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ZUSAMMENFASSUNG

Die Européische Union steht vor drei groBen miteinander verbundenen Herausforderungen: der
drohenden COVID-19-Pandemie, der grundlegenderen Klimakrise und den langfristigen
Auswirkungen der unkonventionellen Geldpolitik der EZB. Haushalte, Unternehmen, Markte und
Regionen sind davon auf ganz unterschiedliche Art und Weise betroffen.

KMU, der Kern der europdischen Wirtschaft, sind von der Pandemie besonders betroffen, da sie
uberproportional in den am stérksten betroffenen Dienstleistungssektoren tatig sind. Gleichzeitig
sind sie entscheidend im Kampf gegen die Klimakrise, wo neue Ideen, Technologien,
Geschaftsmodelle  dezentral und lokal umgesetzt werden sollen. Um  diesen
Transformationsprozess zu unterstiitzen, sind sie auf vitale lokale Banken als Hauptfinanziers
angewiesen. Aufgrund der rdumlichen Nahe konnen gut informierte Regionalbanken den
Kreditgebern bessere Kreditkonditionen bieten und Férderprogramme 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
ausgepragten Heterogenitat der nationalen Guter- und Finanzmérkte 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 Komplementaritdt einen Wert an sich und bilden die Grundlage fur
komparative Vorteile. Solange die Finanz- und Regulierungspolitik auf supranationaler Ebene
umgesetzt wird, sind vielféltige und unbeabsichtigte Folgen in den einzelnen EU-Mitgliedstaaten
zu erwarten.

Far eine nachhaltige Entwicklung ist das Prinzip der Subsidiaritat gefragt, und die Vielfalt in der
EU muss zum Wohle aller eingesetzt werden. Damit die KMU die pandemiebedingten
Belasstungen tberwinden kdnnen, mussen die offentlichen Férderprogramme angepasst und neu
ausgerichtet werden. Wahrend der Erholungsphase sind Instrumente zu entwickeln, um die bereits
offensichtlichen Folgeprobleme der Krise, ndmlich hohe Schuldenlasten, zu bekdmpfen und so
einen nachfolgenden finanziellen Ruckschlag zu vermeiden. Die Verbesserung der
Finanzierungsbedingungen fir KMU bleibt eine wichtige Aufgabe. Fur die regionalen Banken
sind eine Riickkehr zu positiven Zinsen und differenziertere Regulierungen in so unterschiedlichen
Bereichen wie dem Bankkapital und der ESG-Taxonomie von gréfiter Bedeutung.

Zusammenfassung fur soziale Medien

Diese Studie zeigt auf, dass flr einen erfolgreichen Kampf gegen die Covid-19-Pandemie
und die Klimakrise bessere Rahmenbedingungen fir KMU und regionale Banken, ihre wichtigsten
Finanzierungspartner, unerlasslich sind.

Stichworter

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

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 europdische Unternehmen und Banken, die l&ngerfristigen Auswirkungen der
unkonventionellen Geldpolitik der EZB zu bewaltigen. Die Politik negativer Zinsen und massiver
Anleihekaufprogramme sind ihrerseits Teil des Versuchs der EZB, die Schéaden aus der Grof3en
Finanzkrise und der Staatsschulden- und Bankenkrise im Euroraum zu mindern.

Diese Schocks sind sehr unterschiedlich und entwickeln sich doch gleichzeitig. Sie treffen
Haushalte, Unternehmen, Mérkte 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 Fehleinschatzungen und
Fehlentscheidungen - Anzeichen dafir, dass die politischen Entscheidungstréger 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. Wahrend die wirtschaftliche Erholung schneller zu
verlaufen scheint als wéhrend friiherer krisenbedingter Rezessionen, sind die endgultigen
Auswirkungen der Krise und der zukiinftige Weg zu einer moglicherweise "neuen” Normalitét
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 Lésungsansatzen
begonnen. Um die drohenden Schaden 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 Schéaden,
die durch die Pandemie entstanden sind, zu beheben, um ein Europa aufzubauen, das "gruner,
digitaler, widerstandsfahiger und besser fiur die aktuellen und kommenden Herausforderungen
gerustet sein wird" (Europdische Kommission, 2021)

Die dritte Herausforderung fir européische Unternehmen, die Folgen der unkonventionellen
Geldpolitik der EZB, scheint von geringerer Dringlichkeit zu sein, da diese Politik prinzipiell
einfach riickgangig gemacht werden kénnte, zumindest auf technischer Ebene. Die EZB fihrte die
unkonventionellen geldpolitischen MaRnahmen ein, um die Finanzkrisen von 2008 bis 2013 zu
bekampfen. Anfangs konnte sie die kurzfristigen Auswirkungen der Krisen abmildern und war
damit Teil der Lésung. Zunehmend wird sie jedoch Teil des Problems, da Negativzinsen und die
enormen Ankaufprogramme die Eigenkapitalbasis der Finanzinstitute aushtéhlen und so die
Finanzierung europaischer Firmen, insbesondere kleiner und mittlerer Unternehmen, gefahrden.
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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 fir langer".

Diese Krisen und die wirtschaftspolitischen Reaktionen haben tiefgreifende Auswirkungen auf die
europdische Wirtschaft nicht nur auf der aggregierten, sondern auch auf der regionalen Ebene.
Wihrend einige Regionen relativ widerstandsfahig sind die Herausforderungen bewaéltigen und
sich vergleichsweise schnell erholen konnen, sind andere Gebiete anfalliger und haben
Schwierigkeiten, diese Schocks zu verkraften. Hinter dieser grof3en Heterogenitat verbergen sich
Unterschiede in den Fahigkeiten der lokalen Unternehmen und der sie finanzierenden Banken. Die
25 Millionen KMU, die den Kern der européischen Wirtschaft bilden, sind dabei von zentraler
Bedeutung fir die Bewaltigung der anhaltenden Krisen und den Aufbau regionaler
Widerstandsféhigkeit. Sie sind eng mit ihren lokalen Gemeinschaften verbunden, und ihre
Wertschopfung spielt eine wesentliche Rolle bei der Entwicklung der regionalen Wirtschaften.

Die COVID-19-Pandemie trifft die KMU besonders, da sie Giberproportional in den am starksten
betroffenen Dienstleistungssektoren tétig sind. Gleichzeitig sind sie aufgrund ihrer Flexibilitat von
entscheidender Bedeutung fir 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 bewéltigen. Der Green Deal der
EU fordert innovative Ideen in Produktionstechnologien und neue Geschéaftsmodelle, 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 landlichen Raum angesiedelt sind, sind sie auch entscheidend fir die Erschliefung nicht-
urbaner Standorte und die Sicherung der Vielfalt Europas.

Um all diese Anforderungen zu meistern und wirtschaftliche Vorteile, Stabilitdt 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
kdnnen, welches die regionalen Banken, ihre natiirlichen Finanzierungspartner, benachteiligt. Die
COVID-19-Pandemie hinterlasst unverhdltnismaRig 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 Mdoglichkeiten,
Kredite zu vergeben, in den letzten Jahren durch die unkonventionelle Geldpolitik der EZB
vielfach ausgehohlt wurde. Mit der Politik negativer Zinsen und den massiven Ankaufprogrammen
wurde die Nettozinsmarge der regionalen Banken erheblich verringert. Aufgrund ihrer
eingeschrénkten Mdéglichkeiten, in andere Geschéftsfelder zu diversifizieren, ist ihre Profitabilitat
und damit ihre Eigenkapitalbasis geféhrdet.

In dieser Situation geht von der zentralistischen VVorgehensweise in der EU-Bankenregulierung
weiterer Druck auf die regionalen Banken aus. Dieser Ansatz ist von der VVorstellung geprégt, dass
sich die nationalen Finanzsektoren in Europa einem einheitlichen Modell der marktbasierten
Finanzierung anndhern, was mit einer weiteren Konzentration und damit hoherer Marktmacht
grolRer werdender Banken einhergehen wiirde. Die ausgepragte Heterogenitat der nationalen
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Bankensysteme in Europa wird bei dieser Sichtweise nicht beruicksichtigt. Es stellt sich also die
Frage, wie in diesem Umfeld eine adaquate Finanzierung fir KMU sichergestellt werden kann.

Im anschlielenden Kapitel 2 analysieren wir die spezifischen VVor- und Nachteile kleiner, regional
orientierter Banken und deren komparativen Vorteil bei der Finanzierung von KMU. Kapitel 3
erweitert die Perspektive und untersucht die ausgepragte Heterogenitat der nationalen
Bankensysteme in Europa, insbesondere im Hinblick von Wettbewerbssituation und Profitabilitat.
Kapitel 4 untersucht die spezifischen Herausforderungen der laufenden COVID-19-Pandemie.
Welche Fortschritte haben regionale Banken und ihre KMU-Kunden bei der Bekampfung der
pandemiebedingten Schéden gemacht? Welche Schwierigkeiten sind noch zu bewaltigen? In
Kapitel 5 wird erortert, wie der Klimawandel und die EU-Politik fir 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
grolRen Vielfalt der nationalen Bankensektoren in Europa in Konflikt gerat. AbschlieBend werden
in Kapitel 8 erste Schlussfolgerungen gezogen und Optionen aufgezeigt, wie eine adaquate
Finanzierung von KMU sichergestellt und damit eine ausgewogene regionale Entwicklung in der
Europaischen Union gefordert werden kann.
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2. Das Geschaftsmodell von Regionalbanken

2.1. Grundlagen

Hinsichtlich ihres Finanzbedarfs lassen sich zwei Gruppen von Akteuren unterscheiden:
diejenigen, die weniger als ihr regelmaRiges Einkommen ausgeben, und jene, die mehr als ihr
aktuelles Einkommen konsumieren. Auf speziellen Markten 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. Glaubiger
mit den Konsumenten bzw. Schuldnern und der traditionelle walrasianische Mechanismus von
Angebot und Nachfrage fuhrt zum marktraumenden Gleichgewichtszins. Streng genommen sind
effiziente Kapitalmarkte in der Lage, die Probleme, die mit statischen Budgetrestriktionen
einhergehen, zu l6sen, sodass sie die Grundlage fir intertemporale Nutzenmaximierungsmodelle
darstellen.

Abbildung 2.1: Typologie von Finanzsystemen

Financial
Intermedianes

Lender-Savers Bommower-Spenders
1. Households . . 1. Business firms
2. Business firms 2. Government

3. Government 3. Households

4. Foreigners 4_Foreigners

DIRECT FINANCE

Quelle: Mishkin (2018)

Die besondere Rolle von Wirtschaftssubjekten in Kapitalmarkten spiegelt systematisch ihre
Zeitpraferenzen wider. Ein Kdufer einer Unternehmensanleihe schrankt zum Beispiel freiwillig
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seinen heutigen Konsum zugunsten zukunftiger Ausgaben ein, die nach Riickzahlung der Anleihe
getatigt werden kénnen. Das Gegenteil trifft fir einen Schuldner, beispielsweise den Emittenten
der Unternehmensanleihe, zu, der offensichtlich gegenwartige Ausgaben bevorzugt und dabei
gleichzeitig seine kinftigen Einnahmen einschrénkt, wenn er die Ausgangsverbindlichkeit
zuriickzahlt. Statt Uber Spotmérkte wird neu emittiertes Finanzkapital immer (ber
Terminkontrakte gehandelt: Zuerst erfolgt die Zahlung des Kaufers, wohingegen sich die Pflichten
des Verkéufers, zum Beispiel die Zinszahlungen und die endgiltige Tilgung, in der Zukunft
auswirken. Sekundarmaérkte fur den Spothandel, beispielsweise Borsen, begunstigen die vorzeitige
individuelle Liquidisierung langfristiger Finanzinvestitionen, bertihrt die urspriinglichen
Verpflichtungen der Schuldner jedoch nicht (siehe Abbildung 2.1).

In modernen Industrielandern sind private Unternehmen die typischen Schuldner bzw.
Konsumenten und die privaten Haushalte reprasentieren tiblicherweise die Glaubiger bzw. Sparer.*
In den meisten Fallen agieren diese beiden Gruppen von Akteuren jedoch nicht direkt miteinander.
Sie bendtigen zusétzliche Unterstiitzung von sogenannten Monetéren Finanzintermediédren (MFI),
insbesondere von Banken oder dhnlichen Kreditinstituten. Urspriinglich haben MFIs Depositen
von privaten Sparern angenommen und, im Gegenzug, Kredite an Unternehmen vergeben. Dieser
stilisierte Mechanismus sorgt fur den Grofteil 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 6konomischen Funktionen und Einkommensquellen von Banken

Von Banken angebotene Finanzkontrakte enthalten eine Reihe von Vorteilen, die die
Marktstellung privater Einleger verbessern konnen. Traditionell werden Banken mindestens drei
Funktionen zugesprochen (Wagner, 1857):

e Risikotransformation,
e LosgroRentransformation,
e Fristentransformation.

Wihrend direkte Investitionen, wie beispielsweise der Kauf einer Anleihe, an einen einzelnen
Vermogenswert mit dessen spezifischen Ertrags- und Riickzahlungsrisiken geknlpft sind, gelten
Einlagen bei einer privaten Bank als Erwerb einer Beteiligung am Kreditportfolio des MFI.
Folglich ist das Risiko des Einlegers tber eine mehr oder wenige grof3e Zahl verschiedener (und
uberwiegend separierter) Forderungen der Bank diversifiziert. Daher ist das Ausfallrisiko des
privaten Sparers geringer als im Fall einer direkten Investition. Dies gilt explizit fur

! Gewiss konnen in der Praxis verschiedene Konstellationen auftreten (siche Abbildung 2.1), aber auf aggregierter Ebene
ist die Annahme fiir 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.

LosgroRentransformation baut auf der Fahigkeit der Banken auf, kleinskalige Depositen zu
blndeln, um groRerskalige Kredite zu vergeben. Eine angemessene Mischung von einzelnen
Kreditvolumina ist notwendig, um Liquiditats- und Rickzahlungsrisiken erfolgreich zu steuern
und unterstutzt die intrinsischen Intentionen von Einlegern, wie beispielweise eine hhere Rendite.

Aus makro6konomischer Sicht richtet sich der Fokus der 6konomischen Funktionen der Banken
auf der Aktivseite primér auf die privaten Kunden, die keinen direkten Zugang zu institutionellen
Finanzmarkten besitzen, und damit insbesondere auf kleine und mittelstdndische Unternehmen.
Regional tatige MFIs stellen Mitarbeiter, die mit den sozio-6konomischen Problemen und der
jeweiligen Infrastruktur der Umgebung vertraut sind. Daher héngt die positive und nachhaltige
Entwicklung einer Region mafgeblich 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 Vertrauensverhéltnis (,,Hausbanken®) aufrechterhalten.

Obgleich die Fristentransformation als die ,,natlirliche* Aufgabe einer Bank bezeichnet wird, wird
sie in Theorie und Praxis ambivalent beurteilt. Die grundsatzliche Idee ist relativ einfach: Im
Schnitt ist die Laufzeit der Einlagen kiirzer als die der Kredite. Empirisch betrachtet sind
kurzfristige Renditen in der Regel niedriger als langfristige; demzufolge ist es flr die Banken am
attraktivsten, kurzfristige Depositen in langfristige Kredite umzuwandeln und dabei die
sogenannte Laufzeitpramie zu erhalten.

Das Modell ist jedoch von Natur aus instabil. Mindestens zwei offensichtliche Risiken miissen in
Betracht gezogen werden: Erstens konnten Liquiditatsprobleme auftreten, wenn Konsumenten die
Ruckzahlung von ihren Einlagen verlangen, bevor die entsprechenden Kredite féllig sind.
Zweitens konnte die Profitabilitdt sinken, wenn das Renditeniveau insgesamt steigt und
langfristige Darlehen mit festem Zinssatz vergeben wurden. In diesem Fall wirden die
Zinsaufwendungen der Banken steigen, wéhrend die Zinsertrage konstant blieben. Daher sind zwei
geeignete RisikosteuerungsmaBnahmen fir Bankmanager von groRtem Interesse. Ein
institutsbezogener Indikator fur die Wahrscheinlichkeit des Abzugs von Einlagen und die
tatséchliche Position der Zinsstrukturkurve bieten erste Informationen zur Einschéatzung der
Liquiditéts- und Zinsrisiken.

Die Hauptkategorien fir die Depositen sind Tagesgeldeinlagen bzw. Sichteinlagen, Einlagen mit
vereinbarter Laufzeit und Spareinlagen mit vereinbarter Kindigungsfrist. Die jeweilige
aggregierte Struktur dieser Posten dandert sich mit der Zeit und hangt auch von den
Zinsunterschieden ab. Die traditionelle Liquiditatspraferenztheorie stellt eine instruktive
Erklarung fur individuelles Verhalten dar. Wenn das Zinsniveau vergleichsweise gering ist,
kdnnen 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 fur die Aktivseite einer Bankbilanz.
Kreditnehmer bevorzugen langfristige Kredite mit festen Konditionen zu einem geringen
Zinsniveau und zogern bei hoheren Zinsen, tiberhaupt Schulden zu machen.

Abbildung 2.2: Langfristige Rendite (rechte Skala) und Anteile der Einlagen mit
unterschiedlichen Laufzeiten (linke Skala)
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Quelle: EZB, Deutsche Bundesbank

Abbildung 2.2 veranschaulicht die Situation in der EWU wahrend der letzten zwei Dekaden. Bis
zur Finanzkrise waren einige Zinsbewegungen sichtbar, welche die Liquiditatspréferenzen der
Kunden jedoch nicht signifikant beeinflusst haben. Genau genommen ist der Anteil der
Tagesgelder leicht zuriickgegangen, wéhrend der Anteil der Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
geringfligig gestiegen ist. Die enge Verflechtung zwischen Zinsrate und der Einlagenstruktur
zeigte sich in der Zeit nach der Finanzkrise. Der massive Ruckgang der langfristigen Renditezinsen
auf nahezu null verursachte gleichzeitig einen Anstieg der Sichteinlagen, welcher die Erwartungen
der Konsumenten von hdheren Zinsen in der (nahen) Zukunft reflektiert.

Fir eine (Regional-)Bank, die schwerpunktmdRig Fristentransformation betreibt, steigen die
Risiken mit solchen héheren Anteilen an Tagesgeldeinlagen. Die durchschnittliche Laufzeit dieser
Geldanlagen ist nicht prazise zu bestimmen und die Bank muss ausreichend Liquiditat
sicherstellen. Formal analysieren die MFIs die jeweiligen Volumina taglich und versuchen den
Mindestbestand an Sichteinlagen iiber einen lidngeren Zeitraum zu ermitteln (,totes Kapital®).
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Letztendlich mussen sie aber auf ihre Erfahrung vertrauen und ihre Risikotragfahigkeit starken,
indem zusatzliches Eigenkapital bereithalten.

Abbildung 2.3: Spread zwischen Referenzzinssatzen fiur Kredite und Einlagen
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Quelle: IWF

Nicht nur verschiedene Laufzeiten fiihren zu Renditeunterschieden, sondern auch Kreditzinsen
sind erheblich  hoher als Depositenzinsen  (siehe  Abbildung 2.3). Solange
Einlagensicherungssysteme existieren, sind private Bankeinlagen mehr oder weniger risikolos.
Folglich hangen die angebotenen Zinszahlungen vom Wettbewerb zwischen den MFIs und den
bestehenden Mdoglichkeiten fiir private Akteure, in risikolose alternative Anlagen zu investieren,
ab. Hdochstwahrscheinlich ist die Verhandlungsposition eines reprasentativen Einlegers eher
schwach. Als potenzieller Kreditgeber sieht sich die Bank einigen Investitionsrisiken ausgesetzt.
Sogar fur besicherte Darlehen ist die Ausfallwahrscheinlichkeit grundsétzlich positiv. Daher
erheben Banken systematisch Risikoprdmien fur Kredite, die von der Soliditat des jeweiligen
Kreditnehmers abhangen. Schliel3lich ist die nominale Zinsspanne, der effektive Spread zwischen
Kredit- und Depositenzinsen, ein wesentlicher Bestandteil der Rentabilitat von MFls.? Abbildung
2.3 zeigt auf, dass die Bankensektoren der abgebildeten Lander3® nach der Finanzkrise unter

2 Gischer et al. 2015 konstatieren technische Probleme und Ungenauigkeiten vorherrschender Methoden zur Berechnung
der Zinsspanne in der Praxis.
3 Verlissliche Langzeitdaten sind nur fiir relative grofle Lander verfiigbar.
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deutlich gesunkenen Zinsspannen litten. Im Laufe der Zeit sind die Kreditzinsen starker
zuriickgegangen als die Einlagenzinsen. Eine Riickkehr auf frihere Niveaus ist noch nicht in Sicht.

Die zinsabhéngigen Ertrage haben fir die meisten Banken einen erheblichen Einfluss auf ihre
Gesamtertrdge und deren Stabilitat (siehe auch Kap. 3). Abbildung 2.4 belegt fir die
Bankensektoren der drei ausgewahlten Léander einen eher groRBen und stabilen Anteil der
Nettozinsertrdge an den operativen Ertrdgen. Die unterschiedlichen Niveaus sind durch
verschiedene strukturelle Charakteristika der jeweiligen nationalen Bankensysteme bedingt.
Insbesondere kleine und mittelstdandische Banken sind im Zuge der Umsetzung ihrer
Geschaftsmodelle stark von Krediten und Einlagen abhéngig, wéhrend grofere Institute eher in
der Lage sind, zu diversifizieren und ein zweites Standbein im Kommissionsgeschaft aufzubauen.

Abbildung 2.4: Nettozinseinkommen in Relation zum Betriebseinkommen*

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Quelle: IWF

Nach der Finanzkrise schienen die Geschéaftsmodelle der Banken, zumindest in den in Abbildung
2.4 dargestellten Landern, nahezu stabil zu sein. Die deutlichen Unterschiede in den
Wirkungsgraden der Zinsertrage auf die Gewinne deuten darauf hin, dass franzdsische MFIs ihren
Schwerpunkt auf die Provisionsertrdge legen, statt auf die Zinsertrdge. Dies mag durch den

* Leider werden Fachbegriffe auf internationaler Ebene nicht einheitlich verwendet. Der Begriff Zinsspanne bezieht sich
zum Beispiel oftmals auch auf Finanzierungsstrome, also Zinsertrige abztglich Zinsaufwendungen. Um Missverstindnisse
zu vermeiden werden wir versuchen, sorgfiltig zwischen Strémen und Differenzen skalierter Zahlen zu unterscheiden.
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geringeren  Wettbewerbsdruck  in  Nicht-Kreditmarkten ~und den  umfassenderen
Diversifikationsmdglichkeiten begrindet sein. Da die Daten nur auf aggregierter Ebene zur
Verfligung stehen, wére eine alternative Interpretation, dass die franzosischen Ergebnisse eine
andere Branchenstruktur widerspiegeln als im Falle von Italien oder Deutschland (Né&heres hierzu
siehe Kap. 3).

