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Lage der Unternehmensfinanzierung

Wirtschaft ohne Schwung und mit neuen Unsicherheiten

2. Marz 2020

Die deutsche Wirtschaft befindet sich weiterhin in einer Schwédchephase. MaBgeblich hierfiir
sind verschiedene Handelskonflikte, die die Weltkonjunktur bremsen und damit deutsche
Unternehmen belasten sowie technologische Umbriiche, mit denen sich die deutsche Industrie
konfrontiert sieht. Hoffnungen zum Jahreswechsel auf eine Verbesserung der konjunkturellen
Lage stehen durch die Corona-Epidemie wieder in Frage.

Um die Wirtschaft in Europa wieder in Schwung zu bringen, sind auch Investitionen in Innova-
tionen angezeigt. Hierfiir bedarf es auch eines europdischen Kapitalmarktes. Die verschiedenen
Schritte zu einem solchen Rahmenwerk werden in einem Positionspapier beschrieben.

Weiter beschéftigt sich der Bericht mit Themen im Kontext Geldpolitik. Zum einen stellt die
EZB ihre Strategie auf den Priifstand. Zum anderen zeigt die lang anhaltende Niedrigzinsphase
zunehmend Auswirkungen auf die Attraktivitédt der Férderprogramme der KfW.

Férderpolitik

Negativer Bankeneinstand der KfW
Um auch im anhaltenden Negativzinsumfeld dem For-
derauftrag nachkommen zu kdnnen, bereitet die KfW
die schrittweise Einfilhrung eines negativen Bankenein-
standes fir ihre inlandischen Forderprodukte vor.
>Seite 6

Geldpolitik

EZB-Geldpolitik auf den Priifstand
Die Europdische Zentralbank hat eine umfassende
Uberpriifung ihrer Strategie eingeleitet. Der Bankenver-
band begriBt dieses Vorhaben und mdochte die offent-
liche Diskussion zur Geldpolitik konstruktiv begleiten.
Hierzu hat er in einem Positionspapier zentrale Erfor-
dernisse an diesen , Strategic Review" formuliert.

Themeniiberblick )

>Seite 7
Konjunktur
Gedampfte Konjunkturhoffnung Bankenstatistik

Im Jahresschlussquartal 2019 stagnierte die deutsche Wirt- Finanzierungsbedingungen Q4/2019

schaft. Fur das Gesamtjahr 2019 konnte die Wirtschaftsleis- Fur die Finanzierung der Unternehmen bleiben die Vor-

tung leicht positiv abschlieBen. Gleichwohl bleibt die export- aussetzungen giinstig. Die deutschen Banken lassen

orientierte Industrie auch zu Beginn des noch jungen Jahres ihre Kriterien zur Kreditgewdhrung unverandert. Gleich-

das Sorgenkind der deutschen Wirtschaft. Neue Unsicher- wohl achten die Banken bei der Kreditvergabe starker

heiten ergeben sich infolge des Corona-Virus'. >Seite 2 auf ihre eigenen Refinanzierungskosten und Restrik-
tionen. >Seite 11

Kapitalmarkt

Neuer Anlauf zur Kapitalmarktunion Kreditvergabe in Q4/2019

Ein europaischer Kapitalmarkt ist die notwendige Antwort Die konjunkturellen Entwicklungen machten sich zum
auf den sich andernden Finanzierungsbedarf der Wirtschaft.  jghresende in der Kreditvergabe an die Unternehmen
Die Ansdtze der Europaischen Kommission von 2015 fir bemerkbar. Trotzdem konnte gegeniiber dem Vorjahr

eine Kapitalmarktunion haben sich im Kleingedruckten ver-
loren. Dabei profitieren alle von einer Integration der Kapi-
talmarkte in der EU. Der Bankenverband hat acht konkrete
Vorschlage zur Vertiefung der Kapitalmarktunion veroffent-
licht. >Seite 4

das Volumen ausgereichter Unternehmenskredite noch
einmal gesteigert werden. Ein GroBteil des Kreditwachs-
tums entfiel auf die Privatbanken. >Seite 12
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Gedampfte Konjunkturhoffnung

Deutsche Industrie in der Klemme

Die gesamtwirtschaftliche Leistung in
Deutschland kommt nicht in Schwung. Im
letzten Quartal 2019 stagnierte das Bruttoin-
landsprodukt (BIP) preis- und saisonberei-
nigt auf dem Stand des Vorquartals. Nach
einem Riickgang der Wirtschaftsleistung von
April bis Juni 2019 (-0,2 % gegenliber dem
Vorquartal) und einem gleichstarken Anstieg
von Juli bis September 2019 liegt das Wirt-
schaftswachstum in Deutschland seit drei
Quartalen praktisch auf der Nulllinie.

