als einer Milliarde Euro ausgewiesen; ihr Gesamtanteil liegt bei einem 

Drittel der Gesamtumsätze. Der Einfluss der KMU auf den aggregierten Umsatz ist nahezu 

identisch, jedoch stellt dieses Segment 99 Prozent aller privatwirtschaftlichen Unternehmen in 

Deutschland dar. Ähnlich stellt sich die Situation in den meisten EU-Mitgliedstaaten dar; folglich 

ist die volkswirtschaftliche Bedeutung der KMU für die Finanzindustrie mit der des restlichen 

Euroraumes grundsätzlich vergleichbar.  

Große Unternehmen haben über verschiedene Kanäle Zugang zu externen Finanzierungsquellen. 

Zusätzliche Verbindlichkeiten könnten in institutionellen Kapitalmärkten, zum Beispiel auf 

Börsen, attrahiert werden, etwa in Form Schuldscheindarlehen, vorzugsweise mit 

Versicherungsunternehmen, oder es werden Cash-Flow-Differenzen mit Tochtergesellschaften 

ausgenutzt. Des Weiteren stehen auch zugesicherte Kreditlinien bei großen Banken zur 

Verfügung. Der Rahmen für die KMU sieht etwas anders aus. Ihre Abhängigkeit von lokalen 

Banken ist für die meisten Unternehmen unabdingbar; nur wenige von ihnen arbeiten regelmäßig 
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mit mehr als einem Finanzinstitut zusammen. Jede Einschränkung der Kreditverfügbarkeit könnte 

die Wirtschaftsbedingungen der KMU ernsthaft gefährden. 

Wie schon herausgestellt hat die Geldpolitik der EZB während der vergangenen zehn Jahre die 

geschäftlichen Rahmenbedingungen von Banken erheblich verschlechtert. Während große MFIs 

zum Teil in der Lage sein könnten, ihre Bemühungen im Provisionsgeschäft zu intensivieren, um 

Verluste im Zinsgeschäft zu kompensieren, sind regional tätige (kleine) Banken weniger 

diversifiziert. Ihre Kreditportfolios sind eher rigide und ihre Kunden müssen besondere 

Herausforderungen der Märkte bewältigen und sind daher im Schnitt nicht in der Lage, mit 

deutlich höheren Belastungen, z.B. aus Provisonen oder Dienstleistungsentgelten, fertig zu 

werden. Die Durchsetzung des Rechtsrahmens stellt eine zweite Bedrohung für lokale Banken dar. 

Während der noch immer andauernden Pandemie sind gleichzeitig die Risiken der Kreditportfolios 

angestiegen, gefolgt von steigenden Tier-1-Kapitalanforderungen für schon existierende Verträge. 

Somit ist nicht nur die technische Fähigkeit, sondern auch die Bereitschaft der Regionalbanken, 

zusätzliche Kredite zu vergeben, mehr oder weniger beschränkt. In einer Situation, in der KMU 

finanzielle Unterstützung benötigen, um die durch die Covid-19-Pandemie verursachten Probleme 

zu überwinden, sind große Teile des EWU-Finanzsektors weitgehend eingeschränkt. 

Höchstwahrscheinlich sind die Aussichten für viele KMU zumindest schwierig. Sie müssen mit 

Umsatzausfällen, undurchsichtigen Erwartungen an die zukünftige Nachfrage, unterbrochenen 

und sich verändernden Lieferketten und Unsicherheiten bezüglich einer erfolgreichen 

Eindämmung des Virus zurechtkommen. Eine ausgewogene Geldpolitik und 

Regulierungsstrategien könnten einen nachhaltigen Ansatzpunkt schaffen, um die Regionalbanken 

zu stärken und die KMU zu unterstützen.  
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3. Wettbewerb und Leistungsfähigkeit im europäischen Bankensektor 

 

3.1. Theoretischer Hintergrund 

 

Das explizite Bekenntnis zu dezentralen und wettbewerbsorientierten Märkten stellt ein 

konstitutionelles Element der EU dar. Die nationalen Auffassungen bezüglich des optimalen 

Wettbewerbsniveaus unterscheiden sich jedoch erheblich, nicht nur in Bezug auf die 

Finanzmärkte. Zwar sind (neo-)klassische perfekte Marktgleichgewichte immer noch ein 

wichtiges Thema in der zeitgenössischen Wirtschaftstheorie, jedoch nicht mehr der relevante 

politische Referenzpunkt. Sie wurden durch Konzepte wie des (sogenannten) funktionsfähigen 

Wettbewerbs (Clark 1940) oder der bestreitbaren Märkte (Baumol et al. 1982) ersetzt. Teil dieser 

pragmatischeren Konzeptionen ist eine Trennung zwischen Struktur, Verhalten und Leistung 

(SCP-Paradigma) von Agenten in relevanten Märkten. Die grundlegenden Resultate lassen sich 

leicht ableiten, indem man die jeweiligen Gleichgewichte in Monopolen mit perfekt kompetitiven 

Allokationen vergleicht. Erstere sind durch relativ hohe Preise und geringe gehandelte Mengen 

gekennzeichnet, während letztere das Gegenteil darstellen, d. h. deutlich niedrigere Preise und 

größere Mengen. 

Der SCP-Ansatz betont systemische Zusammenhänge zwischen der Anzahl der Konkurrenten und 

deren Marktverhalten; die Profitabilität des Unternehmens ist demnach eine formale Folge der 

Wettbewerbsintensität (Chamberlin 1933, Robinson 1933, Bain 1956, d'Aspremont & Dos Santos 

Ferreira 2021). Infolgedessen sind die Marktpreise auch bei mehr oder weniger homogenen Gütern 

nicht notwendigerweise gleich, da Unvollkommenheiten, z. B. divergierende Präferenzen, 

unterschiedliche Standorte und Transaktionskosten, individuelle Aufschläge auf die Grenzkosten 

der Produktion zulassen.9 Darüber hinaus müssen auch ökonomische Barrieren für den Eintritt in 

einen bestimmten Markt (und folglich auch für den Austritt aus diesem) berücksichtigt werden. 

Selbst potentieller Wettbewerb beeinflusst das Verhalten des etablierten Unternehmens, sofern 

außergewöhnliche Gewinnmargen den Markteintritt eines Newcomers hinreichend wahrscheinlich 

machen. Die Literatur zur Neuen Empirischen Industrieökonomik (NEIO) hat ein ganzes Bündel 

von Modellen und Techniken eingeführt, um die Eigenschaften und Besonderheiten von Märkten 

zu untersuchen. Aus Gründen der Übersichtlichkeit konzentriert sich die folgende Analyse auf 

Beispiele und stilisierte Fakten (Richter et al. 2020, Boone 2008). 

Die Forschungsstrategie, die regelmäßig empirisch zu beobachtenden Diskrepanzen zwischen 

Marktpreisen und Grenzkosten der Produktion – nicht nur in Monopolen – zu verstehen, wurde 

durch spieltheoretische Ansätze vorangetrieben. Obwohl vereinfachte dynamische Modelle bereits 

in den 1930er Jahren diskutiert wurden (Stackelberg 1934), erhellte vor allem die Theorie der 

sequentiellen Spiele die Forschung zu strategischen Interdependenzen zwischen Firmen, die auf 

denselben Märkten agieren (Nash 1950, Selten 1965, und Harsanyi 1967, 1968a, 1968b, 

Rasmussen 2006). Diese Themen nahmen mit wachsender Bedeutung der Globalisierung auf den 

 
9  Ein früher Indikator wurde von Lerner (1944) eingeführt.  
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realen Gütermärkten und in den Finanzsystemen eine immer gewichtigere Rolle ein. Die 

Europäische Währungsunion ist das beste Beispiel für einen Fokus auf grenzüberschreitende 

Untersuchungen des Verhaltens von Unternehmen und (effizienten) Allokationen auf 

gemeinsamen liberalisierten Märkten. Wie bereits in Gischer & Herz (2020) angesprochen, 

erschwert jedoch die ausgeprägte Heterogenität der Akteure, d.h. die begrenzte Anzahl EU-weit 

operierender systemrelevanter Banken (SIBs) und eine Vielzahl relativ kleiner Banken mit 

regionaler Kundschaft, sowie der Binnenmärkte die Ableitung von Schlussfolgerungen enorm10. 

Zudem sind verlässliche Daten für die gesamte Bandbreite der Finanzinstitute allenfalls teilweise 

verfügbar. Dennoch können indirekt einige wertvolle Erkenntnisse gewonnen werden. 

 

 

Abbildung 3.1: Gesamte Bankaktiva pro Mitarbeiter (2020) 

 

Quelle: EZB; eigene Berechnungen. 

 

 

  

 
10  Im Jahr 2020 summierte sich die Bilanzsumme aller Banken in Frankreich auf fast 10.500 Milliarden Euro, während 
Lettlands Bankensektor eine Bilanzsumme von weniger als 25 Milliarden Euro aufwies. 
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3.2. Stilisierte Fakten 

 

Die letzte umfangreiche Erweiterung der EU fand im Jahr 2004 statt, als mit Ausnahme von Malta 

und Zypern acht ehemals kommunistische Länder11 aus Mittel- und Osteuropa der Union beitraten. 

Bis 2013 traten weiterhin Rumänien, Bulgarien und Kroatien der EU bei, während das Vereinigte 

Königreich die Union im Jahr 2020 verließ. Das wirtschaftliche Gefälle zwischen den "älteren" 

und den "jüngeren" Mitgliedstaaten ist nach wie vor deutlich sichtbar; die persistierenden 

Auswirkungen von mehr als fünf Jahrzehnten nicht-marktwirtschaftlicher Regime hinterlassen 

ihre Spuren (siehe Abbildung 3.1). 

 

 

Abbildung 3.2: Bilanzsumme pro Mitarbeiter und BIP pro Kopf (2020)  

 

Quelle: Eurostat, EZB; eigene Berechnungen 

 

Alle Länder, die der EU nach 2004 beigetreten sind, weisen im Vergleich zu den früher 

beigetretenen EU-Mitgliedstaaten eine sehr niedrige "Gesamte-Bankaktiva-pro-Mitarbeiter-

Quote" auf. Nur die Werte Griechenlands und Portugals liegen auf einem ähnlich niedrigen 

Niveau. Obwohl diese Kennzahl kein Produktivitätsmaß im technischen Sinne darstellt,12 ist die 

Aktivseite einer Bankbilanz die primäre Quelle, um periodische Erträge zu generieren, z. B. 

 
11  Estland, Lettland, Litauen, Polen, die Tschechische Republik, die Slowakische Republik, Slowenien und Ungarn.  
12 Der Pro-Kopf-Output wird oft als Indikator für die Arbeitsproduktivität angesehen.   
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Zinszahlungen der Kreditnehmer. Folglich gibt der jeweilige Wert an, wie hoch das Potenzial 

regelmäßiger Erträgen ist, um die Verwaltungskosten, einschließlich der Personalkosten, 

kompensieren zu können. Wenig überraschend besteht ein klarer Zusammenhang zwischen dem 

Einkommensniveau eines Mitgliedstaates (BIP pro Kopf) und dem Entwicklungsstand seines 

Bankensystems (Bilanzsumme pro Mitarbeiter), Abbildung 3.2 vermittelt einen ersten Eindruck. 

Die empirische Streuung der BIP-Pro-Kopf-Werte in der EU ist beträchtlich, und gleichzeitig 

weist fast die Hälfte der Mitgliedstaaten ein relativ niedriges Volkseinkommen pro Kopf aus. Der 

Schluss liegt nahe, dass Bankensektoren in diesen Ländern überwiegend aus kleinen Banken mit 

einem regional begrenzten Geschäftsgebiet bestehen. In den meisten Fällen werden selbst große 

MFIs in begrenzten heimischen Märkten nicht mit den typischen Akteuren in großen und breit 

diversifizierten Volkswirtschaften vergleichbar sein.13 Darüber hinaus hängen die 

Wettbewerbsbedingungen in den nationalen Bankenindustrien von der Größe und Struktur der 

etablierten Unternehmen und der Kapazität des Realgütersektors ab. Im Umfeld von KMU sind 

die Herausforderungen für MFIs (mehr oder weniger) überschaubar und auf die täglichen 

Bedürfnisse ihrer Stammkunden ausgerichtet. Der Personalbedarf ist im Durchschnitt weniger 

flexibel, die Personalkosten sind ziemlich konstant, und Skaleneffekte können nur in Einzelfällen 

realisiert werden. Daher sind die Anreize, die Kosten zu senken und den Wettbewerb zu 

intensivieren, eher gering. 

Ein Standardmaß für die Wettbewerbsbedingungen in einer Branche ist der sogenannte CR5. Er 

ist definiert als die Summe der Anteile der fünf größten Unternehmen in einem Markt. 

Normalerweise werden Umsätze als Referenz für die Marktanteile der Unternehmen verwendet, 

in Bankenmärkten können Umsätze oder die Zahl der Verkäufe jedoch nicht angegeben werden. 

Daher wird stattdessen der Anteil der einzelnen Banken an den gesamten aggregierten Aktiva 

verwendet. Die ökonomische Interpretation dieses Indikators ist einfach: Je größer der CR5, desto 

stärker wird der gesamte nationale Markt von einer kleinen Gruppe von Banken beeinflusst. Da 

die Wahrscheinlichkeit einer Kollusion mit abnehmender Anzahl von (potenziellen) Konkurrenten 

steigt, werden niedrige Werte des CR5 bevorzugt, so ein funktionierender und nachhaltiger 

Wettbewerb angestrebt wird.  

Abbildung 3.3 zeigt die CR5-Werte in den Jahren 2016 und 2020 für alle EU-Mitgliedstaaten. 

Zumindest die folgenden stilisierten Fakten sind es wert, explizit erwähnt zu werden: 

1. Nur drei Länder weisen CR5-Werte von weniger als einem Drittel des Marktes aus  

(Österreich, Deutschland und Luxemburg). 

2. Fast die Hälfte der Länderstichprobe hat Bankensektoren, in denen die fünf größten 

Unternehmen mindestens drei Viertel des nationalen Marktes kontrollieren. 

3. Selbst in bereits stark konzentrierten nationalen Märkten stieg die CR5 zwischen 2016 und 

2020 (deutlich) an. 

Die empirische Evidenz unterstützt die weithin diskutierte Erkenntnis, dass viele etablierte 

Bankensysteme mit einem Dominant-Bank-Ansatz modelliert werden können (VanHoose 2013). 

 
13 Wir gehen nicht auf die Ausnahmen Irland und Luxemburg ein, wo lokale Konzentrationen international tätiger Banken 
vor allem aus Gründen der Unternehmensbesteuerung entstanden sind. 
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Das Modell legt nahe, dass eine große Bank (oder eine Gruppe kollusiv handelnder Banken) 

genügend Marktmacht erlangt hat, um die Zinssätze bestimmen und damit nicht-wettbewerbliche 

Renten erzielen zu können. Kleine Institute, die ebenfalls Teil des Systems sind, profitieren von 

der Strategie der dominanten Bank und agieren als wettbewerbsfähige Randgruppe in Teilmärkten, 

die für die dominante Bank von geringer Bedeutung sind. Es kann gezeigt werden, dass stabile 

Gleichgewichte in gemeinsamen Marktmodellen abgeleitet werden können, bei denen selbst 

einheitliche Zinssätze zu signifikanten Gewinnen für die dominante Bank führen, während die 

sogenannten Fringe-Banken zumindest in der Lage sind, ihre Vollkosten zu decken.  

 

 

Abbildung 3.3: Konzentrationsgrad CR5 (Bilanzsumme) in den nationalen Bankensektoren 

der EWU 

 

Quelle: EZB 

 

 

Auf den ersten Blick dürften hohe Konzentrationsquoten die Koexistenz von großen und kleinen 

Banken nicht bedrohen. Doch je größer der Marktanteil der dominanten Bank ist, desto kleiner 

wird der potenzielle Teilmarkt für die Gruppe der Fringe-Banken und damit die Möglichkeit, 

überhaupt Gewinne zu erzielen. Somit nehmen die ökonomischen Anreize, eine Fringe-Bank, d.h. 

ein kleines und regional agierendes MFI, zu betreiben, ab. Gleichzeitig verliert ihre 

Stammkundschaft seinen Finanzdienstleistungsanbieter. Abbildung 3.3 zeigt, dass in vielen 
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europäischen Bankenmärkten der noch funktionierende wettbewerbsfähige Fringe verschwinden 

könnte. 

 

 

3.3. Leistungsindikatoren 

 

Es ist aus diversen Gründen sehr herausfordernd, die Folgen der laufenden Konzentrationsprozesse 

auf den EU-Bankenmärkten empirisch zu bewerten: 

1. Umfassende und zuverlässige Daten zu Gewinn- und Verlustrechnungen europäischer 

Banken unterschiedlicher Größe und mit divergierenden Geschäftsmodellen sind bisher 

nicht verfügbar.  

2. Trotz entscheidender Initiativen zur Harmonisierung des nationalen Wirtschaftsrechts in 

der EU unterscheiden sich die Bilanzierungsrichtlinien in vielen Mitgliedstaaten immer 

noch erheblich.  

3. Nur sehr wenige nationale Zentralbanken stellen jährlich kohärente Informationen über 

ihre inländischen Finanzsysteme und insbesondere ihre MFIs zur Verfügung.  

4. Einige (kleine) nationale Bankensektoren werden von ausländischen Instituten dominiert, 

die nicht unbedingt allen Verpflichtungen zur Offenlegung nachkommen müssen. 

 

Um zumindest einige indirekte Einblicke zu gewinnen, verwenden wir Daten aus dem Risk 

Dashboard Interactive Tool der Europäischen Bankenaufsichtsbehörde (European Banking 

Authority, EBA). Die Stichprobe besteht aus Quartalszahlen von 130 Banken, die gemessen an 

der Bilanzsumme mehr als 80 % des EU- bzw. des EWU-Bankensektors abdecken. Wir 

beschränken unsere Analyse auf grundlegende Indikatoren der Bankrentabilität, die in Theorie und 

Praxis regelmäßig Anwendung finden. 

Die Nettozinsspanne (Net Interest Margin, NIM) bezeichnet im Allgemeinen das Verhältnis von 

Nettozinserträgen zu durchschnittlich ertragsfähigen Aktiva. Der Nettozinsertrag ist bei Banken 

als Zinserträge abzüglich Zinsaufwendungen definiert. In der Regel wird als Nenner die 

Bilanzsumme anstelle der ertragsfähigen Aktiva verwendet. Abbildung 3.4 zeigt die NIM-Werte 

im EU-Bankensektor im März 2018 und Dezember 2020. Auch hier ist die ausgeprägte 

Heterogenität auffällig.  

Im Jahr 2018 beträgt der Abstand zwischen den nationalen Systemen mit der höchsten und der 

niedrigsten NIM mehr als drei Prozentpunkte. Bis 2020 hat sich der Unterschied auf 2,4 

Prozentpunkte verringert. Insgesamt ist die Rentabilität des zinstragenden Geschäfts der Banken 

in der EU deutlich gesunken, insbesondere in den mittel- und osteuropäischen Mitgliedstaaten. 

Dennoch sind die NIM-Werte noch nach wie vor höher als die der westlichen Mitglieder der 

Europäischen Union.  
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Abbildung 3.4: Nettozinsspanne im nationalen Bankensektor 

 

Quelle: EBA (2021) 

 

 

Die NIM-Werte spiegeln jedoch nur die Auswirkungen von Änderungen variabler Komponenten 

der Gewinn- und Verlustrechnungen wider. Der Nettoeffekt der anhaltenden Senkung des 

Gesamtzinsniveaus in der EU war negativ, d. h. niedrigere Kreditzinsen für private Haushalte oder 

Unternehmen konnten durch gleichzeitige Anpassungen auf der Passivseite der Bilanz nicht 

adäquat kompensiert werden. Mutmaßlich gilt für die Mehrheit der europäischen Banken immer 

noch die Lower Zero Bound (LZB). Dieser Umstand führt zu nicht unkritischen Problemen, 

insbesondere für kleine MFIs. Sie müssen ihre höheren Fixkosten mit geringeren variablen 

Erträgen decken, wodurch ihr Geschäftsmodell zusätzlich unter Druck gerät (siehe auch Kap. 2). 

Abbildung 3.5 zeigt die Auswirkungen sinkender Zinssätze auf die Gesamtkapitalrentabilität 

(RoA), die als Verhältnis von Nettoertrag zu Gesamtvermögen definiert ist. Auch hier sind die 

Ergebnisse uneinheitlich. Die ROAs variieren innerhalb der Stichprobe erheblich, sind aber 

zumindest im Jahr 2018 für alle EU-Mitgliedstaaten positiv. Für das Jahr 2020 ändert sich das 

Bild: Mit Ausnahme von Belgien, Luxemburg und Slowenien verzeichnen die Banken in allen 

Ländern teilweise signifikante Rückgänge des RoA. In fünf Mitgliedstaaten erwirtschaftet das 

Kreditgewerbe überhaupt keine Gewinne. Im Durchschnitt beträgt der Rückgang der Rentabilität 

0,5 Prozentpunkte, mehr als die Hälfte des ursprünglichen RoA-Niveaus im Jahr 2018.  

Diese Entwicklungen stehen auch im Zusammenhang mit der unkonventionellen Geldpolitik der 

EZB (siehe auch Kap. 4). Ein Jahrzehnt historisch niedriger Zentralbankzinsen hat sichtbare 
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Spuren in den Erfolgsrechnungen der MFIs hinterlassen. Sinkende Nettozinsmargen bedrohen 

konventionelle Kreditvergabestrategien, da eine Überwälzung adäquater Risikoprämien an den 

Zinsobergrenzen scheitert. Regional operierende Banken mit einem starken Fokus auf das private 

Kreditgeschäft litten am meisten. Ihr Kundenkreis ist begrenzt, alternative Geschäftsfelder stehen 

 

 

Abbildung 3.5: Gesamtkapitalrentabilität (RoA) im nationalen Bankensektor 

 

Quelle: EBA (2021) 

 

 

nicht zur Verfügung. Abbildung 3.6 zeigt den diskutierten Zusammenhang zwischen 

Veränderungen der NIM und des RoA. 