2.3. Auswirkungen der Zinsstrukturkurve

Der jeweilige Erfolg der Fristentransformationstétigkeiten einer Bank ist eng verbunden mit der
zugrundeliegenden Zinsstrukturkurve, also der Struktur der Marktzinssétze fur unterschiedliche
Restlaufzeiten finanzieller Forderungen. Mit der Zeit verandern sich sowohl das Niveau als auch
die Steigung der Zinsstrukturkurve. Empirisch betrachtet weisen sogenannte normale
Zinsstrukturkurven eine positive, aber volatile Steigung auf; das heif3t, die langfristigen Zinsen
sind mehr oder weniger erheblich héher als die kurzfristigen, was zu einem positiven Spread fuhrt.
Jedoch konnte die sich der Kurvenverlauf auch vollstandig verandern und eine negative Steigung

Abbildung 2.5: Ausgewahlte Zinsstrukturkurven in Deutschland

Prozent

B o m e — e m e m— e m—mm—m e m—mm—mm—mmmmmmm e

o e e —————EP T ———T T __.

3 o ___.

] T .
2009-0 2008-08 2021-03

0 T T T T T T T T T 1

1 2 3 4 5 & i & 4 10
) Restlaufzeit

Quelle: Deutsche Bundesbank

18



Aktuelle Herausforderungen von KMU und Regionalbanken in der Europdischen Union

X
1ed

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).°

Die wirtschaftlichen Anreize fir eine Bank, aktiv Fristentransformation zu betreiben, hangen (u.a.)
sowohl von der Differenz zwischen Kredit- und Depositenzinsen als auch vom Zinsspread ab.
Daher mussen bei der genauen Kalkulation des langfristigen Kreditzinssatzes flr einen
bestimmten  Kreditnehmer verschiedene Faktoren berlicksichtigt werden wie die
Ausfallwahrscheinlichkeit, durchschnittliche Refinanzierungskosten, also die Zinsaufwendungen
fur die in Anspruch genommenen Depositen, die Zinserwartungen der Finanzmarkte, die sich im
Zinsspread &auflern, und die tatsachliche Marktmacht der Bank. Offensichtlich unterstltzt eine
hinreichend positive Steigung der Zinsstrukturkurve die Bereitschaft eines MFI,
Fristentransformation zu betreiben, da es die erwarteten Nettoertrédge des Kreditgeschaftes erhoht.

Abbildung 2.6: Langfristige Zins- und Laufzeitspannen in Deutschland
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Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen

Abbildung 2.6 zeigt, dass sich die Bedingungen an den Finanzmérkten in den letzten zwei
Jahrzehnten komplett verandert haben. Bis auf eine leichte, vorlbergehende Erholung zwischen
2006 und 2009, verringerte sich der langfristige Zinssatz seit 1999 nahezu kontinuierlich. Wahrend

5 Naturgemdl3 unterschieden sich die einzelnen Zinsstrukturkurven nicht nur in der EU von Land zu Land. Der
Ubersichtlichkeit halber zeigen wir nur Daten fiir Deutschlande; Verldufe und Niveaus der Zinsstrukturkurven sind in der
EWU groBtenteils dhnlich.
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der Zinsspread sich in der ersten Dekade zyklisch veréndert hat, ist er nach der Finanzkrise parallel
zum Ruckgang der langfristigen Zinsen gesunken. Seit fast zwei Jahren missen Banken mit
Negativzinsen und Zinsspreads von weniger als 50 Basispunkten fertig werden.

2.4. Auswirkungen auf die Bankensektoren

Dariiber hinaus hat die Europdische Zentralbank zum ersten Mal im Juni 2014 Negativzinsen fir
die Einlagefazilitat eingefuhrt, die Banken nutzen kdnnen, um Tagesgeld bei den Zentralbanken
des Eurosystems anzulegen. In einigen Mitgliedstaaten der EWU, wie zum Beispiel in
Deutschland, hindern die Wettbewerbsbedingungen MFIs daran, diese Gebihren an ihre Kunden
weiterzugeben. Damit halt die Null-Prozent-Untergrenze flr die meisten privaten Einlagen in den
Bankbilanzen weiterhin. Daher ist der interne Finanzausgleich notwendig, um die Kosten der
Aufbewahrung von Liquiditdt bei der EZB teilweise zu kompensieren. Infolgedessen sind
insbesondere kleine und mittelstandische Banken einem starken Druck auf ihr Betriebsergebnis
ausgesetzt.

Abbildung 2.7: Anteil der Kreditvergabetatigkeit (Bruttokreditvolumen zur Bilanzsumme)
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Quelle: IWF, eigene Berechnungen
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Abbildung 2.7 zeigt, dass Banken in grofen EU-Mitgliedstaaten stark ins Kreditgeschaft investiert
haben. Obwohl franzésische MFIs nach der Finanzkrise in den letzten Jahren auf einem geringeren
Niveau gestartet sind, macht sogar in Frankreich, dhnlich wie in Deutschland und Italien, das
Bruttokreditvolumen im jeweiligen Bankensektor zwei Drittel der Bilanzsumme aus. Das aktive
Eingehen von Risiken® ist (noch immer) ein zentraler Bestandteil der Geschaftsmodelle, obwohl
sich die makro6konomischen Gegebenheiten im letzten Jahrzehnt verandert haben.

Die Auswirkungen sinkender Zinsen und nach unten verschobener Zinsstrukturkurven auf die
Bankengewinne kénnen unter Nutzung der Nettozinsertrage naherungsweise bestimmt werden. ’
Wenn man die Zinsspanne in Relation zum Bruttokreditvolumen setzt, erh&lt man einen Indikator
fur den durchschnittlichen Preisaufschlag auf die Refinanzierungskosten der Banken, gemessen in
Basispunkten.

Abbildung 2.8 liefert interessante Details. Erstens war der durchschnittliche Preisaufschlag fur die
deutschen Banken im Untersuchungszeitraum am geringsten. Des Weiteren ist die Bandbreite des
Preisaufschlags relativ klein. Zweitens ging die Profitabilitat des Kreditgeschéftes in der Spitze
um fast 80 Basispunkte zurtick.® Drittens ist die Entwicklung des Preisaufschlags in Frankreich
und Deutschland noch immer negativ, wahrend sich der Riickgang in Italien seit 2016 auf einem
Niveau stabilisiert zu haben scheint, das 50 Basispunkte hoéher ist als in den anderen beiden
Landern.

Natdrlich verschleiern all die vorgestellten stilisierten Fakten viele landerspezifische strukturelle
Details, die die empirischen Ergebnisse beeinflussen kénnten. Dennoch werden die wesentlichen
Voraussetzungen der Banken fir profitable Aktivgeschafte zu einem Grof3teil noch nicht erfillt:

e ein hinreichender Spread zwischen dem Kreditzinssatz und den Refinanzierungskosten,
e Erwartungssicherheit in Bezug auf zukiinftige Zinsdnderungen,

e Dbelastbare Erfahrung in der Akquise von Depositen,

e eine glaubwirdige und transparente Zentralbankstrategie,

e angemessene Regulierung.

Im Augenblick ist das traditionelle Geschaftsmodell der Retailbanken ernsthaft in Gefahr. Die
Betriebsergebnisse sind in den letzten Jahren fast zusammengebrochen und aktuelle
Herausforderungen infolge der Corona-Pandemie untergraben die durchschnittliche Qualitét der
kinftigen Darlehensnehmer. Sogar risikoarme Investitionen in Staats- oder Unternehmensanleihen
werden durch die andauernden EZB-Ankaufprogramme, die Zinssatze auf historisch niedrigen
Niveaus halten, unterminiert.

¢ Das bekannte Zitat ,,Banking is risk taking.“ wird dem fritheren 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
Preisaufschligen zumindest teilweise unterschiedlichen Risikoprofilen der jeweiligen Gesamtkreditportfolios
zugeschrieben werden kénnen.
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Abbildung 2.8: Profitabilitat im Kreditgeschaft (Zinsspanne zum Bruttokreditvolumen)
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Quelle: IWF, eigene Berechnungen

2.5. Auswirkungen auf kleine und mittelstandische Unternehmen (KMU)

Obwohl (sehr) groRBe und weltweit agierende Unternehmen in offentlichen und politischen
Diskussionen erhohte Aufmerksamkeit gewidmet wird, ist ihr Anteil an der nationalen
Wertschopfung bzw. der Beschéftigung zwar betrachtlich, aber nur in einigen Volkswirtschaften
dominierend. In Deutschland, zum Beispiel, haben 2019 weniger als ein Prozent aller Betriebe
Jahresumsétze von mehr als einer Milliarde Euro ausgewiesen; ihr Gesamtanteil liegt bei einem
Drittel der Gesamtumsétze. Der Einfluss der KMU auf den aggregierten Umsatz ist nahezu
identisch, jedoch stellt dieses Segment 99 Prozent aller privatwirtschaftlichen Unternehmen in
Deutschland dar. Ahnlich stellt sich die Situation in den meisten EU-Mitgliedstaaten dar; folglich
ist die volkswirtschaftliche Bedeutung der KMU fir die Finanzindustrie mit der des restlichen
Euroraumes grundsatzlich vergleichbar.

GroRe Unternehmen haben tber verschiedene Kandle Zugang zu externen Finanzierungsquellen.
Zusétzliche Verbindlichkeiten konnten in institutionellen Kapitalmarkten, zum Beispiel auf
Borsen, 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 groflen Banken zur
Verfligung. Der Rahmen fur die KMU sieht etwas anders aus. Ihre Abhdngigkeit von lokalen
Banken ist fir die meisten Unternehmen unabdingbar; nur wenige von ihnen arbeiten regelmagig
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mit mehr als einem Finanzinstitut zusammen. Jede Einschrankung der Kreditverfligbarkeit konnte
die Wirtschaftsbedingungen der KMU ernsthaft gefahrden.

Wie schon herausgestellt hat die Geldpolitik der EZB wahrend der vergangenen zehn Jahre die
geschaftlichen Rahmenbedingungen von Banken erheblich verschlechtert. Wahrend grolie MFIs
zum Teil in der Lage sein konnten, ihre Bemuhungen im Provisionsgeschéft zu intensivieren, um
Verluste im Zinsgeschéft zu kompensieren, sind regional titige (kleine) Banken weniger
diversifiziert. Ihre Kreditportfolios sind eher rigide und ihre Kunden miussen besondere
Herausforderungen der Markte bewaltigen und sind daher im Schnitt nicht in der Lage, mit
deutlich hoheren Belastungen, z.B. aus Provisonen oder Dienstleistungsentgelten, fertig zu
werden. Die Durchsetzung des Rechtsrahmens stellt eine zweite Bedrohung fur lokale Banken dar.
Wahrend der noch immer andauernden Pandemie sind gleichzeitig die Risiken der Kreditportfolios
angestiegen, gefolgt von steigenden Tier-1-Kapitalanforderungen fiir schon existierende Vertrage.

Somit ist nicht nur die technische Fahigkeit, sondern auch die Bereitschaft der Regionalbanken,
zusétzliche Kredite zu vergeben, mehr oder weniger beschrankt. In einer Situation, in der KMU
finanzielle Unterstiitzung bendétigen, um die durch die Covid-19-Pandemie verursachten Probleme
zu Uberwinden, sind grolRe Teile des EWU-Finanzsektors weitgehend eingeschréankt.
Hochstwahrscheinlich sind die Aussichten fur viele KMU zumindest schwierig. Sie miissen mit
Umsatzausfallen, undurchsichtigen Erwartungen an die zukiinftige Nachfrage, unterbrochenen
und sich verandernden Lieferketten und Unsicherheiten beziiglich einer erfolgreichen
Einddmmung des Virus  zurechtkommen. Eine ausgewogene  Geldpolitik und
Regulierungsstrategien kdnnten einen nachhaltigen Ansatzpunkt schaffen, um die Regionalbanken
zu stérken und die KMU zu unterst(tzen.
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3. Wettbewerb und Leistungsféhigkeit im européaischen Bankensektor
3.1. Theoretischer Hintergrund

Das explizite Bekenntnis zu dezentralen und wettbewerbsorientierten Markten stellt ein
konstitutionelles Element der EU dar. Die nationalen Auffassungen beziglich des optimalen
Wettbewerbsniveaus unterscheiden sich jedoch erheblich, nicht nur in Bezug auf die
Finanzmarkte. Zwar sind (neo-)klassische perfekte Marktgleichgewichte immer noch ein
wichtiges Thema in der zeitgendssischen Wirtschaftstheorie, jedoch nicht mehr der relevante
politische Referenzpunkt. Sie wurden durch Konzepte wie des (sogenannten) funktionsféahigen
Wettbewerbs (Clark 1940) oder der bestreitbaren Markte (Baumol et al. 1982) ersetzt. Teil dieser
pragmatischeren Konzeptionen ist eine Trennung zwischen Struktur, Verhalten und Leistung
(SCP-Paradigma) von Agenten in relevanten Mérkten. 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, wéhrend letztere das Gegenteil darstellen, d. h. deutlich niedrigere Preise und
grolRere Mengen.

Der SCP-Ansatz betont systemische Zusammenhange zwischen der Anzahl der Konkurrenten und
deren Marktverhalten; die Profitabilitat des Unternehmens ist demnach eine formale Folge der
Wettbewerbsintensitat (Chamberlin 1933, Robinson 1933, Bain 1956, d'Aspremont & Dos Santos
Ferreira 2021). Infolgedessen sind die Marktpreise auch bei mehr oder weniger homogenen Gutern
nicht notwendigerweise gleich, da Unvollkommenheiten, z. B. divergierende Préferenzen,
unterschiedliche Standorte und Transaktionskosten, individuelle Aufschlédge auf die Grenzkosten
der Produktion zulassen.® Dariiber hinaus missen auch 6konomische Barrieren fiir den Eintritt in
einen bestimmten Markt (und folglich auch fiir den Austritt aus diesem) berticksichtigt werden.
Selbst potentieller Wettbewerb beeinflusst das Verhalten des etablierten Unternehmens, sofern
aulRergewohnliche Gewinnmargen den Markteintritt eines Newcomers hinreichend wahrscheinlich
machen. Die Literatur zur Neuen Empirischen Industriedkonomik (NEIO) hat ein ganzes Biindel
von Modellen und Techniken eingeflhrt, um die Eigenschaften und Besonderheiten von Mérkten
zu untersuchen. Aus Griinden der Ubersichtlichkeit konzentriert sich die folgende Analyse auf
Beispiele und stilisierte Fakten (Richter et al. 2020, Boone 2008).

Die Forschungsstrategie, die regelmaRig empirisch zu beobachtenden Diskrepanzen zwischen
Marktpreisen und Grenzkosten der Produktion — nicht nur in Monopolen — zu verstehen, wurde
durch spieltheoretische Ansatze 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 Maérkten agieren (Nash 1950, Selten 1965, und Harsanyi 1967, 1968a, 1968b,
Rasmussen 2006). Diese Themen nahmen mit wachsender Bedeutung der Globalisierung auf den

° Ein friher Indikator wurde von Lerner (1944) eingefthrt.
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realen Gltermdrkten und in den Finanzsystemen eine immer gewichtigere Rolle ein. Die
Europaische Wahrungsunion ist das beste Beispiel fur einen Fokus auf grenziberschreitende
Untersuchungen des Verhaltens von Unternehmen und (effizienten) Allokationen auf
gemeinsamen liberalisierten Mérkten. Wie bereits in Gischer & Herz (2020) angesprochen,
erschwert jedoch die ausgepréagte Heterogenitét der Akteure, d.h. die begrenzte Anzahl EU-weit
operierender systemrelevanter Banken (SIBs) und eine Vielzahl relativ kleiner Banken mit
regionaler Kundschaft, sowie der Binnenmarkte die Ableitung von Schlussfolgerungen enorm?°.
Zudem sind verlassliche Daten fur die gesamte Bandbreite der Finanzinstitute allenfalls teilweise
verfugbar. Dennoch konnen indirekt einige wertvolle Erkenntnisse gewonnen werden.

Abbildung 3.1: Gesamte Bankaktiva pro Mitarbeiter (2020)
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Quelle: EZB; eigene Berechnungen.

10 Im Jahr 2020 summierte sich die Bilanzsumme aller Banken in Frankreich auf fast 10.500 Milliarden Euro, wihrend
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 enemals kommunistische Lander*! aus Mittel- und Osteuropa der Union beitraten.
Bis 2013 traten weiterhin Rumanien, Bulgarien und Kroatien der EU bei, wéahrend das Vereinigte
Konigreich die Union im Jahr 2020 verlieR. Das wirtschaftliche Gefalle zwischen den "alteren™
und den "jlngeren" Mitgliedstaaten ist nach wie vor deutlich sichtbar; die persistierenden
Auswirkungen von mehr als finf Jahrzehnten nicht-marktwirtschaftlicher Regime hinterlassen
ihre Spuren (siehe Abbildung 3.1).

Abbildung 3.2: Bilanzsumme pro Mitarbeiter und BIP pro Kopf (2020)
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Quelle: Eurostat, EZB; eigene Berechnungen

Alle Lénder, die der EU nach 2004 beigetreten sind, weisen im Vergleich zu den friher
beigetretenen EU-Mitgliedstaaten eine sehr niedrige "Gesamte-Bankaktiva-pro-Mitarbeiter-
Quote" auf. Nur die Werte Griechenlands und Portugals liegen auf einem &hnlich niedrigen
Niveau. Obwohl diese Kennzahl kein ProduktivitatsmaR im technischen Sinne darstellt,*? ist die
Aktivseite einer Bankbilanz die primare Quelle, um periodische Ertrdge 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 fir die Arbeitsproduktivitit angesehen.
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Zinszahlungen der Kreditnehmer. Folglich gibt der jeweilige Wert an, wie hoch das Potenzial
regelmaRiger Ertragen ist, um die Verwaltungskosten, einschlielich der Personalkosten,
kompensieren zu kénnen. Wenig Uberraschend 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 betrachtlich, und gleichzeitig
weist fast die Halfte der Mitgliedstaaten ein relativ niedriges VVolkseinkommen pro Kopf aus. Der
Schluss liegt nahe, dass Bankensektoren in diesen L&ndern tberwiegend aus kleinen Banken mit
einem regional begrenzten Geschéftsgebiet bestehen. In den meisten Féllen werden selbst grofie
MFIs in begrenzten heimischen Markten nicht mit den typischen Akteuren in groRen und breit
diversifizierten  Volkswirtschaften vergleichbar sein.* Darliber hinaus hangen die
Wettbewerbsbedingungen in den nationalen Bankenindustrien von der GroRe und Struktur der
etablierten Unternehmen und der Kapazitat des Realgiitersektors ab. Im Umfeld von KMU sind
die Herausforderungen fur MFIs (mehr oder weniger) Uberschaubar und auf die tdglichen
Bedurfnisse ihrer Stammkunden ausgerichtet. Der Personalbedarf ist im Durchschnitt weniger
flexibel, die Personalkosten sind ziemlich konstant, und Skaleneffekte kdnnen nur in Einzelfallen
realisiert werden. Daher sind die Anreize, die Kosten zu senken und den Wettbewerb zu
intensivieren, eher gering.

Ein StandardmaR fir die Wettbewerbsbedingungen in einer Branche ist der sogenannte CR5. Er
ist definiert als die Summe der Anteile der finf groBten Unternehmen in einem Markt.
Normalerweise werden Umsétze als Referenz fiir die Marktanteile der Unternehmen verwendet,
in Bankenmarkten konnen Umsétze oder die Zahl der Verkdufe jedoch nicht angegeben werden.
Daher wird stattdessen der Anteil der einzelnen Banken an den gesamten aggregierten Aktiva
verwendet. Die 6konomische Interpretation dieses Indikators ist einfach: Je groler der CR5, desto
starker 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 fir alle EU-Mitgliedstaaten.
Zumindest die folgenden stilisierten Fakten sind es wert, explizit erwéhnt zu werden:

1. Nur drei Lander weisen CR5-Werte von weniger als einem Drittel des Marktes aus
(Osterreich, Deutschland und Luxemburg).

2. Fast die Halfte der L&nderstichprobe hat Bankensektoren, in denen die finf grofiten
Unternehmen mindestens drei Viertel des nationalen Marktes kontrollieren.

3. Selbst in bereits stark konzentrierten nationalen Mérkten stieg die CR5 zwischen 2016 und
2020 (deutlich) an.

Die empirische Evidenz unterstutzt die weithin diskutierte Erkenntnis, dass viele etablierte
Bankensysteme mit einem Dominant-Bank-Ansatz modelliert werden kénnen (VanHoose 2013).

13 Wir gehen nicht auf die Ausnahmen Irland und Luxemburg ein, wo lokale Konzentrationen international titiger Banken
vor allem aus Griinden der Unternehmensbesteuerung entstanden sind.
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Das Modell legt nahe, dass eine groRe Bank (oder eine Gruppe kollusiv handelnder Banken)
genugend Marktmacht erlangt hat, um die Zinssétze bestimmen und damit nicht-wettbewerbliche
Renten erzielen zu kdnnen. Kleine Institute, die ebenfalls Teil des Systems sind, profitieren von
der Strategie der dominanten Bank und agieren als wettbewerbsfahige Randgruppe in Teilmarkten,
die fur die dominante Bank von geringer Bedeutung sind. Es kann gezeigt werden, dass stabile
Gleichgewichte in gemeinsamen Marktmodellen abgeleitet werden konnen, bei denen selbst
einheitliche Zinssatze zu signifikanten Gewinnen fur die dominante Bank fuhren, wéhrend die
sogenannten Fringe-Banken zumindest in der Lage sind, ihre VVollkosten zu decken.