MaBgeblich fir die schwache Wirtschafts-
entwicklung in Deutschland ist der Indus-
triesektor. Er steht gleich von zwei Seiten
unter Druck:

B Zum einen wird die sehr exportlastige
deutsche Industrie im besonderen MaBe
von der Weltkonjunktur getroffen, die
- nicht zuletzt wegen verschiedener
Handelskonflikte - inzwischen seit rund
eineinhalb Jahren langsam, aber konti-
nuierlich an Fahrt verliert.

B Zum anderen werden zentrale Bereiche
der deutschen Industrie mit grundle-
genden technologischen Umbriichen
konfrontiert, allen voran der Automobil-
sektor und dessen umfangreiche Zu-
lieferindustrie.

In der Klemme zwischen diesen beiden
Druckpunkten ist die Industrieproduktion
(Verarbeitendes Gewerbe ohne Bau- und
Energiewirtschaft) im vergangenen Jahr
deutlich gesunken. Im Jahresdurchschnitt
lag das Output-Volumen 4 2 % unter dem
Vorjahresniveau.

Binnennachfrage hat 2019 Rezession
verhindert

Dass es im Jahresdurchschnitt 2019 tber-
haupt noch ein Wirtschaftswachstum in
Deutschland gab (0,6 % gegenliber dem
Vorjahr), ist der insgesamt noch recht
robusten Binnennachfrage zu verdanken.
Der private Konsum (41,6 % im Vorjahres-
vergleich), der Staatskonsum (+2,6 %
gegenlber dem Vorjahr) und die Bauinves-
titionen (43,9 % im Vorjahresvergleich)
stiegen 2019 sogar noch etwas starker als in
den beiden vorangegangenen Jahren.

Sehr gute Finanzierungsbedingungen,
ordentliche Lohnabschllisse, eine niedrige
Inflationsrate und der anhaltende Beschaf-
tigungsaufbau haben der Binnenwirtschaft
Rickenwind gegeben. Dass extrem niedrige
Zinsen kein Allheilmittel sind, verdeutlichen
allerdings die Ausriistungsinvestitionen: sie
sind im vergangenen Jahr nur noch gering-
fligig gewachsen (+0,6 % gegenliber dem
Vorjahr) und bleiben eindeutig die ,Achilles-
ferse" der Binnenkonjunktur.

Empfindlicher Dampfer fiir die Kon-
junkturhoffnungen

Zum Jahreswechsel 2019/2020 hatten sich
die konjunkturellen Perspektiven sowohl fir
die Weltwirtschaft als auch flir Deutschland
etwas aufgehellt. Nach der Parlamentswahl
in GroBbritannien hat die jahrelange Un-
sicherheit in Sachen Brexit nachgelassen

- auch wenn die kinftigen Handelsbezieh-
ungen zwischen dem Vereinigten Kdnigreich
und Europa noch geklart werden muissen.
Der Handelsstreit zwischen China und den
USA hat mit einem vereinbarten Teilab-
kommen etwas an Scharfe verloren. Hierzu-
lande machte sich dies vor allem in einer
leichten Erholung der Stimmungsindikatoren
bemerkbar.
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Mit dem Ausbruch des Corona-Virus' in China
haben diese Hoffnungen allerdings einen
empfindlichen Dampfer erhalten. Inzwischen
werden nicht nur massive Belastungen im
Tourismus- und Dienstleistungsgeschaft in
China sichtbar, sondern auch ein Einbruch
bei den Autokaufen sowie Ausfélle bei der
Industrieproduktion. Uber weltweite
Handels- und Lieferketten schwappen diese
Belastungen auf andere Lander Uber, auch
und gerade auf die deutsche Industrie oder
auf Rohstoff exportierende Schwellenlander.

Zwar lassen sich die konkreten Auswirkun-
gen der Virus-Epidemie derzeit noch lber-
haupt nicht abschatzen; ein deutlicher Rick-
setzer beim chinesischen Wirtschaftswachs-
tum im ersten Quartal 2020 ist aber nicht
mehr zu vermeiden.