Ein weiteres Standardmaß für die Rentabilität eines Unternehmens, die Eigenkapitalrendite (RoE), 

muss sehr vorsichtig interpretiert werden. Der "einfache" RoE-Wert ist systematisch irreführend, 

da eine hohe Eigenkapitalrendite scheinbar eine hervorragende Profitabilität signalisiert. Die 

Kehrseite der Medaille zeigt die Problematik auf: Die Eigenkapitalrendite steigt mit dem 

Verschuldungsgrad ("Leverage"), einen konstanten Jahresüberschuss vorausgesetzt. Die Höhe der 

Eigenkapitalrendite kann im Bankensektor damit sogar ein Hinweis auf das Risikoniveau des MFI 

sein. 

International tätige Großbanken sind regelmäßig als Aktiengesellschaften organisiert. Die 

Eigentümer dieser Institute sind nicht primär am Finanzgeschäft, sondern an der Steigerung ihres 
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Shareholder-Values interessiert. Folglich haben Manager von börsennotierten Banken einen 

Anreiz, die Eigenkapitalquote im Rahmen der regulatorischen Vorgaben zu minimieren. Ein hoher 

RoE-Wert verspricht daher eine attraktive Dividendenausschüttung. Die Distanz zwischen 

Eigentümer und Kunde kann dazu führen, dass das Verständnis der Aktionäre für risikomindernde 

Kapitalerhöhungen und gleichzeitig begrenzte Ausschüttungen erschwert wird. 

 

 

Abbildung 3.6: Entwicklung der Nettozinsmarge und der Gesamtkapitalrentabilität  

    (2018 - 2020) 

 

Quelle: EBA (2021); eigene Berechnungen 

 

 

Regional tätige MFIs verfolgen dagegen sehr oft den Ansatz des Relationship-Bankings. Lokale 

Eigentümerschaft ist nicht nur möglich, sondern auch durchaus üblich. Zumindest ein 

untergeordnetes Motiv, in Bankkapital zu investieren, ist die Unterstützung der regionalen 

wirtschaftlichen Perspektiven. Angemessene Gewinne sind natürlich eine notwendige Bedingung 

für individuelle Risikobereitschaft, die Beteiligung am Eigenkapital einer kleinen oder 

mittelgroßen Bank ist aber mehr oder weniger eine vornehmlich langfristige Investition. Es 

überrascht nicht, dass die Eigenkapitalquoten regionaler oder lokaler Banken tendenziell höher 

sind als die der börsennotierten Institute. 

Unter Berücksichtigung der oben genannten Vorbehalte liefert Abbildung 3.7 ergänzende 

Informationen. Bereits bekannte Muster sind erkennbar: eine breite Streuung der 



Aktuelle Herausforderungen von KMU und Regionalbanken in der Europäischen Union 

 

33 

länderspezifischen RoE-Werte und ein massiver Rückgang im Jahr 2020. Die Tschechische 

Republik, Ungarn und Rumänien weisen 2018 herausragende Ergebnisse mit RoEs von fast 15 

Prozent oder mehr aus, die Werte im Jahr 2020 sind immer noch überdurchschnittlich, aber 

weniger beeindruckend. Insgesamt hat sich die Rentabilität des in EU-Banken investierten 

Eigenkapitals von rund neun Prozent im Jahr 2018 auf knapp vier Prozent im Jahr 2020 mehr als 

halbiert. Historisch niedrige Zinsen sind offensichtlich nicht gerade attraktiv für Aktionäre von 

Banken in der EU.  

 

 

Abbildung 3.7: Eigenkapitalrendite (RoE) im nationalen Bankensektor 

 

Quelle: EBA (2021) 

 

 

Zur Vervollständigung unseres kursorischen Überblicks über die Performance des EU-

Bankensektors befassen wir uns mit einer weiteren bedeutenden Kennzahl, die immer wieder 

verwendet, aber ebenso oft missverstanden oder falsch angewandt wird (Richter & Gischer 2019, 

Richter 2013). Die Cost-Income-Ratio (CIR) weicht von den bisher diskutierten Kennzahlen ab, 

da sie explizit Erträge und Aufwendungen einbezieht. Die gängigste Definition betrachtet das 

Verhältnis von betrieblichen Aufwendungen zu betrieblichen Erträgen. Die Interpretation scheint 

einleuchtend: Die CIR zeigt, welche Kosten entstehen, um eine Einheit an Ertrag zu generieren. 

Je niedriger also der CIR-Wert ist, desto profitabler arbeitet die Bank. Steigt man tiefer in die 



Aktuelle Herausforderungen von KMU und Regionalbanken in der Europäischen Union 

 

34 

Thematik ein, werden die Grenzen dieses Maßes deutlich. Die Probleme entstehen in beiden 

Komponenten der Definition: 

1. Die Größe des Nenners ist sehr empfindlich gegenüber den Wettbewerbsbedingungen in 

einem Bankensystem. Marktmacht ermöglicht Aufschläge auf Kreditzinsen und 

Abschläge auf Einlagenzinsen. Daher vergrößert ein eingeschränkter Wettbewerb den 

Nenner der CIR und signalisiert eine günstigere Cost-Income-Ratio. 

2. Der wichtigste Posten der operativen Kosten sind die nominalen Personalkosten. Banken 

(oder Länder) mit sehr qualifizierten oder erfahrenen Belegschaften zahlen höhere 

Gehälter. Zusätzlich ist das nationale Lohnniveau von größter Bedeutung. So wird die 

Größe des Zählers von länderspezifischen Merkmalen beeinflusst; Systeme mit relativ 

niedrigem Lohnniveau weisen niedrige Zähler und niedrige CIR-Werte auf. 

 

 

Abbildung 3.8: Cost-Income-Ratio (CIR) im nationalen Bankensektor 

 

Quelle: EBA (2021) 

 

 

Abbildung 3.8 zeigt mehrdeutige Ergebnisse. Erneut unterscheiden sich die nationalen CIR-Werte 

deutlich, die Veränderungen im Zeitablauf sind im Vergleich zu RoA oder RoE vielfältiger. 

Während die RoA- und RoE-Werte in fast allen EU-Mitgliedstaaten zwischen 2018 und 2020 

sanken, ist das Muster der Veränderungen bei den nationalen CIR-Werten anders. Signifikante 

Verbesserungen von bis zu 15 Prozent (Dänemark) gehen mit erheblichen Verschlechterungen von 

fast 20 Prozent (Estland, Malta) einher. Diese Ergebnisse scheinen zu der Vermutung zu passen, 



Aktuelle Herausforderungen von KMU und Regionalbanken in der Europäischen Union 

 

35 

dass Branchen mit überwiegend kleinen Banken stärker als andere durch Fixkosten und geringere 

Möglichkeiten der Stärkung ihrer Geschäftsmodelle belastet sind. 

Der anfängliche Hinweis auf einen möglichen Einfluss der länderspezifischen 

Wettbewerbsbedingungen auf die CIR der jeweiligen Nationen wird teilweise empirisch gestützt 

(siehe Abbildung 3.9). EU-Mitgliedstaaten mit wenigen dominanten Banken weisen 

vergleichsweise niedrige CIR-Werte auf. 

Natürlich kann die oben dargestellte kursorische Analyse nicht alle Details des jeweiligen 

nationalen Bankensystems widerspiegeln. Dennoch sollten einige interessante Beobachtungen im 

Hinterkopf behalten werden. Ein Setting mit einer einzigen Zentralbank, aber fast zwanzig 

unterschiedlich strukturierten Finanzsektoren, ist – beinahe qua Definition – nicht in der Lage, in 

allen Ländern identische monetäre Effekte zu erzielen. Die unkonventionelle Geldpolitik des 

letzten Jahrzehnts hat sowohl das Zinsniveau als auch die Form und die Spreads der Zinskurven 

beeinflusst. Im Durchschnitt verschlechterten sich die Geschäftsparameter, insbesondere für 

traditionelle Retailbanken. Die erhebliche Heterogenität innerhalb der EWU offenbarte sichtbare 

Nachteile für kleine und wettbewerbsintensive Bankensysteme. Größere Systeme mit eher 

wenigen dominierenden Banken scheinen weniger Wettbewerbsdruck und günstige 

Gewinnbedingungen hervorzurufen.  

 

 

Abbildung 3.9: CIR und CR5 (2020) 

 

Quelle: EBA, EZB, eigene Berechnungen 
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Die Folgen für KMU sind unklar. In einem (vergleichsweise größeren) hybriden Bankensystem 

mit Instituten, die unterschiedliche Geschäftsmodelle verfolgen, haben sich die Chancen einer 

erfolgreichen Kreditaufnahme nicht verändert. In einer relativ kleinen, von regionalen (Retail-

)Banken geprägten Wirtschaft könnten KMU zum einen Probleme haben, Investitionskredite zu 

erhalten, zum anderen müssen sie potenziell weniger attraktive Konditionen akzeptieren. In von 

Großbanken dominierten Finanzsystemen sollte das KMU-Geschäft weitgehend den Fringe-

Banken überlassen werden. Die Bereitschaft dieser kleinen Banken zur Kreditvergabe hängt 

letztlich von ihrer verbleibenden Risikotragfähigkeit ab.  

Allerdings können lokale Banken und sogar ihre Kunden von einem "technischen" Vorteil 

profitieren. Wie bereits in Gischer & Herz (2020) diskutiert, spielt die Verfügbarkeit von 

Informationen über potenzielle Kreditgeber eine wichtige Rolle für die Berechnung von 

Kreditkonditionen und damit für die Einschätzung des zu akzeptierenden Risikos. Screening-

Kosten sind u. a. abhängig von der geografischen Entfernung zwischen Bank und Kunde. 

Hotelling (1929) und Salop (1979) liefern weit verbreitete Modelle zur Ableitung grundlegender 

ökonomischer Erklärungen für die Bedeutung räumlicher Bedingungen für die Preisbildung in 

Wettbewerbsmärkten.  

Melcher (2020) zeigt, dass der Vorteil einer Bank durch die (räumliche) Nähe zu potenziellen 

Kreditgebern begrenzt ist, zum Beispiel führt die Gewinnmaximierung zu einem optimalen 

Geschäftsgebiet, in dem sowohl Banken als auch Kunden bessergestellt sind als in alternativen 

Settings. Kreditgeber profitieren von geringeren durchschnittlichen Risiken, während 

Kreditnehmer vergleichsweise attraktive Konditionen erhalten. Zurek (2020) bestätigt in einer 

empirischen Studie für Deutschland, dass geografische Nähe zwischen Regionalbanken und ihren 

Kunden zu besseren Kreditkonditionen führt.  

Für KMU führt eine stärkere Konsolidierung des Bankensektors, wie sie von der Europäischen 

Kommission und auch von der EZB angestrebt wird, zu weniger wünschenswerten Bedingungen. 

Die durchschnittliche Entfernung zu potenziellen Kreditgebern nimmt zu, damit steigen auch die 

Screeningkosten für eine Post-Merger-Bank, die nun in einem eher großen lokalen Markt tätig ist. 

Gleichzeitig wird auch das durchschnittliche Risiko für den Kreditgeber steigen, die 

Auswirkungen auf die erwarteten Gewinne sind zumindest unklar. Höchstwahrscheinlich wird die 

Bank Kreditanträge aufgrund von unattraktiven Kosten- oder Risikokonditionen ablehnen, KMU 

könnten so ihre Geldgeber verlieren. 
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4. Die COVID-19-Pandemie - Herausforderungen und Politikoptionen 

 

4.1. KMU - Liquiditäts- und Überschuldungsprobleme 

 

Mit der COVID-19-Pandemie ist eine beispiellose, komplexe Wirtschaftskrise mit Schocks auf 

Nachfrage, Angebot und Produktivität verbunden. Auf der Angebotsseite haben nationale 

Lockdowns das Arbeitskräfteangebot in vielen Sektoren verringert, da die Mitarbeiterinnen und 

Mitarbeiter gezwungen waren, zu Hause zu bleiben. Die anschließende Verknappung des 

Angebots an Zwischenprodukten und die Beschränkung der internationalen Mobilität von 

Arbeitskräften und Waren haben zusätzlichen Druck auf die Lieferketten ausgeübt und die 

Angebotsseite der Volkswirtschaften weiter eingeschränkt. Auf der Nachfrageseite führten 

gesetzliche Beschränkungen und Verhaltensänderungen aufgrund der Angst vor Infektionen zu 

erheblichen Veränderungen in der sektoralen Nachfrage nach Gütern und Dienstleistungen. 

Während einige Sektoren, z. B. Restaurants, Kinos und Einzelhandelsgeschäfte, einen 

dramatischen Nachfragerückgang verkraften mussten, profitierten andere, z. B. Online-Shops, 

Heimwerker- und Gartencenter, von einer gestiegenen Nachfrage. Darüber hinaus ist die 

gesamtwirtschaftliche Nachfrage aufgrund der gestiegenen Unsicherheit zurückgegangen, da die 

Konsummöglichkeiten der privaten Haushalte eingeschränkt waren, deren Vorsorgesparen 

zunahm und Unternehmen Investitionsprojekte zurückstellten. Die Arbeitsproduktivität ist 

ebenfalls gesunken, zumindest kurzfristig, da die Unternehmen höhere Kosten aufgrund von 

verstärkten Hygienemaßnahmen tragen mussten und der Arbeitseinsatz reduziert wurde (Diez et 

al., 2021). 

Infolgedessen stehen die Unternehmen von zwei Seiten unter Druck. Während die Einnahmen 

teilweise stark gesunken sind, müssen die Unternehmen immer noch ihre Betriebskosten decken 

und finanzielle Verpflichtungen gegenüber Gläubigern und Lieferanten erfüllen. Aufgrund der 

Schwere der Krise und der Unsicherheit über den weiteren Verlauf der Erholung könnten vielen 

Unternehmen daher die finanziellen Mittel ausgehen. Seit Beginn der Pandemie wird befürchtet, 

dass viele Unternehmen scheitern und viele Arbeitsplätze verloren gehen könnten. Ein besonderes 

Problem könnte darin bestehen, dass schwerwiegende Folgen der COVID-19-Pandemie erst mit 

einiger Verzögerung sichtbar werden, das sogenannte „Zeitbomben“-Szenario (Gourinchas et al., 

2021). 

Aus rechtlicher und finanzieller Sicht sind Unternehmen mit zwei unterschiedlichen, aber 

miteinander verbundenen existenziellen Bedrohungen konfrontiert: Illiquidität und Insolvenz. 

Erstens müssen sie gewährleisten, dass sie liquide sind, d. h. dass sie ihren finanziellen 

Verpflichtungen täglich mit ausreichend großen Cashflows, liquiden Mitteln und Kreditlinien 

nachkommen können. Zweitens müssen sie sicherstellen, dass sie solvent sind, d. h., dass sie ihre 

langfristigen Schulden und finanziellen Verpflichtungen erfüllen können.  

Solvente Firmen weisen ein positives Eigenkapital auf, d. h. die Summe ihrer Aktiva übersteigt 

ihre Verbindlichkeiten. Bei Firmen mit beschränkter Haftung lösen sowohl Illiquidität als auch 

Insolvenz ein Konkursverfahren aus. Bei Firmen mit persönlicher Haftung, wie sie für KMU 
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typisch ist, ist Illiquidität die Hauptursache für einen Konkurs. Trotz einiger Unterschiede sind 

beide Konzepte eng miteinander verbunden. Um Illiquidität zu vermeiden, können Firmen zu 

verlustreichen Notverkäufen von langfristigen Vermögenswerten greifen, die wiederum ihre 

Zahlungsfähigkeit gefährden könnten. Analog dazu könnte ein Rückgang der Vermögenswerte 

bedeuten, dass ein Unternehmen insolvent wird, was seinen Liquiditätsstatus gefährden könnte, da 

es schwieriger oder sogar unmöglich werden könnte, liquide Mittel von seiner Bank zu erhalten. 

Während die COVID-19-Pandemie Firmen ganz allgemein traf, ist die Situation für kleine und 

mittlere Unternehmen, dem Kern der europäischen Wirtschaft, noch gravierender. Die rund 25 

Millionen KMU in der EU machen 99 Prozent aller Firmen aus, schaffen 85 Prozent aller neuen 

Arbeitsplätze und erwirtschaften etwa drei Fünftel der EU-Wertschöpfung. Sie sind besonders 

betroffen, da sie einen überproportionalen Anteil an Arbeitsplätzen in den Dienstleistungssektoren 

stellen, die am stärksten vom COVID-19-Ausbruch und den anschließenden 

Eindämmungsmaßnahmen betroffen sind. Zum Beispiel machten kurz vor Ausbruch der COVID-

19-Pandemie Unternehmen mit weniger als 50 Beschäftigten etwa zwei Drittel der Arbeitsplätze 

in der Gastronomie, im Beherbergungsgewerbe und im Groß- und Einzelhandel aus, während es 

im verarbeitenden Gewerbe nur ein Drittel war (Diez et al., 2020).  

In der aktuellen COVID-19-Pandemie sind KMU aufgrund ihrer finanziellen Anfälligkeit 

besonders gefährdet – der Zugang zu neuen Krediten, insbesondere von Banken, ist für ihre 

Finanzierung kritisch. Unter normalen Umständen können typische Liquiditätsengpässe über 

kurzfristige Kredite bewältigt werden, ohne das Überleben der Unternehmen zu gefährden. Doch 

selbst dann ist der Zugang von KMU zu Krediten eher begrenzt und mit höheren Kosten verbunden 

(Acharya et al., 2014; Gopinath et al., 2017). In der aktuellen Krise besteht die Gefahr, dass KMU 

angesichts des weit verbreiteten Mangels an ausreichenden Sicherheiten überhaupt keine neue 

Finanzierung erhalten könnten. 

Obwohl es sich bei der COVID-19-Pandemie um einen globalen Schock handelt, sind die 

einzelnen Sektoren, wie schon angesprochen, ganz unterschiedlich betroffen. In einer 

interessanten Simulationsstudie hat der IWF versucht, die Dimension möglicher Illiquiditäts- und 

Insolvenzprobleme auf sektoraler Ebene für mehrere europäische Länder für das Jahr 2020 

abzuschätzen. In der kontrafaktischen Simulation ohne staatliche Unterstützung kommen die 

Studie zu dem Ergebnis, dass sich das Risiko für Arbeitsplätze im Mittelstand im Zeitraum 2020-

21 insgesamt auf etwa 11 bis 16 Prozent verdoppeln könnte. Es gibt auch große sektorale 

Unterschiede bei der erwarteten Liquidität, den Eigenkapitallücken und den damit verbundenen 

Konkursraten. Es überrascht nicht, dass kundenorientierte, kontaktintensive Sektoren am stärksten 

betroffen sind, darunter Beherbergungs- und Gastronomiebetriebe, Kunst, Unterhaltung und 

Erholung sowie das Bildungswesen (Abbildung 4.1). Auf der anderen Seite des Spektrums ist das 

Risiko von Arbeitsplatzverlusten in Sektoren wie der Landwirtschaft, dem Bergbau oder dem 

verarbeitenden Gewerbe deutlich geringer.  

Aus regionaler Sicht zeigt eine Umfrage unter deutschen KMU interessanterweise, dass 

Unternehmen in ländlichen Gebieten während der Pandemie ein höheres Eigenkapital und eine 

höhere Umsatzrendite aufweisen als in Ballungsgebieten (Deutscher Sparkassen- und 

Giroverband, 2021). In Kombination mit Unterschieden in der sektoralen Zusammensetzung und 
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der finanziellen Anfälligkeit der Unternehmen zu Beginn der Krise führen die Unterschiede in den 

sektoralen Schocks zu großen Unterschieden bei den Konkursraten in den europäischen Ländern 

(Diez et al. 2020). Andere Studien wie Gourinchas et al. (2021) kommen zu ähnlichen 

Ergebnissen. 

  

 

Abbildung 4.1: Zunahme des Anteils der Unternehmen mit Liquiditätslücke oder negativem 

Eigenkapital im Jahr 2020: nach Branchen (Prozentpunkte)  

 

Quelle: Diez et al. (2021) 

 

 

4.2. Der KMU-Regionalbanken-Nexus 

 

Die COVID-19-Pandemie wird mit ihren weitreichenden und komplexen Folgen wahrscheinlich 

den Bankensektor ernsthaft schädigen und die Finanzstabilität gefährden. Insbesondere regionale 

Banken dürften darunter leiden, da sie sich nicht besser gegen die Schwierigkeiten der KMU, ihrer 

engsten und wichtigsten Kunden, isolieren können. In der Krise wird das Eigenkapital der 

Regionalbanken vor allem über folgende drei Kanäle beeinflusst: Rentabilität, 
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Vermögensbewertung und Risikogewichte. Wenn sich das makroökonomische Umfeld 

verschlechtert und die Ausfallquoten steigen, werden die Banken wahrscheinlich (i) die 

Rückstellungen für höhere Ausfälle bei den unterschiedlichen Kreditarten erhöhen und geringere 

Erträgen aus dem Nichtkreditgeschäft erzielen; (ii) zusätzliche notleidende Kredite an insolvente 

Kreditnehmer und bankrotte Unternehmen abschreiben, während gleichzeitig die Aussichten auf 

eine effektive Verwertung von Sicherheiten sinken; und (iii) höhere Kreditrisikogewichte und 

damit niedrigere Kapitalquoten aufweisen, da sie die erhöhte Risikoanfälligkeit bei 

Unternehmens-, Verbraucher- und Hypothekenkrediten berücksichtigen (Aiyer et al., 2021). Diese 

Risikosensitivität kann Ergebnis der eigenen Risikobewertung der Banken sein. Sie kann aber auch 

durch regulatorische Anforderungen in Situationen getrieben sein, in denen Banken - basierend 

auf ihren eigenen Einschätzungen - weiterhin Kredite an Unternehmen vergeben würden. 