Abbildung 3.3: Konzentrationsgrad CR5 (Bilanzsumme) in den nationalen Bankensektoren
der EWU
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Quelle: EZB

Auf den ersten Blick diirften hohe Konzentrationsquoten die Koexistenz von grof3en und kleinen
Banken nicht bedrohen. Doch je groRer der Marktanteil der dominanten Bank ist, desto kleiner
wird der potenzielle Teilmarkt fur die Gruppe der Fringe-Banken und damit die Mdglichkeit,
uberhaupt Gewinne zu erzielen. Somit nehmen die 6konomischen 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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europdischen Bankenmaérkten der noch funktionierende wettbewerbsfahige Fringe verschwinden
konnte.

3.3. Leistungsindikatoren

Es ist aus diversen Grunden sehr herausfordernd, die Folgen der laufenden Konzentrationsprozesse
auf den EU-Bankenmarkten empirisch zu bewerten:

1. Umfassende und zuverldssige Daten zu Gewinn- und Verlustrechnungen europdischer
Banken unterschiedlicher GroRe und mit divergierenden Geschaftsmodellen sind bisher
nicht verfugbar.

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 jahrlich kohdrente Informationen Gber
ihre inlandischen Finanzsysteme und insbesondere ihre MFIs zur Verfligung.

4. Einige (kleine) nationale Bankensektoren werden von auslandischen Instituten dominiert,
die nicht unbedingt allen Verpflichtungen zur Offenlegung nachkommen miussen.

Um zumindest einige indirekte Einblicke zu gewinnen, verwenden wir Daten aus dem Risk
Dashboard Interactive Tool der Europdischen Bankenaufsichtsbehdrde (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
beschranken unsere Analyse auf grundlegende Indikatoren der Bankrentabilitét, die in Theorie und
Praxis regelmdlig Anwendung finden.

Die Nettozinsspanne (Net Interest Margin, NIM) bezeichnet im Allgemeinen das Verhaltnis von
Nettozinsertrdgen zu durchschnittlich ertragsfahigen Aktiva. Der Nettozinsertrag ist bei Banken
als Zinsertrage abzuglich Zinsaufwendungen definiert. In der Regel wird als Nenner die
Bilanzsumme anstelle der ertragsfahigen Aktiva verwendet. Abbildung 3.4 zeigt die NIM-Werte
im EU-Bankensektor im Maérz 2018 und Dezember 2020. Auch hier ist die ausgepragte
Heterogenitat auffallig.

Im Jahr 2018 betrégt der Abstand zwischen den nationalen Systemen mit der hochsten und der
niedrigsten NIM mehr als drei Prozentpunkte. Bis 2020 hat sich der Unterschied auf 2,4
Prozentpunkte verringert. Insgesamt ist die Rentabilitat des zinstragenden Geschéfts der Banken
in der EU deutlich gesunken, insbesondere in den mittel- und osteuropéischen Mitgliedstaaten.
Dennoch sind die NIM-Werte noch nach wie vor hoher als die der westlichen Mitglieder der
Européischen Union.
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Abbildung 3.4: Nettozinsspanne im nationalen Bankensektor

Quelle: EBA (2021)

Die NIM-Werte spiegeln jedoch nur die Auswirkungen von Anderungen variabler Komponenten
der Gewinn- und Verlustrechnungen wider. Der Nettoeffekt der anhaltenden Senkung des
Gesamtzinsniveaus in der EU war negativ, d. h. niedrigere Kreditzinsen fur private Haushalte oder
Unternehmen konnten durch gleichzeitige Anpassungen auf der Passivseite der Bilanz nicht
adaquat kompensiert werden. Mutmalilich gilt fiir die Mehrheit der europaischen Banken immer
noch die Lower Zero Bound (LZB). Dieser Umstand fiihrt zu nicht unkritischen Problemen,
insbesondere fur kleine MFIs. Sie missen ihre héheren Fixkosten mit geringeren variablen
Ertragen decken, wodurch ihr Geschaftsmodell zusatzlich unter Druck gerat (siehe auch Kap. 2).

Abbildung 3.5 zeigt die Auswirkungen sinkender Zinssédtze auf die Gesamtkapitalrentabilitét
(RoA), die als Verhéltnis von Nettoertrag zu Gesamtvermdgen definiert ist. Auch hier sind die
Ergebnisse uneinheitlich. Die ROAs variieren innerhalb der Stichprobe erheblich, sind aber
zumindest im Jahr 2018 flr alle EU-Mitgliedstaaten positiv. Fir das Jahr 2020 &ndert sich das
Bild: Mit Ausnahme von Belgien, Luxemburg und Slowenien verzeichnen die Banken in allen
Landern teilweise signifikante Rickgange des RoA. In fiinf Mitgliedstaaten erwirtschaftet das
Kreditgewerbe tberhaupt keine Gewinne. Im Durchschnitt betrégt der Rickgang der Rentabilitat
0,5 Prozentpunkte, mehr als die Halfte des urspriinglichen 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 Uberwilzung adaquater Risikopramien an den
Zinsobergrenzen scheitert. Regional operierende Banken mit einem starken Fokus auf das private
Kreditgeschaft litten am meisten. Ihr Kundenkreis ist begrenzt, alternative Geschéftsfelder stehen

Abbildung 3.5: Gesamtkapitalrentabilitat (RoA) im nationalen Bankensektor
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Quelle: EBA (2021)

nicht zur Verflgung. Abbildung 3.6 zeigt den diskutierten Zusammenhang zwischen
Veranderungen der NIM und des RoA.

Ein weiteres Standardmal fur die Rentabilitat eines Unternehmens, die Eigenkapitalrendite (RoE),
muss sehr vorsichtig interpretiert werden. Der "einfache” RoE-Wert ist systematisch irrefiihrend,
da eine hohe Eigenkapitalrendite scheinbar eine hervorragende Profitabilitat signalisiert. Die
Kehrseite der Medaille zeigt die Problematik auf: Die Eigenkapitalrendite steigt mit dem
Verschuldungsgrad ("Leverage"), einen konstanten Jahrestiberschuss vorausgesetzt. Die Hohe der
Eigenkapitalrendite kann im Bankensektor damit sogar ein Hinweis auf das Risikoniveau des MFI
sein.

International tatige GroRbanken sind regelmaRig als Aktiengesellschaften organisiert. Die
Eigentimer dieser Institute sind nicht primdr am Finanzgeschaft, sondern an der Steigerung ihres
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Shareholder-Values interessiert. Folglich haben Manager von bdérsennotierten Banken einen
Anreiz, die Eigenkapitalquote im Rahmen der regulatorischen VVorgaben zu minimieren. Ein hoher
RoE-Wert verspricht daher eine attraktive Dividendenausschiittung. Die Distanz zwischen
Eigentlimer und Kunde kann dazu fuhren, dass das Verstandnis der Aktionare fur risikomindernde
Kapitalerhohungen und gleichzeitig begrenzte Ausschittungen erschwert wird.

Abbildung 3.6: Entwicklung der Nettozinsmarge und der Gesamtkapitalrentabilitat
(2018 - 2020)
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Quelle: EBA (2021); eigene Berechnungen

Regional tatige MFIs verfolgen dagegen sehr oft den Ansatz des Relationship-Bankings. Lokale
Eigentumerschaft ist nicht nur moglich, sondern auch durchaus dblich. Zumindest ein
untergeordnetes Motiv, in Bankkapital zu investieren, ist die Unterstiitzung der regionalen
wirtschaftlichen Perspektiven. Angemessene Gewinne sind natirlich eine notwendige Bedingung
fur individuelle Risikobereitschaft, die Beteiligung am Eigenkapital einer Kkleinen oder
mittelgrolen Bank ist aber mehr oder weniger eine vornehmlich langfristige Investition. Es
uberrascht nicht, dass die Eigenkapitalquoten regionaler oder lokaler Banken tendenziell hoher
sind als die der bdrsennotierten Institute.

Unter Berucksichtigung der oben genannten Vorbehalte liefert Abbildung 3.7 erganzende
Informationen. Bereits bekannte Muster sind erkennbar: eine breite Streuung der
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landerspezifischen RoE-Werte und ein massiver Ruckgang im Jahr 2020. Die Tschechische
Republik, Ungarn und Ruménien weisen 2018 herausragende Ergebnisse mit RoEs von fast 15
Prozent oder mehr aus, die Werte im Jahr 2020 sind immer noch uberdurchschnittlich, aber
weniger beeindruckend. Insgesamt hat sich die Rentabilitdt 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 fur Aktionare von
Banken in der EU.

Abbildung 3.7: Eigenkapitalrendite (RoE) im nationalen Bankensektor
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Zur Vervollstandigung unseres kursorischen Uberblicks (iber 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 Ertrdge und Aufwendungen einbezieht. Die géangigste Definition betrachtet das
Verhéltnis von betrieblichen Aufwendungen zu betrieblichen Ertrédgen. 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
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Thematik ein, werden die Grenzen dieses MaRes deutlich. Die Probleme entstehen in beiden
Komponenten der Definition:

1. Die GroRe des Nenners ist sehr empfindlich gegentiber den Wettbewerbsbedingungen in
einem Bankensystem. Marktmacht ermdglicht Aufschldage auf Kreditzinsen und
Abschlége auf Einlagenzinsen. Daher vergroRert ein eingeschrankter Wettbewerb den
Nenner der CIR und signalisiert eine gunstigere Cost-Income-Ratio.

2. Der wichtigste Posten der operativen Kosten sind die nominalen Personalkosten. Banken
(oder Lander) mit sehr qualifizierten oder erfahrenen Belegschaften zahlen hdéhere
Gehalter. Zusétzlich ist das nationale Lohnniveau von grofiter Bedeutung. So wird die
Grolle des Zéhlers von landerspezifischen Merkmalen beeinflusst; Systeme mit relativ
niedrigem Lohnniveau weisen niedrige Zahler und niedrige CIR-Werte auf.

Abbildung 3.8: Cost-Income-Ratio (CIR) im nationalen Bankensektor
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Quelle: EBA (2021)

Abbildung 3.8 zeigt mehrdeutige Ergebnisse. Erneut unterscheiden sich die nationalen CIR-Werte
deutlich, die Veranderungen im Zeitablauf sind im Vergleich zu RoA oder RoE vielféltiger.
Wahrend die RoA- und RoE-Werte in fast allen EU-Mitgliedstaaten zwischen 2018 und 2020
sanken, ist das Muster der Veranderungen bei den nationalen CIR-Werten anders. Signifikante
Verbesserungen von bis zu 15 Prozent (Déanemark) gehen mit erheblichen Verschlechterungen von
fast 20 Prozent (Estland, Malta) einher. Diese Ergebnisse scheinen zu der Vermutung zu passen,
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dass Branchen mit tiberwiegend kleinen Banken starker als andere durch Fixkosten und geringere
Madglichkeiten der Starkung ihrer Geschaftsmodelle belastet sind.

Der anféngliche Hinweis auf einen moglichen Einfluss der landerspezifischen
Wettbewerbsbedingungen auf die CIR der jeweiligen Nationen wird teilweise empirisch gesttitzt
(sieche Abbildung 3.9). EU-Mitgliedstaaten mit wenigen dominanten Banken weisen
vergleichsweise niedrige CIR-Werte auf.

Natlrlich 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 Landern identische monetare 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 Geschéftsparameter, insbesondere fir
traditionelle Retailbanken. Die erhebliche Heterogenitat innerhalb der EWU offenbarte sichtbare
Nachteile fur kleine und wettbewerbsintensive Bankensysteme. Grofiere Systeme mit eher
wenigen dominierenden Banken scheinen weniger Wettbewerbsdruck und gunstige
Gewinnbedingungen hervorzurufen.

Abbildung 3.9: CIR und CR5 (2020)
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Die Folgen fir KMU sind unklar. In einem (vergleichsweise groReren) hybriden Bankensystem
mit Instituten, die unterschiedliche Geschaftsmodelle verfolgen, haben sich die Chancen einer
erfolgreichen Kreditaufnahme nicht verandert. In einer relativ kleinen, von regionalen (Retail-
)Banken gepragten Wirtschaft konnten KMU zum einen Probleme haben, Investitionskredite zu
erhalten, zum anderen missen sie potenziell weniger attraktive Konditionen akzeptieren. In von
GroRbanken dominierten Finanzsystemen sollte das KMU-Geschéft weitgehend den Fringe-
Banken uberlassen werden. Die Bereitschaft dieser kleinen Banken zur Kreditvergabe héangt
letztlich von ihrer verbleibenden Risikotragfahigkeit ab.

Allerdings konnen lokale Banken und sogar ihre Kunden von einem "technischen" Vorteil
profitieren. Wie bereits in Gischer & Herz (2020) diskutiert, spielt die Verfugbarkeit von
Informationen (ber potenzielle Kreditgeber eine wichtige Rolle fiir die Berechnung von
Kreditkonditionen und damit fiir die Einschatzung des zu akzeptierenden Risikos. Screening-
Kosten sind u. a. abhéngig von der geografischen Entfernung zwischen Bank und Kunde.
Hotelling (1929) und Salop (1979) liefern weit verbreitete Modelle zur Ableitung grundlegender
okonomischer Erklarungen fir die Bedeutung rdumlicher Bedingungen fur die Preisbildung in
Wettbewerbsmaérkten.

Melcher (2020) zeigt, dass der Vorteil einer Bank durch die (rdumliche) Nahe zu potenziellen
Kreditgebern begrenzt ist, zum Beispiel fuhrt die Gewinnmaximierung zu einem optimalen
Geschaftsgebiet, in dem sowohl Banken als auch Kunden bessergestellt sind als in alternativen
Settings. Kreditgeber profitieren von geringeren durchschnittlichen Risiken, wahrend
Kreditnehmer vergleichsweise attraktive Konditionen erhalten. Zurek (2020) bestatigt in einer
empirischen Studie fur Deutschland, dass geografische Néhe zwischen Regionalbanken und ihren
Kunden zu besseren Kreditkonditionen fuhrt.

Fir KMU flhrt eine stérkere Konsolidierung des Bankensektors, wie sie von der Européischen
Kommission und auch von der EZB angestrebt wird, zu weniger wiinschenswerten Bedingungen.
Die durchschnittliche Entfernung zu potenziellen Kreditgebern nimmt zu, damit steigen auch die
Screeningkosten fur eine Post-Merger-Bank, die nun in einem eher grof3en lokalen Markt tatig ist.
Gleichzeitig wird auch das durchschnittliche Risiko fir den Kreditgeber steigen, die
Auswirkungen auf die erwarteten Gewinne sind zumindest unklar. Hochstwahrscheinlich wird die
Bank Kreditantrdge aufgrund von unattraktiven Kosten- oder Risikokonditionen ablehnen, KMU
konnten so ihre Geldgeber verlieren.
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4. Die COVID-19-Pandemie - Herausforderungen und Politikoptionen
4.1. KMU - Liquiditats- und Uberschuldungsprobleme

Mit der COVID-19-Pandemie ist eine beispiellose, komplexe Wirtschaftskrise mit Schocks auf
Nachfrage, Angebot und Produktivitat verbunden. Auf der Angebotsseite haben nationale
Lockdowns das Arbeitskrafteangebot in vielen Sektoren verringert, da die Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter gezwungen waren, zu Hause zu bleiben. Die anschlieBende Verknappung des
Angebots an Zwischenprodukten und die Beschrankung der internationalen Mobilitdt von
Arbeitskréften und Waren haben zusétzlichen Druck auf die Lieferketten ausgetibt und die
Angebotsseite der Volkswirtschaften weiter eingeschrankt. Auf der Nachfrageseite fuhrten
gesetzliche Beschrankungen und Verhaltensdnderungen aufgrund der Angst vor Infektionen zu
erheblichen Verénderungen in der sektoralen Nachfrage nach Gitern und Dienstleistungen.
Wihrend einige Sektoren, z. B. Restaurants, Kinos und Einzelhandelsgeschéfte, einen
dramatischen Nachfragertickgang verkraften mussten, profitierten andere, z. B. Online-Shops,
Heimwerker- und Gartencenter, von einer gestiegenen Nachfrage. Darliber hinaus ist die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage aufgrund der gestiegenen Unsicherheit zuriickgegangen, da die
Konsummaglichkeiten der privaten Haushalte eingeschrankt waren, deren Vorsorgesparen
zunahm und Unternehmen Investitionsprojekte zurlckstellten. Die Arbeitsproduktivitat ist
ebenfalls gesunken, zumindest kurzfristig, da die Unternehmen hdhere Kosten aufgrund von
verstarkten Hygienemalinahmen tragen mussten und der Arbeitseinsatz reduziert wurde (Diez et
al., 2021).

Infolgedessen stehen die Unternehmen von zwei Seiten unter Druck. Wéhrend die Einnahmen
teilweise stark gesunken sind, mussen die Unternehmen immer noch ihre Betriebskosten decken
und finanzielle Verpflichtungen gegenuber Glaubigern und Lieferanten erfillen. Aufgrund der
Schwere der Krise und der Unsicherheit Gber den weiteren Verlauf der Erholung kénnten vielen
Unternehmen daher die finanziellen Mittel ausgehen. Seit Beginn der Pandemie wird beflirchtet,
dass viele Unternehmen scheitern und viele Arbeitsplétze verloren gehen kénnten. Ein besonderes
Problem konnte darin bestehen, dass schwerwiegende Folgen der COVID-19-Pandemie erst mit
einiger Verzogerung 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: Illiquiditat und Insolvenz.
Erstens missen sie gewdhrleisten, dass sie liquide sind, d. h. dass sie ihren finanziellen
Verpflichtungen téglich mit ausreichend groRen Cashflows, liquiden Mitteln und Kreditlinien
nachkommen kénnen. Zweitens missen sie sicherstellen, dass sie solvent sind, d. h., dass sie ihre
langfristigen Schulden und finanziellen Verpflichtungen erfillen kdnnen.

Solvente Firmen weisen ein positives Eigenkapital auf, d. h. die Summe ihrer Aktiva Ubersteigt
ihre Verbindlichkeiten. Bei Firmen mit beschrankter Haftung l6sen sowohl Illiquiditat als auch
Insolvenz ein Konkursverfahren aus. Bei Firmen mit personlicher Haftung, wie sie fir KMU
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typisch ist, ist Iliquiditat die Hauptursache fir einen Konkurs. Trotz einiger Unterschiede sind
beide Konzepte eng miteinander verbunden. Um Illiquiditat zu vermeiden, kénnen Firmen zu
verlustreichen Notverk&ufen von langfristigen Vermdgenswerten greifen, die wiederum ihre
Zahlungsfahigkeit gefahrden konnten. Analog dazu kdnnte ein Rickgang der Vermdgenswerte
bedeuten, dass ein Unternehmen insolvent wird, was seinen Liquiditatsstatus gefahrden kdnnte, da
es schwieriger oder sogar unmaglich werden kdnnte, liquide Mittel von seiner Bank zu erhalten.

Wéhrend die COVID-19-Pandemie Firmen ganz allgemein traf, ist die Situation fur kleine und
mittlere Unternehmen, dem Kern der europaischen Wirtschaft, noch gravierender. Die rund 25
Millionen KMU in der EU machen 99 Prozent aller Firmen aus, schaffen 85 Prozent aller neuen
Arbeitsplatze und erwirtschaften etwa drei Flnftel der EU-Wertschopfung. Sie sind besonders
betroffen, da sie einen tberproportionalen Anteil an Arbeitsplatzen in den Dienstleistungssektoren
stellen, die am starksten vom COVID-19-Ausbruch und den anschlieBenden
Einddmmungsmalinahmen betroffen sind. Zum Beispiel machten kurz vor Ausbruch der COVID-
19-Pandemie Unternehmen mit weniger als 50 Beschéftigten etwa zwei Drittel der Arbeitsplatze
in der Gastronomie, im Beherbergungsgewerbe und im Grol3- und Einzelhandel aus, wahrend es
im verarbeitenden Gewerbe nur ein Drittel war (Diez et al., 2020).

In der aktuellen COVID-19-Pandemie sind KMU aufgrund ihrer finanziellen Anfélligkeit
besonders gefahrdet — der Zugang zu neuen Krediten, insbesondere von Banken, ist fir ihre
Finanzierung kritisch. Unter normalen Umstanden konnen typische Liquiditatsengpésse tber
kurzfristige Kredite bewaltigt werden, ohne das Uberleben der Unternehmen zu gefahrden. Doch
selbst dann ist der Zugang von KMU zu Krediten eher begrenzt und mit hoheren 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 berhaupt keine neue
Finanzierung erhalten kdnnten.

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 méglicher Illiquiditats- und
Insolvenzprobleme auf sektoraler Ebene fiir mehrere europdische Lander fur das Jahr 2020
abzuschatzen. In der kontrafaktischen Simulation ohne staatliche Unterstiitzung kommen die
Studie zu dem Ergebnis, dass sich das Risiko fur Arbeitsplatze im Mittelstand im Zeitraum 2020-
21 insgesamt auf etwa 11 bis 16 Prozent verdoppeln konnte. Es gibt auch grofRe sektorale
Unterschiede bei der erwarteten Liquiditat, den Eigenkapitalliicken und den damit verbundenen
Konkursraten. Es tiberrascht nicht, dass kundenorientierte, kontaktintensive Sektoren am starksten
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 landlichen Gebieten wahrend der Pandemie ein hoheres Eigenkapital und eine
hohere 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 Anfalligkeit der Unternehmen zu Beginn der Krise fiihren die Unterschiede in den
sektoralen Schocks zu grofRen Unterschieden bei den Konkursraten in den europaischen Landern
(Diez et al. 2020). Andere Studien wie Gourinchas et al. (2021) kommen zu &hnlichen
Ergebnissen.