Mit einer gewissen zeitlichen Verzégerung
wird diese Entwicklung gleich von zwei
Seiten Spuren in der deutschen Wirtschaft
hinterlassen: Erstens durch den direkten
Nachfrageausfall in China und zweitens
durch Engpasse in den Lieferketten von
Zwischenprodukten fir die deutsche Indus-
trie.

Abwartsrevision der Prognosen sehr
wahrscheinlich

Legt man die Muster vergangener Epidemien
zugrunde, dann kénnten die Auswirkungen
der Corona-Infektion im zweiten Quartal
wieder abflauen. Die zum Jahresbeginn pro-
gnostizierte Stabilisierung der Weltwirtschaft
musste dann zwar nicht abgesagt werden;
sie wilirde sich aber deutlich verzégern und
auf einem etwas niedrigeren Niveau erfol-
gen. Hoffnungen auf einen deutlichen ,,Nach-
holeffekt" nach dem Abflauen der Epidemie

mussten namlich gedampft werden, denn die
Nachfrageausfalle im bislang stark getroffe-
nen Tourismus- und Dienstleistungssektor
kdénnen nur in einem recht geringen Umfang
nachgeholt werden.

Flr die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in
Deutschland ist es derzeit noch zu frih, die
moglichen Auswirkungen der Virus-Epidemie
quantitativ abzuschatzen. Da die Befiirch-
tungen zunehmen, dass der Virus langer
grassiert, als vor kurzem noch gedacht,
kann er die deutsche Konjunktur womdglich
nicht nur im ersten Quartal 2020 belasten,
sondern sich auf das gesamte Jahr auswir-
ken. Die Abwartsrisiken flir die ohnehin recht
moderaten Wachstumsprognosen in diesem
Jahr sind inzwischen groB.

Der Bankenverband hat in seiner bisherigen
Wachstumsprognose von rund 1 % in
diesem Jahr (ohne den im Jahr 2020 beson-
ders vorteilhaften Arbeitstageeffekt wiirde
diese Prognose einem Wirtschaftswachstum
von lediglich 0,6 % entsprechen) flir das
erste Quartal ein Wirtschaftswachstum von
0,2 % gegenuber dem Vorquartal unterstellt.
Geht man in den ersten drei Monaten dieses
Jahres hingegen von einer gesamtwirtschaft-
lichen Stagnation aus, dann wiirde — unter
sonst gleichen Annahmen - das BIP-Wachs-
tum im Jahresdurchschnitt auf 0,8 % sinken.
Ohne den glnstigen Arbeitstageffekt ware
das Wirtschaftswachstum im Jahr 2020 dann
mit 0,4 % sogar niedriger als im bereits sehr
schwachen Vorjahr. Mehr noch: Diese
Wachstumsrate ware nur erreichbar, wenn
sich die Effekte von Corona auf das erste
Quartal beschranken lassen.

Seite 3/ 12



mverband

Neuer Anlauf fiir eine europaische

Der Bankenverband setzt sich fir gezielte
Schritte zur Verwirklichung der Kapitalmarkt-
union ein. Denn von einer weiteren Vertie-
fung und grenziiberschreitenden Zusammen-
fihrung der europdischen Kapitalmarkte in
der Europaischen Union wirden idealerweise
alle profitieren: Staaten, Unternehmen und
Blurger. Eine erhdhte Wettbewerbsfahigkeit,
Innovationskraft und Souveranitat der Wirt-
schaft in der EU, ein hoheres MaB3 an Finanz-
marktstabilitat, ein diversifizierterer Zugang
der Unternehmen (und offentlicher Institu-
tionen) zu Fremd- und Eigenkapitalfinan-
zierungen in allen Teilen Europas und nicht
zuletzt die Teilhabe der Anleger und Inves-
toren am Wachstum und damit am Wohl-
stand - dies alles spricht daftir, die nétigen
politischen Anstrengungen hin zu einer
echten Kapitalmarktunion zu unternehmen.