Wenn pandemiebedingte Probleme von KMU die Vitalität regionaler Banken direkt 

beeinträchtigen, dürften sich diese Probleme wiederum negativ auf die KMU auswirken. 

Empirische Belege deuten darauf hin, dass immer dann, wenn die Kreditvergabe versiegt, die 

KMU zuerst betroffen sind (Díez et al., 2020; Chodorow-Reich et al., 2020). Sollte der (regionale) 

Bankensektor als primäre externe Finanzierungsquelle für KMU den Zugang zu Krediten 

einschränken und die Prolongation fälliger Schulden von KMU aus der Zeit vor der Pandemie 

verhindern, könnten die Ausfallraten von KMU drastisch ansteigen. Dies würde vor allem KMU 

betreffen, die wahrscheinlich ein tragfähiges Geschäftsmodell haben, aber aufgrund der vor der 

Pandemie angehäuften Schulden in finanzielle Schwierigkeiten geraten. 

In der Pandemie haben sich regionale Banken auch als wichtige Vermittler staatlicher 

Unterstützungen für bedürftige KMU erwiesen. In vielen Ländern stellen Regionalbanken 

wichtige Informationen zu staatlichen Programmen für ihre KMU-Kunden bereit und vermitteln 

für sie Kredite und Garantien (siehe Kapitel 7, Hancké et al., 2021).  

 

 

4.3. Staatliche Unterstützung in der COVID-19-Pandemie 

 

Grundlegend für die Prognose der längerfristigen wirtschaftlichen Folgen der COVID-19-

Pandemie ist die Frage, ob die Schocks dauerhaft sind oder nicht. Wird die Wirtschaft schnell zu 

ihrem Vorkrisenniveau zurückkehren, oder wird sie stagnieren und längere Zeit benötigen, um 

sich aus der Krise herauszuarbeiten? Während sich die anfänglichen Schocks für die Wirtschaft 

als vorübergehend erweisen könnten, wenn Lockdowns und andere Eindämmungsmaßnahmen 

durch vermehrte Tests und Impfungen zügig abgebaut werden können, könnten steigende 

Insolvenzrisiken bei KMU und größeren Firmen eine stetige Erholung verhindern. 

Dies ist eine der Hauptsorgen politischer Entscheidungsträger. Sollte es zu einer Welle von KMU-

Pleiten kommen, wären die Bemühungen, die wirtschaftlichen Folgen der Pandemie 

einzudämmen, gescheitert. Die derzeit nur vorübergehend entlassenen oder beurlaubten 

Arbeitskräfte könnten stattdessen dauerhaft arbeitslos werden; Banken könnten erhebliche 
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Verluste bei ihren Krediten erleiden; die Aussicht auf eine Finanzkrise würde deutlich zunehmen, 

mit einem Anstieg der damit verbundenen fiskalischen Kosten.  

KMU könnte so zu einer anhaltenden Bremse für die wirtschaftliche Erholung werden. Sofern die 

Umsätze gering bleiben, und die Kosten nicht entsprechend gesenkt werden können, könnte ein 

wachsender Anteil der KMU (und anderer Unternehmen) so große Verluste anhäufen, dass sie 

zahlungsunfähig werden. So könnten Millionen von Arbeitsplätzen wegfallen, was den 

Aufschwung schwächen und die Marktmacht der Großunternehmen in den fortgeschrittenen 

Volkswirtschaften stärken würde (Akcigit et al., 2021). Eine angemessene öffentliche 

Unterstützung, um Liquiditätsengpässe solcher KMU zu verhindern, ist daher für eine 

reibungslose wirtschaftliche Erholung unerlässlich.  

 

 

Abbildung 4.2: Diskretionäre fiskalische Maßnahmen in der COVID-19-Krise in 

ausgewählten Ländern (in Prozent des BIP) 

 

Quelle: IWF (2021) 

 

 

Bislang haben sich die Risiken eines erheblichen Anstiegs von Unternehmensinsolvenzen und des 

damit einhergehenden Verlusts von Arbeitsplätzen aufgrund massiver staatlicher Interventionen 

nicht realisiert. Nach dem Motto "koste es, was es wolle" haben die meisten Regierungen nicht 
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nur ihre diskretionären Ausgaben stark erhöht, sondern auch auf Einnahmen verzichtet. Sie haben 

darüber hinaus auch verschiedene Formen von Liquiditätshilfen eingerichtet, insbesondere für 

KMU (OECD, 2020). Für europäische Ländern werden die zusätzlichen Ausgaben bis 2021:Q1 

typischerweise auf fünf bis zehn Prozent des BIP geschätzt. Gleichzeitig liegen die 

Liquiditätsmaßnahmen, darunter Kredite, Kreditgarantien, Moratorien und Ankäufe von 

Vermögenswerten, bei etwa zehn Prozent des BIP, mit Höchstwerten für Italien und Deutschland 

von bis zu 35 bzw. 28 Prozent (vgl. Abbildung 4.2).  

Diese öffentlichen Unterstützungsprogramme haben das unmittelbare Risiko gemindert, dass 

KMU illiquide werden und in Konkurs gehen (IWF, 2020; Gourinchas et al., 2021). Entsprechend 

sind die Konkursraten in den meisten Ländern stabil geblieben oder sogar gesunken, nicht zuletzt 

auch, weil Konkursverfahren über öffentliche Moratorien ausgesetzt wurden. De facto dürften 

viele KMU jedoch weiterhin unter Liquiditätsdruck stehen. Die Gefahr steigt, dass "Zombie“-

Firmen über Wasser gehalten werden, d.h. Unternehmen, die de facto bankrott sind, aber aufgrund 

massiver staatlicher Unterstützung und Konkursmoratorien weiterarbeiten können.  

Da die meisten Unterstützungsprogramme jedoch eher die Form von Darlehen und 

Kreditbürgschaften als von Solvenzhilfen, z.B. Eigenkapitalzuschüsse, annahmen, hatten sie nur 

einen bescheidenen Effekt auf die Solvenzrisiken der Unternehmen. Daher besteht die Sorge, dass 

öffentliche Kreditgarantien die KMU mit Schulden überlasten könnten, was sich letztlich negativ 

auf ihre Solvenz und ihren zukünftigen Zugang zu privaten Krediten auswirken könnte. Darüber 

hinaus könnten hohe vorrangige Forderungen von Banken oder staatlichen Stellen verhindern, dass 

Unternehmen mit einer schwachen Finanzposition keinen Zugang zu neuen (nachrangigen) 

Finanzierungen erhalten - insbesondere angesichts der großen Unsicherheit über die 

Sanierungsperspektiven vieler Unternehmen. Infolgedessen könnten diese Firmen ertragreiche 

Investitionen aufschieben und Mitarbeiter entlassen, was wiederum eine breite wirtschaftliche 

Erholung untergraben würde. 

Auch wenn die wirtschaftliche Lage aufgrund der staatlichen Unterstützungsprogramme derzeit 

stabil erscheint, bleibt der erschwerte Zugang zu den Kreditmärkten eine der Hauptgefahren und 

Schwachstellen für 2021 und die Folgejahre. Sollte der Bankensektor die Vergabe von Krediten 

für KMU einschränken und die Prolongation fälliger Schulden aus der Zeit vor der Pandemie 

verhindern, würden die Ausfallraten erheblich ansteigen. Darüber hinaus könnte ein 

eingeschränkter Zugang zu Finanzmitteln alle KMU treffen, insbesondere auch diejenigen, die in 

einem Umfeld ohne Pandemie wirtschaftlich lebensfähig wären. Um ein solches "Zeitbomben“-

Szenario" zu verhindern, ist der kontinuierliche Zugang von KMU zu Finanzmitteln unabdingbar 

(Gourinchas et al., 2021). 

 

 

4.4. Neuausrichtung und Rückführung der staatlichen Unterstützungsprogramme 

 

In der unmittelbaren Reaktion auf die COVID-19-Pandemie legten die Regierungen den 

Schwerpunkt auf die Verbesserung der Liquidität von Unternehmen und leisteten eher pauschale 
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als gezielte Unterstützung. In dem Maße, wie sich die Gesundheitssituation in Europa verbessert, 

sollte die öffentliche Politik den Fokus von Liquidität auf die Verbesserung der Solvenz verlagern 

und ihre Maßnahmen gezielter ausrichten, um die fiskalischen Kosten zu senken und Fehlanreize 

zu vermeiden.  

Unter „normalen“ Umständen würde die Politik typischerweise darauf drängen, (i) nur profitable, 

lebensfähige, und gleichzeitig illiquide Unternehmen mit Liquiditätshilfen zu unterstützen, (ii) 

grundsätzlich lebensfähige Unternehmen zu restrukturieren - also solche, deren Barwert der 

erwarteten zukünftigen Erträge ihren Liquidationswert übersteigt -, und (iii) einen angemessenen 

Rahmen für die Liquidation nicht lebensfähiger Unternehmen zu schaffen. Möglicherweise lässt 

sich aufgrund der Besonderheiten dieser Krise eine umfassendere Unterstützung von Unternehmen 

vertreten, da die Kluft zwischen den Krisenkosten für die Gesamtwirtschaft und den privaten 

Kosten, die einzelnen Gläubigern und Schuldnern durch die Insolvenz von Unternehmen 

entstehen, größer ist. Aufgrund der erhöhten Unsicherheit in der COVID-19-Pandemie in 

Verbindung mit den Unzulänglichkeiten der Finanzmärkte könnten beispielsweise lebensfähige 

Unternehmen in die Lage kommen, sich keine ausreichenden finanziellen Mittel beschaffen zu 

können. Sie könnten in die Liquidation gedrängt werden, da überforderte Gerichte solche Firmen 

nicht restrukturieren können. Es kann auch schwierig sein, lebensfähige Firmen, die eine 

finanzielle Unterstützung verdienen, zu identifizieren. 

Sowohl die Verbesserung der Profitabilität als auch die Restrukturierung sind für KMU besondere 

Herausforderungen, und schlecht konzipierte Maßnahmen können beträchtliche fiskalische Kosten 

und negative wirtschaftliche Nebeneffekte nach sich ziehen. Staatliche Stellen können kleineren, 

nicht börsennotierten Unternehmen in der Regel nicht direkt Eigenkapital zuführen. Außerdem 

funktionieren Umstrukturierungsverfahren besser für größere Unternehmen als für kleinere, nicht 

zuletzt, weil KMU einen geringeren wirtschaftlichen Wert im Verhältnis zu den 

Transaktionskosten solcher potenziell komplexen Verfahren haben. Daher stellen sie in der Regel 

keinen Insolvenzantrag, sondern werden direkt liquidiert. In der Pandemie könnten sich diese 

Probleme verschärfen, wenn der Eigenkapitalbedarf steigt und der Druck auf die 

Restrukturierungsverfahren zunimmt. Es ist auch eine besondere Aufgabe, die Effektivität 

jeglicher Maßnahmen zur Verbesserung der Kapitalausstattung zu steigern. Schlecht konzipierte 

Unterstützungen könnten hohe fiskalische Kosten nach sich ziehen. Es könnten auch "Zombie"-

Firmen alimentiert werden, die stattdessen liquidiert werden sollten, damit Arbeitskräfte und 

Kapital in anderen Unternehmen effizienter eingesetzt werden können (Diez et al., 2020, siehe 

auch Kapitel 6). 

Zu Beginn der Pandemie wurde der Zugang zu Liquidität vor allem durch staatliche Garantien für 

Bankkredite an Unternehmen sichergestellt. Mit dem Ende des Lockdowns und den ersten 

Schritten zurück zu einer - möglicherweise neuen - Normalität werden die Unterschiede in der 

wirtschaftlichen Gesundheit und dem Grad der (übermäßigen) Verschuldung zwischen den 

Unternehmen deutlich werden. In einer erster Näherung können Unternehmen in folgende 

Kategorien eingeteilt werden: (i) privatwirtschaftlich lebensfähig, d.h. der Barwert der Gewinne 

übersteigt den Wiederbeschaffungswert, und liquide, (ii) weder lebensfähig noch zahlungsfähig, 
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und als dazwischenliegende Situation (iii) unter "normalen" Bedingungen lebensfähig, aber 

aufgrund des Schocks zahlungsunfähig und daher auf eine Umschuldung angewiesen.  

 

 

Tabelle 4.1: Finanzielle Situation von Unternehmen und staatliche Unterstützung*  

                         Unterstützung 

Finanzieller Status quo 

Unterstützung Keine 

Unterstützung 

lebensfähig, liquide “Geschenk”  

lebensfähig, illiquide  Konkurs 

nicht lebensfähig  Zombie  

*  zeigt an, dass die aktuellen Maßnahmen angemessen sind. 

Quelle: eigene Darstellung 

 

 

Die primären Adressaten der öffentlichen Unterstützungsprogramme sollten lebensfähige 

Unternehmen sein, die aufgrund der COVID-19-Pandemie derzeit illiquide sind. Für sie sollte die 

Unterstützung fortgesetzt werden, damit sie sich aus den wirtschaftlichen Problemen 

herausarbeiten können. Dagegen sollte die Förderung beendet werden für die Vielzahl von 

Unternehmen, die auch in der Pandemie lebensfähig und zahlungsfähig geblieben sind, und im 

Falle der nicht lebensfähigen "Zombie"-Firmen (siehe Tabelle 4.1).  

Auch nach dem Ende des Lockdowns ist es nicht einfach abzuschätzen, welche Firmen überleben 

werden und welche schließen müssen. Wenn die Banken solche Kreditrisiken nicht vollständig 

diversifizieren können, was insbesondere bei regionalen Banken mit enger Bindung an ihr lokales 

Umfeld wahrscheinlich ist, könnten sie einen zu hohen Risikoaufschlag verlangen oder die 

Kreditvergabe ganz verweigern. Da die meisten Banken während der COVID-19-Krise sinkende 

Kapitalquoten zu verzeichnen hatten, könnten sie darüber hinaus zurückhaltender sein, selbst an 

lebensfähige Unternehmen, die knapp an Liquidität sind, neue Kredite zu vergeben. In dieser 

Situation könnte die Regierung eine mögliche Kreditklemme abmildern, indem sie Kreditgarantien 

gewährt. Sie ist in einer besseren Position als die Banken, um das Kreditrisiko zu diversifizieren 

und die Makrorisiken aufgrund der Ungewissheit über die weitere Entwicklung der Pandemie und 

der Auswirkungen von Tests und Impfungen aufzufangen. Kreditbürgschaften sollen dabei nicht 

dazu dienen, alle Unternehmen zu retten. Indem sie die spezifischen pandemiebedingten 

Unsicherheiten und Beschränkungen auf den Finanzmärkten korrigieren, sollten sie die 

Kreditkonditionen verbessern, was wiederum zu besseren Geschäftsentscheidungen führen sollte. 

Selbst mit Kreditgarantien und anderen Unterstützungsmaßnahmen werden einige Firmen aus dem 

Markt ausscheiden, da sie nicht profitabel sind (Blanchard et al., 2020). 
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Unabhängig von den spezifischen Details der Unterstützungsmaßnahmen sollten Regierungen der 

Versuchung widerstehen, auf Ebene einzelner Unternehmen diskretionär zu intervenieren, 

insbesondere bei der Umschuldung von KMU. Zwar verfügen Regierungen über ein gewisses Maß 

an Fachwissen und Erfahrung, wenn mit Gläubigern und Stakeholdern über die Restrukturierung 

von Forderungen gegenüber größeren Unternehmen zu verhandeln ist, doch gilt dies nicht für 

KMU. Sie müssten einem erheblichen politischem Druck widerstehen, um eine einheitliche und 

faire Behandlung aller KMU zu gewährleisten. Stattdessen sollten die Behörden mit (regionalen) 

Banken zusammenarbeiten, den typischen privaten Hauptgläubigern von KMU, die über 

detailliertere Informationen verfügen und diese besser nutzen können. Die Regierungen sollten 

dabei eine Reihe klarer Optionen zur Verfügung stellen, z. B. die Vorankündigung und Akzeptanz 

günstiger Abschläge auf ihre Forderungen bei der Umschuldung und Fortführung von 

Unternehmen. Blanchard et al. (2020) verlangen daher, dass dieser Prozess so schnell und einfach 

wie möglich ablaufen sollte, wobei die führende Gläubigerbank die Umstrukturierung leiten und 

nur eine begrenzte Anzahl von Parteien an den komplexen Verhandlungen beteiligt sein sollten. 

 

 

4.5. (Regionale) Banken und Regulierung  

 

Während die Kapitalmärkte in der COVID-19-Pandemie mehr oder weniger gut zu funktionieren 

scheinen, nicht zuletzt unterstützt durch die unkonventionelle Geldpolitik der Zentralbanken, 

dürften die größten Herausforderungen bei Unternehmen liegen, die keinen direkten Zugang zu 

den Kapitalmärkten haben. Insbesondere KMU sind auf Bankkredite angewiesen, so dass eine 

Einschränkung des Kreditangebots der Banken die wirtschaftliche Erholung erheblich behindern 

könnte. Ein besonderes Problem könnte darin liegen, dass Banken in der Erholungsphase nach der 

Krise nicht über ausreichend Eigenkapital verfügen. Ein dann nachgelagerter Rückgang der 

Kreditvergabe, das so genannte „Zeitbomben“-Szenario, könnte die Überwindung der 

wirtschaftlichen Krise massiv verzögern. 

In dieser Situation haben die Bankenaufsichtsbehörden die Banken mit Kapital- und 

Liquiditätserleichterungen unterstützt, damit sie Verluste besser auffangen und gleichzeitig 

weiterhin Kredite vergeben können. Zu den wichtigsten Maßnahmen gehörten (i) die Erhöhung 

der Eigenkapitalausstattung, indem Banken "aufgefordert" wurden, Gewinne einzubehalten, (ii) 

die Senkung der Kapitalanforderungen, z. B. durch den Verzicht auf Risikogewichte für staatlich 

garantierte Kredite, und (iii) die Vergrößerung des Kreditvergabespielraums der Banken, z. B. 

durch die Freigabe antizyklischer Kapitalpuffer, wie es im Falle einer Finanzkrise vorgesehen ist 

(IWF, 2020). Gleichzeitig gingen die Banken mit einer deutlich besseren Eigenkapitalposition in 

die Pandemie als im Fall der Großen Finanzkrise und der europäischen Staatsschulden- und 

Bankenkrise. Diese bessere Ausgangslage und die regulatorischen Maßnahmen trugen dazu bei, 

dass die Auswirkungen der Krise auf das Eigenkapital der Banken bis heute relativ begrenzt 

geblieben sind und sich die Kreditvergabe der Banken relativ reibungslos entwickelt hat (Aiyar et 

al., 2021). 
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Bei ihren Maßnahmen müssen die Bankenaufsichtsbehörden Nutzen und Kosten ihrer Maßnahmen 

sorgfältig abwägen. Wenn die Bankaufsichtsbehörden zu restriktiv vorgehen und ihren 

Handlungsspielraum bei der Umsetzung von Regulierungsstandards nicht ausnutzen, könnte die 

Kreditvergabe der Banken und damit die gesamtwirtschaftliche Erholung leiden. Aus diesem 

Grund haben der Basler Ausschuss und die nationalen Behörden eine beträchtliche Flexibilität an 

den Tag gelegt und z. B. die Banken zu einer "konstruktiven und umsichtigen" Zusammenarbeit 

mit ihren Kreditnehmern aufgefordert. Solche Vorschläge sind jedoch nicht einfach umzusetzen 

und können erhebliche Nachteile mit sich bringen. Wenn die Regulierungsbehörden den Banken 

öffentlich vorschlagen, generell flexibler zu sein, hilft das der einzelnen Bank bei konkreten 

Kreditentscheidungen möglicherweise nicht. Solche Vorschläge sind notwendigerweise eher vage 

und können daher die Unsicherheit im Bankensektor erhöhen, so dass die beabsichtigte Steigerung 

der Kreditvergabe möglicherweise nicht realisiert wird. 

Wenn die Regulierungsbehörden allerdings die Regeln zu sehr aufweichen, wie es in einigen 

Fällen geschehen ist, als die Standards unter die Mindestanforderungen des Baseler Rahmenwerks 

gelockert wurden, besteht die Gefahr, dass die Glaubwürdigkeit der international vereinbarten 

Standards untergraben wird. Dies könnte zu einer Marktsegmentierung beitragen und die Risiken 

für die Sicherheit und Solidität der Banken erhöhen. Banken könnten dazu gedrängt werden, 

Kredite an insolvente Kreditnehmer zu vergeben und Kreditverluste nicht ausreichend 

anzuerkennen, was die finanzielle Solidität der Banken und den Aufschwung gefährden kann, da 

Kredite von produktiven Verwendungen abgezogen werden (IWF 2020).  

Zusammengenommen löste die COVID-19-Pandemie eine beispiellose Wirtschaftskrise mit 

weitreichenden Folgen für die wirtschaftliche Lebensfähigkeit von KMU und regionalen Banken 

als deren Hauptfinanziers aus. Die Stärken und Schwächen dieser Unternehmen wurden in der 

Krise wie unter einem Brennglas herausgehoben. KMU haben unter der Pandemie stärker gelitten 

als größere Unternehmen, da sie überproportional in den Sektoren tätig sind, die von der Pandemie 

und den anschließenden Eindämmungs- und Hygienemaßnahmen am stärksten betroffen sind. Es 

überrascht nicht, dass regionale Banken als deren Hauptanbieter von Finanzdienstleistungen und 

Krediten ebenfalls überproportional betroffen sind. Es ist daher von entscheidender Bedeutung, 

negative finanzielle Rückkopplungen von regionalen Banken auf KMU zu verhindern, um eine 

schnelle und stabile wirtschaftliche Erholung zu gewährleisten.  