Abbildung 4.1: Zunahme des Anteils der Unternehmen mit Liquiditatsliicke oder negativem
Eigenkapital im Jahr 2020: nach Branchen (Prozentpunkte)
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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 schadigen und die Finanzstabilitat gefdhrden. Insbesondere regionale
Banken dirften darunter leiden, da sie sich nicht besser gegen die Schwierigkeiten der KMU, ihrer
engsten und wichtigsten Kunden, isolieren kdnnen. In der Krise wird das Eigenkapital der
Regionalbanken vor allem Uber folgende drei Kanéle beeinflusst: Rentabilitat,

39



Aktuelle Herausforderungen von KMU und Regionalbanken in der Europdischen Union

%
1ed

Vermogensbewertung und Risikogewichte. Wenn sich das makrookonomische Umfeld
verschlechtert und die Ausfallquoten steigen, werden die Banken wahrscheinlich (i) die
Ruckstellungen fur hohere Ausfélle bei den unterschiedlichen Kreditarten erhéhen und geringere
Ertrdgen aus dem Nichtkreditgeschaft erzielen; (ii) zusatzliche notleidende Kredite an insolvente
Kreditnehmer und bankrotte Unternehmen abschreiben, wéhrend gleichzeitig die Aussichten auf
eine effektive Verwertung von Sicherheiten sinken; und (iii) héhere Kreditrisikogewichte und
damit niedrigere Kapitalquoten aufweisen, da sie die erhohte Risikoanfalligkeit bei
Unternehmens-, Verbraucher- und Hypothekenkrediten beriicksichtigen (Aiyer et al., 2021). Diese
Risikosensitivitat 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 Einschatzungen - weiterhin Kredite an Unternehmen vergeben wirden.

Wenn pandemiebedingte Probleme von KMU die Vitalitdt regionaler Banken direkt
beeintrachtigen, durften 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 (Diez et al., 2020; Chodorow-Reich et al., 2020). Sollte der (regionale)
Bankensektor als primdre externe Finanzierungsquelle fir KMU den Zugang zu Krediten
einschréanken und die Prolongation félliger Schulden von KMU aus der Zeit vor der Pandemie
verhindern, kénnten die Ausfallraten von KMU drastisch ansteigen. Dies wirde vor allem KMU
betreffen, die wahrscheinlich ein tragféahiges Geschaftsmodell haben, aber aufgrund der vor der
Pandemie angehauften Schulden in finanzielle Schwierigkeiten geraten.

In der Pandemie haben sich regionale Banken auch als wichtige Vermittler staatlicher
Unterstlitzungen fiir bedurftige KMU erwiesen. In vielen Landern stellen Regionalbanken
wichtige Informationen zu staatlichen Programmen fir ihre KMU-Kunden bereit und vermitteln
fur sie Kredite und Garantien (siehe Kapitel 7, Hancké et al., 2021).

4.3. Staatliche Unterstitzung in der COVID-19-Pandemie

Grundlegend fur die Prognose der langerfristigen wirtschaftlichen Folgen der COVID-19-
Pandemie ist die Frage, ob die Schocks dauerhaft sind oder nicht. Wird die Wirtschaft schnell zu
ihrem Vorkrisenniveau zurtickkehren, oder wird sie stagnieren und langere Zeit benétigen, um
sich aus der Krise herauszuarbeiten? Wahrend sich die anfanglichen Schocks fur die Wirtschaft
als voriibergehend erweisen konnten, wenn Lockdowns und andere Einddmmungsmalnahmen
durch vermehrte Tests und Impfungen ziigig abgebaut werden konnen, konnten steigende
Insolvenzrisiken bei KMU und gréReren Firmen eine stetige Erholung verhindern.

Dies ist eine der Hauptsorgen politischer Entscheidungstréger. Sollte es zu einer Welle von KMU-
Pleiten kommen, waren die Bemihungen, die wirtschaftlichen Folgen der Pandemie
einzudammen, gescheitert. Die derzeit nur voribergehend entlassenen oder beurlaubten
Arbeitskréfte konnten stattdessen dauerhaft arbeitslos werden; Banken kodnnten erhebliche
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Verluste bei ihren Krediten erleiden; die Aussicht auf eine Finanzkrise wirde deutlich zunehmen,
mit einem Anstieg der damit verbundenen fiskalischen Kosten.

KMU kdnnte so zu einer anhaltenden Bremse fiir die wirtschaftliche Erholung werden. Sofern die
Umsétze gering bleiben, und die Kosten nicht entsprechend gesenkt werden kdnnen, kdnnte ein
wachsender Anteil der KMU (und anderer Unternehmen) so groRe Verluste anhdufen, dass sie
zahlungsunfahig werden. So konnten Millionen von Arbeitsplatzen wegfallen, was den
Aufschwung schwéchen und die Marktmacht der GrolRunternehmen in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften starken wirde (Akcigit et al., 2021). Eine angemessene o6ffentliche
Unterstiitzung, um Liquiditatsengpasse solcher KMU zu verhindern, ist daher fur eine
reibungslose wirtschaftliche Erholung unerlasslich.

Abbildung 4.2: Diskretionare fiskalische Malinahmen in der COVID-19-Krise in
ausgewahlten Landern (in Prozent des BIP)
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Bislang haben sich die Risiken eines erheblichen Anstiegs von Unternehmensinsolvenzen und des
damit einhergehenden Verlusts von Arbeitsplatzen 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 diskretiondren Ausgaben stark erhoht, sondern auch auf Einnahmen verzichtet. Sie haben
dartiber hinaus auch verschiedene Formen von Liquiditatshilfen eingerichtet, insbesondere fur
KMU (OECD, 2020). Fur europdische Landern werden die zusétzlichen Ausgaben bis 2021:Q1
typischerweise auf finf bis zehn Prozent des BIP geschétzt. Gleichzeitig liegen die
LiquiditatsmaBnahmen, darunter Kredite, Kreditgarantien, Moratorien und Ankdufe von
Vermogenswerten, bei etwa zehn Prozent des BIP, mit Hochstwerten fur Italien und Deutschland
von bis zu 35 bzw. 28 Prozent (vgl. Abbildung 4.2).

Diese offentlichen Unterstlitzungsprogramme 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 L&ndern stabil geblieben oder sogar gesunken, nicht zuletzt
auch, weil Konkursverfahren tber 6ffentliche Moratorien ausgesetzt wurden. De facto durften
viele KMU jedoch weiterhin unter Liquidititsdruck stehen. Die Gefahr steigt, dass "Zombie*-
Firmen Uber Wasser gehalten werden, d.h. Unternehmen, die de facto bankrott sind, aber aufgrund
massiver staatlicher Unterstiitzung und Konkursmoratorien weiterarbeiten kénnen.

Da die meisten Unterstutzungsprogramme jedoch eher die Form wvon Darlehen und
Kreditburgschaften als von Solvenzhilfen, z.B. Eigenkapitalzuschisse, annahmen, hatten sie nur
einen bescheidenen Effekt auf die Solvenzrisiken der Unternehmen. Daher besteht die Sorge, dass
offentliche Kreditgarantien die KMU mit Schulden (berlasten kdnnten, was sich letztlich negativ
auf ihre Solvenz und ihren zukinftigen Zugang zu privaten Krediten auswirken konnte. Dartiber
hinaus kénnten 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 grofRen Unsicherheit Uber die
Sanierungsperspektiven vieler Unternehmen. Infolgedessen kdnnten diese Firmen ertragreiche
Investitionen aufschieben und Mitarbeiter entlassen, was wiederum eine breite wirtschaftliche
Erholung untergraben wirde.

Auch wenn die wirtschaftliche Lage aufgrund der staatlichen Unterstiitzungsprogramme derzeit
stabil erscheint, bleibt der erschwerte Zugang zu den Kreditmérkten eine der Hauptgefahren und
Schwachstellen fir 2021 und die Folgejahre. Sollte der Bankensektor die Vergabe von Krediten
fir KMU einschranken und die Prolongation félliger Schulden aus der Zeit vor der Pandemie
verhindern, wirden die Ausfallraten erheblich ansteigen. Darlber hinaus konnte ein
eingeschrénkter Zugang zu Finanzmitteln alle KMU treffen, insbesondere auch diejenigen, die in
einem Umfeld ohne Pandemie wirtschaftlich lebensfahig wéren. Um ein solches "Zeitbomben*-
Szenario" zu verhindern, ist der kontinuierliche Zugang von KMU zu Finanzmitteln unabdingbar
(Gourinchas et al., 2021).

4.4. Neuausrichtung und Ruckfihrung der staatlichen Unterstlitzungsprogramme

In der unmittelbaren Reaktion auf die COVID-19-Pandemie legten die Regierungen den
Schwerpunkt auf die Verbesserung der Liquiditat von Unternehmen und leisteten eher pauschale

42



Aktuelle Herausforderungen von KMU und Regionalbanken in der Europdischen Union

%
1ed

als gezielte Unterstlitzung. In dem Mal3e, wie sich die Gesundheitssituation in Europa verbessert,
sollte die 6ffentliche Politik den Fokus von Liquiditat auf die Verbesserung der Solvenz verlagern
und ihre Malinahmen gezielter ausrichten, um die fiskalischen Kosten zu senken und Fehlanreize
zu vermeiden.

Unter ,,normalen* Umstédnden wiirde die Politik typischerweise darauf drangen, (i) nur profitable,
lebensfahige, und gleichzeitig illiquide Unternehmen mit Liquiditatshilfen zu unterstitzen, (ii)
grundsatzlich lebensfahige Unternehmen zu restrukturieren - also solche, deren Barwert der
erwarteten zukinftigen Ertrage ihren Liquidationswert Ubersteigt -, und (iii) einen angemessenen
Rahmen fur die Liquidation nicht lebensfahiger Unternehmen zu schaffen. Mdglicherweise lasst
sich aufgrund der Besonderheiten dieser Krise eine umfassendere Unterstiitzung von Unternehmen
vertreten, da die Kluft zwischen den Krisenkosten fiir die Gesamtwirtschaft und den privaten
Kosten, die einzelnen Glaubigern und Schuldnern durch die Insolvenz von Unternehmen
entstehen, groRer ist. Aufgrund der erhohten Unsicherheit in der COVID-19-Pandemie in
Verbindung mit den Unzulénglichkeiten der Finanzmarkte kdnnten beispielsweise lebensfahige
Unternehmen in die Lage kommen, sich keine ausreichenden finanziellen Mittel beschaffen zu
kdnnen. Sie konnten in die Liquidation gedrangt werden, da uberforderte Gerichte solche Firmen
nicht restrukturieren kénnen. Es kann auch schwierig sein, lebensfdhige Firmen, die eine
finanzielle Unterstiitzung verdienen, zu identifizieren.

Sowohl die Verbesserung der Profitabilitat als auch die Restrukturierung sind fiir KMU besondere
Herausforderungen, und schlecht konzipierte MalRnahmen kénnen betréchtliche fiskalische Kosten
und negative wirtschaftliche Nebeneffekte nach sich ziehen. Staatliche Stellen kdnnen kleineren,
nicht borsennotierten Unternehmen in der Regel nicht direkt Eigenkapital zufuhren. Aul3erdem
funktionieren Umstrukturierungsverfahren besser fir groRere Unternehmen als fur kleinere, nicht
zuletzt, weil KMU einen geringeren wirtschaftlichen Wert im Verhédltnis zu den
Transaktionskosten solcher potenziell komplexen Verfahren haben. Daher stellen sie in der Regel
keinen Insolvenzantrag, sondern werden direkt liquidiert. In der Pandemie kdnnten sich diese
Probleme verscharfen, wenn der Eigenkapitalbedarf steigt und der Druck auf die
Restrukturierungsverfahren zunimmt. Es ist auch eine besondere Aufgabe, die Effektivitat
jeglicher Malinahmen zur Verbesserung der Kapitalausstattung zu steigern. Schlecht konzipierte
Unterstitzungen konnten hohe fiskalische Kosten nach sich ziehen. Es kdnnten auch "Zombie"-
Firmen alimentiert werden, die stattdessen liquidiert werden sollten, damit Arbeitskrafte und
Kapital in anderen Unternehmen effizienter eingesetzt werden koénnen (Diez et al., 2020, siehe
auch Kapitel 6).

Zu Beginn der Pandemie wurde der Zugang zu Liquiditat vor allem durch staatliche Garantien fiir
Bankkredite an Unternehmen sichergestellt. Mit dem Ende des Lockdowns und den ersten
Schritten zuriick zu einer - moglicherweise neuen - Normalitat werden die Unterschiede in der
wirtschaftlichen Gesundheit und dem Grad der (lbermé&figen) Verschuldung zwischen den
Unternehmen deutlich werden. In einer erster Naherung konnen Unternehmen in folgende
Kategorien eingeteilt werden: (i) privatwirtschaftlich lebensfahig, d.h. der Barwert der Gewinne
ubersteigt den Wiederbeschaffungswert, und liquide, (ii) weder lebensfahig noch zahlungsfahig,
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und als dazwischenliegende Situation (iii) unter "normalen™ Bedingungen lebensfahig, aber
aufgrund des Schocks zahlungsunféahig und daher auf eine Umschuldung angewiesen.

Tabelle 4.1: Finanzielle Situation von Unternehmen und staatliche Unterstiitzung*

Unterstitzung | Unterstltzung Keine
Finanzieller Status Untersttzung
lebensfahig, liquide “Geschenk” \
lebensfahig, illiquide \ Konkurs
nicht lebensfahig Zombie \

* v/zeigt an, dass die aktuellen MaRnahmen angemessen sind.

Quelle: eigene Darstellung

Die primédren Adressaten der offentlichen Unterstutzungsprogramme sollten lebensfahige
Unternehmen sein, die aufgrund der COVID-19-Pandemie derzeit illiquide sind. Fur sie sollte die
Unterstlitzung fortgesetzt werden, damit sie sich aus den wirtschaftlichen Problemen
herausarbeiten kdnnen. Dagegen sollte die Forderung beendet werden fur die Vielzahl von
Unternehmen, die auch in der Pandemie lebensfahig und zahlungsfahig geblieben sind, und im
Falle der nicht lebensféhigen "Zombie"-Firmen (siehe Tabelle 4.1).

Auch nach dem Ende des Lockdowns ist es nicht einfach abzuschdatzen, welche Firmen tiberleben
werden und welche schlieBen miissen. Wenn die Banken solche Kreditrisiken nicht vollstandig
diversifizieren kdnnen, was insbesondere bei regionalen Banken mit enger Bindung an ihr lokales
Umfeld wahrscheinlich ist, kénnten sie einen zu hohen Risikoaufschlag verlangen oder die
Kreditvergabe ganz verweigern. Da die meisten Banken wéhrend der COVID-19-Krise sinkende
Kapitalquoten zu verzeichnen hatten, kdnnten sie dariiber hinaus zuriickhaltender sein, selbst an
lebensfahige Unternehmen, die knapp an Liquiditat sind, neue Kredite zu vergeben. In dieser
Situation konnte die Regierung eine mégliche Kreditklemme abmildern, indem sie Kreditgarantien
gewadhrt. Sie ist in einer besseren Position als die Banken, um das Kreditrisiko zu diversifizieren
und die Makrorisiken aufgrund der Ungewissheit tber die weitere Entwicklung der Pandemie und
der Auswirkungen von Tests und Impfungen aufzufangen. Kreditbirgschaften sollen dabei nicht
dazu dienen, alle Unternehmen zu retten. Indem sie die spezifischen pandemiebedingten
Unsicherheiten und Beschrdnkungen auf den Finanzmarkten korrigieren, sollten sie die
Kreditkonditionen verbessern, was wiederum zu besseren Geschaftsentscheidungen fuhren sollte.
Selbst mit Kreditgarantien und anderen Unterstitzungsmalinahmen werden einige Firmen aus dem
Markt ausscheiden, da sie nicht profitabel sind (Blanchard et al., 2020).

44



Aktuelle Herausforderungen von KMU und Regionalbanken in der Europdischen Union

%
1ed

Unabhéngig von den spezifischen Details der UnterstiitzungsmaRnahmen sollten Regierungen der
Versuchung widerstehen, auf Ebene einzelner Unternehmen diskretiondr zu intervenieren,
insbesondere bei der Umschuldung von KMU. Zwar verfligen Regierungen iber ein gewisses Mal3
an Fachwissen und Erfahrung, wenn mit Glaubigern und Stakeholdern (ber die Restrukturierung
von Forderungen gegenuber groReren Unternehmen zu verhandeln ist, doch gilt dies nicht flr
KMU. Sie mussten einem erheblichen politischem Druck widerstehen, um eine einheitliche und
faire Behandlung aller KMU zu gewadhrleisten. Stattdessen sollten die Behtérden mit (regionalen)
Banken zusammenarbeiten, den typischen privaten Hauptglaubigern von KMU, die uber
detailliertere Informationen verfiigen und diese besser nutzen kdnnen. Die Regierungen sollten
dabei eine Reihe klarer Optionen zur Verfugung stellen, z. B. die Vorankiindigung und Akzeptanz
gunstiger Abschlage auf ihre Forderungen bei der Umschuldung und Fortfihrung von
Unternehmen. Blanchard et al. (2020) verlangen daher, dass dieser Prozess so schnell und einfach
wie mdglich ablaufen sollte, wobei die flihrende Glaubigerbank die Umstrukturierung leiten und
nur eine begrenzte Anzahl von Parteien an den komplexen Verhandlungen beteiligt sein sollten.

4.5. (Regionale) Banken und Regulierung

Wahrend die Kapitalmarkte in der COVID-19-Pandemie mehr oder weniger gut zu funktionieren
scheinen, nicht zuletzt unterstitzt durch die unkonventionelle Geldpolitik der Zentralbanken,
dirften die groBRten Herausforderungen bei Unternehmen liegen, die keinen direkten Zugang zu
den Kapitalmarkten haben. Insbesondere KMU sind auf Bankkredite angewiesen, so dass eine
Einschrankung des Kreditangebots der Banken die wirtschaftliche Erholung erheblich behindern
konnte. Ein besonderes Problem kdnnte darin liegen, dass Banken in der Erholungsphase nach der
Krise nicht tber ausreichend Eigenkapital verfligen. Ein dann nachgelagerter Riickgang der
Kreditvergabe, das so genannte ,Zeitbomben“-Szenario, konnte die Uberwindung der
wirtschaftlichen Krise massiv verzogern.

In dieser Situation haben die Bankenaufsichtsbehtrden die Banken mit Kapital- und
Liquiditatserleichterungen unterstltzt, damit sie Verluste besser auffangen und gleichzeitig
weiterhin Kredite vergeben kénnen. Zu den wichtigsten MaRnahmen gehorten (i) die Erhdhung
der Eigenkapitalausstattung, indem Banken "aufgefordert™ wurden, Gewinne einzubehalten, (ii)
die Senkung der Kapitalanforderungen, z. B. durch den Verzicht auf Risikogewichte fir staatlich
garantierte Kredite, und (iii) die VergroRerung 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 GrofRen Finanzkrise und der europdischen Staatsschulden- und
Bankenkrise. Diese bessere Ausgangslage und die regulatorischen MaRnahmen 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 Malinahmen mussen die Bankenaufsichtsbehdrden Nutzen und Kosten ihrer Malinahmen
sorgfaltig abwdagen. Wenn die Bankaufsichtsbehdrden zu restriktiv vorgehen und ihren
Handlungsspielraum bei der Umsetzung von Regulierungsstandards nicht ausnutzen, kénnte die
Kreditvergabe der Banken und damit die gesamtwirtschaftliche Erholung leiden. Aus diesem
Grund haben der Basler Ausschuss und die nationalen Behorden eine betrachtliche Flexibilitat an
den Tag gelegt und z. B. die Banken zu einer "konstruktiven und umsichtigen” Zusammenarbeit
mit ihren Kreditnehmern aufgefordert. Solche Vorschlége sind jedoch nicht einfach umzusetzen
und koénnen erhebliche Nachteile mit sich bringen. Wenn die Regulierungsbehérden den Banken
offentlich vorschlagen, generell flexibler zu sein, hilft das der einzelnen Bank bei konkreten
Kreditentscheidungen maglicherweise nicht. Solche VVorschldge sind notwendigerweise eher vage
und kdnnen daher die Unsicherheit im Bankensektor erhéhen, so dass die beabsichtigte Steigerung
der Kreditvergabe maoglicherweise nicht realisiert wird.

Wenn die Regulierungsbehdrden allerdings die Regeln zu sehr aufweichen, wie es in einigen
Féllen geschehen ist, als die Standards unter die Mindestanforderungen des Baseler Rahmenwerks
gelockert wurden, besteht die Gefahr, dass die Glaubwiirdigkeit der international vereinbarten
Standards untergraben wird. Dies kdnnte zu einer Marktsegmentierung beitragen und die Risiken
fir die Sicherheit und Soliditat der Banken erhohen. Banken kdnnten dazu gedrangt werden,
Kredite an insolvente Kreditnehmer zu vergeben und Kreditverluste nicht ausreichend
anzuerkennen, was die finanzielle Soliditat der Banken und den Aufschwung geféahrden kann, da
Kredite von produktiven Verwendungen abgezogen werden (IWF 2020).

Zusammengenommen |6ste die COVID-19-Pandemie eine beispiellose Wirtschaftskrise mit
weitreichenden Folgen fur die wirtschaftliche Lebensféhigkeit von KMU und regionalen Banken
als deren Hauptfinanziers aus. Die Starken und Schwachen dieser Unternehmen wurden in der
Krise wie unter einem Brennglas herausgehoben. KMU haben unter der Pandemie stérker gelitten
als grofiere Unternehmen, da sie Uberproportional in den Sektoren tétig sind, die von der Pandemie
und den anschlieRenden Einddmmungs- und HygienemaRnahmen am starksten betroffen sind. Es
uberrascht nicht, dass regionale Banken als deren Hauptanbieter von Finanzdienstleistungen und
Krediten ebenfalls Uberproportional betroffen sind. Es ist daher von entscheidender Bedeutung,
negative finanzielle Rickkopplungen von regionalen Banken auf KMU zu verhindern, um eine
schnelle und stabile wirtschaftliche Erholung zu gewahrleisten.

Eine Fdlle sehr unterschiedlicher staatlicher MalRnahmen wie Lohnsubventionen,
Kreditburgschaften und Konkursmoratorien haben bisher dabei geholfen, die wirtschaftlichen
Schaden der COVID-19-Pandemie abzumildern. Auch die ultraexpansive Geldpolitik der EZB
und ein weniger restriktives VVorgehen der Bankenregulierer mdgen insgesamt dazu beigetragen
haben. Dennoch ist es charakteristisch flr all diese Politikfelder, dass groRe Unternehmen mehr
davon profitieren als die sehr diverse Gruppe der KMU.