Der Kapitalmarkt fihrt als Alternative zur
Einlage-Kredit-Vermittlung von Banken ver-
schiedene Anleger und Investoren einerseits
sowie Emittenten andererseits zusammen,
wobei Banken seit jeher auch dabei als
Mittler und zentrale Servicedienstleister eine
wichtige Rolle spielen. Denn Anleger wie
Emittenten gehdren in der Regel auch zu den
Kunden der Banken. Die Banken haben somit
selbst ein Interesse daran, dass die Bedirf-
nisse beider Seiten gewahrt bleiben und die
erforderlichen Kapitalmarktprozesse tber
nationale Grenzen hinweg mdglichst effizient
ablaufen.

MaBnahmen zur Férderung der Kapitalmarkt-
union sollten die Interessen aller Beteiligten
in einem angemessenen Verhaltnis berick-
sichtigen. Hierzu muss der strukturell beste-
hende Konflikt zwischen den Schutzbedirf-

Kapitalmarktunion 2020

nissen von Anlegern und den Finanzierungs-
zielen von Emittenten ausbalanciert werden.
Ein zu einfacher Zugang von Unternehmen
am Kapitalmarkt steht den Anlegerinteressen
regelmaBig entgegen; ein zu weitgehender
Schutz der Anleger lauft den Emittenten-
interessen zuwider. Ein Ungleichgewicht
ginge letztlich zu Lasten aller.

Aus Sicht der Anleger und Investoren ist
wichtig, dass die Kapitalmarktunion ihnen
einen EU-weit einheitlich diversifizierten,
transparenten, aber auch unkomplizierten
Zugang zum Kapitalmarkt ermdglicht, mithin
das Halten und Verwalten von Kapitalmarkt-
produkten einfach und effizient méglich ist.
Regulierung und Anlegerschutz missen dabei
So ausgestaltet sein, dass Investoren lber
alle nétigen Informationen verfligen kénnen,
sie aber nicht aus der Entscheidungsfreiheit
und -verantwortung entlasst.

Aus Sicht der kapitalsuchenden Unternehmen
und der offentlichen Hand ist wichtig, dass
sie eine fur ihr Geschaft bzw. Investitionsvor-
haben passgenaue, méglichst kostenglins-
tige, aber auch innovative, langfristig zuver-
lassige Finanzierung erhalten. Dabei wollen
sie ihre Verpflichtungen mdéglichst unbiro-
kratisch erfillen kénnen sowie mit ihren
Kapitalgebern bequem kommunizieren.
Hierfir kann die Emission von Kapitalmarkt-
produkten, bei Bedarf auch grenziberschrei-
tend, die richtige Wahl sein. Bei kleinen und
mittleren Unternehmen oder auch solchen,
die nicht 6ffentlich erscheinen wollen, ist
dagegen insbesondere die Verbriefung des
bewdhrten Bankkredits oder auch die von
Banken vermittelte Privatplatzierung ein
moglicher Weg, neue Finanzierungsquellen
am Kapitalmarkt zu erschlieBen. Daneben ist
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fur innovative Griinder und Wachstumsunter-
nehmen der Markt fir Wagniskapital in
Europa von zentraler Bedeutung.

Die heutigen Kapitalmarkte sind historisch
auf Basis nationaler Rechtsordnungen ge-
wachsen. Um den grenziiberschreitenden
Markt zu starken, wird man auf bewahrte
Rechtsordnungen und Konzepte aufbauen,
aber an einigen Stellen gezielte Schritte zu
ihrer Harmonisierung vornehmen mussen.
Dabei sollte man sich nicht zwangslaufig an
der strengsten oder an der lockersten natio-
nalen Vorgabe als Losung fiir eine EU-weite
Anwendung orientieren. Fir eine Integration
der Kapitalmarkte miissen auch steuerliche
Hindernisse beseitigt oder zumindest redu-
ziert werden, die sich negativ auf grenziber-
schreitende Investitionen und damit auf das
Wachstum auswirken.

Die Marktteilnehmer brauchen effiziente,
europaweit verlassliche Rahmenbedingungen,
auf deren Grundlage sie L6sungen und Pro-
dukte entwickeln kdnnen, die dem Bedarf der
Wirtschaft entsprechen und die sich Uber die
Zeit als wettbewerbsfahig erweisen. Ein EU-
weit einheitlicher Rechtsrahmen, der die Ziele
und Interessen der Kapitalmarktteilnehmer
fordert und schitzt, ist deshalb unverzicht-
bar. Ihn zu schaffen ist weit sinnvoller als
einzelne, EU-weit standardisierte Produkte
vorzugeben.