Eine Fülle sehr unterschiedlicher staatlicher Maßnahmen wie Lohnsubventionen, 

Kreditbürgschaften und Konkursmoratorien haben bisher dabei geholfen, die wirtschaftlichen 

Schäden der COVID-19-Pandemie abzumildern. Auch die ultraexpansive Geldpolitik der EZB 

und ein weniger restriktives Vorgehen der Bankenregulierer mögen insgesamt dazu beigetragen 

haben. Dennoch ist es charakteristisch für all diese Politikfelder, dass große Unternehmen mehr 

davon profitieren als die sehr diverse Gruppe der KMU. 

Daher ist es für einen schnellen und stabilen Ausstieg aus der COVID-19-Krise entscheidend, dass 

die öffentliche Hand ihre Unterstützung insbesondere für KMU und regionale Banken so lange 

fortsetzt, bis die Erholung in vollem Gange ist und sich der Aufholprozess stabilisiert hat. Während 

dieser Erholungsphase müssen Instrumente entwickelt werden, um die bereits erkennbaren 



Aktuelle Herausforderungen von KMU und Regionalbanken in der Europäischen Union 

 

47 

Folgeprobleme der Krise, nämlich größere Schuldenlasten, zu bekämpfen, damit kurz- bis 

mittelfristig ein finanzieller Rückschlag vermieden werden kann. 
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5. Herausforderungen der Green-Deal-Strategie der EU  

 

5.1. Grundüberlegungen  

 

Zweifellos bildet der Klimawandel und seine Folgen für die globale Umwelt die größte Bedrohung 

für die Menschheit. Mit ihrem Green Deal-Ansatz will die EU die effiziente Nutzung von 

Ressourcen verbessern, indem sie zu einer sauberen Kreislaufwirtschaft übergeht und sich auf die 

biologische Vielfalt und die Verringerung der Umweltverschmutzung fokussiert. Ziel ist es, die 

EU bis 2050 klimaneutral zu machen. "Um diese Zielvorgabe zu erfüllen, sind Maßnahmen in 

allen Bereichen unserer Wirtschaft erforderlich. Dazu gehören unter anderem: 

• Investitionen in umweltfreundliche Technologien 

• Unterstützung der Industrie bei Innovationen 

• Einführung umweltfreundlicherer, kostengünstigerer und gesünderer Formen des privaten 

und öffentlichen Verkehrs 

• Dekarbonisierung des Energiesektors 

• Erhöhung der Energieeffizienz von Gebäuden 

• Zusammenarbeit mit internationalen Partnern zur Verbesserung weltweiter 

Umweltnormen." (Europäische Kommission, 2019) 

 

 

Abbildung 5.1: Nachhaltige Investitionen und nachhaltige Finanzierung 

 

Quelle: Europäische Kommission (2019) 

 

 

Abbildung 5.1 stellt dar, wie Finanzsysteme aus Sicht der Europäischen Union eingebunden 

werden könnten, um private Unternehmensinvestitionen nachhaltiger zu machen. Nicht nur die 

Präferenzen der Unternehmen, Umweltauflagen bei der Planung neuer Investitionen mit zu 
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berücksichtigen, sind von Bedeutung, sondern es ist auch die Bereitschaft potentieller Kreditgeber 

erforderlich, einen neuen Ansatz für Unternehmensstrategien zu unterstützen.   

Die traditionelle mikroökonomische Theorie diskutiert zwei Methoden, um effiziente 

Produktionstechnologien zu erkennen: Erstens die Maximierung des Outputs bei gegebenem 

Budget oder zweitens die Minimierung der gesamten Produktionskosten für ein gegebenes 

Outputniveau. Exogene Faktorpreise vorausgesetzt, sorgen Wettbewerbsmärkte dafür, dass es nur 

eine optimale Technologiewahl gibt und liefern daher Pareto-effiziente (Makro-)Allokationen.  

Eines der größten Schwachpunkte dieses Ansatzes ist die Abwesenheit von externen Effekten. 

Einfache Lehrbuch-Modelle konzentrieren sich auf die direkten Kosten eines Unternehmens und 

vernachlässigen dabei Beeinträchtigungen für Gesellschaft und Umwelt. Folglich unterscheiden 

sich die individuellen und gesellschaftlichen Zahlungsbereitschaften, sodass Marktpreise zu 

niedrig sind, um die negativen externen Effekte der Unternehmensproduktion mit abzudecken. 

Unter Anwendung der Pigou-Steuer könnten effektive Preise die sozial ineffizienten oder 

unerwünschten Auswirkungen auf Märkten mit negativen externen Effekten korrigieren (Pigou 

1920, Baumol 1972). Umweltverschmutzung ist einer der relevantesten Fälle solchen 

Marktversagens. Öffentliche Maßnahmen wie Regulierung sind auch ein Mittel, ineffiziente 

Allokationen zu vermeiden, zumindest teilweise. 

In der Praxis verfolgen Unternehmen mit ihren Investitionsentscheidungen jedoch wahrscheinlich 

in erster Linie direkte Kostensenkungsstrategien. Natürlich weisen Konsumentenpräferenzen 

darauf hin, ökologische Aspekte miteinzubeziehen, aber Wettbewerbsdruck beschränkt die 

persönlichen Freiheitsgrade des einzelnen Investors. Das gilt insbesondere für mit Fremdkapital 

finanzierte Investitionen.  

Obwohl die Green-Deal-Strategie der EU in einem ersten Schritt den Fokus auf institutionelle 

Kapitalmärkte legt, sind Monetäre Finanzinstitute auch unmittelbar beteiligt. Potentielle 

Kreditgeber sind dazu verpflichtet, die unternehmerischen Investitionsvorhaben ihrer Kunden 

sorgfältig auf Einhaltung der Nachhaltigkeitsziele zu überprüfen. Vor diesem Hintergrund 

überprüfen und überwachen Banken die potentiellen Investitionsprojekte ihrer Kunden und sind 

dabei als Vermittler zur breiten Anwendung der ESG-Strategie in allen lokalen Gebieten und 

Branchen. Der aktive Beitrag der Banken ist nahezu unabdingbar, vor allem in Ländern und 

Regionen mit beschränkten Infrastrukturressourcen.   

Mit diesem neuen Ansatz sind zusätzliche Vorschriften verbunden, die die Situation von 

Regionalbanken in einem schon jetzt herausfordernden Umfeld noch anspruchsvoller gestaltet 

(siehe auch Kapitel 3 und 6). Eine neue Herausforderung wurde in Verbindung mit dem "European 

Green Deal"-Programm geschaffen. Die umfangreiche Einbeziehung ökologischer Gesichtspunkte 

bei Unternehmensinvestitionen in immaterielle Vermögenswerte ist als "Umwelt, Soziales und 

Unternehmensführung/Environment, Social, and Corporate Governance (ESG)" bekannt. Die 

künftigen Basel-IV-Vorschriften beinhalten eine umfangreiche Taxonomie, um private 

Darlehensverträge mit Unternehmen vorzubereiten und zu berechnen. Dieses neuartige Vorgehen 

ist sehr aufwändig und zeitintensiv und schwächt die jeweiligen Geschäftsmodelle der kleinen und 

mittelständischen MFIs erheblich.  
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Eine gemeinsame Verkehrssprache und eine klare Definition von "nachhaltig" werden benötigt, 

um die grundlegenden Ziele der Strategie implementieren zu können (Busch 2021).14 Daher wurde 

ein Standardklassifizierungssystem für nachhaltige wirtschaftliche Aktivitäten entwickelt 

(Europäische Union, 2020). Die Taxonomie-Verordnung beauftragt die EU-Kommission, eine 

Liste mit ökologisch nachhaltigen Tätigkeiten zu erstellen, indem sie mittels weiterer Vorschriften 

technische Screening-Kriterien für jedes Umweltziel definiert. Basierend auf einem ausführlichen 

Bericht einer Technical Expert Group (TEG) weist der grundlegende Entwurf des Rahmenwerks 

sechs Ziele aus (EU TEG 2020): 

• Klimaschutz 

• Klimaadaption 

• Nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und Meeresressourcen 

• Übergang zu einer Kreislaufwirtschaft  

• Verschmutzungsprävention und -kontrolle 

• Schutz und Wiederherstellung der biologischen Vielfalt und der Ökosysteme. 

Es verwundert nicht, dass ein äußerst komplexes und vielschichtiges Problem wie "Green Finance" 

detaillierte Verfahren und Empfehlungen benötigt. Selbst seine grundlegendsten Vorschriften und 

Bestimmungen summieren sich zu hunderten Seiten auf, die gefüllt mit umfassenden Definitionen 

und Abkürzungen wie DNSH oder KPI15 sind, die Banken oder private Investoren beachten 

müssen, wenn sie zukünftige Investitionen planen. Der bereits erwähnte TEG-Bericht besteht aus 

etwa 60 Seiten; sein Anhang mit "Updated Methodology & Updated Technical Screening Criteria" 

umfasst ungefähr 600 Seiten, zusätzlich. Die sogenannten "Sustainable-Finance-TEG-Taxonomy-

Tools" betreffen mehr als 20 Vorschriften, Direktiven, Richtlinien, Beschlüsse oder Empfehlungen 

und unterscheiden zwischen fast 600 verschiedenen Arten von privaten Investitionen.  

Schließlich hat die Europäische Bankenaufsichtsbehörde (EBA) einen "Advice to the Commission 

on KPIs and the Methodology for Disclosure by Credit Institutions and Investment Firms under 

the NFRD on how and to what Extent their Activities qualify as environmentally sustainable 

according to the EU Taxonomy Regulation" vorgestellt. Abbildung 5.2 bietet einen Überblick über 

den Umfang der Bankenangaben, welcher geeignet und vollkommen ausreichend ist, um deren 

Übereinstimmung mit der EU-Taxonomie aufzuzeigen. Abbildung 5.3 bildet die ökonomischen 

Aktivitäten ab, für die Leistungsschwellenwerte definiert werden sollten.  

 

 

 

 

 

 
14 Nähere Einzelheiten siehe unter Europäische Kommission (2021). Wir konzentrieren uns auf allgemeine Ausführungen.  
15 DNSH steht für „Do No Significant Harm“ (Vermeidung erheblicher Beeinträchtigungen) und KPI für “Key 
Performance Indicator” (Leistungskennzahl).   
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Abbildung 5.2: Angaben von Kreditinstituten nach Artikel 8 der Taxonomie  

 

Quelle: EBA (2021), S. 11 

 

 

Die Taxonomie bezieht noch nicht alle Wirtschaftssektoren der EU-Mitgliedstaaten ein. Sie wird 

zunächst nur für große Unternehmen und bestimmte Gruppen von Finanzmarktteilnehmern gelten. 

Die Erfahrung lehrt, dass die betroffenen Organisationen höchstwahrscheinlich Druck machen 

werden, die Taxonomie auf die verbleibenden Sektoren und Finanzinstitutionen auszuweiten, und 

dieses Ziel auch erreichen werden. 
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Figure 5.3: Taxonomie-Regulierung 

 

Quelle: EU TEG (2020), S. 2 

 

 

5.2. Umstrukturierung des EU-Bankensektors 

 

Ohne näher ins Detail zu gehen, ist es offensichtlich, dass die zusätzlichen funktionalen 

Verantwortungsbereiche der Banken beträchtlich sein werden, sobald das neue Konzept 

implementiert ist. Mindestens einige andere grundlegende Fragen müssen sowohl im politischen 

als auch organisatorischen Umfeld diskutiert werden. Es besteht Grund zu der Annahme, dass die 

Übertragung der Bankenaufsicht auf die EZB eine anhaltende Überschneidung von 

Aufgabenbereichen der EU-Behörden herbeiführt. Weder der "Vertrag über die Europäische 

Union" noch die "Satzung des Europäischen Systems der Zentralbanken und der Europäischen 

Zentralbank" ermächtigt die EZB ausdrücklich, neben der Schaffung eines funktionsfähigen 

währungspolitischen Systems, die makroökonomische Politikgestaltung zu überwachen. 

Rückblickend war die EZB auf dem Höhepunkt der Finanzkrise die einzige europäische 

Institution, die fähig und bereit war, zu handeln. Während der nachfolgenden Periode großer 

Staatsverschuldungsprobleme einzelner EU-Mitgliedstaaten offenbarte die anhaltende Diskussion 

unterschiedliche Positionen der Entscheidungsgremien, für die es fast unmöglich war, zu 

vernünftigen Kompromissen zu gelangen. Zur gleichen Zeit wurde der Euro gegenüber vielen 

anderen wichtigen Währungen abgewertet und Unsicherheiten über eine breite und anhaltende 

Erholung der EU-Volkswirtschaften nahmen zu. 

Diese prekären Entwicklungen kamen am 25. Juli 2012 plötzlich zum Stillstand: "Within our 

mandate, the ECB is ready to do whatever it takes to preserve the euro. And believe me, it will be 

enough." (Europäische Zentralbank, 2012). Diese beiden Sätze des damaligen EZB-Präsidenten 

Mario Draghi bedeuteten eine grundlegende Veränderung. Daraus folgte mindestens zweierlei: 
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1. Die Welt, Banken und Investoren miteingeschlossen, hat auf einmal einen starken, soliden 

und entschlossenen Gegner wahrgenommen, der für europäische Interessen kämpft, indem 

er, falls notwendig, sogar zu recht außergewöhnlichen Mitteln greift.   

2. Da der Rat der Europäischen Union, die Europäische Kommission und das Europäische 

Parlament nach wie vor mehr oder weniger entfremdet gezeigt haben, sah die EZB sich 

keinem starken Widerstand von anderen EU-Institutionen ausgesetzt. 

Die EZB hat ihre dominante Rolle in wirtschaftspolitischen Diskussionen, sogar zu 

nichtmonetären Themen, schnell erkannt und damit begonnen, eine vollständige Umstrukturierung 

der europäischen Finanzsektoren zu unterstützen. Im Jahr 2014 hat die Europäische Bankenunion 

(EBU) zunächst damit begonnen, einen Einheitlichen Bankenaufsichtsmechanismus (Single 

Supervisory Mechanism, SSM) einzurichten, einhergehend mit der Übernahme der Zuständigkeit 

für die Aufsicht durch die EZB. Es sollte erwähnt werden, dass die rechtliche Grundlage des 

erweiterten Mandates, unter Berufung auf Artikel 27(6) des Vertrages über die Arbeitsweise der 

Europäischen Union (AEUV), kontrovers diskutiert wurde. Die Doppelrolle der EZB als zentrale 

Instanz für die Geldpolitik und als oberste Aufsichtsbehörde des Finanzsystems ist anfällig für 

potentielle Interessenkonflikte.  

Für die Bankenbranche haben sich die regulatorischen Rahmenbedingungen grundlegend 

verändert. Die reine Zahl der einflussreichen Akteure hat sich erhöht. Nun sind nicht nur nationale 

Aufsichtsbehörden, häufig unterstützt durch nationale Zentralbanken, zuständig, sondern auch die 

zentralen europäischen Institutionen, wie zum Beispiel die EZB und die EBA. Die ursprünglichen 

(irreführenden) Ideen eines einheitlichen Regelwerks (Single Rule Book) und fairer 

Wettbewerbsbedingungen (Level Playing Field) führten aufgrund der  großen Heterogenität in den 

europäischen Bankensystemen zu vielen Problemen, insbesondere für kleinere Banken mit 

begrenzten Geschäftsmöglichkeiten. 

Für die Banken gingen mit dem Prozess der Finalisierung der Europäischen Bankenunion 

zahlreiche neue Pflichten einher. Das Drei-Säulen-Modell, bestehend aus dem SSM, dem neuen 

Einheitlichen Abwicklungsmechanismus (Single Resolution Mechanism, SRM) und dem (noch 

immer ausstehenden) Europäischen Einlagensicherungssystem (European Deposit Insurance 

Scheme, EDIS), spiegelt den Kern der Umstrukturierung der zuvor getrennten nationalen 

Finanzbereichen wider. Seite an Seite mit dem aufsichtsrechtlichen Überprüfungs- und 

Bewertungsprozess (Supervisory Review and Evaluation Process, SREP), der selbst von fast 

einem Dutzend "klärender" Leitlinien organisiert wird, schreitet die Entwicklung voran, ohne dass 

ein Ende in Sicht ist. Derzeit wird die Zahl der einzelnen Rechtsvorschriften, die jede Bank in der 

Bankenunion beachten muss, auf mindestens 500 geschätzt, mit einem durchschnittlichen Umfang 

von jeweils 100 Seiten, was bis zu 50.000 Seiten verbindlicher Regeln ergibt.  

Nun wird auch noch die geplante Einführung von Green Deal und Nachhaltiger Finanzwirtschaft 

hinzukommen. Sicher sind diese Themen für alle Wirtschaftsbereiche in den EU-Mitgliedstaaten 

von außerordentlich hoher Bedeutung. Daher müssen die EZB und die EBA mit einbezogen 

werden, aber der Einfluss dieser Institutionen, die streng genommen nahezu keiner direkten 

demokratischen Kontrolle unterliegen, lässt Zweifel aufkommen. Die Struktur, die in Kapitel 5.1 

skizziert wurde, ist mehr oder weniger innerhalb des aktuellen Aufsichtssystems, das heißt von 
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EZB, EBA und TEG, gestaltet worden. Ob davon auszugehen ist, dass diese Akteure überlegende 

Kenntnisse über die Probleme im Zusammenhang mit der Einführung des Green-Deal-Programms 

besitzen, ist zumindest fragwürdig.  

 

 

5.3. Der Weg in die Zukunft? 

 

Während EZB und EBA die federführenden Urheber der eingangs beschriebenen Verfahren und 

Bestimmungen sind, sind Banken und deren Privatkunden die letztlich betroffenen Akteure. Die 

neuen Regeln könnten das Geschäftsverhalten beider Gruppen verändern und darüber hinaus einen 

veränderten bilateralen Informationsaustausch zeitigen. Höchstwahrscheinlich sind es KMU und 

ihre traditionellen Finanzpartner, regional tätige Banken, die auch hier am meisten leiden werden. 

Im Kampf gegen die globale Erwärmung fordert der EU Green Deal innovative technologische 

Ideen sowie neue Geschäftsmodelle. Neue Ansätze sollen dezentral und auf lokaler Ebene 

umgesetzt werden, so dass KMU natürliche Vorreiter sind, um einerseits den 

Transformationsprozess zu begleiten und um andererseits davon zu profitieren. Regionale Banken 

spielen bei diesen Herausforderungen eine wesentliche Rolle, da ihre detaillierte Kenntnis der 

örtlichen Gegebenheiten unerlässlich für eine angemessene Vergabe von Fördermitteln und 

staatlichen Hilfen ist. 

Bisher beginnt die Vereinbarung eines Kreditvertrages mit einem konkreten Antrag eines Kunden. 

Eine laufende Beziehung vereinfacht die formalen Bedingungen, da viele relevante Informationen 

über den potenziellen Kreditnehmer für die Bank bereits verfügbar sind. Dennoch ist aufgrund 

aufsichtsrechtlicher Bestimmungen eine detaillierte Prüfungsroutine erforderlich. Eine 

verlässliche Offenlegung der aktuellen Geschäftszahlen des Kunden ist notwendig, um diesen 

Prozess zu unterstützen oder zu beschleunigen. Belastbare Sicherheiten könnten ebenfalls dazu 

beitragen, das Risikopotenzial eines Kredits zu reduzieren und gleichzeitig die Konditionen des 

Vertrags zu verbessern. Alles in allem konzentriert sich eine zeitgemäße Kreditanalyse auf die 

wirtschaftliche Leistungsfähigkeit des Kreditnehmers, basierend auf seinen Jahresabschlüssen und 

der Geschäftshistorie mit ebenjenem Kunden – so vorhanden – oder auf Interviews mit den 

Antragstellern. 

Geradezu jede Art von Kreditscreening ist kostenintensiv. Daher gibt es einen Trade-off zwischen 

dem erwarteten Nutzen zusätzlicher Screenings und den zugehörigen Grenzkosten. Der Wert neuer 

Informationen ist vage, eine Budgetbeschränkung schränkt den Suchprozess technisch ein. So 

werden erfahren Kreditsachbearbeiter benötigt, um optimale Informationen und akzeptable 

Risiken bei gedeckelten Kosten zu gewährleisten. Zu beachten ist, dass Informationskosten 

durchaus auch sogenannte versunkene Kosten sein können, wenn etwa im Ergebnis einer 

spezifischen Kreditanalyse die Ablehnung des ursprünglichen Antrags steht. Technisch gesehen 

müssen diese Ausgaben durch die Nettogewinne der realisierten Kreditverträge gedeckt werden. 
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Die gesetzlichen Anforderungen an Banken könnten sich mit einer Green-Deal-Politik erheblich 

ändern. Künftig wird bspw. ein Kreditgeber verpflichtet sein, seine internen wirtschaftlichen 

Benchmarks, z. B. Rentabilität oder Risikoverteilung, einzuhalten und detaillierte Taxonomie-

Vorschriften zu befolgen. Der Kreditsachbearbeiter muss weiterhin prüfen, ob der 

Verwendungszweck des Kredits "grün" bzw. "nachhaltig" im Sinne der Taxonomie ist. 

Kapitalanforderungen wirken als Anreizmechanismus: Je größer der Anteil "grüner" Kredite im 

Portfolio einer Bank ist, desto geringer sind die Kapitalanforderungen und vice versa. Genauer: 

"Nicht-grüne" Verträge evozieren im Vergleich zu "nachhaltigen" Investitionen 

Kapitalaufschläge. Da zusätzliches Kapital höhere Kosten verursacht, werden folglich die 

Zinssätze für "nicht-nachhaltige" Kredite höher sein als für "grüne" Kredite.  