Dabher ist es fiir einen schnellen und stabilen Ausstieg aus der COVID-19-Krise entscheidend, dass
die 6ffentliche Hand ihre Unterstiitzung insbesondere fir KMU und regionale Banken so lange
fortsetzt, bis die Erholung in vollem Gange ist und sich der Aufholprozess stabilisiert hat. Wéhrend
dieser Erholungsphase missen Instrumente entwickelt werden, um die bereits erkennbaren
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Folgeprobleme der Krise, ndmlich gréfRere Schuldenlasten, zu bek&mpfen, damit kurz- bis
mittelfristig ein finanzieller Riickschlag vermieden werden kann.
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5. Herausforderungen der Green-Deal-Strategie der EU
5.1. Grunduberlegungen

Zweifellos bildet der Klimawandel und seine Folgen fur die globale Umwelt die groRte Bedrohung
fur die Menschheit. Mit ihrem Green Deal-Ansatz will die EU die effiziente Nutzung von
Ressourcen verbessern, indem sie zu einer sauberen Kreislaufwirtschaft tbergeht 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 erfillen, sind MalRnahmen in
allen Bereichen unserer Wirtschaft erforderlich. Dazu geh6ren unter anderem:

e Investitionen in umweltfreundliche Technologien

e Unterstlitzung der Industrie bei Innovationen

e Einfuhrung umweltfreundlicherer, kostenglinstigerer und gestinderer Formen des privaten
und offentlichen Verkehrs

e Dekarbonisierung des Energiesektors

e Erhohung der Energieeffizienz von Gebauden

e Zusammenarbeit mit internationalen Partnern zur Verbesserung weltweiter
Umweltnormen.” (Europaische Kommission, 2019)

Abbildung 5.1: Nachhaltige Investitionen und nachhaltige Finanzierung

Less economic harm caused by
| increased weather-related damage I
INVESTORS CAPITAL SUSTAINABLE INVESTMENTS HEALTHY PLANET

Greater consideration of investors’

oooooooooooooooooo

sustainability preferences

Quelle: Européische Kommission (2019)

Abbildung 5.1 stellt dar, wie Finanzsysteme aus Sicht der Européischen Union eingebunden
werden koénnten, um private Unternehmensinvestitionen nachhaltiger zu machen. Nicht nur die
Préferenzen der Unternehmen, Umweltauflagen bei der Planung neuer Investitionen mit zu
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berucksichtigen, sind von Bedeutung, sondern es ist auch die Bereitschaft potentieller Kreditgeber
erforderlich, einen neuen Ansatz fiir Unternehmensstrategien zu unterstiitzen.

Die traditionelle mikrodkonomische Theorie diskutiert zwei Methoden, um effiziente
Produktionstechnologien zu erkennen: Erstens die Maximierung des Outputs bei gegebenem
Budget oder zweitens die Minimierung der gesamten Produktionskosten flr ein gegebenes
Outputniveau. Exogene Faktorpreise vorausgesetzt, sorgen Wettbewerbsmarkte dafiir, dass es nur
eine optimale Technologiewahl gibt und liefern daher Pareto-effiziente (Makro-)Allokationen.

Eines der grélRten Schwachpunkte dieses Ansatzes ist die Abwesenheit von externen Effekten.
Einfache Lehrbuch-Modelle konzentrieren sich auf die direkten Kosten eines Unternehmens und
vernachldssigen dabei Beeintrachtigungen fir 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 konnten effektive Preise die sozial ineffizienten oder
unerwinschten Auswirkungen auf Markten mit negativen externen Effekten korrigieren (Pigou
1920, Baumol 1972). Umweltverschmutzung ist einer der relevantesten Falle solchen
Marktversagens. Offentliche MaRnahmen 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. Nattrlich weisen Konsumentenpraferenzen
darauf hin, o6kologische Aspekte miteinzubeziehen, aber Wettbewerbsdruck beschrénkt die
personlichen Freiheitsgrade des einzelnen Investors. Das gilt insbesondere fir mit Fremdkapital
finanzierte Investitionen.

Obwohl die Green-Deal-Strategie der EU in einem ersten Schritt den Fokus auf institutionelle
Kapitalmérkte legt, sind Monetére Finanzinstitute auch unmittelbar beteiligt. Potentielle
Kreditgeber sind dazu verpflichtet, die unternehmerischen Investitionsvorhaben ihrer Kunden
sorgfaltig auf Einhaltung der Nachhaltigkeitsziele zu Uberprifen. Vor diesem Hintergrund
uberprufen und iberwachen 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 Léndern und
Regionen mit beschrankten Infrastrukturressourcen.

Mit diesem neuen Ansatz sind zusétzliche 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 6kologischer Gesichtspunkte
bei Unternehmensinvestitionen in immaterielle Vermdgenswerte ist als "Umwelt, Soziales und
Unternehmensfiihrung/Environment, Social, and Corporate Governance (ESG)" bekannt. Die
kinftigen Basel-1V-Vorschriften beinhalten eine umfangreiche Taxonomie, um private
Darlehensvertrage mit Unternehmen vorzubereiten und zu berechnen. Dieses neuartige VVorgehen
ist sehr aufwéndig und zeitintensiv und schwacht die jeweiligen Geschaftsmodelle der kleinen und
mittelstandischen MFIs erheblich.
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Eine gemeinsame Verkehrssprache und eine klare Definition von "nachhaltig” werden benétigt,
um die grundlegenden Ziele der Strategie implementieren zu konnen (Busch 2021).1* Daher wurde
ein Standardklassifizierungssystem fir nachhaltige wirtschaftliche Aktivitdten entwickelt
(Europdische Union, 2020). Die Taxonomie-Verordnung beauftragt die EU-Kommission, eine
Liste mit 6kologisch nachhaltigen Téatigkeiten zu erstellen, indem sie mittels weiterer VVorschriften
technische Screening-Kriterien fir jedes Umweltziel definiert. Basierend auf einem ausfiihrlichen
Bericht einer Technical Expert Group (TEG) weist der grundlegende Entwurf des Rahmenwerks
sechs Ziele aus (EU TEG 2020):

e Klimaschutz

e Klimaadaption

e Nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und Meeresressourcen

e Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft

e Verschmutzungspréavention und -kontrolle

e Schutz und Wiederherstellung der biologischen Vielfalt und der Okosysteme.

Es verwundert nicht, dass ein daulRerst komplexes und vielschichtiges Problem wie "Green Finance"
detaillierte Verfahren und Empfehlungen bendtigt. Selbst seine grundlegendsten Vorschriften und
Bestimmungen summieren sich zu hunderten Seiten auf, die geflllt mit umfassenden Definitionen
und Abkirzungen wie DNSH oder KPI'® sind, die Banken oder private Investoren beachten
mussen, wenn sie zukinftige Investitionen planen. Der bereits erwahnte TEG-Bericht besteht aus
etwa 60 Seiten; sein Anhang mit "Updated Methodology & Updated Technical Screening Criteria™
umfasst ungefahr 600 Seiten, zusatzlich. Die sogenannten "Sustainable-Finance-TEG-Taxonomy-
Tools" betreffen mehr als 20 VVorschriften, Direktiven, Richtlinien, Beschlusse oder Empfehlungen
und unterscheiden zwischen fast 600 verschiedenen Arten von privaten Investitionen.

SchlieBlich hat die Europdische Bankenaufsichtsbehdrde (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 Uberblick tiber
den Umfang der Bankenangaben, welcher geeignet und vollkommen ausreichend ist, um deren
Ubereinstimmung mit der EU-Taxonomie aufzuzeigen. Abbildung 5.3 bildet die 6konomischen
Aktivitaten ab, fir die Leistungsschwellenwerte definiert werden sollten.

14 Nihere Einzelheiten siche unter Europiische Kommission (2021). Wir konzentrieren uns auf allgemeine Ausfithrungen.
15> DNSH steht fiir ,,Do No Significant Harm* (Vermeidung erheblicher Beeintrichtigungen) und KPI fir “Key
Performance Indicator” (Leistungskennzahl).
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Abbildung 5.2: Angaben von Kreditinstituten nach Artikel 8 der Taxonomie
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Die Taxonomie bezieht noch nicht alle Wirtschaftssektoren der EU-Mitgliedstaaten ein. Sie wird
zundchst nur fiir groRe Unternehmen und bestimmte Gruppen von Finanzmarktteilnehmern gelten.
Die Erfahrung lehrt, dass die betroffenen Organisationen hochstwahrscheinlich 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
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5.2. Umstrukturierung des EU-Bankensektors

Ohne néher ins Detail zu gehen, ist es offensichtlich, dass die zusatzlichen funktionalen
Verantwortungsbereiche der Banken betrachtlich sein werden, sobald das neue Konzept
implementiert ist. Mindestens einige andere grundlegende Fragen muissen sowohl im politischen
als auch organisatorischen Umfeld diskutiert werden. Es besteht Grund zu der Annahme, dass die
Ubertragung der Bankenaufsicht auf die EZB eine anhaltende Uberschneidung von
Aufgabenbereichen der EU-Behérden herbeifuhrt. Weder der "Vertrag Uber die Europaische
Union" noch die "Satzung des Européischen Systems der Zentralbanken und der Europdischen
Zentralbank™ ermdchtigt die EZB ausdriicklich, neben der Schaffung eines funktionsfahigen
wahrungspolitischen Systems, die makrookonomische Politikgestaltung zu Uberwachen.
Rickblickend war die EZB auf dem Hohepunkt der Finanzkrise die einzige européische
Institution, die fahig und bereit war, zu handeln. Wahrend der nachfolgenden Periode grofier
Staatsverschuldungsprobleme einzelner EU-Mitgliedstaaten offenbarte die anhaltende Diskussion
unterschiedliche Positionen der Entscheidungsgremien, fur die es fast unmdglich war, zu
verniinftigen Kompromissen zu gelangen. Zur gleichen Zeit wurde der Euro gegeniber vielen
anderen wichtigen Wahrungen abgewertet und Unsicherheiten tber eine breite und anhaltende
Erholung der EU-Volkswirtschaften nahmen zu.

Diese prekaren Entwicklungen kamen am 25. Juli 2012 pl6tzlich 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.” (Européische Zentralbank, 2012). Diese beiden Satze des damaligen EZB-Prasidenten
Mario Draghi bedeuteten eine grundlegende Veranderung. 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 filir européische Interessen kdmpft, indem
er, falls notwendig, sogar zu recht auBergewohnlichen Mitteln greift.

2. Da der Rat der Europdischen Union, die Européische Kommission und das Européische
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
nichtmonetdren Themen, schnell erkannt und damit begonnen, eine vollstandige Umstrukturierung
der européischen Finanzsektoren zu unterstutzen. Im Jahr 2014 hat die Europdische Bankenunion
(EBU) zunichst damit begonnen, einen Einheitlichen Bankenaufsichtsmechanismus (Single
Supervisory Mechanism, SSM) einzurichten, einhergehend mit der Ubernahme der Zustandigkeit
fur die Aufsicht durch die EZB. Es sollte erwahnt werden, dass die rechtliche Grundlage des
erweiterten Mandates, unter Berufung auf Artikel 27(6) des Vertrages tber die Arbeitsweise der
Europdischen Union (AEUV), kontrovers diskutiert wurde. Die Doppelrolle der EZB als zentrale
Instanz flr die Geldpolitik und als oberste Aufsichtsbehtrde des Finanzsystems ist anfallig fiir
potentielle Interessenkonflikte.

Fur die Bankenbranche haben sich die regulatorischen Rahmenbedingungen grundlegend
verandert. Die reine Zahl der einflussreichen Akteure hat sich erhoht. Nun sind nicht nur nationale
Aufsichtsbehdrden, hdufig unterstiitzt durch nationale Zentralbanken, zustandig, sondern auch die
zentralen européischen Institutionen, wie zum Beispiel die EZB und die EBA. Die urspringlichen
(irreflhrenden) Ideen eines einheitlichen Regelwerks (Single Rule Book) und fairer
Wettbewerbsbedingungen (Level Playing Field) fihrten aufgrund der grof3en Heterogenitat in den
europdischen Bankensystemen zu vielen Problemen, insbesondere fir kleinere Banken mit
begrenzten Geschéaftsmoglichkeiten.

Fir die Banken gingen mit dem Prozess der Finalisierung der Europdischen Bankenunion
zahlreiche neue Pflichten einher. Das Drei-Saulen-Modell, bestehend aus dem SSM, dem neuen
Einheitlichen Abwicklungsmechanismus (Single Resolution Mechanism, SRM) und dem (noch
immer ausstehenden) Europdischen Einlagensicherungssystem (European Deposit Insurance
Scheme, EDIS), spiegelt den Kern der Umstrukturierung der zuvor getrennten nationalen
Finanzbereichen wider. Seite an Seite mit dem aufsichtsrechtlichen Uberpriifungs- und
Bewertungsprozess (Supervisory Review and Evaluation Process, SREP), der selbst von fast
einem Dutzend "klarender" 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 geschatzt, mit einem durchschnittlichen Umfang
von jeweils 100 Seiten, was bis zu 50.000 Seiten verbindlicher Regeln ergibt.

Nun wird auch noch die geplante Einfihrung von Green Deal und Nachhaltiger Finanzwirtschaft
hinzukommen. Sicher sind diese Themen fir alle Wirtschaftsbereiche in den EU-Mitgliedstaaten
von auBerordentlich hoher Bedeutung. Daher mussen die EZB und die EBA mit einbezogen
werden, aber der Einfluss dieser Institutionen, die streng genommen nahezu keiner direkten
demokratischen Kontrolle unterliegen, l&sst Zweifel aufkommen. Die Struktur, die in Kapitel 5.1
skizziert wurde, ist mehr oder weniger innerhalb des aktuellen Aufsichtssystems, das heil3t von
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EZB, EBA und TEG, gestaltet worden. Ob davon auszugehen ist, dass diese Akteure tiberlegende
Kenntnisse Uber die Probleme im Zusammenhang mit der Einflihrung des Green-Deal-Programms
besitzen, ist zumindest fragwirdig.

5.3. Der Weg in die Zukunft?

Wihrend EZB und EBA die federfiihrenden Urheber der eingangs beschriebenen Verfahren und
Bestimmungen sind, sind Banken und deren Privatkunden die letztlich betroffenen Akteure. Die
neuen Regeln kénnten das Geschaftsverhalten beider Gruppen verdndern und dariber hinaus einen
verdnderten bilateralen Informationsaustausch zeitigen. Hochstwahrscheinlich sind es KMU und
ihre traditionellen Finanzpartner, regional tatige Banken, die auch hier am meisten leiden werden.

Im Kampf gegen die globale Erwarmung fordert der EU Green Deal innovative technologische
Ideen sowie neue Geschéftsmodelle. Neue Ansatze sollen dezentral und auf lokaler Ebene
umgesetzt werden, so dass KMU natlrliche 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
ortlichen Gegebenheiten unerlasslich fir eine angemessene Vergabe von Foérdermitteln 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
uber den potenziellen Kreditnenmer fir die Bank bereits verfugbar sind. Dennoch ist aufgrund
aufsichtsrechtlicher Bestimmungen eine detaillierte Prifungsroutine erforderlich. Eine
verlassliche Offenlegung der aktuellen Geschéftszahlen des Kunden ist notwendig, um diesen
Prozess zu unterstitzen oder zu beschleunigen. Belastbare Sicherheiten kdnnten ebenfalls dazu
beitragen, das Risikopotenzial eines Kredits zu reduzieren und gleichzeitig die Konditionen des
Vertrags zu verbessern. Alles in allem konzentriert sich eine zeitgemalRe Kreditanalyse auf die
wirtschaftliche Leistungsféhigkeit des Kreditnehmers, basierend auf seinen Jahresabschliissen und
der Geschaftshistorie 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 zusatzlicher Screenings und den zugehérigen Grenzkosten. Der Wert neuer
Informationen ist vage, eine Budgetbeschrankung schrankt den Suchprozess technisch ein. So
werden erfahren Kreditsachbearbeiter benoétigt, um optimale Informationen und akzeptable
Risiken bei gedeckelten Kosten zu gewadhrleisten. Zu beachten ist, dass Informationskosten
durchaus auch sogenannte versunkene Kosten sein koénnen, wenn etwa im Ergebnis einer
spezifischen Kreditanalyse die Ablehnung des urspriinglichen Antrags steht. Technisch gesehen
missen diese Ausgaben durch die Nettogewinne der realisierten Kreditvertrdge gedeckt werden.
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Die gesetzlichen Anforderungen an Banken kénnten sich mit einer Green-Deal-Politik erheblich
andern. Kinftig wird bspw. ein Kreditgeber verpflichtet sein, seine internen wirtschaftlichen
Benchmarks, z. B. Rentabilitdt oder Risikoverteilung, einzuhalten und detaillierte Taxonomie-
Vorschriften zu befolgen. Der Kreditsachbearbeiter muss weiterhin prifen, ob der
Verwendungszweck des Kredits "grun™ bzw. "nachhaltig” im Sinne der Taxonomie ist.
Kapitalanforderungen wirken als Anreizmechanismus: Je grolier der Anteil "griner” Kredite im
Portfolio einer Bank ist, desto geringer sind die Kapitalanforderungen und vice versa. Genauer:
"Nicht-grine"  Vertrdge evozieren im Vergleich zu "nachhaltigen” Investitionen
Kapitalaufschlage. Da zusatzliches Kapital hohere Kosten verursacht, werden folglich die
Zinssatze fur "nicht-nachhaltige” Kredite hoher sein als fur "grine” Kredite.

Hochstwahrscheinlich werden auch die Screeningkosten fur alle neuen Kredite im Rahmen der
grinen Taxonomie steigen. Daruber hinaus steigt gleichzeitig auch die Wahrscheinlichkeit,
sogenannte versunkene Kosten zu realisieren, da nicht alle Kreditantragsteller mit "nicht-grunen"
Investitionsprojekten bereit oder in der Lage sein werden, weniger attraktive Vertrdge zu
akzeptieren. Insgesamt dirfte das durchschnittliche Kreditportfolio einer Bank schrumpfen,
wéhrend die Betriebskosten hochstwahrscheinlich steigen werden. Folglich kdnnte die Rentabilitét
der Banken in naher Zukunft weiter unter Druck geraten. Insbesondere fur regional operierende
Banken konnten sich so Probleme ergeben, da diese nur begrenzte Mdglichkeiten haben,
alternative Geschaftsstrategien zu verfolgen.

Kleine MFIs konzentrieren sich auf die Kreditvergabe an lokale Kunden und legen daher den
Schwerpunkt eher auf Zinsertrage als auf Gebulhren oder Provisionsertrdge. Kurzfristig ist die
wirtschaftliche Infrastruktur fir eine regionale Bank mehr oder weniger fix. Eine grundlegende
Veréanderung des lokalen Umfelds benétigt Zeit und sehr oft 6ffentliche finanzielle Unterstutzung.
So braucht ein einzelnes Unternehmen positive wirtschaftliche Anreize, um in "griine™ Projekte zu
investieren; das aufsichtsbedingte Feedback einer Bank kann sogar in die entgegengesetzte
Richtung fihren: detailliertere Offenlegung, zusétzliche Informationen zu
nachhaltigkeitsbezogenen Investitionsplanen, Uberpriifung des DNSH, etc.

Auch hier konnten kleine und mittlere Unternehmen systematisch benachteiligt werden. Der
Umstieg auf "griine” Investitionen setzt entsprechende Féhigkeiten voraus, neue Technologien zu
implementieren und unbekannte Markte zu erschlielen. Die durchschnittlichen Risiken steigen,
waéhrend die zukinftigen Gewinne unsicherer werden und es den Investitionsportfolios an
Diversitdt mangelt. Die finanziellen Reserven von KMU sind oft ebenfalls vernachlassigbar,
externe Ressourcen zumeist nur bei lokalen Banken verfugbar. Sollte das Unternehmen das héhere
Risiko in Kauf nehmen und sich im Wettbewerb mit neuen Konkurrenten durchsetzen, muss es
dennoch einen potenziellen Kreditgeber davon tberzeugen, dass die geplante Investition "grin™
ist.

Auch hier stellt sich das Problem der Heterogenitat, da partikulare (nationale) Interessen zu
Konflikten bei der Klassifizierung von Produktionstechniken oder spezifischen Inputs fuhren
konnen. So werden z. B. Erdgaskraftwerke als "griine Unternehmen™ bezeichnet, obwohl fossile
Brennstoffe eingesetzt werden. Ahnliche Diskussionen existieren auch bei der Kernenergie, da
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keine klimasch&dlichen Emissionen produziert werden, daftr aber Atommull entsteht (Busch
2021).

Bei der gleichzeitigen Betrachtung beider Seiten der Medaille bleibt ein Dilemma: Bei keinem der
Akteure herrscht vollkommene Sicherheit darliber, dass der "Underlying”, also das
Investitionsprojekt, eines Kreditvertrags "grun™ im Sinne der Taxonomie ist, solange die
zustandige Aufsichtsbehdrde dieses nicht genehmigt hat. Daher sind "Green Deal", "Sustainable
Finance" und "Green Taxonomy" eher intransparente Programme mit erheblichen Risiken fir
Banken und private Investoren. Im Vergleich zu anderen Dimensionen eines typischen
Kreditvertrags scheinen Banken keinen komparativen Vorteil bei der Uberpriifung der
Nachhaltigkeit einer bestimmten Investition zu haben. Ein simples Beispiel aus einem typischen
Immobilienkredit: Die Regulierungsbehorden verlangen von den Banken nicht, die Stabilitat der
zu finanzierenden Gebdude zu Uberpriifen. Diese bautechnischen Berechnungen werden
spezialisierten  Ingenieurburos (berlassen. Analog dazu miussten diverse "amtliche
Gutachterblros” eingerichtet werden, die kreditfinanzierte "griine” 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, dirften die positiven Auswirkungen tberwiegen. Ohne ein EU-
weites Regelwerk kann ein gewisser (nationaler) Wettbewerbsvorteil entstehen, solange sich die
Standards und Regeln zwischen den Mitgliedstaaten erheblich unterscheiden. Zumindest kénnte
so teilweise ein hoheres und konsistentes Mal3 an Transparenz hergestellt werden (Busch 2021).