Es sind viele verschiedene Schritte fir die
Erreichung eines solchen Rahmenwerks
notwendig. Der Bankenverband stellt in
einem Positionspapier die aus seiner Sicht
derzeit wichtigsten MaBnahmen vor.
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Im Niedrigzinsumfeld bestehen - Optimierung der KfW-

Forderprogramme

Unternehmen in Deutschland steht eine aus-
differenzierte und stark arbeitsteilige Forder-
landschaft zur Verfiigung. Diese gilt interna-
tional als vorbildlich und muss in ihrer Struk-
tur erhalten bleiben. Das bewéahrte Haus-
bankprinzip sichert die Qualitat der Kredit-
vergabe im Foérdergeschaft und belasst das
Risiko grundsatzlich im Bereich der
Geschaftsbanken. Ohne diese Risikotliber-
nahme durch die Hausbank ware ein so um-
fassendes Férderangebot fiir die 6ffentliche
Hand wie in Deutschland nicht darstellbar.

Die langanhaltende Niedrigzinsphase hat
allerdings zunehmend Auswirkungen auf die
Attraktivitat der Férderprogramme der KfW.
Um auch in Zeiten des anhaltenden Negativ-
zinsumfelds ihrem Férderauftrag optimal
nachkommen zu kénnen, bereitet sich die
KfW aktuell darauf vor, einen negativen
Bankeneinstand - also negative Zinsen fir
die Durchleitungsbanken - fir alle ihre in-
landischen Férderprodukte einzufihren.

Die Umsetzung erfolgt schrittweise und in
Absprache mit den Finanzierungspartnern.
FUr die KfW bedeutet dieses insbesondere,
dass ihre internen IT-Systeme angepasst
und anschlieBend im Zusammenspiel aller
Verfahren umfangreich getestet werden
miussen.

Der negative Bankeneinstand kommt un-
mittelbar dem Endkredithnehmer zugute, da
die Banken diesen Refinanzierungsvorteil
vollstandig an den Kunden weitergeben. Dies

wird durch ein verbindliches System von
Konditionen und Margen sichergestellt.
Bereits diese Weitergabe des Refinanzie-
rungsvorteils der KfW sorgt dafiir, dass der
Férderkredit attraktiv bleibt, auch wenn der
Nominalzins des Endkreditnehmers vorerst
weiterhin positiv ist.

Nach eigener Aussage plant die KfW derzeit
keine negativen Zinsen fur Endkreditnehmer
einzufihren und halt diesen Schritt auch
nicht fir notwendig. Sollte sich durch ein
weiteres Absinken des Zinsniveaus diese
Notwendigkeit ergeben, so will sich die KfW
mit den zustandigen Ministerien sowie den
Finanzierungspartnern abstimmen.

Far forderpolitisch besonders anspruchsvolle
Programme hat die KfW eine Ubergangs-
[6sung entwickelt, die zum 3. Februar 2020
umgesetzt wurde. Die KfW will so gesell-
schaftlich und politisch gewlinschte Verdnde-
rungen ziigig anstoBen. Diese Ubergangslé-
sung sieht einen Zuschuss vor, den die KfW
direkt zusagt, nachdem der Kunde einen
Kredit bei der Hausbank beantragt und
erhalten hat. Eingefihrt wird sie fir eine
neue ,Klimaoffensive Mittelstand", die
~Investitionsforderung fir Kommunale
Unternehmen" sowie das ,ERP-Digitalisie-
rungs- und Innovationsprogramm?®. Diese
Ubergangsldsung endet, sobald der negative
Bankeneinstand fir alle inlandischen Férder-
programme eingefihrt wird. Das wird vor-
aussichtlich im vierten Quartal 2020 sein.
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Geldpolitik gehort auf den Priifstand

Notwendig und Uberfallig war, dass die Euro-
paische Zentralbank (EZB) im Januar 2020
mit der Uberpriifung ihrer geldpolitischen
Strategie angefangen hat. Bislang gab es
solch eine Uberpriifung erst einmal, ndmlich
im Jahr 2003. Seither haben sich tiefgrei-
fende Veranderungen - nicht nur auf den
Finanzmarkten - ergeben: die Weltwirtschaft
ist noch enger zusammengewachsen, die
Finanzkrise 16ste viele Umbrliche aus und
auch die demographische Entwicklung sowie
die Digitalisierung treiben den Strukturwan-
del mit Macht voran. Dies alles hat direkte
Auswirkungen auf Produktionsprozesse,
Wirtschaftswachstum und Inflation. Hinzu
kommt, dass sich auch die Geldpolitik selbst
verandert hat, indem auf bis dato kaum oder
gar nicht genutzte Instrumente zurickge-
griffen wurde.