Höchstwahrscheinlich werden auch die Screeningkosten für alle neuen Kredite im Rahmen der 

grünen Taxonomie steigen. Darüber hinaus steigt gleichzeitig auch die Wahrscheinlichkeit, 

sogenannte versunkene Kosten zu realisieren, da nicht alle Kreditantragsteller mit "nicht-grünen" 

Investitionsprojekten bereit oder in der Lage sein werden, weniger attraktive Verträge zu 

akzeptieren. Insgesamt dürfte das durchschnittliche Kreditportfolio einer Bank schrumpfen, 

während die Betriebskosten höchstwahrscheinlich steigen werden. Folglich könnte die Rentabilität 

der Banken in naher Zukunft weiter unter Druck geraten. Insbesondere für regional operierende 

Banken könnten sich so Probleme ergeben, da diese nur begrenzte Möglichkeiten haben, 

alternative Geschäftsstrategien zu verfolgen.  

Kleine MFIs konzentrieren sich auf die Kreditvergabe an lokale Kunden und legen daher den 

Schwerpunkt eher auf Zinserträge als auf Gebühren oder Provisionserträge. Kurzfristig ist die 

wirtschaftliche Infrastruktur für eine regionale Bank mehr oder weniger fix. Eine grundlegende 

Veränderung des lokalen Umfelds benötigt Zeit und sehr oft öffentliche finanzielle Unterstützung. 

So braucht ein einzelnes Unternehmen positive wirtschaftliche Anreize, um in "grüne" Projekte zu 

investieren; das aufsichtsbedingte Feedback einer Bank kann sogar in die entgegengesetzte 

Richtung führen: detailliertere Offenlegung, zusätzliche Informationen zu 

nachhaltigkeitsbezogenen Investitionsplänen, Überprüfung des DNSH, etc.  

Auch hier könnten kleine und mittlere Unternehmen systematisch benachteiligt werden. Der 

Umstieg auf "grüne" Investitionen setzt entsprechende Fähigkeiten voraus, neue Technologien zu 

implementieren und unbekannte Märkte zu erschließen. Die durchschnittlichen Risiken steigen, 

während die zukünftigen Gewinne unsicherer werden und es den Investitionsportfolios an 

Diversität mangelt. Die finanziellen Reserven von KMU sind oft ebenfalls vernachlässigbar, 

externe Ressourcen zumeist nur bei lokalen Banken verfügbar. Sollte das Unternehmen das höhere 

Risiko in Kauf nehmen und sich im Wettbewerb mit neuen Konkurrenten durchsetzen, muss es 

dennoch einen potenziellen Kreditgeber davon überzeugen, dass die geplante Investition "grün" 

ist. 

Auch hier stellt sich das Problem der Heterogenität, da partikulare (nationale) Interessen zu 

Konflikten bei der Klassifizierung von Produktionstechniken oder spezifischen Inputs führen 

können. So werden z. B. Erdgaskraftwerke als "grüne Unternehmen" bezeichnet, obwohl fossile 

Brennstoffe eingesetzt werden. Ähnliche Diskussionen existieren auch bei der Kernenergie, da 
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keine klimaschädlichen Emissionen produziert werden, dafür aber Atommüll entsteht (Busch 

2021). 

Bei der gleichzeitigen Betrachtung beider Seiten der Medaille bleibt ein Dilemma: Bei keinem der 

Akteure herrscht vollkommene Sicherheit darüber, dass der "Underlying", also das 

Investitionsprojekt, eines Kreditvertrags "grün" im Sinne der Taxonomie ist, solange die 

zuständige Aufsichtsbehörde dieses nicht genehmigt hat. Daher sind "Green Deal", "Sustainable 

Finance" und "Green Taxonomy" eher intransparente Programme mit erheblichen Risiken für 

Banken und private Investoren. Im Vergleich zu anderen Dimensionen eines typischen 

Kreditvertrags scheinen Banken keinen komparativen Vorteil bei der Überprüfung der 

Nachhaltigkeit einer bestimmten Investition zu haben. Ein simples Beispiel aus einem typischen 

Immobilienkredit: Die Regulierungsbehörden verlangen von den Banken nicht, die Stabilität der 

zu finanzierenden Gebäude zu überprüfen. Diese bautechnischen Berechnungen werden 

spezialisierten Ingenieurbüros überlassen. Analog dazu müssten diverse "amtliche 

Gutachterbüros" eingerichtet werden, die kreditfinanzierte "grüne" Investitionen im Vorfeld 

zertifizieren.  

Ein wichtiger Schritt zur Umsetzung einer grundlegenden Harmonisierung ist die Sustainable 

Finance Disclosure Regulation (SFDR). Obwohl damit eine Vielzahl weiterer Regelungen und 

Anweisungen geschaffen wird, dürften die positiven Auswirkungen überwiegen. Ohne ein EU-

weites Regelwerk kann ein gewisser (nationaler) Wettbewerbsvorteil entstehen, solange sich die 

Standards und Regeln zwischen den Mitgliedstaaten erheblich unterscheiden. Zumindest könnte 

so teilweise ein höheres und konsistentes Maß an Transparenz hergestellt werden (Busch 2021).   

Insgesamt müssen die spezifischen Herausforderungen des Klimawandels für KMU und 

Regionalbanken, welche auf unterschiedlichen Ebenen zutage treten, adressiert werden. Der damit 

verbundene Strukturwandel eröffnet auf lokaler Ebene neue Chancen für KMU, lässt aber 

gleichzeitig einige Geschäftsmodelle obsolet werden, was Abschreibungen in den Bankbilanzen 

notwendig macht und zusätzlichen Kapitalbedarf schafft. Öffentliche Transformationsprogramme 

wie der Green Deal der EU können nur auf regionaler Ebene umgesetzt werden und sind daher auf 

eine adäquate Finanzinfrastruktur angewiesen, die die Mittel an KMU weiterleiten kann. 

Die kommenden ESG-Verordnungen machen es für Banken erforderlich, Kreditanträge sorgfältig 

auf die Einhaltung der von der EU im Allgemeinen und der EZB im Besonderen festgelegten 

ökologischen Anforderungen zu prüfen. Auch hier sind die Vorgaben sehr detailliert, so dass die 

Einhaltung der Vorschriften kostenintensiv und zeitaufwändig ist. Gerade bei kleineren Krediten 

dürften die Großbanken den Überwachungsaufwand scheuen, da ihre komparativen Vorteile in 

anderen Bereichen liegen. Ohne lokale Sparkassen oder Genossenschaftsbanken stünden KMU 

vor zusätzlichen Hindernissen bei der Erschließung externer Finanzierungsquellen, was wiederum 

die Umsetzung des Green Deals erschweren würde. 
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6. Unkonventionelle Geldpolitik, Nachhaltigkeit der Banken und die Finanzierung 

mittelständischer Unternehmen  

 

Europäische Unternehmen, insbesondere kleine und mittlere Unternehmen, sind auf Bankkredite 

als wichtigste Finanzierungsquelle angewiesen. Die primäre Funktion des Bankensektors, Geld 

von den Sparern an Unternehmen und Haushalte weiterzuleiten, ist unabdingbar für Investitionen 

und die wirtschaftliche Entwicklung und gleichzeitig eine risikoreiche Tätigkeit. Wird die 

Risikotragfähigkeit der Banken durch Schocks beeinträchtigt, kann das Kreditangebot 

beeinträchtigt werden. Die Geldpolitik kann dann gefordert sein, die Funktionsweise der 

Finanzmärkte zu sichern.  

Die große Heterogenität des Euroraums mit 19 Mitgliedsländern, die sich teilweise ganz 

wesentlich in Wirtschaftsstruktur, Konjunkturzyklen, Wirtschaftspolitiken, Kultur und Sprache 

unterscheiden, stellt die supranationale Geldpolitik der EZB vor besondere Herausforderungen. 

Angesichts dieser enormen Unterschiede kann sich die einheitliche Geldpolitik in den einzelnen 

Ländern und Sektoren sehr unterschiedlich auswirken.  

 

 

6.1. Zinsen und die unkonventionelle Geldpolitik der EZB  

 

Im Zuge der neueren Finanz-, Staatsschulden- und Pandemiekrisen hat die Wirtschaftspolitik im 

Euroraum mit einer Vielzahl expansiver Maßnahmen reagiert, allen voran die unkonventionelle 

Geldpolitik der Europäischen Zentralbank. Diese lässt sich grob in drei Phasen unterteilen: (i) die 

Zeit der Großen Finanzkrise sowie der anschließenden Staatsschulden- und Bankenkrise im 

Euroraum von 2008 bis 2012, die durch eine langfristige, breit angelegte Liquiditätsversorgung 

für Banken und gezielte Ankaufprogramme gekennzeichnet war; (ii) die Zeit anhaltend niedriger 

Inflation und Stagnation von 2013 bis 2019, in der Forward Guidance, negative Einlagenzinsen 

und schließlich umfangreiche Ankaufprogramme wichtige geldpolitische Instrumente waren; (iii) 

die COVID-19-Pandemie seit Anfang 2020, die durch eine weitere Intensivierung solcher 

Ankaufprogramme gekennzeichnet war (siehe Abbildungen 6. 1. und 6.2.). 

Mit seinen beispiellosen geldpolitischen Maßnahmen versucht das Eurosystem die 

Kreditmarktbedingungen über mehrere Transmissionskanäle zu verbessern. Das erste Element ist 

die direkte Wirkung auf die Benchmark-Zinssätze auf den Geld- und Kapitalmärkten. Die 

großzügige Bereitstellung von Liquidität reduziert Liquiditätsrisiken, wodurch auch die 

Kreditrisiken profitabler, aber illiquider Unternehmen gesenkt werden können. Aufgrund des 

starken Staaten-Banken-Nexus im Euroraum sollten auch die Spreads von Staaten und Banken 

sinken. Die Benchmark-Zinssätze auf Geld- und Kapitalmärkten, insbesondere die Renditen von 

Staatsanleihen, dürften dadurch sinken. Verstärkt wird dieser Effekt durch ein niedrigeres Niveau 

der erwarteten zukünftigen Leitzinsen und schrumpfende Laufzeitprämien. Speziell für den Fall 

des Euroraums wirken die Anleihekäufe auch über das Kreditrisiko der Staaten und das 
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Redenominierungsrisiko, d. h. sie verringern das Risiko eines Auseinanderbrechens des 

Euroraums und einer anschließenden Redenominierung der Schulden eines Austrittslandes in seine 

neue nationale Währung. Als zweites Element sollten sinkende Benchmark-Zinssätze auf Geld- 

und Kapitalmärkten an die Kredit- und Einlagenzinsen für private Haushalte und nichtfinanzielle 

Unternehmen weitergegeben werden. Wenn die Banken die Zinssätze für Privatkundenkredite und 

-einlagen als Auf- bzw. Abschlag auf diese Benchmark-Zinssätze festlegen, schlägt sich eine 

Senkung der Benchmark-Zinssätze direkt in niedrigeren Zinssätzen für Privatkunden nieder. Dies 

geschieht wahrscheinlich mit einer gewissen Verzögerung, da die Zinssätze im 

Privatkundengeschäft häufig nur langsam angepasst werden. Die Senkung der EZB-Leitzinsen 

dürfte diese Effekte noch verstärken (Hofmann et al., 2020).  

Wie haben sich diese unkonventionellen Zinssenkungen und die umfangreichen Anleihekäufe auf 

die Geld- und Kapitalmarktzinsen und in der Folge auf die Kredit- und Einlagenzinsen der Banken 

aus? Inwieweit ist es dem Eurosystem gelungen, die Kreditbedingungen für Haushalte und 

Unternehmen zu verbessern? Was waren die wirtschaftlichen Nebenwirkungen, d. h.die 

Kollateralschäden, dieser Politik?  

 

 

Abbildung 6.1: Bilanz des Eurosystems (Mrd. Euro, 2008 - 2021) 

  

Quelle: Europäische Zentralbank, eigene Berechnungen 
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Abbildung 6.2: Leitzinsen des Eurosystems und EONIA (in Prozent, 2008 - 2021) 

 

Quelle: Europäische Zentralbank. 

 

 

Die umfangreiche Literatur zu den Zinseffekten der unkonventionellen Geldpolitik der EZB 

kommt im Großen und Ganzen zu dem Ergebnis, dass diese Maßnahmen zu einer Senkung der 

Geld- und Kapitalmarktzinsen geführt haben. In einer umfassenden, beispielhaften Eventstudie 

untersuchen Hofmann et al. (2020) die Ankündigungseffekte der unkonventionellen Geldpolitik, 

so dass sie ein breites Spektrum von Politikmaßnahmen erfassen können. Sie finden für vier große 

Länder des Euroraums, Frankreich, Deutschland, Italien und Spanien, dass die EZB grundsätzlich 

die Zinsen deutlich gesenkt hat. Allerdings unterscheiden sich die Wirkungen im Zeitverlauf und 

in Bezug auf die verschiedenen Marktzinsen erheblich. Die Auswirkungen auf die EURIBOR-

Sätze waren mit einem Rückgang um etwa 0,5 Prozentpunkten relativ begrenzt (Abbildung 6.3., 

linkes Feld). Die wichtigsten Zinssenkungen stehen im Zusammenhang mit der im Oktober 2008 

angekündigten umfangreichen Liquiditätsbereitstellung und der Senkung des Einlagensatzes auf 

null im Juli 2012. Die breite Palette der anderen sehr expansiven Maßnahmen nach 2012 scheint 

keine nennenswerten Auswirkungen gehabt zu haben, möglicherweise weil die Zinsen bereits 

relativ niedrig waren.  

Im Gegensatz dazu waren die Ankündigungseffekte auf die Renditen von Bankanleihen 

ausgeprägter, wobei es auch hier große Unterschiede im Zeitverlauf und zwischen den einzelnen 

Ländern gab (Abbildung 6.3., mittleres und rechtes Feld). Die Renditen von kurz- und 

langfristigen Bankanleihen fielen insgesamt zwischen weniger als drei Prozentpunkten in 

Frankreich und mehr als fünf Prozentpunkten in Italien. Sie wirkten sich in den Ländern, die in 
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diesem Zeitraum am stärksten von finanziellen Spannungen und wirtschaftlicher Schwäche 

betroffen waren, stärker aus. Auch hier stehen die Rückgänge der Renditen von Bankanleihen im 

Zusammenhang mit einigen wenigen Maßnahmen, die frühzeitig angekündigt wurden, nämlich 

den Outright Monetary Transactions (OMT) im Jahr 2012 und dem Beginn des 

Anleihekaufprogramms (APP) Mitte 2014.  

 

 

Abbildung 6.3: Kumulative Ankündigungseffekte der unkonventionellen Geldpolitik der 

EZB (Prozentpunkte, kumuliert ab September 2008) 

 

Quelle: Hofmann et al. (2020)  

 

 

6.2. Kredit- und Einlagenzinsen der Banken und die Nettozinsspanne  

 

Inwieweit wurden die gesunkenen Geld- und Kapitalmarktzinsen an die Kredit- und 

Einlagenzinsen für private Haushalte und Unternehmen weitergegeben? Und wie wurde die 

Spanne zwischen Kredit- und Einlagenzinsen und damit die Profitabilität der Banken beeinflusst? 

Aufgrund der unkonventionellen Geldpolitik der EZB sind die Marktzinsen seit mehr als einem 

Jahrzehnt außergewöhnlich niedrig. Es hat sich gezeigt, dass langanhaltende Niedrigzinsphasen 

die Nettozinsmargen (NIM) der Banken maßgeblich verringern können. Bei einem sinkenden 

Zinsniveau gehen die Einlagenzinsen in der Regel stärker zurück als die Kreditzinsen im 

Kundengeschäft, eine Asymmetrie, die umso ausgeprägter ist, je niedriger das Zinsniveau ist 

(Borio et al., 2017; Claessens et al., 2018; Brei et al., 2019).  

Es sind mehrere Effekte wirksam. Erstens bewirkt die Zurückhaltung der Banken, negative Zinsen 

auf Privatkundeneinlagen zu erheben, eine effektive Untergrenze, durch die eine Zinssenkung bei 

negativen Zinsen einen noch größeren, nichtlinearen Effekt auf die Nettozinsspanne hat als bei 

niedrigen, aber positiven Zinsen (Klein, 2020). Simulationsergebnisse von Hofmann et al. (2020) 
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deuten darauf hin, dass für die jüngste Periode der unkonventionellen Geldpolitik die Kredit-

Einlagenzins-Spreads signifikant um 50-150 Basispunkte im Fall von Deutschland und um bis zu 

100-250 Basispunkte im Fall von Italien reduziert wurden. Die Ergebnisse für Frankreich und 

Spanien sind größtenteils insignifikant, was möglicherweise auf einen geringeren 

Wettbewerbsdruck im Bankensektor zurückzuführen ist. Auch hier gibt es eine große 

Heterogenität zwischen den Ländern, und wieder treten die Haupteffekte früh in den Jahren 2011 

und 2016 auf (Cruz-García et al., 2019; Claessens et al. 2018; Altavilla et al., 2017). Die daraus 

resultierende Kompression der Nettozinsmarge wird durch den negativen Einlagensatz verschärft, 

den Banken für die bei der EZB gehaltene Überschussliquidität zahlen müssen. Diese direkten 

Kosten reduzieren die Zinserträge der Banken noch weiter. Im September 2019 hat die EZB ein 

zweistufiges System zur Vergütung von Überschussliquidität eingeführt, um diese Belastung 

etwas abzumildern.  

Zweitens zielt die EZB mit ihren Anleihekäufen explizit darauf ab, die langfristigen Zinssätze zu 

senken, um Investitionen und generell die Nachfrage nach zinssensitiven Gütern zu steigern. 

Damit einhergehend wird die Zinsstrukturkurve flacher und die Laufzeitprämie schrumpft, was 

insbesondere kleine Banken zusätzlich unter Druck setzt. Sie übernehmen für ihre 

mittelständischen Kunden die wesentliche Aufgabe der Fristentransformation, d. h.die Aufnahme 

kurzfristiger Einlagen und die Vergabe langfristige Kredite. Mit der verringerten Spanne zwischen 

kurz- und langfristigen Zinsen schrumpft die Nettozinsmarge, was die Rentabilität der 

Finanzintermediäre beeinträchtigt und es ihnen noch schwerer macht, (wieder) Eigenkapital 

aufzubauen.  

Darüber hinaus gibt es einen dritten kurzfristigen Mechanismus, der die Nettozinsspanne in der 

Übergangsphase sich ändernder Zinsen beeinflusst. In einer Zinssenkungsphase gehen die 

Einlagenzinsen aufgrund ihrer kürzeren Laufzeit schneller zurück als der durchschnittliche 

Zinssatz für (festverzinsliche) Kredite, der aufgrund der längeren Laufzeit langsamer sinkt. 

Infolgedessen kann die Nettozinsspanne vorübergehend ansteigen. Analog dazu wird in einer 

Phase steigender Marktzinsen die Nettozinsmarge zusätzlich dadurch komprimiert, dass die 

Refinanzierungskosten steigen, während langfristige, niedrig verzinsliche Kredite weiterhin das 

Kreditportfolio dominieren. Diese Kombination aus einem "Low for Long"-Zinsumfeld mit einer 

bereits komprimierten Nettozinsmarge kann die Rückkehr zur Normalität, d. h. zu höheren Zinsen, 

zu einem sehr riskanten und komplizierten Unterfangen machen. Es kann Banken ernsthaft in 

Bedrängnis bringen, da sie im Zuge steigender Zinsen eine weitere Verschlechterung ihres ohnehin 

schon geringen Nettozinsertrages verkraften müssen.  

 

 

6.3. Kreditvergabe der Banken  

 

Auf den ersten Blick sind niedrige Nettozinsmargen aus makroökonomischer und geldpolitischer 

Sicht nicht unbedingt von Nachteil. Sie können Ausdruck eines intensiven Wettbewerbs im 

Bankensektor und von niedrigen Refinanzierungskosten für den privaten Sektor sein. In 



Aktuelle Herausforderungen von KMU und Regionalbanken in der Europäischen Union 

 

62 

wettbewerbsintensiven Märkten sollte die Fähigkeit der Banken, die Zinssätze festzulegen, 

begrenzt sein, und die Zinsüberwälzung sollte umfassend sein (Van Leuvensteijn et al., 2013; 

Klein, 2020.  

Doch was sind die längerfristigen Auswirkungen einer sinkenden Nettozinsspanne? Wie wirkte 

sich die expansive Geldpolitik auf das Kreditgeschäft der Banken aus? Korrespondierend mit den 

sinkenden Marktzinsen haben die Banken die Zinsen für gewerbliche Kredite gesenkt. Wenn die 

Kreditvergabe im Durchschnitt weniger ertragreich ist, werden die Banken, insbesondere die 

profitableren Institute, die Kreditvergabe verringern. Gleichzeitig schafft die Kompression der 

Zinsspanne Anreize für Banken, einer "search for yield". 

Interessanterweise scheint bei negativen Zinsen dieser zweite Effekt zu dominieren. Da die 

Banken einem Abwärtsdruck auf die Zinserträge ausgesetzt sind, versuchen die meisten von ihnen, 

ihre Erträge zu stabilisieren, indem sie mehr Kredite vergeben, unabhängig von der 

durchschnittlich erzielten Marge. Sie schichten von kurzfristigen, niedrig verzinsten, liquiden 

Assets zu langfristigen, hoch verzinsten, illiquiden Vermögenswerten um, erhöhen potenziell ihr 

Zinsrisiko und akzeptieren geringere Prämien für das Tragen des Durationsrisikos (Molyneux et 

al., 2020). Neuenkrich & Nöckel (2018) finden Hinweise dafür, dass längere Niedrigzinsphasen 

die Risikowahrnehmung von Banken verringern und ihre Risikotoleranz erhöhen. 