Insgesamt miussen die spezifischen Herausforderungen des Klimawandels fir KMU und
Regionalbanken, welche auf unterschiedlichen Ebenen zutage treten, adressiert werden. Der damit
verbundene Strukturwandel ertffnet auf lokaler Ebene neue Chancen fur KMU, l&sst aber
gleichzeitig einige Geschéftsmodelle obsolet werden, was Abschreibungen in den Bankbilanzen
notwendig macht und zusétzlichen Kapitalbedarf schafft. Offentliche Transformationsprogramme
wie der Green Deal der EU kénnen nur auf regionaler Ebene umgesetzt werden und sind daher auf
eine adaquate Finanzinfrastruktur angewiesen, die die Mittel an KMU weiterleiten kann.

Die kommenden ESG-Verordnungen machen es fiir Banken erforderlich, Kreditantrage sorgfaltig
auf die Einhaltung der von der EU im Allgemeinen und der EZB im Besonderen festgelegten
6kologischen Anforderungen zu prifen. Auch hier sind die Vorgaben sehr detailliert, so dass die
Einhaltung der Vorschriften kostenintensiv und zeitaufwandig ist. Gerade bei kleineren Krediten
diirften die GroRbanken den Uberwachungsaufwand scheuen, da ihre komparativen Vorteile in
anderen Bereichen liegen. Ohne lokale Sparkassen oder Genossenschaftsbanken stiinden KMU
vor zusatzlichen Hindernissen bei der ErschlieBung externer Finanzierungsquellen, was wiederum
die Umsetzung des Green Deals erschweren wirde.
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6. Unkonventionelle Geldpolitik, Nachhaltigkeit der Banken und die Finanzierung
mittelstandischer Unternehmen

Européische Unternehmen, insbesondere kleine und mittlere Unternehmen, sind auf Bankkredite
als wichtigste Finanzierungsquelle angewiesen. Die primare Funktion des Bankensektors, Geld
von den Sparern an Unternehmen und Haushalte weiterzuleiten, ist unabdingbar fir Investitionen
und die wirtschaftliche Entwicklung und gleichzeitig eine risikoreiche Tétigkeit. Wird die
Risikotragfahigkeit der Banken durch Schocks beeintrachtigt, kann das Kreditangebot
beeintrachtigt werden. Die Geldpolitik kann dann gefordert sein, die Funktionsweise der
Finanzmaérkte zu sichern.

Die groBe Heterogenitat des Euroraums mit 19 Mitgliedsldndern, 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
Landern 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 MaRnahmen reagiert, allen voran die unkonventionelle
Geldpolitik der Europaischen Zentralbank. Diese lasst sich grob in drei Phasen unterteilen: (i) die
Zeit der GroRen Finanzkrise sowie der anschlielenden Staatsschulden- und Bankenkrise im
Euroraum von 2008 bis 2012, die durch eine langfristige, breit angelegte Liquiditatsversorgung
fur 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 schlieflich 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 Malnahmen versucht das Eurosystem die
Kreditmarktbedingungen uber mehrere Transmissionskanale zu verbessern. Das erste Element ist
die direkte Wirkung auf die Benchmark-Zinssatze auf den Geld- und Kapitalmérkten. Die
grolRziigige Bereitstellung von Liquiditdt reduziert Liquiditatsrisiken, wodurch auch die
Kreditrisiken profitabler, aber illiquider Unternehmen gesenkt werden kdnnen. Aufgrund des
starken Staaten-Banken-Nexus im Euroraum sollten auch die Spreads von Staaten und Banken
sinken. Die Benchmark-Zinssatze auf Geld- und Kapitalmarkten, insbesondere die Renditen von
Staatsanleihen, dirften dadurch sinken. Verstéarkt wird dieser Effekt durch ein niedrigeres Niveau
der erwarteten zukinftigen Leitzinsen und schrumpfende Laufzeitpramien. Speziell fiir den Fall
des Euroraums wirken die Anleihekdufe auch Uber das Kreditrisiko der Staaten und das
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Redenominierungsrisiko, d. h. sie verringern das Risiko eines Auseinanderbrechens des
Euroraums und einer anschlieenden Redenominierung der Schulden eines Austrittslandes in seine
neue nationale Wahrung. Als zweites Element sollten sinkende Benchmark-Zinssétze auf Geld-
und Kapitalmérkten an die Kredit- und Einlagenzinsen flr private Haushalte und nichtfinanzielle
Unternehmen weitergegeben werden. Wenn die Banken die Zinssatze fir Privatkundenkredite und
-einlagen als Auf- bzw. Abschlag auf diese Benchmark-Zinssétze festlegen, schlégt sich eine
Senkung der Benchmark-Zinssétze direkt in niedrigeren Zinssétzen fir Privatkunden nieder. Dies
geschient wahrscheinlich mit einer gewissen Verzogerung, da die Zinssatze im
Privatkundengeschéaft haufig nur langsam angepasst werden. Die Senkung der EZB-Leitzinsen
dirfte diese Effekte noch verstarken (Hofmann et al., 2020).

Wie haben sich diese unkonventionellen Zinssenkungen und die umfangreichen Anleihekaufe 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 fir Haushalte und
Unternehmen zu verbessern? Was waren die wirtschaftlichen Nebenwirkungen, d. h.die
Kollateralschaden, dieser Politik?

Abbildung 6.1: Bilanz des Eurosystems (Mrd. Euro, 2008 - 2021)
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Quelle: Européische Zentralbank, eigene Berechnungen
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Abbildung 6.2: Leitzinsen des Eurosystems und EONIA (in Prozent, 2008 - 2021)
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Quelle: Européische Zentralbank.

Die umfangreiche Literatur zu den Zinseffekten der unkonventionellen Geldpolitik der EZB
kommt im GroRen und Ganzen zu dem Ergebnis, dass diese Malinahmen zu einer Senkung der
Geld- und Kapitalmarktzinsen gefuihrt haben. In einer umfassenden, beispielhaften Eventstudie
untersuchen Hofmann et al. (2020) die Ankiindigungseffekte der unkonventionellen Geldpolitik,
so dass sie ein breites Spektrum von PolitikmalRnahmen erfassen kdnnen. Sie finden fir vier grof3e
Lander des Euroraums, Frankreich, Deutschland, Italien und Spanien, dass die EZB grundsétzlich
die Zinsen deutlich gesenkt hat. Allerdings unterscheiden sich die Wirkungen im Zeitverlauf und
in Bezug auf die verschiedenen Markizinsen erheblich. Die Auswirkungen auf die EURIBOR-
Satze waren mit einem Rickgang um etwa 0,5 Prozentpunkten relativ begrenzt (Abbildung 6.3.,
linkes Feld). Die wichtigsten Zinssenkungen stehen im Zusammenhang mit der im Oktober 2008
angekiindigten umfangreichen Liquiditatsbereitstellung und der Senkung des Einlagensatzes auf
null im Juli 2012. Die breite Palette der anderen sehr expansiven Malinahmen nach 2012 scheint
keine nennenswerten Auswirkungen gehabt zu haben, moglicherweise weil die Zinsen bereits
relativ niedrig waren.

Im Gegensatz dazu waren die Anklndigungseffekte auf die Renditen von Bankanleihen
ausgepragter, wobei es auch hier groRe Unterschiede im Zeitverlauf und zwischen den einzelnen
Landern 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 funf Prozentpunkten in Italien. Sie wirkten sich in den L&ndern, die in
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diesem Zeitraum am stérksten von finanziellen Spannungen und wirtschaftlicher Schwaéche
betroffen waren, starker aus. Auch hier stehen die Riickgange der Renditen von Bankanleihen im
Zusammenhang mit einigen wenigen Mafinahmen, die friihzeitig angekiindigt wurden, ndmlich
den Outright Monetary Transactions (OMT) im Jahr 2012 und dem Beginn des
Anleihekaufprogramms (APP) Mitte 2014.

Abbildung 6.3: Kumulative Ankiindigungseffekte der unkonventionellen Geldpolitik der
EZB (Prozentpunkte, kumuliert ab September 2008)
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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 fur private Haushalte und Unternehmen weitergegeben? Und wie wurde die
Spanne zwischen Kredit- und Einlagenzinsen und damit die Profitabilitat der Banken beeinflusst?
Aufgrund der unkonventionellen Geldpolitik der EZB sind die Marktzinsen seit mehr als einem
Jahrzehnt auRergewdhnlich niedrig. Es hat sich gezeigt, dass langanhaltende Niedrigzinsphasen
die Nettozinsmargen (NIM) der Banken maRgeblich verringern kénnen. Bei einem sinkenden
Zinsniveau gehen die Einlagenzinsen in der Regel stdrker zurick als die Kreditzinsen im
Kundengeschaft, eine Asymmetrie, die umso ausgepragter 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 Zuriickhaltung der Banken, negative Zinsen
auf Privatkundeneinlagen zu erheben, eine effektive Untergrenze, durch die eine Zinssenkung bei
negativen Zinsen einen noch gréReren, 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 fir die jlngste 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 fur Frankreich und
Spanien sind groRtenteils insignifikant, was moglicherweise auf einen geringeren
Wettbewerbsdruck im Bankensektor zuriickzufuhren ist. Auch hier gibt es eine groRe
Heterogenitat zwischen den Landern, und wieder treten die Haupteffekte frih in den Jahren 2011
und 2016 auf (Cruz-Garcia et al., 2019; Claessens et al. 2018; Altavilla et al., 2017). Die daraus
resultierende Kompression der Nettozinsmarge wird durch den negativen Einlagensatz verscharft,
den Banken fir die bei der EZB gehaltene Uberschussliquiditat zahlen mussen. Diese direkten
Kosten reduzieren die Zinsertrdge der Banken noch weiter. Im September 2019 hat die EZB ein
zweistufiges System zur Vergiitung von Uberschussliquiditat eingefiihrt, um diese Belastung
etwas abzumildern.

Zweitens zielt die EZB mit ihren Anleihekdufen explizit darauf ab, die langfristigen Zinssétze zu
senken, um Investitionen und generell die Nachfrage nach zinssensitiven Gutern zu steigern.
Damit einhergehend wird die Zinsstrukturkurve flacher und die Laufzeitpramie schrumpft, was
insbesondere kleine Banken zusétzlich unter Druck setzt. Sie Ubernehmen fir ihre
mittelstdndischen 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 Rentabilitat der
Finanzintermedidre beeintrachtigt und es ihnen noch schwerer macht, (wieder) Eigenkapital
aufzubauen.

Darlber hinaus gibt es einen dritten kurzfristigen Mechanismus, der die Nettozinsspanne in der
Ubergangsphase sich andernder Zinsen beeinflusst. In einer Zinssenkungsphase gehen die
Einlagenzinsen aufgrund ihrer kirzeren Laufzeit schneller zuriick als der durchschnittliche
Zinssatz fir (festverzinsliche) Kredite, der aufgrund der langeren Laufzeit langsamer sinkt.
Infolgedessen kann die Nettozinsspanne voribergehend ansteigen. Analog dazu wird in einer
Phase steigender Marktzinsen die Nettozinsmarge zusatzlich dadurch komprimiert, dass die
Refinanzierungskosten steigen, wahrend langfristige, niedrig verzinsliche Kredite weiterhin das
Kreditportfolio dominieren. Diese Kombination aus einem "Low for Long"-Zinsumfeld mit einer
bereits komprimierten Nettozinsmarge kann die Riickkehr zur Normalitét, d. h. zu héheren Zinsen,
zu einem sehr riskanten und komplizierten Unterfangen machen. Es kann Banken ernsthaft in
Bedrangnis bringen, da sie im Zuge steigender Zinsen eine weitere Verschlechterung ihres ohnehin
schon geringen Nettozinsertrages verkraften massen.

6.3. Kreditvergabe der Banken

Auf den ersten Blick sind niedrige Nettozinsmargen aus makrookonomischer und geldpolitischer
Sicht nicht unbedingt von Nachteil. Sie kdnnen Ausdruck eines intensiven Wetthewerbs im
Bankensektor und von niedrigen Refinanzierungskosten fir den privaten Sektor sein. In
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wettbewerbsintensiven Markten sollte die Fahigkeit der Banken, die Zinssétze festzulegen,
begrenzt sein, und die Zinstberwélzung sollte umfassend sein (Van Leuvensteijn et al., 2013;
Klein, 2020.

Doch was sind die langerfristigen Auswirkungen einer sinkenden Nettozinsspanne? Wie wirkte
sich die expansive Geldpolitik auf das Kreditgeschaft der Banken aus? Korrespondierend mit den
sinkenden Marktzinsen haben die Banken die Zinsen fiir 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 fur Banken, einer "search for yield".

Interessanterweise scheint bei negativen Zinsen dieser zweite Effekt zu dominieren. Da die
Banken einem Abwartsdruck auf die Zinsertrage ausgesetzt sind, versuchen die meisten von ihnen,
ihre Ertrdge zu stabilisieren, indem sie mehr Kredite vergeben, unabhéngig von der
durchschnittlich erzielten Marge. Sie schichten von kurzfristigen, niedrig verzinsten, liquiden
Assets zu langfristigen, hoch verzinsten, illiquiden Vermdgenswerten um, erhéhen potenziell ihr
Zinsrisiko und akzeptieren geringere Pramien fiir das Tragen des Durationsrisikos (Molyneux et
al., 2020). Neuenkrich & Nockel (2018) finden Hinweise dafiir, dass langere Niedrigzinsphasen
die Risikowahrnehmung von Banken verringern und ihre Risikotoleranz erhéhen.

Neben der Senkung der Zinssdtze kénnen die grof3 angelegten Anleihekaufprogramme der EZB
auch direkter Uber den Kanal der Portfolioumschichtung wirken, insbesondere in den
wirtschaftlich schwécheren Léndern 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 Vermogenswerte mit kiirzerer Duration ersetzen. Die verkdrzte Duration und die
erhdhten Reserven sollten die Fahigkeit und Bereitschaft der Banken erhéhen, mehr Kredite zu
vergeben, da sie nicht durch einen Mangel an regulatorischem Kapital beschréankt waren. Daruber
hinaus sollten diese Ké&ufe die Unsicherheit an den Finanzmarkten durch die implizite
Verpflichtung der Zentralbank, die Finanzmérkte zu stabilisieren, verringern. Sicherere nationale
Bankensektoren sollten auch die Finanzierung von KMU verbessern, hauptséchlich tber
Bankkredite (Ferrando et al., 2018). Diese Effekte konnen fir die spezifischen Instrumente der
unkonventionellen Geldpolitik der EZB unterschiedlich sein. Koetter (2020) findet z. B. fir das
SMP-Programm, dass die Banken die gewerbliche Kreditvergabe erhdhten, wahrend sie die
Kreditvergabe an private Haushalte einschrankten, Entwicklungen, die allerdings auch durch
Veranderungen der Kreditnachfrage getrieben sein kénnten.

Die unkonventionelle Geldpolitik kann nicht nur das Niveau, sondern auch die Struktur der neuen
Unternehmenskredite beeinflussen. Die wachsende Literatur tber sogenannte Zombie-Firmen
zeigt, dass schlecht kapitalisierte Banken die unkonventionelle Geldpolitik der EZB, insbesondere
die sehr langfristigen Refinanzierungsgeschafte (VLTROSs), nutzten. Um das ansonsten drohende
Risiko des Ausfalls von Verbindlichkeiten abzuwenden, haben sie ihre Engagements gegeniber
nicht tberlebensféhigen Zombie-Firmen immer weiter verlangert und damit auch das Kreditrisiko
erhoht. 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,
wéhrend sich die Struktur veranderte. 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 fur Investitionen. Dennoch stieg die
Ausfallwahrscheinlichkeit solcher Zombie-Firmen (Bittner et al., 2021).

6.4. Profitabilitdt der Banken

Die Profitabilit4t der Banken bestimmt ihre F&higkeit, intern Eigenkapital aufzubauen und damit
ihr Potenzial, Unternehmen und Haushalten Kredite zur Verfligung zu stellen. Ertragreiche
Banken konnen sich am Markt Kapital zu geringeren Kosten beschaffen und durch einbehaltene
Gewinne Eigenkapital generieren. Entsprechend konnen gut kapitalisierte Banken adaquat
zwischen Sparern und Investoren vermitteln und wirtschaftliche Schocks abfedern. Eine robuste
Rentabilitat der Banken verbessert daher nicht nur die Transmission geldpolitischer MaRnahmen,
sondern auch die Soliditat der Banken und damit die Finanzmarktstabilitat. So ist es vor allem
diese Sorge um die Finanz(in)stabilitat, welche hinter der anhaltenden Debatte iber mdgliche
negative Auswirkungen der unkonventionellen Geldpolitik auf Nettozinsmargen und Profitabilitat
der Banken steht. Niedrigere Zinsspannen verringern die F&higkeit der Banken, Kapital
aufzubauen, so dass ihre Schockabsorptionsfahigkeit geschwacht wird (Klein, 2020).

Die unkonventionelle Geldpolitik wirkt sich tiber mehrere Kandle auf die Rentabilitat der Banken
aus, und die Gesamtwirkung dieser Kandle ist ex ante unklar. Die Geldpolitik dirfte wie bereits
erortert die Nettozinsertrage Ober verschiedene Kandle 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 ermdglicht, sich tber die TLTROs zu negativen Zinsen langfristig zu
refinanzieren. Noch durfte sein ist, dass die negativen Auswirkungen auf die Nettozinsmargen
teilweise durch die positiven Effekte der Geldpolitik auf die makrookonomischen Bedingungen
mit hoheren Kreditvolumina und einer im Durchschnitt besseren Kreditqualitat ausgeglichen
werden koénnten. Die niedrigeren Zinssdtze induzieren auch Kapitalgewinne auf die von den
Banken gehaltenen Wertpapiere, was sich positiv auf die Gewinne auswirkt.

Neben den oben beschriebenen erhdhten Kreditrisiken kumulieren sich im Bankensektor auch
groRRe Zinsrisiken. Im aktuellen Niedrigzinsumfeld im Euroraum besteht zudem die Gefahr eines
plotzlichen Zinsanstiegs und eines erhohten Zinsanderungsrisikos. Molyneux et al. (2020)
betonen, dass die Auswirkungen der EZB-Geldpolitik von den spezifischen Geschéaftsmodellen
der Banken abhdngen. 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 Kreditgeschéft konzentrieren, durften zwar
uber einen gewissen Sicherheitspuffer verfligen, kénnen aber durch ihre Konzentration auf das
lokale Geschaft ihre Kreditvergabe zur sehr eingeschréankt 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 européischen Interbankenmarkten seit 2014 zundachst die
Profitabilitat der finnischen Genossenschaftsbanken verbesserte. Die Ergebnisse sind fir die
groliten Genossenschaftsbanken ausgepragter, die anscheinend das grofite Interesse und die besten
Mdoglichkeiten hatten, sich tber den Geldmarkt zu finanzieren. Seit Anfang 2017 mussten jedoch
selbst die grofiten Genossenschaftsbanken eine Kompression ihrer Nettozinsmarge und einen
Ruckgang ihrer Rentabilitdt hinnehmen. Kleinere Genossenschaftsbanken haben in Zeiten
negativer Zinsen eine noch starkere 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 Uber 6sterreichische Banken finden Kerbl & Steiner (2020), dass eine expansive
Geldpolitik insgesamt die Risikobereitschaft von Banken erhoht. Einerseits reduzieren Banken,
die verscharften Kapitalanforderungen unterliegen, die Ausfallwahrscheinlichkeit und den
erwarteten Verlust ihrer Kunden in einem groBeren Umfang. Andererseits zeigen kleinere,
regionale, einlagenfinanzierte Banken, die aufgrund des Margendrucks starker von sinkenden
Zinsen betroffen sind, vermehrt Anzeichen einer steigenden Risikobereitschaft.

Angesichts verringerter Nettozinsmargen haben Banken im Wesentlichen zwei Mdglichkeiten,
ihre Profitabilitdt zu verbessern. Sie koénnen ihr Kreditgeschéft neu ausrichten und nach
alternativen Gewinnquellen suchen, insbesondere nach gebihrenbasierten Geschéften. Was das
Kreditgeschaft betrifft, haben die Banken auf zwei Arten reagiert. Erstens haben die Banken bei
sinkenden Zinssétzen ihre Risikovorsorge im Kreditgeschaft reduziert. Kurzfristig mag dies
gerechtfertigt sein, da der Schuldendienst fir 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 konnen, st das allgemeine Geschaftsumfeld der Unternehmen
mdoglicherweise gunstiger. Sollten die Zinssdtze jedoch in Zukunft steigen, kann es fir
Unternehmen unmoglich werden, ihre flexibel verzinsten Schulden weiterhin zu bedienen - eine
nicht tragféhige Situation. Die Lage wird weiter verscharft, wenn Banken ihre Kreditvergabe in
einem Umfeld negativer Zinsen erhéhen (siehe Abschnitt 6.3.). Da sie riskantere, weniger
tragfahige Projekte finanzieren, tauschen sie kurzfristige Gewinne gegen langfristige Verluste
aufgrund hoherer Ausfallraten in der Zukunft. Alternativ kdnnen die Banken in andere
Geschaftsfelder expandieren, um Gebihreneinnahmen zu generieren, die unabhangig von der
Zinsentwicklung sind.

Angesichts der ausgepragten Heterogenitdt des europdischen Bankensektors mit seinen

vielféaltigen Geschaftsmodellen Uberrascht es nicht, dass sich Banken in ihrer Féhigkeit, ihre

Profitabilitat in einem Niedrigzinsumfeld zu erhalten, deutlich unterscheiden. Banken mit starker

diversifizierten Portfolios und einem héheren Anteil der Geldmarktfinanzierung wurden durch die

niedrigen und teilweise negativen Zinssatze weniger stark beeintrachtigt. So verfligen Universal-

oder groRere Geschéftsbanken aufgrund grofierer, starker diversifizierter Portfolios tUber stabilere
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Zinsertrage und mehr Mdoglichkeiten, ihre zinsunabhéngigen Nettoertrage zu steigern,
beispielsweise durch Cross-Selling-Aktivitaten (Deutsche Bundesbank, 2017; Européische
Zentralbank, 2019).