So befindet sich die Geldpolitik der EZB -
abgesehen von einer kurzen Unterbrechung
durch zwei Zinserhéhungen im April und Juli
2011 - seit mehr als zehn Jahren in einer
beispiellosen Expansionsphase. In diesem
Zeitraum wurden auch in Folge der europa-
ischen Staatsschuldenkrise zum Teil ,,unkon-
ventionelle" geldpolitische Instrumente
eingesetzt. Dazu gehoéren vor allem seit Juni
2014 der negative Zinssatz fiir die Einlage-
fazilitat, also ein Zins, den Banken zahlen
muissen, wenn sie Liquiditat bei der EZB
~parken®, und der umfangreiche Ankauf von
Staatsanleihen zwischen Marz 2015 und
Dezember 2018 sowie erneut seit November
letzten Jahres.

Die lockere Geldpolitik hat in den Krisen-
jahren erheblich dazu beigetragen, die
Finanzmarkte zu stabilisieren. Sie ist aber
auch mit Risiken und schadlichen Neben-
wirkungen verbunden, die mit Intensitat und

Dauer des expansiven geldpolitischen Im-
pulses weiter zunehmen. So besteht die Ge-
fahr von verzerrten Risikopreisen, fehlge-
lenkten Investitionen, Preistibertreibungen
etwa auf den Immobilien- oder Anleihemark-
ten oder die Behinderung von Marktbereini-
gungen und Strukturwandel durch eine Uber-
groBe Liquiditat. Das sind unerwlnschte Fol-
gen, die auf Dauer wie ein schleichendes Gift
die Innovations- und Wettbewerbskraft einer
Volkswirtschaft [dhmen kénnen. Zudem
stéBt die Negativzinspolitik in der breiten Of-
fentlichkeit auf zunehmende Verstandnispro-
bleme - und das nicht nur in Deutschland.
Doch ohne einen starken Rlickhalt in der Be-
vblkerung kann die Geldpolitik ihre Aufgaben
nicht effizient erfiillen; es bedarf vielmehr
des umfassenden Vertrauens der Menschen.

Was hauptsiachlich gepriift werden
sollte

Fir den nun anlaufenden , Strategic Review",
der bis Ende 2020 dauern soll, zeichnen sich
drei Haupterfordernisse ab:

Erstens: Ein zentraler Grund fir die fortge-
setzt expansive Geldpolitik ist, dass die
europaische Notenbank die Inflationsrate im
Euroraum in den vergangenen Jahren als zu
niedrig beurteilt hat. Das Inflationsziel der
EZB von ,unter, aber nahe 2 %" wird dem-
nach seit Jahren unterschritten. Minimal-
anforderung an die Uberpriifung sollte es vor
diesem Hintergrund sein, zu klaren, wie
dicht die Inflationsrate tiberhaupt an der
Zwei-Prozent-Marke liegen soll.

Zweitens: Negative Leitzinsen sind ein geld-
politisches Kriseninstrument, das nur bei
ernsthaften Deflationsrisiken eingesetzt wer-
den und urspringlich auch nur befristet zum
Einsatz kommen sollte. Gleichwohl sind
Negativzinsen ebenso wie das umfangreiche
Programm zum Kauf von Vermdgenswerten
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durch die EZB inzwischen zu einer Dauer-
einrichtung geworden.

Drittens: In der Debatte um eine zuklnftige
EZB-Strategie spielt inzwischen zudem die
Frage eine gewichtige Rolle, ob und inwie-
weit die Zentralbank ihre Geldpolitik auch an
Klima- und Nachhaltigkeitskriterien ausrich-
ten sollte.