Neben der Senkung der Zinssätze können die groß angelegten Anleihekaufprogramme der EZB 

auch direkter über den Kanal der Portfolioumschichtung wirken, insbesondere in den 

wirtschaftlich schwächeren Ländern des Euroraums. Im Rahmen ihres Securities Markets 

Programmes (SMP) kaufte die EZB z. B. notleidende Staatsanleihen mit langen Laufzeiten aus 

Italien, Irland, Spanien, Portugal und Griechenland auf, in der Erwartung, dass die Banken diese 

Anleihen durch Vermögenswerte mit kürzerer Duration ersetzen. Die verkürzte Duration und die 

erhöhten Reserven sollten die Fähigkeit und Bereitschaft der Banken erhöhen, mehr Kredite zu 

vergeben, da sie nicht durch einen Mangel an regulatorischem Kapital beschränkt waren. Darüber 

hinaus sollten diese Käufe die Unsicherheit an den Finanzmärkten durch die implizite 

Verpflichtung der Zentralbank, die Finanzmärkte zu stabilisieren, verringern. Sicherere nationale 

Bankensektoren sollten auch die Finanzierung von KMU verbessern, hauptsächlich über 

Bankkredite (Ferrando et al., 2018). Diese Effekte können für die spezifischen Instrumente der 

unkonventionellen Geldpolitik der EZB unterschiedlich sein. Koetter (2020) findet z. B. für das 

SMP-Programm, dass die Banken die gewerbliche Kreditvergabe erhöhten, während sie die 

Kreditvergabe an private Haushalte einschränkten, Entwicklungen, die allerdings auch durch 

Veränderungen der Kreditnachfrage getrieben sein könnten. 

Die unkonventionelle Geldpolitik kann nicht nur das Niveau, sondern auch die Struktur der neuen 

Unternehmenskredite beeinflussen. Die wachsende Literatur über sogenannte Zombie-Firmen 

zeigt, dass schlecht kapitalisierte Banken die unkonventionelle Geldpolitik der EZB, insbesondere 

die sehr langfristigen Refinanzierungsgeschäfte (VLTROs), nutzten. Um das ansonsten drohende 

Risiko des Ausfalls von Verbindlichkeiten abzuwenden, haben sie ihre Engagements gegenüber 

nicht überlebensfähigen Zombie-Firmen immer weiter verlängert und damit auch das Kreditrisiko 

erhöht. Aufgrund der verbesserten Finanzierung durch die unkonventionelle Geldpolitik der EZB 

konnten diese Zombie-Firmen sogar ihre Handelskredite hebeln, indem sie sich bei nach- und 
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vorgelagerten Firmen verschuldeten. Insgesamt nahm damit die Kreditvergabe der Banken zu, 

während sich die Struktur veränderte. Besonders unterkapitalisierte Banken vergaben Kredite an 

weniger solvente Kreditnehmer, um Bailouts zu verhindern. Diese Firmen nutzten die neuen 

Kredite dann eher zum Aufbau von Barreserven als für Investitionen. Dennoch stieg die 

Ausfallwahrscheinlichkeit solcher Zombie-Firmen (Bittner et al., 2021). 

 

 

6.4. Profitabilität der Banken 

 

Die Profitabilität der Banken bestimmt ihre Fähigkeit, intern Eigenkapital aufzubauen und damit 

ihr Potenzial, Unternehmen und Haushalten Kredite zur Verfügung zu stellen. Ertragreiche 

Banken können sich am Markt Kapital zu geringeren Kosten beschaffen und durch einbehaltene 

Gewinne Eigenkapital generieren. Entsprechend können gut kapitalisierte Banken adäquat 

zwischen Sparern und Investoren vermitteln und wirtschaftliche Schocks abfedern. Eine robuste 

Rentabilität der Banken verbessert daher nicht nur die Transmission geldpolitischer Maßnahmen, 

sondern auch die Solidität der Banken und damit die Finanzmarktstabilität. So ist es vor allem 

diese Sorge um die Finanz(in)stabilität, welche hinter der anhaltenden Debatte über mögliche 

negative Auswirkungen der unkonventionellen Geldpolitik auf Nettozinsmargen und Profitabilität 

der Banken steht. Niedrigere Zinsspannen verringern die Fähigkeit der Banken, Kapital 

aufzubauen, so dass ihre Schockabsorptionsfähigkeit geschwächt wird (Klein, 2020).  

Die unkonventionelle Geldpolitik wirkt sich über mehrere Kanäle auf die Rentabilität der Banken 

aus, und die Gesamtwirkung dieser Kanäle ist ex ante unklar. Die Geldpolitik dürfte wie bereits 

erörtert die Nettozinserträge über verschiedene Kanäle reduzieren, nicht zuletzt durch eine 

Abflachung der Zinsstrukturkurve, insbesondere bei sehr niedrigem Zinsniveau. Gleichzeitig 

verbessert die unkonventionelle Geldpolitik die Refinanzierungsbedingungen der Banken, z. B. 

indem sie es den Banken ermöglicht, sich über die TLTROs zu negativen Zinsen langfristig zu 

refinanzieren. Noch dürfte sein ist, dass die negativen Auswirkungen auf die Nettozinsmargen 

teilweise durch die positiven Effekte der Geldpolitik auf die makroökonomischen Bedingungen 

mit höheren Kreditvolumina und einer im Durchschnitt besseren Kreditqualität ausgeglichen 

werden könnten. Die niedrigeren Zinssätze induzieren auch Kapitalgewinne auf die von den 

Banken gehaltenen Wertpapiere, was sich positiv auf die Gewinne auswirkt. 

Neben den oben beschriebenen erhöhten Kreditrisiken kumulieren sich im Bankensektor auch 

große Zinsrisiken. Im aktuellen Niedrigzinsumfeld im Euroraum besteht zudem die Gefahr eines 

plötzlichen Zinsanstiegs und eines erhöhten Zinsänderungsrisikos. Molyneux et al. (2020) 

betonen, dass die Auswirkungen der EZB-Geldpolitik von den spezifischen Geschäftsmodellen 

der Banken abhängen. Banken, die mehr variabel verzinste Kredite halten und ihre Kreditvergabe 

nach Sektoren oder geografisch diversifizieren, sind einem Zinsanstieg weniger ausgesetzt. Kleine 

Banken, die sich auf das konventionelle Einlagen- und Kreditgeschäft konzentrieren, dürften zwar 

über einen gewissen Sicherheitspuffer verfügen, können aber durch ihre Konzentration auf das 

lokale Geschäft ihre Kreditvergabe zur sehr eingeschränkt diversifizieren.  
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In dieser Situation sind Studien zum Sonderfall der kleinen Banken von besonderem Interesse. 

Juntilla et al. (2021) analysieren die Auswirkungen der unkonventionellen Geldpolitik auf die 

finanzielle Situation einer Gruppe finnischer Genossenschaftsbanken. Sie finden, dass sich mit den 

negativen Geldmarktzinsen auf den europäischen Interbankenmärkten seit 2014 zunächst die 

Profitabilität der finnischen Genossenschaftsbanken verbesserte. Die Ergebnisse sind für die 

größten Genossenschaftsbanken ausgeprägter, die anscheinend das größte Interesse und die besten 

Möglichkeiten hatten, sich über den Geldmarkt zu finanzieren. Seit Anfang 2017 mussten jedoch 

selbst die größten Genossenschaftsbanken eine Kompression ihrer Nettozinsmarge und einen 

Rückgang ihrer Rentabilität hinnehmen. Kleinere Genossenschaftsbanken haben in Zeiten 

negativer Zinsen eine noch stärkere Verschlechterung ihrer Nettozinsspanne erfahren als in Zeiten 

positiver Zinsen. Die Autoren kommen zu dem Schluss, dass ihre "results raise extremely serious 

concerns for the near-term profitability of banks due to the obvious continuation of negative 

interest rates in Europe at least during the real economic survival period from the COVID-19." In 

einer Studie über österreichische Banken finden Kerbl & Steiner (2020), dass eine expansive 

Geldpolitik insgesamt die Risikobereitschaft von Banken erhöht. Einerseits reduzieren Banken, 

die verschärften Kapitalanforderungen unterliegen, die Ausfallwahrscheinlichkeit und den 

erwarteten Verlust ihrer Kunden in einem größeren Umfang. Andererseits zeigen kleinere, 

regionale, einlagenfinanzierte Banken, die aufgrund des Margendrucks stärker von sinkenden 

Zinsen betroffen sind, vermehrt Anzeichen einer steigenden Risikobereitschaft.  

Angesichts verringerter Nettozinsmargen haben Banken im Wesentlichen zwei Möglichkeiten, 

ihre Profitabilität zu verbessern. Sie können ihr Kreditgeschäft neu ausrichten und nach 

alternativen Gewinnquellen suchen, insbesondere nach gebührenbasierten Geschäften. Was das 

Kreditgeschäft betrifft, haben die Banken auf zwei Arten reagiert. Erstens haben die Banken bei 

sinkenden Zinssätzen ihre Risikovorsorge im Kreditgeschäft reduziert. Kurzfristig mag dies 

gerechtfertigt sein, da der Schuldendienst für flexibel verzinste Kredite und neue Kredite in einem 

solchen Niedrigzinsumfeld weniger anspruchsvoll ist. Nicht nur ist der Schuldendienst bei 

gegebenem Kreditvolumen geringer, sondern durch die expansiven Effekte, die mit niedrigen 

Zinsen einhergehen können, ist das allgemeine Geschäftsumfeld der Unternehmen 

möglicherweise günstiger. Sollten die Zinssätze jedoch in Zukunft steigen, kann es für 

Unternehmen unmöglich werden, ihre flexibel verzinsten Schulden weiterhin zu bedienen - eine 

nicht tragfähige Situation. Die Lage wird weiter verschärft, wenn Banken ihre Kreditvergabe in 

einem Umfeld negativer Zinsen erhöhen (siehe Abschnitt 6.3.). Da sie riskantere, weniger 

tragfähige Projekte finanzieren, tauschen sie kurzfristige Gewinne gegen langfristige Verluste 

aufgrund höherer Ausfallraten in der Zukunft. Alternativ können die Banken in andere 

Geschäftsfelder expandieren, um Gebühreneinnahmen zu generieren, die unabhängig von der 

Zinsentwicklung sind.  

Angesichts der ausgeprägten Heterogenität des europäischen Bankensektors mit seinen 

vielfältigen Geschäftsmodellen überrascht es nicht, dass sich Banken in ihrer Fähigkeit, ihre 

Profitabilität in einem Niedrigzinsumfeld zu erhalten, deutlich unterscheiden. Banken mit stärker 

diversifizierten Portfolios und einem höheren Anteil der Geldmarktfinanzierung wurden durch die 

niedrigen und teilweise negativen Zinssätze weniger stark beeinträchtigt. So verfügen Universal- 

oder größere Geschäftsbanken aufgrund größerer, stärker diversifizierter Portfolios über stabilere 
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Zinserträge und mehr Möglichkeiten, ihre zinsunabhängigen Nettoerträge zu steigern, 

beispielsweise durch Cross-Selling-Aktivitäten (Deutsche Bundesbank, 2017; Europäische 

Zentralbank, 2019).  

Im Gegensatz dazu sind die Portfolios kleiner regionaler Banken aufgrund ihres eher lokalen 

Geschäftsumfelds weniger diversifiziert, sodass ihre Kreditportfolios unausgewogener sind. In 

einem Umfeld negativer Zinssätze werden diese kleineren Banken, die traditionelleren 

Geschäftsmodellen folgen, als relativ risikoreicher wahrgenommen. So finden Lopez et al. (2018), 

dass die Gesamtrentabilität von Banken, die zu mehr als 75 % durch Kundeneinlagen finanziert 

sind, sinkt, wenn die Zinssätze negativ werden. Insbesondere sind steigende zinsunabhängige 

Nettoerträge nicht in der Lage, den Rückgang der Zinserträge auszugleichen. Es zeigt sich somit, 

dass Retail-Banken, die oft nicht börsennotiert sind, weniger in der Lage sind, ihr Eigenkapital 

durch einbehaltene Gewinne zu stärken (Nucera et al., 2017; Klein, 2020). 

 

 

6.5. Unkonventionelle Geldpolitik und Finanzstabilität - die Dosis macht das Gift  

 

Als Reaktion auf eine Reihe von Finanzmarktkrisen seit 2008 führte die EZB zunächst neue 

unkonventionelle Instrumente ein, die sie dann im Laufe der Zeit immer aggressiver einsetzte. Aus 

einer Niedrigzinspolitik wurde eine Politik, die die Zinsen lange Zeit negativ hielt, und aus einer 

Politik der direkten Senkung der langfristigen Renditen über den Kauf von Anleihen wurden 

massive, zeitweise sogar länderspezifische Anleihekaufprogramme, wodurch sich die Bilanz des 

Eurosystems seit 2008 verfünffacht hat und zusätzlich noch die Option des "whatever it takes" im 

Hintergrund droht. 

Anfangs schienen diese Maßnahmen die angestrebten Ziele, nämlich die Stabilisierung der 

Wirtschaft und insbesondere des Finanzsektors im Euroraum, zumindest kurzfristig zu erreichen. 

Mit der zunehmenden Ausweitung der Anleihekäufe und mit Zinsen, die "länger niedrig" bleiben, 

wird die abnehmende Wirksamkeit dieser Maßnahmen deutlich. Gleichzeitig scheinen die 

begleitenden Kollateralschäden zu wachsen. Insbesondere die Risiken für die Finanzstabilität 

steigen. 

Die EZB hat bei der Umsetzung ihrer Negativzinspolitik in Kauf genommen, dass die Kredit- und 

Einlagenzinsen im Privatkundengeschäft asymmetrisch sinken, so dass die Nettozinsspanne der 

Banken und damit ein wesentlicher Bestandteil ihrer Erträge schrumpft. Wie von der EZB 

beabsichtigt, reagierte der Bankensektor auf diese Ertragsverluste mit einer Ausweitung des 

Kreditangebots, mit dem negativen Nebeneffekt einer sich verschlechternden Kreditqualität. 

Während die Gewinne der Banken kurzfristig durch verschiedene Maßnahmen wie z. B. reduzierte 

Kreditrückstellungen stabilisiert werden konnten, dürften sich mittel- bis langfristig die erhöhten 

Kreditrisiken bemerkbar machen.  

Während die unkonventionelle Geldpolitik die Krise abmildern sollte, hat sich tatsächlich die 

Marktdisziplin untergraben, die Kapitalallokation beeinträchtigt und längerfristig die Instabilitäten 
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und das Risiko finanzieller Ansteckungseffekte vergrößert. Angesichts der ausgeprägten 

Heterogenität im Bankensektor haben sich diese negativen Nebeneffekte der unkonventionellen 

Geldpolitik sehr ungleichmäßig über die Banken des Euroraums und darüber hinaus verteilt. Vor 

allem die Gruppe der kleinen Banken und deren mittelständische Kunden haben mit den 

verschlechterten Marktbedingungen zu kämpfen. Der Kern des Geschäftsmodells kleinerer 

Banken liegt in der Fristentransformation und der Kreditvergabe an regionale Unternehmen. Es 

gibt nur sehr wenig Spielraum, das Kreditportfolio zu diversifizieren oder gebührenbasierte 

Geschäfte als alternative Einnahmenquelle aufzubauen. Auch die Möglichkeiten, sich Kapital von 

externen Investoren zu beschaffen, sind für kleine Regionalbanken eher begrenzt, so dass es für 

sie sehr schwierig ist, wieder Eigenkapital aufzubauen.  

Je länger diese Situation anhält, desto schwerwiegender werden diese Folgen sein. 
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7. Supranationale Regulierungspolitik und Heterogenität im Finanzwesen – „one size does 

not fit all“  

 

Zwei gegensätzliche Kräfte prägen den Finanzsektor in der Europäischen Union. Auf der einen 

Seite sind die europäischen Finanzmärkte durch eine ausgeprägte Heterogenität gekennzeichnet, 

da sich die nationalen Finanzsektoren in erheblichem, möglicherweise zunehmendem Maße 

unterscheiden, z.B. hinsichtlich Größe und Konzentration des Bankensektors (siehe Abbildung 

7.1). Die Größe des Bankensektors, gemessen an der Bilanzsumme der Banken im Verhältnis zum 

BIP, schwankt zwischen rund 80 Prozent für Länder wie Litauen und dem mehr als fünffachen 

Wert im Falle Frankreichs, nämlich rund 450 Prozent. Auch die Konzentration im Bankensektor 

variiert erheblich, mit einem Marktanteil der fünf größten Kreditinstitute zwischen 34 Prozent in 

Deutschland und 97 Prozent in Griechenland. Auf der anderen Seite ist die Regulierungspolitik 

 

 

Abbildung 7.1: Größe und Konzentrationsgrad des Bankensektors in der EU, 2020 

(Aggregierte Bilanzsummen der nationalen Bankensektoren in Relation zum BIP in Prozent, 

Herfindahl-Index der nationalen Bankensektoren, ohne Luxemburg) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Quelle: Europäische Zentralbank, Eurostat, eigene Berechnungen  
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supranational und damit vom "one-size-fits-all"-Typ. Wenn eine solche homogene Politik in einem 

heterogenen Umfeld umgesetzt wird, sind unterschiedliche und unbeabsichtigte Folgen in den 

einzelnen EU-Mitgliedstaaten zu erwarten.  

Im Folgenden diskutieren charakterisieren wir zunächst die Grundannahmen der supranationalen 

Regulierungspolitik. Zweitens diskutieren wir, wie die ausgeprägte Heterogenität im Finanzwesen 

entsteht und wie Pfadabhängigkeiten die Unterschiede zwischen den nationalen Bankensektoren 

stabilisiert und sogar verstärkt. Drittens wenden wir das Konzept der institutionellen 

Komplementaritäten an, um zu analysieren, wie Unterschiede in den nationalen Volkswirtschaften 

in einem systemischen Ansatz betrachtet werden sollten und wie sie zum komparativen 

institutionellen Vorteil eines Landes in einem sich verändernden Umfeld beitragen. Schließlich 

untersuchen wir, wie die einheitliche supranationale Regulierungspolitik in den EU-Ländern ganz 

unterschiedliche und oft unbeabsichtigte Auswirkungen für lokale Banken und KMU in den 

verschiedenen Regionen haben kann. 

 

 

7.1. Supranationale Regulierungspolitik  

 

Der Finanzbereich unterscheidet sich in vielen Dimensionen von anderen Sektoren der Wirtschaft. 

An erster Stelle steht die Bedeutung der staatlichen Politik, die einen besonders großen Einfluss 

auf die Produktionsmöglichkeiten von Finanzunternehmen hat. In der EU und insbesondere im 

Euroraum sind die Regulierungs- und die Geldpolitik supranationaler Natur. Das Single Rulebook 

und Initiativen wie die Kapitalmarkt- und die Bankenunion werden unter der impliziten Annahme 

umgesetzt, dass „eine Größe für alle passt“ („one size fits all“) oder, genauer gesagt, dass „eine 

Größe für alle passen sollte“ („one size should fit all“).  

Dieser Ansatz baut auf mehreren Annahmen auf. Firmen und Banken werden als relativ homogene 

Gruppen von Unternehmen betrachtet, die im Rahmen des Modells einer repräsentativen Firma 

bzw. einer repräsentativen Bank analysiert werden können. Es wird angenommen, dass 

wirtschaftliche, politische und soziale Institutionen keine oder zumindest nur eine untergeordnete 

Rolle spielen. Es wird angenommen, dass dieser institutionelle Rahmen Haushalte, Unternehmen 

und politische Entscheidungsträger nicht wesentlich in ihren Entscheidungen einschränkt. In 

Übereinstimmung mit der Vorstellung von homogenen Banken wird davon ausgegangen, dass die 

Finanzsysteme in fortgeschrittenen kapitalistischen Volkswirtschaften zu einem marktbasierten 

System konvergieren (z. B. Lazonick und O'Sullivan, 2001). Es wird erwartet, dass Anpassungen 

an ein solches Gleichgewicht schnell und mit nur geringen Kosten erfolgen. Dementsprechend 

wird angenommen, dass spezifische Regulierungen in den einzelnen Mitgliedstaaten unter sehr 

unterschiedlichen institutionellen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen ähnlich wirken. 

Diese Annahmen stehen im Widerspruch zu einer sehr viel komplexeren wirtschaftlichen Realität 

in der EU. Wirtschaftliche und politische Institutionen spielen eine bedeutende Rolle und sind 

wichtige Determinanten für alltägliche Entscheidungen von privaten und öffentlichen 
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Entscheidungsträgern. Da sich die Institutionen von Land zu Land unterscheiden, nicht zuletzt 

aufgrund historischer Entwicklungen, haben sich die Wirtschaftsstrukturen in den einzelnen EU-

Mitgliedstaaten unterschiedlich entwickelt - eine Gruppe von Ländern, die sich selbst – mit gutem 

Grund - als "in Vielfalt geeint" charakterisiert. 

 

 

7.2. Heterogenität in den Finanzsektoren der EU - Pfadabhängigkeiten und 

selbstverstärkende Rückkopplungseffekte  

 

Die EU-Mitgliedstaaten unterscheiden sich in erheblichem und möglicherweise zunehmendem 

Maße in der Art und Weise, wie Unternehmen finanziert werden. Die traditionelle Dichotomie von 

großen, international operierenden Unternehmen und eher traditionellen, inländisch orientierten 

KMU wird zunehmend durch mittlere bis große Unternehmen mit eigenen Finanzierungsmustern 

ergänzt. Daraus ergeben sich mehrere spezifische Trends. Einige große internationale 

Unternehmen gehen zu einem marktbasierten Finanzierungsmodell mit direktem Zugang zu 

(inter)nationalen Fremd- und Eigenkapitalmärkten über. Gleichzeitig arbeiten KMU 

typischerweise weiterhin in ihrem eher konventionellen, landesspezifischen Modus, der für sie 

angesichts ihres spezifischen Geschäftsumfelds optimal zu sein scheint. Innerhalb der EU haben 

sich dabei große und dauerhafte Unterschiede in der KMU-Finanzierung entwickelt. In einer 

repräsentativen Gruppe von Mitgliedstaaten schwankt z.B. der Anteil regulärer Bankkredite an der 

externen Investitionsfinanzierung von KMU zwischen 50 und fast 80 Prozent, während Leasing 

oder Mietkauf in Schweden 30 Prozent und in Spanien weniger als 10 Prozent ausmachen. 