Im Gegensatz dazu sind die Portfolios Kleiner regionaler Banken aufgrund ihres eher lokalen
Geschaftsumfelds weniger diversifiziert, sodass ihre Kreditportfolios unausgewogener sind. In
einem Umfeld negativer Zinssitze werden diese kleineren Banken, die traditionelleren
Geschaftsmodellen folgen, als relativ risikoreicher wahrgenommen. So finden Lopez et al. (2018),
dass die Gesamtrentabilitat von Banken, die zu mehr als 75 % durch Kundeneinlagen finanziert
sind, sinkt, wenn die Zinssédtze negativ werden. Insbesondere sind steigende zinsunabhangige
Nettoertrage nicht in der Lage, den Riickgang der Zinsertrage auszugleichen. Es zeigt sich somit,
dass Retail-Banken, die oft nicht bérsennotiert sind, weniger in der Lage sind, ihr Eigenkapital
durch einbehaltene Gewinne zu starken (Nucera et al., 2017; Klein, 2020).

6.5. Unkonventionelle Geldpolitik und Finanzstabilitat - die Dosis macht das Gift

Als Reaktion auf eine Reihe von Finanzmarktkrisen seit 2008 fuhrte die EZB zundchst 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 ber den Kauf von Anleihen wurden
massive, zeitweise sogar landerspezifische Anleihekaufprogramme, wodurch sich die Bilanz des
Eurosystems seit 2008 verfunffacht hat und zusétzlich noch die Option des "whatever it takes" im
Hintergrund droht.

Anfangs schienen diese MalRnahmen die angestrebten Ziele, namlich die Stabilisierung der
Wirtschaft und insbesondere des Finanzsektors im Euroraum, zumindest kurzfristig zu erreichen.
Mit der zunehmenden Ausweitung der Anleihekaufe und mit Zinsen, die "langer niedrig™ bleiben,
wird die abnehmende Wirksamkeit dieser MalRnahmen deutlich. Gleichzeitig scheinen die
begleitenden Kollateralschdden zu wachsen. Insbesondere die Risiken fur die Finanzstabilitét
steigen.

Die EZB hat bei der Umsetzung ihrer Negativzinspolitik in Kauf genommen, dass die Kredit- und
Einlagenzinsen im Privatkundengeschaft asymmetrisch sinken, so dass die Nettozinsspanne der
Banken und damit ein wesentlicher Bestandteil ihrer Ertrdge schrumpft. Wie von der EZB
beabsichtigt, reagierte der Bankensektor auf diese Ertragsverluste mit einer Ausweitung des
Kreditangebots, mit dem negativen Nebeneffekt einer sich verschlechternden Kreditqualitat.
Wihrend die Gewinne der Banken kurzfristig durch verschiedene MalRnahmen wie z. B. reduzierte
Kreditriickstellungen stabilisiert werden konnten, diirften sich mittel- bis langfristig die erhohten
Kreditrisiken bemerkbar machen.

Wihrend die unkonventionelle Geldpolitik die Krise abmildern sollte, hat sich tatsachlich die
Marktdisziplin untergraben, die Kapitalallokation beeintrachtigt und langerfristig die Instabilitaten

65



Aktuelle Herausforderungen von KMU und Regionalbanken in der Europdischen Union

%
1ed

und das Risiko finanzieller Ansteckungseffekte vergroRert. Angesichts der ausgeprégten
Heterogenitat im Bankensektor haben sich diese negativen Nebeneffekte der unkonventionellen
Geldpolitik sehr ungleichméf3ig ber die Banken des Euroraums und dartiber hinaus verteilt. VVor
allem die Gruppe der kleinen Banken und deren mittelstdndische Kunden haben mit den
verschlechterten Marktbedingungen zu ké&mpfen. Der Kern des Geschaftsmodells kleinerer
Banken liegt in der Fristentransformation und der Kreditvergabe an regionale Unternehmen. Es
gibt nur sehr wenig Spielraum, das Kreditportfolio zu diversifizieren oder gebuhrenbasierte
Geschafte als alternative Einnahmenguelle aufzubauen. Auch die Méglichkeiten, sich Kapital von
externen Investoren zu beschaffen, sind fur kleine Regionalbanken eher begrenzt, so dass es fur
sie sehr schwierig ist, wieder Eigenkapital aufzubauen.

Je langer diese Situation anhalt, desto schwerwiegender werden diese Folgen sein.
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7. Supranationale Regulierungspolitik und Heterogenitat im Finanzwesen — ,,one size does
not fit all

Zwei gegenséatzliche Kréfte pragen den Finanzsektor in der Européischen Union. Auf der einen
Seite sind die europdischen Finanzmarkte durch eine ausgepragte Heterogenitat gekennzeichnet,
da sich die nationalen Finanzsektoren in erheblichem, mdéglicherweise zunehmendem MaRe
unterscheiden, z.B. hinsichtlich GréRe und Konzentration des Bankensektors (siehe Abbildung
7.1). Die Grole des Bankensektors, gemessen an der Bilanzsumme der Banken im Verhaltnis zum
BIP, schwankt zwischen rund 80 Prozent fiir Lander wie Litauen und dem mehr als flinffachen
Wert im Falle Frankreichs, ndmlich rund 450 Prozent. Auch die Konzentration im Bankensektor
variiert erheblich, mit einem Marktanteil der funf groRten Kreditinstitute zwischen 34 Prozent in
Deutschland und 97 Prozent in Griechenland. Auf der anderen Seite ist die Regulierungspolitik

Abbildung 7.1: Groélie 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)
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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 zundchst die Grundannahmen der supranationalen
Regulierungspolitik. Zweitens diskutieren wir, wie die ausgepragte Heterogenitat im Finanzwesen
entsteht und wie Pfadabhéngigkeiten die Unterschiede zwischen den nationalen Bankensektoren
stabilisiert und sogar verstarkt. Drittens wenden wir das Konzept der institutionellen
Komplementaritaten an, um zu analysieren, wie Unterschiede in den nationalen VVolkswirtschaften
in einem systemischen Ansatz betrachtet werden sollten und wie sie zum komparativen
institutionellen Vorteil eines Landes in einem sich verdndernden Umfeld beitragen. SchlieBlich
untersuchen wir, wie die einheitliche supranationale Regulierungspolitik in den EU-Landern ganz
unterschiedliche und oft unbeabsichtigte Auswirkungen fur 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 groRen Einfluss
auf die Produktionsmdglichkeiten 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 Grofe fiir alle passt (,,one size fits all) oder, genauer gesagt, dass ,,eine
GroBe fiir 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 reprasentativen Firma
bzw. einer reprdsentativen Bank analysiert werden konnen. 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 Entscheidungstrager nicht wesentlich in ihren Entscheidungen einschrankt. In
Ubereinstimmung 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 dhnlich wirken.

Diese Annahmen stehen im Widerspruch zu einer sehr viel komplexeren wirtschaftlichen Realitét
in der EU. Wirtschaftliche und politische Institutionen spielen eine bedeutende Rolle und sind
wichtige Determinanten fir alltdgliche Entscheidungen von privaten und o6ffentlichen
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Entscheidungstragern. 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 Léndern, die sich selbst — mit gutem
Grund - als "in Vielfalt geeint" charakterisiert.

7.2. Heterogenitdt in den Finanzsektoren der EU - Pfadabhangigkeiten und
selbstverstarkende Riuckkopplungseffekte

Die EU-Mitgliedstaaten unterscheiden sich in erheblichem und mdglicherweise zunehmendem
MaRe in der Art und Weise, wie Unternehmen finanziert werden. Die traditionelle Dichotomie von
groRRen, international operierenden Unternehmen und eher traditionellen, inlandisch orientierten
KMU wird zunehmend durch mittlere bis grofe Unternehmen mit eigenen Finanzierungsmustern
erganzt. Daraus ergeben sich mehrere spezifische Trends. Einige groRe internationale
Unternehmen gehen zu einem marktbasierten Finanzierungsmodell mit direktem Zugang zu
(inter)nationalen Fremd- und Eigenkapitalmarkten (ber. Gleichzeitig arbeiten KMU
typischerweise weiterhin in ihrem eher konventionellen, landesspezifischen Modus, der fir sie
angesichts ihres spezifischen Geschéaftsumfelds optimal zu sein scheint. Innerhalb der EU haben
sich dabei groRe und dauerhafte Unterschiede in der KMU-Finanzierung entwickelt. In einer
reprasentativen Gruppe von Mitgliedstaaten schwankt z.B. der Anteil regulérer Bankkredite an der
externen Investitionsfinanzierung von KMU zwischen 50 und fast 80 Prozent, wahrend Leasing
oder Mietkauf in Schweden 30 Prozent und in Spanien weniger als 10 Prozent ausmachen.
SchlieBlich hat die sich entwickelnde Zwischengruppe der mittleren bis groen 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 Heterogenitat im Finanzbereich sowohl auf Ebene der EU als
auch der Mitgliedstaaten weiter zu. Eine relativ kleine Anzahl groRer internationaler Unternehmen
scheint in ihrer Finanzierungsweise zu konvergieren. Gleichzeitig unterscheiden sich die
nationalen Finanzierungsmuster fir andere Unternehmen weiterhin deutlich - es gibt kein
einheitliches européisches Modell der KMU-Finanzierung (Deeg, 2009).

Was sind die treibenden Kréfte hinter diesen Entwicklungen? Warum sind die KMU-Finanzierung
und die Rolle der regionalen Banken in den Mitgliedstaaten so unterschiedlich, und warum halt
sich diese Struktur so hartnackig? Generell ist der Finanzsektor in dem Sinne "speziell”, weil die
Marktteilnehmer typischerweise unter asymmetrischen Informationen interagieren, z. B. sind auf
Kreditmarkten potenzielle Kreditgeber weniger informiert als Kredithehmer. Daher haben
Finanzintermedidre bei ihren Kreditverhandlungen regelmélig mit Moral Hazard und/oder
adverser Selektion zu kdmpfen (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 verfiigbaren)
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Informationen offenzulegen (Spence, 1973). Gleichzeitig ist eine Bank daran interessiert, addquate
Informationen Uber den (neuen) Kunden zu erhalten, um das Risiko eines neuen Kredits zu
bewerten. Entsprechende Screenings sind heute ein wesentliches Regulierungsinstrument fir
institutionelle Kreditvertrage (Art. 190 Verordnung (EU) Nr. 575/2013).

Beide Parteien eines Kreditgeschéfts sind daran interessiert, die Informationskosten so gering wie
mdglich zu halten. Je nach UnternehmensgroRRe kdnnen dabei unterschiedliche Ansatze gewahlt
werden. Ratingagenturen prufen regelméBig grofle Unternehmen mit offentlich gehandelten
Aktien, so dass sehr oft mehrere Bonitatskennzahlen oOffentlich verfligbar sind. Diesen
Unternehmen steht eine breite Palette an potenziellen (internationalen) Kreditgebern und
Instrumenten zur Verfligung.

Die Marktposition von KMU unterscheidet sich davon erheblich, da ¢ffentliche Informationen
uber sie normalerweise nicht verfiigbar sind. Da sie auf ihre lokale Finanzinfrastruktur beschrankt
sind, ist die Zahl potenzieller Kreditgeber und Kreditinstrumente deutlich eingeschrankter.
Insbesondere regionale Banken und KMU haben geeignete Geschaftspraktiken entwickelt, um
diese Einschrankungen zu uberwinden, vor allem in l&ndlichen Regionen. Da die verfligbaren
offentlichen Daten knapp sind, sind "Soft Facts", die durch tagliche Beobachtungen und nicht-
geschaftliche Begegnungen entstehen, fiir Kreditentscheidungen relevanter. Der personliche
Kontakt zwischen dem Kreditsachbearbeiter der Bank und dem Eigentimer-Geschéaftsfihrer eines
Unternehmens kann als verbindliches Bindeglied und als geeignete Informationsquelle fungieren.
Wiederholte Kontakte und Vertrdge konnen nitzliche Instrumente sein, um gegenseitiges
Vertrauen aufzubauen. Kreditgeber und Kreditnehmer kénnen davon profitieren, wenn sie mehr
Uber das Verhalten des jeweils anderen erfahren. Banken verlassen sich auch eher auf direkte
Kontrollmechanismen flr ihre Kredite und Investitionen als auf eine indirekte marktbasierte
Uberwachung. Uber diese Art von Relationship Banking, das in Form von impliziten Vertragen
erfolgt (Howitt, 1981), konnen 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 Bedrfnissen ihrer Kunden hinreichend
vertraut sind (Gischer & Herz, 2020).

Diese Form der Finanzierung hat auch flr regionale Banken erhebliche Vorteile, da die
spezifischen Bedurfnisse und Merkmale von KMU eine wichtige Nische fir regionale Banken
bilden. Da KMU im Durchschnitt relativ kleine Kreditvolumina nachfragen und die Informationen
uber KMU lokalen Charakter haben, setzen mdgliche Skalen- und/oder Verbundeffekte bei der
Kreditvergabe nicht ein. In diesem Marktsegment kdnnen groRe Banken oft keine Kredite zu
wettbewerbsfahigen Konditionen anbieten oder finden dies nicht attraktiv, so dass kleine Banken
von ihrem komparativen Vorteil gegenuiber ihren groReren 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 zuverlassiger eingeschatzt werden, so dass die erforderliche
Risikoprdémie und damit der Kreditzins niedriger ausfallen kann als bei bisher unbekannten
Kunden. In kritischen wirtschaftlichen Situationen ist die Unterstutzung durch eine langjéhrige
"Hausbank™ wahrscheinlicher, da deren Expertise in eine entsprechende Sanierungsstrategie
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einflielen kann. KMU setzen regelméBig (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 verstarken sich gegenseitig. Im
Rahmen funktionierender Kreditbeziehungen gewinnen Regionalbanken private Informationen
uber ihre KMU-Kunden, was dazu beitragen sollte, das Problem asymmetrischer Informationen
insbesondere bei zukinftigen Finanzierungen zu entscharfen. Der Wettbewerbsvorteil kleiner
Banken verbessert sich, da sie ihren KMU-Kunden insgesamt attraktivere Kreditkonditionen
bieten kdnnen. Solche bessere Finanzierungsbedingungen sollten wiederum die Entwicklung von
KMU unterstiitzen und fordern.

In dem Mal3e, in dem KMU und regionale Banken engere Geschaftsbeziehungen aufbauen, kénnen
quasi Lock-in-Effekte eintreten, die solche Beziehungen weiter stabilisieren. Sie haben jedoch
ihren Preis. Reputation und private Informationen sind nur schwer (ibertragbar, so dass die Kosten
fur KMU, zu einem anderen Kreditgeber zu wechseln, prohibitiv werden kénnen (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 kdnnen etablierte Banken ihre
lokale Marktmacht aufgrund enger Kundenbeziehungen nutzen, um Neueinsteiger abzuschrecken
und so den Wettbewerb auf marktbasierten, fremdbestimmten Kreditmarkten zu begrenzen (Yafeh
& Yosha, 2001). In der taglichen Praxis durften die Vorteile jedoch insgesamt die Nachteile
uberwiegen (Gischer & Herz, 2020).

Interessanterweise entwickeln sich diese engen Wechselbeziehungen, da sich KMU und regionale
Banken erfolgreich an neue Entwicklungen auf den Finanzmérkten anpassen und damit die
Finanzierung von KMU weiterentwickeln und verbessern. Die Einfiihrung von Kreditratings fir
KMU st ein interessantes Beispiel daftir, wie regionale Banken das Hausbankprinzip an
Veranderungen im regulatorischen Umfeld angepasst haben. Kreditratings wurden in Deutschland
in der zweiten Halfte 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. Wahrend
diese Entwicklung das Modell des Relationship Banking hatte schwachen kénnen, scheint das
Gegenteil eingetreten zu sein. Zwar ist personliches Vertrauen nach wie vor unerldsslich, aber die
Grundlage dieses Vertrauens hat sich von der informellen Reputation (indirekte Uberwachung)
zur direkten Uberwachung 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 Kreditiberwachung gewinnen die Banken mehr potenziellen
Einfluss auf KMU, da sie mehr Informationen auf einer regelmaRigeren Basis erhalten. Wenn
Firmen in Schwierigkeiten geraten, sind Banken nun in einer stirkeren Position, um
Managemententscheidungen zu beeinflussen. Alles in allem scheinen diese Innovationen das
Hausbankprinzip gestérkt zu haben (Deeg 2014).
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Selbstverstarkende Rickkopplungseffekte 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 Mérkte stark voneinander abhéngig. Die
Intensitat der Bank-Kunden-Beziehungen wirkt sich auch auf anderen Finanzmarkte aus. Banken
kdnnen einen Anreiz haben, ihre Marktmacht durch Investitionen in das Relationship Banking zu
erhéhen, wenn sie mit einem intensiveren Wettbewerb in anderen Markten konfrontiert sind
(Yafeh & Yosha, 2001). Da regionale Banken von ihrem komparativen Vorteil in der KMU-
Finanzierung profitieren, konnen sie ihre Netzwerke und Infrastruktur starken. Indem sie z.B. IT-
und andere Back-Office-Dienstleistungen in zentralen Einheiten und Organisationen bindeln,
kdnnen sie in bestimmten Geschéftsfeldern Skaleneffekte realisieren und erfolgreich mit gréfieren
Konkurrenten konkurrieren. Im Gegenzug sollten sie in ihrem Kerngeschéft, der Bereitstellung
kommerzieller Kredite, wettbewerbsfahiger werden. Ahnliche Netzwerkeffekte sollten zu erzielen
sein, wenn sich die Wettbewerbsfahigkeit der KMU durch verbesserte Finanzierungsbedingungen
erhoht.

Diese sich selbst verstarkenden Lock-in-Effekte zwischen KMU und Regionalbanken treten in
allen EU-Mitgliedstaaten auf. Diese L&nder unterscheiden sich in ihren wirtschaftlichen, sozialen
und politischen Institutionen und ihrer historischen Entwicklung. Daher sollte es nicht
uberraschen, dass sich die Muster der KMU-Finanzierung innerhalb der EU erheblich
unterscheiden und dass die daraus resultierenden Unterschiede zwischen den Mitgliedstaaten
aufgrund von Pfadabhangigkeiten im Zeitablauf recht stabil sind.

7.3. Institutionelle Komplementaritaten

Hall und Soskice (2001) betonen in ihrem Konzept der institutionellen Komplementaritaten, 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 verstarkenden Elementen einer bestimmten Form der Marktwirtschaft Effekte
erzeugen, die der Summe der Wirkungen jedes dieser einzelnen Elemente (Ubersteigen.
Infolgedessen kann eine an sich sinnvolle Politik scheitern, wenn mafgebliche Elemente im
institutionellen Umfeld fehlen, die ihre Effekte starken. Bezogen auf die wirtschaftliche
Entwicklung einer Volkswirtschaft spiegeln deren institutionellen Merkmale, z. B. die
Eigenschaften der Arbeits- und Finanzmarkte, letztlich die Entscheidungen der privaten Haushalte,
Unternehmen, Banken und 6ffentlichen Entscheidungstréager wider. In ihrem Zusammenspiel
bestimmen diese Elemente den komparativen institutionellen (und wirtschaftlichen) Vorteil eines
Landes und préagen die Reaktion privater und offentlicher Akteure auf Veranderungen 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 Arbeitsmarkten, die typischerweise durch marktbasierte
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Finanzierungen erganzt werden. Da Unternehmen ihre Belegschaft flexibel an sich &ndernde
Marktbedingungen anzupassen in der Lage sind, kdnnen sie auch den Forderungen relativ
kurzfristig orientierter Investoren entsprechen. Flexible Finanzmarkte stellen den Unternehmen
auch die notwendigen Mittel bereit, wenn sich z. B. die Marktbedingungen verbessern und diese
schnell die Produktion steigern mochten. Im Gegensatz dazu kénnen Unternehmen in einer so
genannten koordinierten Marktwirtschaft wie Deutschland, bei sich &ndernden 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 missen im Kontext gesehen werden. Die wirtschaftliche, soziale und politische
Struktur eines Landes ergibt sich aus den optimierenden Entscheidungen privater und 6ffentlicher
Akteure. Diese nehmen typischerweise den institutionellen Rahmen als gegeben an und versuchen,
unter dieser Vorgabe die besten Entscheidungen zu treffen. Im Aggregat verdndern die
Entscheidungen wiederum das wirtschaftliche Umfeld, was eine neue Runde von Anpassungen
auslost. Wenn neue Schocks eintreffen, werden die Entscheidungen ebenfalls (neu) tiberdacht.
Somit kann die Entwicklung des institutionellen Rahmens und der sozialen und wirtschaftlichen
Struktur eines Landes als evolutiondrer Prozess betrachtet werden, in dem Unternehmen ihr
Geschaftsumfeld stdndig (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 flr 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 Veranderungen
in einem Sektor, entweder durch unerwartete Schocks wie COVID-19 oder durch bewusste
politische Entscheidungen, typischerweise nicht auf diesen Sektor beschrénkt. Sie haben in der
Regel weitreichende volkswirtschaftliche Konsequenzen, da sich z.B. Firmen in anderen Sektoren
auf die Veranderungen in den direkt betroffenen Bereichen einstellen und ihre Geschaftsmodelle
anpassen. Derselbe einheitliche Schock und/oder dieselbe Politik hat unter verschiedenen
institutionellen Umgebungen unterschiedliche, mdglicherweise 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 Heterogenitét der Lander eher noch zunehmen.

Der jiingste COVID-19-Schock und die anschlieenden Stabilisierungsmalinahmen bieten eine
interessante Fallstudie darlber, wie bestehende Strukturen auf nationaler Ebene die Art der
spezifischen politischen UnterstlitzungsmalRnahmen bestimmen und dadurch wiederum
bestehende Strukturen und der komparative institutionellen Vorteil verstarkt werden. Hancké et
al. (2021) untersuchen, wie die 6ffentliche finanzielle Unterstiitzung fir Unternehmen auf der
Grundlage einer Reihe von sich gegenseitig verstarkenden institutionellen Merkmalen - den
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bekannten "Komplementaritdten" - organisiert wurde. Sie stellen fest, dass z. B. in Deutschland
die finanzielle Unterstitzung fir KMU Uber das gut etablierte Netzwerk von Regionalbanken und
staatlicher Forderbank KfW organisiert wurde. Dadurch erhielten KMU schnell unterstiitzende
Mittel, wéhrend Kleinst- und sehr groRe Unternehmen mit diesen MalBnahmen nicht erreicht
wurden. Im Gegensatz dazu musste die finanzielle Unterstitzung fir Unternehmen in
GroRbritannien Uber (grofie) Geschéftsbanken erfolgen, und die Politik erreichte in erster Linie
Kleinst- und sehr groRBe Unternehmen, wéhrend der typische Mittelstand sehr viel weniger im
Fokus stand.