1. Inflationsziel anpassen

Das Mandat der EZB beschreibt als vorran-
giges Ziel des Europaischen Systems der
Zentralbanken, die ,Preisstabilitdt zu ge-
wahrleisten®. Gleich zu Beginn der Wah-
rungsunion legte der EZB-Rat fest, dass
JPreisstabilitat" gewahrleistet sei, wenn der
Harmonisierte Verbraucherpreisindex fiir die
Wahrungsunion mittelfristig unter 2 % liege.
Nach einer Uberpriifung der geldpolitischen
Strategie im Jahr 2003 fiihrte der EZB-Rat
auch eine Art Untergrenze fir die , Preissta-
bilitat" ein, die aber mit der Formulierung
,unter, aber nahe 2 %" bewusst nicht so
exakt gesetzt wurde wie die Obergrenze. Die
EZB hat in den letzten Jahren ihr selbst
gestecktes Inflationsziel schleichend zu einer
Art Punktziel von 1,9 % verengt. Zudem hat
sie vergleichsweise mechanistisch auf Ziel-
unterschreitungen reagiert. In einem markt-
wirtschaftlich gepragten Wirtschaftssystem
und einer Wahrungsunion aus 19 finanzpo-
litisch souveranen Staaten kann die Geld-
politik die allgemeine Preissteigerungsrate
aber nur indirekt, mit einiger Verzégerung
und insgesamt auch nur recht grob steuern.
Dem sollte die EZB bei der Ausgestaltung
ihres Inflationsziels Rechnung tragen und
sich ein notwendiges MaB an Handlungs-
spielraum bewahren, um angemessen auf
Sondereffekte oder sich dndernde Umfeld-
bedingungen reagieren zu kénnen. Am
besten ware das zu erreichen, wenn das
Inflationsziel mit einer hinreichenden
Bandbreite, etwa zwischen 1 und 2 % aus-
gelegt wird. Dies wére eine passende

Symbiose aus der urspringlichen Formu-
lierung des EZB-Ziels von ,unter 2 %" und
der im Jahr 2003 erfolgten Umformulierung
in ,unter, aber nahe 2 %". Dariber hinaus
sollten Abweichungen vom Inflationsziel
keine automatischen Reaktionen der Noten-
bank auslésen. Angesichts der Erfahrungen
aus der jingeren Wirtschaftsgeschichte,
wonach leicht negative Inflationsraten -
selbst Uber einen langeren Zeitraum hinweg
- keine anhaltende Abwartsspirale von allge-
meinem Preisniveau, Konsum und Lohner-
héhungen auslosen, sollten Deflationsrisiken
auch nicht Gberbewertet werden.

2. Negativzinsen nur als ultima ratio in
Krisenzeiten

Die Null-Prozent-Grenze stellt in der Zins-
politik nach wie vor einen besonderen
Schwellenwert dar. Denn negative Zinsen
stoBen auf erhebliche Verstandnis- und
Akzeptanzprobleme in der Offentlichkeit; die
Gefahr von unerwiinschten Nebeneffekten
und Ausweichreaktionen ist besonders groB.
Fir die Geschaftsbanken im Euroraum stellt
der negative Einlagesatz der EZB zudem
eine Art ,Sondersteuer" dar, da sie den
Minuszins kaum im breiten Einlagegeschaft
an die Sparer weiterreichen kénnen. So
haben die Banken im Euroraum seit Beginn
der Negativzinspolitik rund 25 Mrd. Euro fir
ihre Uberschussliquiditat an die EZB gezahlt.
Auf die Banken in Deutschland entfielen
davon allein im Jahr 2018 knapp 2,5 Mrd.
Euro. Auf Dauer driickt diese Belastung die
Profitabilitat der Banken und wird letztlich
auch ihre Kreditvergabemoglichkeiten
beeintrachtigen. Um die Nebenwirkungen
der Negativzinspolitik auf die Geschéaftsban-
ken zu lindern, hat die EZB Ende Oktober
2019 einen Staffelzins fiir die Uberschuss-
liquiditat der Geschaftsbanken eingefihrt.
Flr das Sechsfache ihrer Mindestreserve
mussen die Banken nun keine Negativzinsen
auf ihre Uberschussliquiditdt mehr zahlen.
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Diese Minderung der Sonderlasten kam nicht
nur sehr spat, sie fiel auch bescheiden aus.
Denn die Ausgestaltung des Staffelzinses
kompensiert im Grunde lediglich die zusatz-
lichen Lasten der Geschaftsbanken durch die
neuerliche Zinssenkung fir den Einlagesatz
von -0,4 % auf -0,5 % im September 2019.
Auch mit Staffelzins missen die Banken im
Euroraum daher weiterhin jahrlich rund