Schließlich hat die sich entwickelnde Zwischengruppe der mittleren bis großen Unternehmen 

einen hybriden Charakter, der Elemente von Blue-Chip-Unternehmen und konventionellen KMU 

verbindet (Deeg, 2009; European Investment Bank, 2020; Gischer & Herz, 2020).  

Angesichts dieser Trends nimmt die Heterogenität im Finanzbereich sowohl auf Ebene der EU als 

auch der Mitgliedstaaten weiter zu. Eine relativ kleine Anzahl großer internationaler Unternehmen 

scheint in ihrer Finanzierungsweise zu konvergieren. Gleichzeitig unterscheiden sich die 

nationalen Finanzierungsmuster für andere Unternehmen weiterhin deutlich - es gibt kein 

einheitliches europäisches Modell der KMU-Finanzierung (Deeg, 2009).  

Was sind die treibenden Kräfte hinter diesen Entwicklungen? Warum sind die KMU-Finanzierung 

und die Rolle der regionalen Banken in den Mitgliedstaaten so unterschiedlich, und warum hält 

sich diese Struktur so hartnäckig? Generell ist der Finanzsektor in dem Sinne "speziell", weil die 

Marktteilnehmer typischerweise unter asymmetrischen Informationen interagieren, z. B. sind auf 

Kreditmärkten potenzielle Kreditgeber weniger informiert als Kreditnehmer. Daher haben 

Finanzintermediäre bei ihren Kreditverhandlungen regelmäßig mit Moral Hazard und/oder 

adverser Selektion zu kämpfen (Stiglitz & Weiss, 1981; Greenbaum & Thakor, 2007). 

Um solche Informationsprobleme zu reduzieren, hat ein Kreditnehmer, der eine nahezu risikolose 

Investition plant, einen impliziten Anreiz, dem Kreditgeber alle erforderlichen (und verfügbaren) 
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Informationen offenzulegen (Spence, 1973). Gleichzeitig ist eine Bank daran interessiert, adäquate 

Informationen über den (neuen) Kunden zu erhalten, um das Risiko eines neuen Kredits zu 

bewerten. Entsprechende Screenings sind heute ein wesentliches Regulierungsinstrument für 

institutionelle Kreditverträge (Art. 190 Verordnung (EU) Nr. 575/2013). 

Beide Parteien eines Kreditgeschäfts sind daran interessiert, die Informationskosten so gering wie 

möglich zu halten. Je nach Unternehmensgröße können dabei unterschiedliche Ansätze gewählt 

werden. Ratingagenturen prüfen regelmäßig große Unternehmen mit öffentlich gehandelten 

Aktien, so dass sehr oft mehrere Bonitätskennzahlen öffentlich verfügbar sind. Diesen 

Unternehmen steht eine breite Palette an potenziellen (internationalen) Kreditgebern und 

Instrumenten zur Verfügung.  

Die Marktposition von KMU unterscheidet sich davon erheblich, da öffentliche Informationen 

über sie normalerweise nicht verfügbar sind. Da sie auf ihre lokale Finanzinfrastruktur beschränkt 

sind, ist die Zahl potenzieller Kreditgeber und Kreditinstrumente deutlich eingeschränkter. 

Insbesondere regionale Banken und KMU haben geeignete Geschäftspraktiken entwickelt, um 

diese Einschränkungen zu überwinden, vor allem in ländlichen Regionen. Da die verfügbaren 

öffentlichen Daten knapp sind, sind "Soft Facts", die durch tägliche Beobachtungen und nicht-

geschäftliche Begegnungen entstehen, für Kreditentscheidungen relevanter. Der persönliche 

Kontakt zwischen dem Kreditsachbearbeiter der Bank und dem Eigentümer-Geschäftsführer eines 

Unternehmens kann als verbindliches Bindeglied und als geeignete Informationsquelle fungieren. 

Wiederholte Kontakte und Verträge können nützliche Instrumente sein, um gegenseitiges 

Vertrauen aufzubauen. Kreditgeber und Kreditnehmer können davon profitieren, wenn sie mehr 

über das Verhalten des jeweils anderen erfahren. Banken verlassen sich auch eher auf direkte 

Kontrollmechanismen für ihre Kredite und Investitionen als auf eine indirekte marktbasierte 

Überwachung. Über diese Art von Relationship Banking, das in Form von impliziten Verträgen 

erfolgt (Howitt, 1981), können KMU langfristiges, "geduldiges" Kapital erhalten. Daher sind 

KMU im Allgemeinen mit diesem System belastbarer Beziehungen zu ihren Banken gut bedient, 

die ihrerseits mit den idiosynkratischen Merkmalen und Bedürfnissen ihrer Kunden hinreichend 

vertraut sind (Gischer & Herz, 2020).  

Diese Form der Finanzierung hat auch für regionale Banken erhebliche Vorteile, da die 

spezifischen Bedürfnisse und Merkmale von KMU eine wichtige Nische für regionale Banken 

bilden. Da KMU im Durchschnitt relativ kleine Kreditvolumina nachfragen und die Informationen 

über KMU lokalen Charakter haben, setzen mögliche Skalen- und/oder Verbundeffekte bei der 

Kreditvergabe nicht ein. In diesem Marktsegment können große Banken oft keine Kredite zu 

wettbewerbsfähigen Konditionen anbieten oder finden dies nicht attraktiv, so dass kleine Banken 

von ihrem komparativen Vorteil gegenüber ihren größeren Konkurrenten profitieren.  

Da eine belastbare Beziehung zwischen einem Kreditnehmer und seiner Bank Vorbehalte und 

Misstrauen auf beiden Seiten abbauen kann, entsteht sehr oft eine "Win-Win-Situation". Das 

Kreditrisiko des Kreditgebers kann zuverlässiger eingeschätzt werden, so dass die erforderliche 

Risikoprämie und damit der Kreditzins niedriger ausfallen kann als bei bisher unbekannten 

Kunden. In kritischen wirtschaftlichen Situationen ist die Unterstützung durch eine langjährige 

"Hausbank" wahrscheinlicher, da deren Expertise in eine entsprechende Sanierungsstrategie 
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einfließen kann. KMU setzen regelmäßig (und freiwillig) auf ein solches langfristig orientiertes 

Relationship Banking. Zusammen scheinen KMU und regionale Banken eine spezifische Art von 

wirtschaftlicher Symbiose zwischen bestimmten Clustern von Kreditnehmern und Kreditgebern 

zu bilden (VanHoose, 2017).   

Die Wechselbeziehungen zwischen regionalen Banken und KMU verstärken sich gegenseitig. Im 

Rahmen funktionierender Kreditbeziehungen gewinnen Regionalbanken private Informationen 

über ihre KMU-Kunden, was dazu beitragen sollte, das Problem asymmetrischer Informationen 

insbesondere bei zukünftigen Finanzierungen zu entschärfen. Der Wettbewerbsvorteil kleiner 

Banken verbessert sich, da sie ihren KMU-Kunden insgesamt attraktivere Kreditkonditionen 

bieten können. Solche bessere Finanzierungsbedingungen sollten wiederum die Entwicklung von 

KMU unterstützen und fördern.  

In dem Maße, in dem KMU und regionale Banken engere Geschäftsbeziehungen aufbauen, können 

quasi Lock-in-Effekte eintreten, die solche Beziehungen weiter stabilisieren. Sie haben jedoch 

ihren Preis. Reputation und private Informationen sind nur schwer übertragbar, so dass die Kosten 

für KMU, zu einem anderen Kreditgeber zu wechseln, prohibitiv werden können (Klemperer, 

1987). Die Marktmacht ist in diesen Konstellationen stark verzerrt, und eine Bank kann ihre 

marktbeherrschende Stellung ausnutzen, da es unwahrscheinlich ist, dass ein unter Druck 

stehender Kreditnehmer einen alternativen Kreditgeber findet. Auch können etablierte Banken ihre 

lokale Marktmacht aufgrund enger Kundenbeziehungen nutzen, um Neueinsteiger abzuschrecken 

und so den Wettbewerb auf marktbasierten, fremdbestimmten Kreditmärkten zu begrenzen (Yafeh 

& Yosha, 2001). In der täglichen Praxis dürften die Vorteile jedoch insgesamt die Nachteile 

überwiegen (Gischer & Herz, 2020).  

Interessanterweise entwickeln sich diese engen Wechselbeziehungen, da sich KMU und regionale 

Banken erfolgreich an neue Entwicklungen auf den Finanzmärkten anpassen und damit die 

Finanzierung von KMU weiterentwickeln und verbessern. Die Einführung von Kreditratings für 

KMU ist ein interessantes Beispiel dafür, wie regionale Banken das Hausbankprinzip an 

Veränderungen im regulatorischen Umfeld angepasst haben. Kreditratings wurden in Deutschland 

in der zweiten Hälfte der 2000er Jahre im Rahmen des Basel II-Prozesses verpflichtend. Die 

Banken wurden in die Lage versetzt, mehr finanzielle Offenlegung und Transparenz von ihren 

KMU-Kunden zu verlangen. Im Gegenzug zwangen diese Forderungen viele KMU dazu, ihr 

Rechnungswesen und Finanzmanagement zu verbessern und zu professionalisieren. Während 

diese Entwicklung das Modell des Relationship Banking hätte schwächen können, scheint das 

Gegenteil eingetreten zu sein. Zwar ist persönliches Vertrauen nach wie vor unerlässlich, aber die 

Grundlage dieses Vertrauens hat sich von der informellen Reputation (indirekte Überwachung) 

zur direkten Überwachung durch Offenlegung von Informationen verlagert. Unternehmen mit 

einer schwachen Reputation haben einen Anreiz, Finanzdaten offenzulegen, um ihre Position bei 

den Banken zu verbessern. Mit der Kreditüberwachung gewinnen die Banken mehr potenziellen 

Einfluss auf KMU, da sie mehr Informationen auf einer regelmäßigeren Basis erhalten. Wenn 

Firmen in Schwierigkeiten geraten, sind Banken nun in einer stärkeren Position, um 

Managemententscheidungen zu beeinflussen. Alles in allem scheinen diese Innovationen das 

Hausbankprinzip gestärkt zu haben (Deeg 2014). 
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Selbstverstärkende Rückkopplungseffekte regeln nicht nur die Wechselbeziehungen zwischen 

dem Real- und dem Finanzsektor, sondern treiben auch den Strukturwandel innerhalb der beiden 

Sektoren voran. Im Finanzbereich sind die verschiedenen Märkte stark voneinander abhängig. Die 

Intensität der Bank-Kunden-Beziehungen wirkt sich auch auf anderen Finanzmärkte aus. Banken 

können einen Anreiz haben, ihre Marktmacht durch Investitionen in das Relationship Banking zu 

erhöhen, wenn sie mit einem intensiveren Wettbewerb in anderen Märkten konfrontiert sind 

(Yafeh & Yosha, 2001). Da regionale Banken von ihrem komparativen Vorteil in der KMU-

Finanzierung profitieren, können sie ihre Netzwerke und Infrastruktur stärken. Indem sie z.B. IT- 

und andere Back-Office-Dienstleistungen in zentralen Einheiten und Organisationen bündeln, 

können sie in bestimmten Geschäftsfeldern Skaleneffekte realisieren und erfolgreich mit größeren 

Konkurrenten konkurrieren. Im Gegenzug sollten sie in ihrem Kerngeschäft, der Bereitstellung 

kommerzieller Kredite, wettbewerbsfähiger werden. Ähnliche Netzwerkeffekte sollten zu erzielen 

sein, wenn sich die Wettbewerbsfähigkeit der KMU durch verbesserte Finanzierungsbedingungen 

erhöht.  

Diese sich selbst verstärkenden Lock-in-Effekte zwischen KMU und Regionalbanken treten in 

allen EU-Mitgliedstaaten auf. Diese Länder unterscheiden sich in ihren wirtschaftlichen, sozialen 

und politischen Institutionen und ihrer historischen Entwicklung. Daher sollte es nicht 

überraschen, dass sich die Muster der KMU-Finanzierung innerhalb der EU erheblich 

unterscheiden und dass die daraus resultierenden Unterschiede zwischen den Mitgliedstaaten 

aufgrund von Pfadabhängigkeiten im Zeitablauf recht stabil sind.  

 

 

7.3. Institutionelle Komplementaritäten  

 

Hall und Soskice (2001) betonen in ihrem Konzept der institutionellen Komplementaritäten, dass 

Unterschiede in regionalen und nationalen Volkswirtschaften in einem systemischen Kontext 

betrachtet werden sollten. Sehr allgemein formuliert, kann die Interaktion von zwei (oder mehr) 

sich gegenseitig verstärkenden Elementen einer bestimmten Form der Marktwirtschaft Effekte 

erzeugen, die der Summe der Wirkungen jedes dieser einzelnen Elemente übersteigen. 

Infolgedessen kann eine an sich sinnvolle Politik scheitern, wenn maßgebliche Elemente im 

institutionellen Umfeld fehlen, die ihre Effekte stärken. Bezogen auf die wirtschaftliche 

Entwicklung einer Volkswirtschaft spiegeln deren institutionellen Merkmale, z. B. die 

Eigenschaften der Arbeits- und Finanzmärkte, letztlich die Entscheidungen der privaten Haushalte, 

Unternehmen, Banken und öffentlichen Entscheidungsträger wider. In ihrem Zusammenspiel 

bestimmen diese Elemente den komparativen institutionellen (und wirtschaftlichen) Vorteil eines 

Landes und prägen die Reaktion privater und öffentlicher Akteure auf Veränderungen in ihrem 

wirtschaftlichen Umfeld.  

Basierend auf spezifischen Kombinationen von institutionellen Merkmalen unterscheiden Hall 

und Soskice (2001) verschiedene "Varianten des Kapitalismus". Sie identifizieren z.B. liberale 

Marktwirtschaften mit relativ flexiblen Arbeitsmärkten, die typischerweise durch marktbasierte 
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Finanzierungen ergänzt werden. Da Unternehmen ihre Belegschaft flexibel an sich ändernde 

Marktbedingungen anzupassen in der Lage sind, können sie auch den Forderungen relativ 

kurzfristig orientierter Investoren entsprechen. Flexible Finanzmärkte stellen den Unternehmen 

auch die notwendigen Mittel bereit, wenn sich z. B. die Marktbedingungen verbessern und diese 

schnell die Produktion steigern möchten. Im Gegensatz dazu können Unternehmen in einer so 

genannten koordinierten Marktwirtschaft wie Deutschland, bei sich ändernden Marktbedingungen 

ihre Belegschaft nicht so schnell anpassen und sind daher auf "geduldigere" Investoren und 

Kreditgeber wie Banken angewiesen.  

Spezifische institutionelle Merkmale einer Volkswirtschaft sollten also nicht isoliert bewertet 

werden, sondern müssen im Kontext gesehen werden. Die wirtschaftliche, soziale und politische 

Struktur eines Landes ergibt sich aus den optimierenden Entscheidungen privater und öffentlicher 

Akteure. Diese nehmen typischerweise den institutionellen Rahmen als gegeben an und versuchen, 

unter dieser Vorgabe die besten Entscheidungen zu treffen. Im Aggregat verändern die 

Entscheidungen wiederum das wirtschaftliche Umfeld, was eine neue Runde von Anpassungen 

auslöst. Wenn neue Schocks eintreffen, werden die Entscheidungen ebenfalls (neu) überdacht. 

Somit kann die Entwicklung des institutionellen Rahmens und der sozialen und wirtschaftlichen 

Struktur eines Landes als evolutionärer Prozess betrachtet werden, in dem Unternehmen ihr 

Geschäftsumfeld ständig (neu) bewerten und ihre Entscheidungen (neu) optimieren. Der 

institutionelle Rahmen und die Sozial- und Wirtschaftsstruktur eines Landes haben also in ihrem 

Zusammenspiel als Ganzes einen Wert an sich. Unterschiede zwischen nationalen 

Wirtschaftssystemen sollten nicht als Defizite eingestuft werden. Vielmehr bilden sie die 

Grundlage für komparative Vorteile.  

Aus dieser Sichtweise ergeben sich mehrere wichtige Implikationen. Die EU-Mitgliedstaaten 

sollten nicht als homogen angenommen werden, da sie sich in ihren institutionellen Rahmen und 

der Struktur ihrer Real- und Finanzsektoren unterscheiden. Unternehmen und Banken in der EU 

agieren unter unterschiedlichen institutionellen Rahmenbedingungen. Auch sind Veränderungen 

in einem Sektor, entweder durch unerwartete Schocks wie COVID-19 oder durch bewusste 

politische Entscheidungen, typischerweise nicht auf diesen Sektor beschränkt. Sie haben in der 

Regel weitreichende volkswirtschaftliche Konsequenzen, da sich z.B. Firmen in anderen Sektoren 

auf die Veränderungen in den direkt betroffenen Bereichen einstellen und ihre Geschäftsmodelle 

anpassen. Derselbe einheitliche Schock und/oder dieselbe Politik hat unter verschiedenen 

institutionellen Umgebungen unterschiedliche, möglicherweise unbeabsichtigte Folgen. 

Volkswirtschaften reagieren ganz unterschiedlich auf die gleichen Schocks, ob diese nun ihren 

Ursprung in der Globalisierung oder einer Pandemie wie COVID-19 haben. Entsprechend wird 

die Heterogenität der Länder eher noch zunehmen.  

Der jüngste COVID-19-Schock und die anschließenden Stabilisierungsmaßnahmen bieten eine 

interessante Fallstudie darüber, wie bestehende Strukturen auf nationaler Ebene die Art der 

spezifischen politischen Unterstützungsmaßnahmen bestimmen und dadurch wiederum 

bestehende Strukturen und der komparative institutionellen Vorteil verstärkt werden. Hancké et 

al. (2021) untersuchen, wie die öffentliche finanzielle Unterstützung für Unternehmen auf der 

Grundlage einer Reihe von sich gegenseitig verstärkenden institutionellen Merkmalen - den 
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bekannten "Komplementaritäten" - organisiert wurde. Sie stellen fest, dass z. B. in Deutschland 

die finanzielle Unterstützung für KMU über das gut etablierte Netzwerk von Regionalbanken und 

staatlicher Förderbank KfW organisiert wurde. Dadurch erhielten KMU schnell unterstützende 

Mittel, während Kleinst- und sehr große Unternehmen mit diesen Maßnahmen nicht erreicht 

wurden. Im Gegensatz dazu musste die finanzielle Unterstützung für Unternehmen in 

Großbritannien über (große) Geschäftsbanken erfolgen, und die Politik erreichte in erster Linie 

Kleinst- und sehr große Unternehmen, während der typische Mittelstand sehr viel weniger im 

Fokus stand.  

Vor diesem Hintergrund gibt es kein einheitliches Gleichgewichtsgeschäftsmodell wie z.B. das 

sogenannte marktbasierte System, dem sich die Banken annähern dürften - ganz im Gegenteil. 

Aufgrund der unterschiedlichen Ausgangssituation der EU-Mitgliedstaaten führt eine Politik, die 

eine stärkere wirtschaftliche Integration über die Bevorzugung spezifischer Geschäftsmodelle 

anstrebt, zu hohen Kosten für Banken mit abweichenden Vorgehensweisen. Darüber hinaus führt 

eine solche Politik aufgrund der unterschiedlichen Rahmenbedingungen nicht unbedingt zu einer  

 

 

Abbildung 7.2: Konzentration in Banksektoren und Anteil von KMU an der 

volkswirtschaftlichen Wertschöpfung, EU-Mitgliedstaaten Nord-, West- und Südeuropas, 

2018  

(ehemalige EU15, Herfindahl-Index der nationalen Banksektoren, Anteil von KMU an der 

volkswirtschaftlichen Wertschöpfung, in Prozent) 
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Quelle: Europäische Zentralbank, Eurostat, eigene Berechnungen 

Konvergenz auf ein gemeinsames Geschäftsmodell. Infolgedessen dürften supranationale 

Maßnahmen in den einzelnen Ländern sehr unterschiedliche Auswirkungen haben. Politiken, die 

darauf abzielen, ein einheitliches, unionsweites Geschäftsmodell für Banken zu implementieren, 

werden wahrscheinlich nicht nur Banken mit abweichenden Geschäftsstrategien 

unverhältnismäßig hohe Kosten auferlegen, sondern vor allem auch deren KMU-Kunden, die nur 

sehr begrenzte Möglichkeiten haben, den damit verbundenen Kosten auszuweichen.  

 

 

Abbildung 7.3: Konzentration in Banksektoren und Anteil von KMU an der 

volkswirtschaftlichen Wertschöpfung, EU-Mitgliedstaaten Zentral- und Osteuropas, 2018   

(Herfindahl-Index der nationalen Banksektoren, Anteil von KMU an der 

volkswirtschaftlichen Wertschöpfung, in Prozent) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Quelle: Europäische Zentralbank, Eurostat, eigene Berechnungen 

 

 

In einem solchen Umfeld liegt die Beweislast bei der Umsetzung supranationaler Regelungen 

eindeutig bei den politischen Entscheidungsträgern. Selbst auf aggregierter Ebene gibt es in der 

EU keine Belege dafür, dass das kapitalmarktbasierte Modell des Finanzwesens dem eher 

bankorientierten überlegen sein sollte. So besteht weder für die Länder West-, Nord- und 
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Südeuropas der ehemaligen EU15 noch für die später beigetretenen Länder Zentral- und 

Osteuropas ein systematischer Zusammenhang zwischen dem Anteil der KMU an der 

gesamtwirtschaftlichen Wertschöpfung und der Konzentration im Bankensektor (siehe 

Abbildungen 7.2 und 7.3). 