Vor diesem Hintergrund gibt es kein einheitliches Gleichgewichtsgeschaftsmodell wie z.B. das
sogenannte marktbasierte System, dem sich die Banken anndhern dirften - ganz im Gegenteil.
Aufgrund der unterschiedlichen Ausgangssituation der EU-Mitgliedstaaten fiihrt eine Politik, die
eine starkere wirtschaftliche Integration Uber die Bevorzugung spezifischer Geschaftsmodelle
anstrebt, zu hohen Kosten fiir Banken mit abweichenden VVorgehensweisen. Dariuiber hinaus fihrt
eine solche Politik aufgrund der unterschiedlichen Rahmenbedingungen nicht unbedingt zu einer

Abbildung 7.2: Konzentration in Banksektoren und Anteil von KMU an der
volkswirtschaftlichen Wertschopfung, EU-Mitgliedstaaten Nord-, West- und Stideuropas,
2018

(ehemalige EU15, Herfindahl-Index der nationalen Banksektoren, Anteil von KMU an der
volkswirtschaftlichen Wertschépfung, in Prozent)
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Quelle: Européische Zentralbank, Eurostat, eigene Berechnungen

Konvergenz auf ein gemeinsames Geschaftsmodell. Infolgedessen durften supranationale
MalRnahmen in den einzelnen Landern sehr unterschiedliche Auswirkungen haben. Politiken, die
darauf abzielen, ein einheitliches, unionsweites Geschéaftsmodell fiir Banken zu implementieren,
werden  wahrscheinlich  nicht nur Banken mit abweichenden Geschaftsstrategien
unverhéltnismalig hohe Kosten auferlegen, sondern vor allem auch deren KMU-Kunden, die nur
sehr begrenzte Maoglichkeiten haben, den damit verbundenen Kosten auszuweichen.

Abbildung 7.3: Konzentration in Banksektoren und Anteil von KMU an der
volkswirtschaftlichen Wertschopfung, EU-Mitgliedstaaten Zentral- und Osteuropas, 2018

(Herfindahl-Index der nationalen Banksektoren, Anteil von KMU an der
volkswirtschaftlichen Wertschépfung, in Prozent)
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In einem solchen Umfeld liegt die Beweislast bei der Umsetzung supranationaler Regelungen
eindeutig bei den politischen Entscheidungstragern. Selbst auf aggregierter Ebene gibt es in der
EU keine Belege dafiir, dass das kapitalmarktbasierte Modell des Finanzwesens dem eher
bankorientierten Uberlegen sein sollte. So besteht weder fur die Lander West-, Nord- und
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Sldeuropas der ehemaligen EU15 noch fiir die spater beigetretenen L&nder Zentral- und
Osteuropas ein systematischer Zusammenhang zwischen dem Anteil der KMU an der
gesamtwirtschaftlichen Wertschopfung und der Konzentration im Bankensektor (siehe
Abbildungen 7.2 und 7.3).

Daher sollte die Politik ganz im Sinne des Subsidiaritatsprinzips vermeiden, Banken oder anderen
Unternehmen bestimmte Geschéaftsmodelle aufzuerlegen, da dies weitreichende und
unbeabsichtigte Folgen haben kann. Stattdessen sollte die gegebene Wirtschaftsstruktur in einem
Land in erster Linie als das Ergebnis eines evolutiondren Prozesses betrachtet werden, in dem
Firmen und Banken ihre Geschaftsmodelle kontinuierlich optimieren und an ein sich standig
verénderndes wirtschaftliches, soziales und politisches Umfeld anpassen.

7.4. Politische Empfehlungen - weniger ist mehr

Aus systemischer Sicht bauen Banken und ihre Kunden auf ihre institutionellen
Komplementaritdten, um in dynamischer Interaktion die Produktivitat zu verbessern. Da sie ihre
Geschafte in einem evolutiondren Prozess unter den gegebenen institutionellen Restriktionen
kontinuierlich (re)optimieren, haben sie wirtschaftliche Okosysteme geschaffen, deren Effektivitat
von den spezifischen nationalen institutionellen Bedingungen bestimmt wird. Bei der Bewertung
der nationalen Bankensysteme in der EU sind die landerspezifischen Merkmale der Finanzsysteme
zu bericksichtigen, und die Analyse muss auf die Bedirfnisse 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 groRe Heterogenitat 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
ausgepragten Heterogenitat des européischen Finanzsektors ist daher damit zu rechnen, dass
einheitliche supranationale MaRnahmen sehr unterschiedliche, oft unbeabsichtigte Folgen fur
regionale Banken und deren KMU-Kunden auf nationaler Ebene haben.

In der praktischen Umsetzung der EU-Bankenregulierung sind kleine Regionalbanken
typischerweise mit unverhaltnismaRig hohen Belastungen und Kosten konfrontiert. Sie werden
Vorschriften und Regelungen unterworfen, die urspriinglich fur groRe, systemrelevante
Finanzinstitute konzipiert wurden. Da diese Regelungen jedem Institut konstruktionsbedingt hohe
Fixkosten auferlegen, sind kleine Banken Uberproportional belastet. In den letzten Jahren wurden
z.B. durch die Umsetzung von Basel 111 und die Griindung der Europdaischen Bankenunion ca. 500
verschiedene Rechtsakte geschaffen, die mehr als 50.000 Seiten an Regeln und Anweisungen
fullen. Es liegt auf der Hand, dass regionale Banken durch solche administrativen MafRnahmen
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, missen 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 mogliche
strukturelle Auswirkungen gepruft werden, d.h. ob sie neutral gegeniiber den heterogenen
Geschaftsmodellen von Banken und Firmen in der EU ist. Sollte eine Politik bestimmte
Geschaftsmodelle mit unverhaltnisméaliig hohen Kosten belasten, muss sie beendet oder zumindest
korrigiert werden.

Die Politik ist gefordert, unverhaltnismaiige Belastungen so weit wie mdglich zu reduzieren. Statt
einer vollstandigen regulatorischen Harmonisierung sollte eher eine gegenseitige Anerkennung
der nationalen Regelungen der Weg sein. Waren die Volkswirtschaften der EU weitgehend
dhnlich, kénnte man sich auf "Best Practice" einigen und den Nachziiglern eine Ubergangszeit
zum Aufholen einrdumen. 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 Mal} an
regulatorischer Harmonisierung einigen werden, da dies die Institutionen und
Unternehmensstrategien, die ihren spezifischen komparativen Vorteil ausmachen, geféahrden
wirde. Es ist auch nicht absehbar, dass EU-weite Verhandlungen die von einigen erhoffte
landerlbergreifende institutionelle Konvergenz herbeifiihren kdnnen.

Daher sollten regulatorische Malnahmen allgemein formuliert und zuriickhaltend umgesetzt
werden. Zu detaillierte Regelungen sollten vermieden und die Freiheitsgrade der Regionalbanken
erhdht werden - nicht zuletzt, weil sie nicht systemrelevant sind. Letztlich besteht die
Hauptaufgabe der Politik darin, die Fahigkeiten von Unternehmen und Banken zu verbessern, sich
untereinander abzustimmen - und nicht darin, neue Projekte zu identifizieren, um die Konvergenz
zu einem einheitlichen Geschaftsmodell zu erzwingen.

Um das Thema einer ausgewogenen Umsetzung der Bankenregulierung in der EU zu unterstitzen,
kdnnen auch Veranderungen in der Organisation der Interessenvertretungen und des politischen
Prozesses erforderlich sein. Da die nationalen Finanzmérkte in den Mitgliedstaaten stark von
politischen und rechtlichen Entscheidungen europaischer Behdrden, 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 starker auf EU-Ebene organisiert werden. Potenzielle
Einflussnahme auf politische Entscheidungsprozesse ist unabdingbar und fir regional tétige
Banken von besonderer Bedeutung. Daher sollten sie in nationalen und supranationalen
Interessenvertretungen mitarbeiten. Allerdings kann eine Mitgliedschaft in solchen "Teams" auch
zu einer eingeschrankten Unabhangigkeit fiihren, so dass eine ausgewogene Kombination von
Rechten und Pflichten gefragt ist.
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8. Schlussfolgerungen

Nicht nur in Europa, sondern auch weltweit kdmpfen nahezu alle Volkswirtschaften gegen zwei
gravierende exogene Schocks: das Covid-19-Virus und die globale Erwdarmung. Ersterer soll
mittels Impfungen und neu entwickelter Behandlungsmethoden unter Kontrolle gebracht werden,
Letzterer, indes, scheint sich gegenwartig eher zu verstarken als zu vermindern. Zudem ist bis dato
keine Uberzeugende, 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 groRer Wahrscheinlichkeit stellt der Klimawandel die groRte Herausforderung der Menschheit
dar. Unser Planet leidet zunehmend unter einer Reihe (zumindest teilweise) zivilisationsbedingter
Okologischer Katastrophen, etwa grol3flachige Wald- oder Buschbrénde, extremen Hitzewellen,
massive Uberschwemmungen oder lokalem Starkregen. Gleichzeitig sieht sich die
Weltbevolkerung weiterhin zunehmenden Emissionen ausgesetzt, verursacht durch Unternehmen,
offentlichen und privaten Verkehr oder private Haushalte selbst, die das globale Klima schadigen
und die individuelle Gesundheit erheblich beeintrachtigen. Die EU Green Deal Initiative setzt ein
notwendiges und starkes Signal, um die anhaltenden Trends umzukehren und ein Umdenken in
Umweltfragen herbeizufihren.

Alle politischen MaBnahmen zielen auf eine Anderung des Verhaltens der Menschen und setzen
implizit einen wirksamen Ubertragungsmechanismus voraus. In dezentral organisierten
Marktwirtschaften werden individuelle Entscheidungen wesentlich von positiven bzw. negativen
Anreizen beeinflusst. Auf einzelnen Markten sind Preise die bei weitem wichtigsten Signale flr
potentielle K&ufer und Verkdufer von Sachgutern und Dienstleistungen. Folgerichtig bedienen
sich politische Akteure regelmaiig fiskalpolitischer Malinahmen, vornehmlich Steuern und
Subventionen, um Preise und Marktbedingungen zu verandern.

Allerdings verbieten die Europaischen Vertrdge allen EU-Entscheidungstragern das direkte
Erheben von Steuern. Dementsprechend bedarf es alternativer Einflusskanale, z.B. der
Regulierung, um die gewinschten politischen Ergebnisse zu erzielen. Grundsétzlich stehen zwei
Varianten zur Auswahl: (i) Das Spektrum individueller 6konomischer Entscheidungen wird
exogen eingeschrankt. (ii) Die Freiheitsgrade Okonomischer Akteure werden durch eine
Aufsichtsinstitution festgelegt. Gegenwartig 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 Mérkten als auch Finanzinstitutionen spezifische
Definitionen fiir ,,griine* Investitionen vorzugeben. Den 6konomischen Akteuren steht die Wahl
offen, mit explizit ,,griinen” Produkten von einem vorteilhaften Zugang zu nachhaltigen Markten
zu profitieren oder weniger umweltfreundliche Investitionen in Segmenten durchzufihren, die in
absehbarer Zeit von Verboten bedroht sind. Die zweite Variante verlagert die Gkologische
Verantwortung auf eine dritte Partei, z.B. einen Finanzintermedidr. Als potentielle Kreditgeber

78



Aktuelle Herausforderungen von KMU und Regionalbanken in der Europdischen Union

%
1ed

uberprifen Banken die jeweiligen Investitionsprojekte ihrer Kunden, wobei an die Finanzierung
,»griner* Projekte giinstigere Eigenkapitalanforderungen gestellt werden.

Der EU Green Deal ist ohne Frage eine wichtige, Uberzeugende und zielfiihrende Initiative.
Allerdings hat es den Anschein, als seien die Auswirkungen auf die (makro-)6konomischen
Rahmenbedingungen noch nicht hinreichend beriicksichtigt und geklart. Zumeist werden Regeln
und Vorschriften aus einer eher theoretischen Perspektive entwickelt. Daher entsprechen sie zwar
vornehmlich den Anforderungen der Regulierer, berticksichtigen indes weniger die Anliegen der
Betroffenen. Nicht nur die technologisch-organisatorische Infrastruktur unterscheidet sich deutlich
zwischen den EU Mitgliedstaaten, auch die sozio-6konomischen Bedingungen sind sehr
eingeschrénkt miteinander vergleichbar.

Jede Verbesserung des globalen Klimas hangt naturgemal von der geeigneten Unterstiitzung aller
okonomischen Akteure ab, die umweltsch&dliche Emissionen zu verantworten haben. Im Zentrum
der Aufmerksamkeit stehen private Unternehmen, die erfahrungsgeméf den groRten Einfluss auf
die Umweltbedingungen austiben. Dies gilt auch, oder sogar insbesondere, fir kleine und mittlere
Unternehmen (KMU), die vornehmlich in landlichen Regionen oder in kleinen EU Mitgliedstaaten
eine herausgehobene Rolle spielen.

Es ist sehr wahrscheinlich, dass KMU mit den zu erwartenden gednderten Anforderungen des EU
Green Deal erheblich zu kdmpfen haben werden, nicht zuletzt da sie zumeist in Einzel- oder
Regionalmérkten engagiert sind. Im Vergleich zu GroBunternehmen sind die Geschéaftsmodelle
von KMU zudem weniger widerstandsfahig und diversifiziert. Die geforderte Umstellung der
KMU auf nachhaltige Produktionsprozesse und Investitionsplane kann ihre finanziellen
Mdoglichkeiten schnell Uberschreiten und damit ihre langfristige Existenz gefahrden. Folglich
bendtigen KMU vor allem Zeit und fachliche Anleitung, um die erforderlichen Fertigkeiten im
Umgang mit den neuen Umweltanforderungen und zur Erfullung der erweiterten
Publikationsauflagen zu entwickeln.

Die Situation fir regional tatige Banken ist sehr ahnlich. lhre Kreditportfolios bestehen zu
wesentlichen Teilen aus Forderungen gegen KMU, so dass sich die beschriebenen Probleme
indirekt fortsetzen. Obgleich die lokalen Banken bereit sein mdgen, ,,griine* Investitionen zu
finanzieren, konnte es an der erforderlichen Nachfrage mangeln. Uberdies kommt den potentiellen
Kreditgebern die anspruchsvolle Aufgabe zu, die Ubereinstimmung der beantragten Projekte mit
den EU-Taxonomie-Kriterien zu Uberprifen. Einmal mehr sind spezifische Kenntnisse und
Erfahrung notwendig, um den regulativen Anforderungen zu gendigen.

Die weiteren Aussichten sind eher unklar: (i) Sollten die Kunden nicht in der Lage sein, auf
,griune® Investitionen umzuschwenken, werden Banken hohere Zinsen fordern miissen, um den
gestiegenen Kapitalanforderungen gerecht zu werden. (ii) Auf den ersten Blick handelt es sich bei
nachhaltigen Kreditvertrigen um ,,Win-Win-Situationen* fiir Glaubiger und Schuldner. Allerdings
steigt gleichzeitig das immanente Kreditrisiko fir beide Vertragspartner, da sie simultan in einem
neuen, unbekannten Umfeld tatig werden. Die Umsetzung des Green Deal-Programms kann daher
durchaus in dauerhaften Nachteilen fir Regionen enden, die ohnehin schon infrastrukturelle
Ruckstande aufweisen.
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Fiir ein vollstandigen Bild fehlt jedoch noch ein weiterer ,,Spieler*: die Européische Zentralbank.
Die wirtschaftliche Entwicklung der Finanzintermediare in der EWU héngt maRgeblich von der
Geldpolitik der EZB ab. Negative Einlagezinsen sind historisches Neuland und belasten die
Nettoerldse der Banken massiv. Dies umso mehr, als der Trend sinkender Marktzinsen und
ricklaufiger Zinsspannen seit beinahe zwei Dekaden anhélt. Letztendlich stellt die (sogenannte)
unkonventionelle Geldpolitik einen Anschlag auf die traditionellen Geschéaftsmodelle von
Regionalbanken dar (Rogacki 2021).

Seit 2009 verzerren zahlreiche Anleihe-Kaufprogramme die Kurse auf den européischen
Wertpapiermarkten. Rein technisch haben die EZB-Interventionen zu einem erheblichen
Nachfragezuwachs fur Staats- und Unternehmensanleihen und damit letztlich zu héheren Preisen
sowie niedrigen Renditen geflhrt. In der Folge wurden Banken, die regelméafig ihre Portfolios mit
Anleihen diversifizieren, daran gehindert, in Wertpapiere mit vertretbaren Risiken und attraktiven
Renditen zu investieren. Dadurch gerieten die Zinseinkommen zusétzlich unter Druck ohne
Aussicht auf entsprechende Kompensationsmdglichkeiten. Einmal mehr sind regional tétige
Banken in besonderem Ausmal} betroffen, weil ihr Schwerpunkt im traditionellen Privat- und
Firmenkundengeschéaft fundamental von einem angemessenen Zinsiiberschuss abhangt.

In der Gesamtschau stehen sowohl KMU als auch vornehmlich regional tatige MFI zumindest vor
drei gemeinsamen Herausforderungen: den von der Covid-19-Pandemie verursachten
makrookonomischen Verwerfungen, den speziellen Anforderungen des EU Green Deal und der
unkonventionellen Geldpolitik der EZB. Jede Aufgabe fir sich ist neuartig und herausfordernd,
gemeinsam konnen sie fraglos die Existenz von Unternehmen und Banken gefahrden. Gerade
deshalb sollten alle politischen MaRnahmen und Auflagen besonders sorgféltig gestaltet und
umgesetzt werden.

Die nachfolgenden Empfehlungen sollten zumindest ernsthaft erwogen werden:

1. Politische Entscheidungstrager diirfen die Augen vor der ausgepragten Heterogenitat in der
EU und der EWU nicht verschlieBen. Die Ideen ,,identischer Wettbewerbsbedingungen
(Level Playing Field)“ und ,,gleicher Regeln fiir alle (Single Rule Book)* fithren in die Irre.
Akzeptanz und Wirksamkeit kdnnen spurbar verbessert werden, wenn Malinahmen und
Vorschriften Unterschiede zwischen den Akteuren, z.B. in Bezug auf GroRe,
Marktstrukturen und Bedeutung, beriicksichtigen. Nicht nur in Bankensystemen sind ,,Too
big to fail“-Situationen moglich. Die Covid-19-Pandemie hat deutlich gezeigt, dass
weltweit tatige GroBunternehmen mit Tausenden von Beschéftigten deutlich besseren
Zugang zu offentlicher Unterstutzung haben als KMU in ihrem lokalen Umfeld. Das gilt
auch fir den Bankensektor. Schieflagen lokaler Kreditinstitute haben bei weitem geringere
Auswirkungen als Probleme groRflachig oder sogar international tatiger MFI. Folgerichtig
sollten daher alle auf der Green Deal Initiative basierenden formalen Anforderungen, z.B.
Regelungen zur Publizitit und zur Rechnungslegung, zwischen ,kleinen* und ,,groen*
Unternehmen differenzieren.

2. Um mdoglichen Missverstandnissen vorzubeugen sei betont, dass die Unabhéngigkeit der
Européaischen Zentralbank unantastbar ist. Gleichwohl darf festgestellt werden, dass die
unkonventionelle Geldpolitik der EZB in den vergangenen Jahren nicht den gewiinschten
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Erfolg gezeitigt hat. Vielmehr wurden die europdischen Finanzmérkte mit nie gekannter
exzessiver Liquiditat geflutet. Selbst einzelne Zentralbankzinssatze rutschten in den
negativen Bereich, wodurch sich die Geschéftsbedingungen von privaten Banken
verscharften, ohne jedoch die realen Markte erkennbar zu stimulieren.
Hochstwahrscheinlich wiirde ein Verzicht der EZB auf negative Zinssétze die Banken und
ihre Kunden erheblich entlasten und dadurch die Widerstandsféhigkeit des Systems als
Ganzem stérken.

Kleine und mittlere Unternehmen sind unverzichtbare Stitzpfeiler der nationalen EU-
Volkswirtschaften. Sie verkdrpern lebenswichtige Bestandteile der regionalen
Infrastruktur und stellen einen mafRgeblichen Anteil der Arbeitsplatze in ihrem lokalen
Umfeld. KMU vertrauen auf die finanzwirtschaftliche Expertise der Banken in ihrer
Nachbarschaft, insbesondere auf das Verstandnis ihrer Finanzpartner fur die speziellen
Belange der Kundschaft sowie fur die Unterstlitzung auch in schwierigen Situationen. Die
gewachsene Verbindung zwischen lokalen Unternehmen und ihren regionalen Hausbanken
begriindet die Attraktivitat einer Region und hilft zudem beim Aufbau einer verlasslichen
gesellschaftlichen Infrastruktur. Nicht selten ist der Rickzug einer lokalen Bank der
Beginn des ©6konomischen Niedergangs einer Region. Empirische Untersuchungen
belegen, dass der ungehinderte Zugang zu Finanzdienstleistungen eine notwendige
Bedingung fur eine positive regionale Entwicklung darstellt.

Funktionsfahige (politische und o6konomische) Systeme bendtigen  Regeln.
Selbstverstandlich verlangen komplexe Probleme auch eine entsprechend anspruchsvolle
Regulierung, gleichwohl kénnen zu detaillierte Vorschriften das eigentlich angestrebte
Ziel gefahrden. Der EU Green Deal ist ein Projekt von grofiter Bedeutung. Allerdings liegt
inzwischen ein Regelwerk vor, dass eine verwirrende Vielfalt von Einzelvorschriften
enthalt, die betroffene Unternehmen und Banken im Labyrinth der Vorschriften zu
uberfordern droht. Das Ziel eines erfolgreichen Kampfs gegen die Klimakrise ist zu
wichtig, um durch unzul&ngliche Regulierung gefahrdet zu werden. Politische Entscheider
sollten bedenken, dass sehr h&ufig weniger mehr sein kann.
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