Daher sollte die Politik ganz im Sinne des Subsidiaritätsprinzips vermeiden, Banken oder anderen 

Unternehmen bestimmte Geschäftsmodelle aufzuerlegen, da dies weitreichende und 

unbeabsichtigte Folgen haben kann. Stattdessen sollte die gegebene Wirtschaftsstruktur in einem 

Land in erster Linie als das Ergebnis eines evolutionären Prozesses betrachtet werden, in dem 

Firmen und Banken ihre Geschäftsmodelle kontinuierlich optimieren und an ein sich ständig 

veränderndes wirtschaftliches, soziales und politisches Umfeld anpassen.  

 

 

7.4. Politische Empfehlungen - weniger ist mehr 

 

Aus systemischer Sicht bauen Banken und ihre Kunden auf ihre institutionellen 

Komplementaritäten, um in dynamischer Interaktion die Produktivität zu verbessern. Da sie ihre 

Geschäfte in einem evolutionären Prozess unter den gegebenen institutionellen Restriktionen 

kontinuierlich (re)optimieren, haben sie wirtschaftliche Ökosysteme geschaffen, deren Effektivität 

von den spezifischen nationalen institutionellen Bedingungen bestimmt wird. Bei der Bewertung 

der nationalen Bankensysteme in der EU sind die länderspezifischen Merkmale der Finanzsysteme 

zu berücksichtigen, und die Analyse muss auf die Bedürfnisse der einzelnen Mitgliedstaaten 

zugeschnitten werden. 

Es ist sehr unwahrscheinlich, dass sich die Banken in der EU auf ein einziges Bankenmodell, z.B. 

die marktbasierte Finanzierung, einigen, wie es oft vorhergesagt oder sogar gefordert wird. 

Stattdessen ist es wahrscheinlicher, dass die große Heterogenität im EU-Finanzwesen bestehen 

bleibt und vielleicht sogar noch zunimmt. Gleichzeitig ist die Bankenregulierung in der EU 

zumeist vom Typ "one-size-fits-all" und wird auf supranationaler Ebene umgesetzt. Aufgrund der 

ausgeprägten Heterogenität des europäischen Finanzsektors ist daher damit zu rechnen, dass 

einheitliche supranationale Maßnahmen sehr unterschiedliche, oft unbeabsichtigte Folgen für 

regionale Banken und deren KMU-Kunden auf nationaler Ebene haben.  

In der praktischen Umsetzung der EU-Bankenregulierung sind kleine Regionalbanken 

typischerweise mit unverhältnismäßig hohen Belastungen und Kosten konfrontiert. Sie werden 

Vorschriften und Regelungen unterworfen, die ursprünglich für große, systemrelevante 

Finanzinstitute konzipiert wurden. Da diese Regelungen jedem Institut konstruktionsbedingt hohe 

Fixkosten auferlegen, sind kleine Banken überproportional belastet. In den letzten Jahren wurden 

z.B. durch die Umsetzung von Basel III und die Gründung der Europäischen Bankenunion ca. 500 

verschiedene Rechtsakte geschaffen, die mehr als 50.000 Seiten an Regeln und Anweisungen 

füllen. Es liegt auf der Hand, dass regionale Banken durch solche administrativen Maßnahmen 

besonders belastet werden. 
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Da es in der EU kein einheitliches, abgestimmtes Bankenmodell gibt, haben die verschiedenen 

nationalen Bankensysteme einen eigenen Stellenwert. Regulierungen, die einseitig gegen 

bestimmte nationale Bankenmodelle gerichtet sind, müssen vermieden werden. Die Beweislast bei 

Eingriffen in die nationalen Bankensysteme liegt eindeutig bei den supranationalen Institutionen. 

Supranationale EU-Politik darf sich nicht in die Besonderheiten des Finanzwesens auf nationaler 

Ebene einmischen. Insbesondere ist eine Politik, die bestimmte Finanzinstrumente und -

institutionen benachteiligt, nicht akzeptabel. Daher sollte jede supranationale Politik auf mögliche 

strukturelle Auswirkungen geprüft werden, d.h. ob sie neutral gegenüber den heterogenen 

Geschäftsmodellen von Banken und Firmen in der EU ist. Sollte eine Politik bestimmte 

Geschäftsmodelle mit unverhältnismäßig hohen Kosten belasten, muss sie beendet oder zumindest 

korrigiert werden.  

Die Politik ist gefordert, unverhältnismäßige Belastungen so weit wie möglich zu reduzieren. Statt 

einer vollständigen regulatorischen Harmonisierung sollte eher eine gegenseitige Anerkennung 

der nationalen Regelungen der Weg sein. Wären die Volkswirtschaften der EU weitgehend 

ähnlich, könnte man sich auf "Best Practice" einigen und den Nachzüglern eine Übergangszeit 

zum Aufholen einräumen. Es gibt jedoch tiefgreifende institutionelle Unterschiede zwischen den 

Volkswirtschaften der EU, auf die sich die Unternehmen verlassen haben, um 

Wettbewerbsvorteile zu erzielen. Es ist unwahrscheinlich, dass sie sich auf ein hohes Maß an 

regulatorischer Harmonisierung einigen werden, da dies die Institutionen und 

Unternehmensstrategien, die ihren spezifischen komparativen Vorteil ausmachen, gefährden 

würde. Es ist auch nicht absehbar, dass EU-weite Verhandlungen die von einigen erhoffte 

länderübergreifende institutionelle Konvergenz herbeiführen können.  

Daher sollten regulatorische Maßnahmen allgemein formuliert und zurückhaltend umgesetzt 

werden. Zu detaillierte Regelungen sollten vermieden und die Freiheitsgrade der Regionalbanken 

erhöht werden - nicht zuletzt, weil sie nicht systemrelevant sind. Letztlich besteht die 

Hauptaufgabe der Politik darin, die Fähigkeiten von Unternehmen und Banken zu verbessern, sich 

untereinander abzustimmen - und nicht darin, neue Projekte zu identifizieren, um die Konvergenz 

zu einem einheitlichen Geschäftsmodell zu erzwingen.  

Um das Thema einer ausgewogenen Umsetzung der Bankenregulierung in der EU zu unterstützen, 

können auch Veränderungen in der Organisation der Interessenvertretungen und des politischen 

Prozesses erforderlich sein. Da die nationalen Finanzmärkte in den Mitgliedstaaten stark von 

politischen und rechtlichen Entscheidungen europäischer Behörden, z.B. der European Banking 

Association (EBA), der European Securities and Markets Authority (ESMA) und der European 

Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA), bestimmt werden, sollte auch die 

Interessenvertretung der Banken stärker auf EU-Ebene organisiert werden. Potenzielle 

Einflussnahme auf politische Entscheidungsprozesse ist unabdingbar und für regional tätige 

Banken von besonderer Bedeutung. Daher sollten sie in nationalen und supranationalen 

Interessenvertretungen mitarbeiten. Allerdings kann eine Mitgliedschaft in solchen "Teams" auch 

zu einer eingeschränkten Unabhängigkeit führen, so dass eine ausgewogene Kombination von 

Rechten und Pflichten gefragt ist. 
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8. Schlussfolgerungen 

 

Nicht nur in Europa, sondern auch weltweit kämpfen nahezu alle Volkswirtschaften gegen zwei 

gravierende exogene Schocks: das Covid-19-Virus und die globale Erwärmung. Ersterer soll 

mittels Impfungen und neu entwickelter Behandlungsmethoden unter Kontrolle gebracht werden, 

Letzterer, indes, scheint sich gegenwärtig eher zu verstärken als zu vermindern. Zudem ist bis dato 

keine überzeugende, global abgestimmte Gegenstrategie zu erkennen. Private Akteure, wie 

Banken, Unternehmen oder Haushalte, werden daher mit permanent wechselnden 

Rahmenbedingungen konfrontiert. Mehr denn je sind effektive hoheitliche Leitlinien gefragt, um 

sowohl den sozialen Wohlstand als auch ein friedvolles Miteinander sicherzustellen. 

Mit großer Wahrscheinlichkeit stellt der Klimawandel die größte Herausforderung der Menschheit 

dar. Unser Planet leidet zunehmend unter einer Reihe (zumindest teilweise) zivilisationsbedingter 

ökologischer Katastrophen, etwa großflächige Wald- oder Buschbrände, extremen Hitzewellen, 

massive Überschwemmungen oder lokalem Starkregen. Gleichzeitig sieht sich die 

Weltbevölkerung weiterhin zunehmenden Emissionen ausgesetzt, verursacht durch Unternehmen, 

öffentlichen und privaten Verkehr oder private Haushalte selbst, die das globale Klima schädigen 

und die individuelle Gesundheit erheblich beeinträchtigen. Die EU Green Deal Initiative setzt ein 

notwendiges und starkes Signal, um die anhaltenden Trends umzukehren und ein Umdenken in 

Umweltfragen herbeizuführen. 

Alle politischen Maßnahmen zielen auf eine Änderung des Verhaltens der Menschen und setzen 

implizit einen wirksamen Übertragungsmechanismus voraus. In dezentral organisierten 

Marktwirtschaften werden individuelle Entscheidungen wesentlich von positiven bzw. negativen 

Anreizen beeinflusst. Auf einzelnen Märkten sind Preise die bei weitem wichtigsten Signale für 

potentielle Käufer und Verkäufer von Sachgütern und Dienstleistungen. Folgerichtig bedienen 

sich politische Akteure regelmäßig fiskalpolitischer Maßnahmen, vornehmlich Steuern und 

Subventionen, um Preise und Marktbedingungen zu verändern. 

Allerdings verbieten die Europäischen Verträge allen EU-Entscheidungsträgern das direkte 

Erheben von Steuern. Dementsprechend bedarf es alternativer Einflusskanäle, z.B. der 

Regulierung, um die gewünschten politischen Ergebnisse zu erzielen. Grundsätzlich stehen zwei 

Varianten zur Auswahl: (i) Das Spektrum individueller ökonomischer Entscheidungen wird 

exogen eingeschränkt. (ii) Die Freiheitsgrade ökonomischer Akteure werden durch eine 

Aufsichtsinstitution festgelegt. Gegenwärtig sind beide Verfahren im Green Deal Programm 

verankert. 

Die erstgenannte Option wird angewendet, um mittels einer sehr umfangreichen Taxonomie 

sowohl privaten Unternehmen auf ihren realen Märkten als auch Finanzinstitutionen spezifische 

Definitionen für „grüne“ Investitionen vorzugeben. Den ökonomischen Akteuren steht die Wahl 

offen, mit explizit „grünen“ Produkten von einem vorteilhaften Zugang zu nachhaltigen Märkten 

zu profitieren oder weniger umweltfreundliche Investitionen in Segmenten durchzuführen, die in 

absehbarer Zeit von Verboten bedroht sind. Die zweite Variante verlagert die ökologische 

Verantwortung auf eine dritte Partei, z.B. einen Finanzintermediär. Als potentielle Kreditgeber 
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überprüfen Banken die jeweiligen Investitionsprojekte ihrer Kunden, wobei an die Finanzierung 

„grüner“ Projekte günstigere Eigenkapitalanforderungen gestellt werden. 

Der EU Green Deal ist ohne Frage eine wichtige, überzeugende und zielführende Initiative. 

Allerdings hat es den Anschein, als seien die Auswirkungen auf die (makro-)ökonomischen 

Rahmenbedingungen noch nicht hinreichend berücksichtigt und geklärt. Zumeist werden Regeln 

und Vorschriften aus einer eher theoretischen Perspektive entwickelt. Daher entsprechen sie zwar 

vornehmlich den Anforderungen der Regulierer, berücksichtigen indes weniger die Anliegen der 

Betroffenen. Nicht nur die technologisch-organisatorische Infrastruktur unterscheidet sich deutlich 

zwischen den EU Mitgliedstaaten, auch die sozio-ökonomischen Bedingungen sind sehr 

eingeschränkt miteinander vergleichbar. 

Jede Verbesserung des globalen Klimas hängt naturgemäß von der geeigneten Unterstützung aller 

ökonomischen Akteure ab, die umweltschädliche Emissionen zu verantworten haben. Im Zentrum 

der Aufmerksamkeit stehen private Unternehmen, die erfahrungsgemäß den größten Einfluss auf 

die Umweltbedingungen ausüben. Dies gilt auch, oder sogar insbesondere, für kleine und mittlere 

Unternehmen (KMU), die vornehmlich in ländlichen Regionen oder in kleinen EU Mitgliedstaaten 

eine herausgehobene Rolle spielen. 

Es ist sehr wahrscheinlich, dass KMU mit den zu erwartenden geänderten Anforderungen des EU 

Green Deal erheblich zu kämpfen haben werden, nicht zuletzt da sie zumeist in Einzel- oder 

Regionalmärkten engagiert sind. Im Vergleich zu Großunternehmen sind die Geschäftsmodelle 

von KMU zudem weniger widerstandsfähig und diversifiziert. Die geforderte Umstellung der 

KMU auf nachhaltige Produktionsprozesse und Investitionspläne kann ihre finanziellen 

Möglichkeiten schnell überschreiten und damit ihre langfristige Existenz gefährden. Folglich 

benötigen KMU vor allem Zeit und fachliche Anleitung, um die erforderlichen Fertigkeiten im 

Umgang mit den neuen Umweltanforderungen und zur Erfüllung der erweiterten 

Publikationsauflagen zu entwickeln. 

Die Situation für regional tätige Banken ist sehr ähnlich. Ihre Kreditportfolios bestehen zu 

wesentlichen Teilen aus Forderungen gegen KMU, so dass sich die beschriebenen Probleme 

indirekt fortsetzen. Obgleich die lokalen Banken bereit sein mögen, „grüne“ Investitionen zu 

finanzieren, könnte es an der erforderlichen Nachfrage mangeln. Überdies kommt den potentiellen 

Kreditgebern die anspruchsvolle Aufgabe zu, die Übereinstimmung der beantragten Projekte mit 

den EU-Taxonomie-Kriterien zu überprüfen. Einmal mehr sind spezifische Kenntnisse und 

Erfahrung notwendig, um den regulativen Anforderungen zu genügen. 

Die weiteren Aussichten sind eher unklar: (i) Sollten die Kunden nicht in der Lage sein, auf 

„grüne“ Investitionen umzuschwenken, werden Banken höhere Zinsen fordern müssen, um den 

gestiegenen Kapitalanforderungen gerecht zu werden. (ii) Auf den ersten Blick handelt es sich bei 

nachhaltigen Kreditverträgen um „Win-Win-Situationen“ für Gläubiger und Schuldner. Allerdings 

steigt gleichzeitig das immanente Kreditrisiko für beide Vertragspartner, da sie simultan in einem 

neuen, unbekannten Umfeld tätig werden. Die Umsetzung des Green Deal-Programms kann daher 

durchaus in dauerhaften Nachteilen für Regionen enden, die ohnehin schon infrastrukturelle 

Rückstände aufweisen. 
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Für ein vollständigen Bild fehlt jedoch noch ein weiterer „Spieler“: die Europäische Zentralbank. 

Die wirtschaftliche Entwicklung der Finanzintermediäre in der EWU hängt maßgeblich von der 

Geldpolitik der EZB ab. Negative Einlagezinsen sind historisches Neuland und belasten die 

Nettoerlöse der Banken massiv. Dies umso mehr, als der Trend sinkender Marktzinsen und 

rückläufiger Zinsspannen seit beinahe zwei Dekaden anhält. Letztendlich stellt die (sogenannte) 

unkonventionelle Geldpolitik einen Anschlag auf die traditionellen Geschäftsmodelle von 

Regionalbanken dar (Rogacki 2021). 

Seit 2009 verzerren zahlreiche Anleihe-Kaufprogramme die Kurse auf den europäischen 

Wertpapiermärkten. Rein technisch haben die EZB-Interventionen zu einem erheblichen 

Nachfragezuwachs für Staats- und Unternehmensanleihen und damit letztlich zu höheren Preisen 

sowie niedrigen Renditen geführt. In der Folge wurden Banken, die regelmäßig ihre Portfolios mit 

Anleihen diversifizieren, daran gehindert, in Wertpapiere mit vertretbaren Risiken und attraktiven 

Renditen zu investieren. Dadurch gerieten die Zinseinkommen zusätzlich unter Druck ohne 

Aussicht auf entsprechende Kompensationsmöglichkeiten. Einmal mehr sind regional tätige 

Banken in besonderem Ausmaß betroffen, weil ihr Schwerpunkt im traditionellen Privat- und 

Firmenkundengeschäft fundamental von einem angemessenen Zinsüberschuss abhängt. 

In der Gesamtschau stehen sowohl KMU als auch vornehmlich regional tätige MFI zumindest vor 

drei gemeinsamen Herausforderungen: den von der Covid-19-Pandemie verursachten 

makroökonomischen Verwerfungen, den speziellen Anforderungen des EU Green Deal und der 

unkonventionellen Geldpolitik der EZB. Jede Aufgabe für sich ist neuartig und herausfordernd, 

gemeinsam können sie fraglos die Existenz von Unternehmen und Banken gefährden. Gerade 

deshalb sollten alle politischen Maßnahmen und Auflagen besonders sorgfältig gestaltet und 

umgesetzt werden. 

Die nachfolgenden Empfehlungen sollten zumindest ernsthaft erwogen werden: 

1. Politische Entscheidungsträger dürfen die Augen vor der ausgeprägten Heterogenität in der 

EU und der EWU nicht verschließen. Die Ideen „identischer Wettbewerbsbedingungen 

(Level Playing Field)“ und „gleicher Regeln für alle (Single Rule Book)“ führen in die Irre. 

Akzeptanz und Wirksamkeit können spürbar verbessert werden, wenn Maßnahmen und 

Vorschriften Unterschiede zwischen den Akteuren, z.B. in Bezug auf Größe, 

Marktstrukturen und Bedeutung, berücksichtigen. Nicht nur in Bankensystemen sind „Too 

big to fail“-Situationen möglich. Die Covid-19-Pandemie hat deutlich gezeigt, dass 

weltweit tätige Großunternehmen mit Tausenden von Beschäftigten deutlich besseren 

Zugang zu öffentlicher Unterstützung haben als KMU in ihrem lokalen Umfeld. Das gilt 

auch für den Bankensektor. Schieflagen lokaler Kreditinstitute haben bei weitem geringere 

Auswirkungen als Probleme großflächig oder sogar international tätiger MFI. Folgerichtig 

sollten daher alle auf der Green Deal Initiative basierenden formalen Anforderungen, z.B. 

Regelungen zur Publizität und zur Rechnungslegung, zwischen „kleinen“ und „großen“ 

Unternehmen differenzieren. 

2. Um möglichen Missverständnissen vorzubeugen sei betont, dass die Unabhängigkeit der 

Europäischen Zentralbank unantastbar ist. Gleichwohl darf festgestellt werden, dass die 

unkonventionelle Geldpolitik der EZB in den vergangenen Jahren nicht den gewünschten 
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Erfolg gezeitigt hat. Vielmehr wurden die europäischen Finanzmärkte mit nie gekannter 

exzessiver Liquidität geflutet. Selbst einzelne Zentralbankzinssätze rutschten in den 

negativen Bereich, wodurch sich die Geschäftsbedingungen von privaten Banken 

verschärften, ohne jedoch die realen Märkte erkennbar zu stimulieren. 

Höchstwahrscheinlich würde ein Verzicht der EZB auf negative Zinssätze die Banken und 

ihre Kunden erheblich entlasten und dadurch die Widerstandsfähigkeit des Systems als 

Ganzem stärken. 

3. Kleine und mittlere Unternehmen sind unverzichtbare Stützpfeiler der nationalen EU-

Volkswirtschaften. Sie verkörpern lebenswichtige Bestandteile der regionalen 

Infrastruktur und stellen einen maßgeblichen Anteil der Arbeitsplätze in ihrem lokalen 

Umfeld. KMU vertrauen auf die finanzwirtschaftliche Expertise der Banken in ihrer 

Nachbarschaft, insbesondere auf das Verständnis ihrer Finanzpartner für die speziellen 

Belange der Kundschaft sowie für die Unterstützung auch in schwierigen Situationen. Die 

gewachsene Verbindung zwischen lokalen Unternehmen und ihren regionalen Hausbanken 

begründet die Attraktivität einer Region und hilft zudem beim Aufbau einer verlässlichen 

gesellschaftlichen Infrastruktur. Nicht selten ist der Rückzug einer lokalen Bank der 

Beginn des ökonomischen Niedergangs einer Region. Empirische Untersuchungen 

belegen, dass der ungehinderte Zugang zu Finanzdienstleistungen eine notwendige 

Bedingung für eine positive regionale Entwicklung darstellt. 

4. Funktionsfähige (politische und ökonomische) Systeme benötigen Regeln. 

Selbstverständlich verlangen komplexe Probleme auch eine entsprechend anspruchsvolle 

Regulierung, gleichwohl können zu detaillierte Vorschriften das eigentlich angestrebte 

Ziel gefährden. Der EU Green Deal ist ein Projekt von größter Bedeutung. Allerdings liegt 

inzwischen ein Regelwerk vor, dass eine verwirrende Vielfalt von Einzelvorschriften 

enthält, die betroffene Unternehmen und Banken im Labyrinth der Vorschriften zu 

überfordern droht. Das Ziel eines erfolgreichen Kampfs gegen die Klimakrise ist zu 

wichtig, um durch unzulängliche Regulierung gefährdet zu werden. Politische Entscheider 

sollten bedenken, dass sehr häufig weniger mehr sein kann. 
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