5 Mrd. Euro als Negativzins an die EZB
zahlen. Sollte die Uberschussliquiditat im
europaischen Bankensystem mit dem neuen
Kaufprogramm erneut steigen, kdnnte dieser
Betrag sogar schnell wieder auf 6 oder

7 Mrd. Euro anwachsen. Gegenwartig wird
im Euroraum weniger als die Halfte der
Uberschussliquiditdt vom negativen
Einlagezins freigestellt, in Japan beispiels-
weise liegt dieser Anteil bei 90 %. Die
unerwliinschten Nebenwirkungen von
Negativzinsen auf den Bankensektor sollten
daher entweder durch eine Erhéhung des
Multiplikators fir den Freibetrag, einen
zusatzlichen Freibetrag, der sich an der
individuellen Uberschussliquiditat einer Bank
orientiert, oder einen positiven Zinssatz fir
die von den Banken bei der EZB zu
haltenden Mindestreserven gemildert
werden. Generell sollten negative Leitzinsen
nur als geldpolitisches Kriseninstrument, und
damit als ultima ratio zur Bekémpfung von
ernsten Deflationsrisiken eingesetzt werden.
Und: FUr ein solches Kriseninstrument
musste stets auch ein klares Ausstiegsszena-
rio aufgezeigt werden.

3. Grine Geldpolitik zeitgemdéB, aber mit
Stolpersteinen

Der Klimawandel hat auch geldpolitische
Implikationen. Wetterextreme stellen Risiken
fur Unternehmen und Volkswirtschaften dar
und kénnen zu empfindlichen Ausschlagen
beim Wirtschaftswachstum und der Inflation
fihren. Mit der Absicht, den Kampf gegen
den Klimawandel zu unterstitzen, haben

Nicht-Regierungsorganisationen und Wissen-
schaftler die EZB bereits aufgefordert, An-
leihen von kohlenstoffintensiven Unterneh-
men aus ihrem Kaufprogramm von Vermo-
genswerten auszuschlieBen. Die Geldpolitik
der EZB auf Klimaschutz und Nachhaltigkeit
auszurichten, birgt allerdings Gefahren. In
dem MaBe, in dem die Geldpolitik mit allge-
meinen politischen Zielen beladen wird,
wirde sich die Notenbank auch einem star-
keren politischen Druck aussetzen; die Un-
abhangigkeit der Notenbank im bislang
bewdhrten MaBe aufrechtzuhalten, ware um
ein Vielfaches erschwert. Eine ahnliche
Gemengelage droht, wenn die EZB die
MaBgabe der Marktneutralitat bei ihren geld-
politischen MaBnahmen aufgdbe. Sollte die
EZB klimafreundlichen Unternehmen Privi-
legien einrdumen, zum Beispiel im Rahmen
ihres Anleihekaufprogramms, ware die Ab-
grenzung zu einer aktiven Industrie- oder
Strukturpolitik kaum mehr maéglich. Fir eine
solche Politik hat die EZB aber weder das
rechtliche Mandat, noch unterliegt sie den
dafur erforderlichen politischen Kontroll-
mechanismen. Die mit Abstand effizienteren
Handlungsmadglichkeiten fir den Klimaschutz
liegen im Bereich der allgemeinen Wirt-
schaftspolitik, etwa mit einheitlichen Vorga-
ben und Rahmenbedingungen fir den
gesamten Markt. Die EZB kdnnte insofern
klimapolitische Ziele im Rahmen ihres
~Nebenmandats® verfolgen, das ihr im
Vertrag lber die Arbeitsweise der Europa-
ischen Union (AEUV) zugeschrieben wird:
,~Soweit es ohne Beeintrdchtigung der Preis-
stabilitdt méglich ist, unterstitzt das ESZB
[dariiber hinaus] die allgemeine Wirtschafts-
politik in der Union, um zur Verwirklichung
der in Artikel 3 des Vertrags (Uber die Euro-
pdische Union festgelegten Ziele der Union
beizutragen.” In dem MafBe, wie zum Beispiel
die EU-Kommission klimapolitische Ziele
besonders hervorhebt, sollten auf diesem
Gebiet auch die Handlungsmadglichkeiten der
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EZB zunehmen. Allerdings gilt auch dann die
eindeutige Ziel- beziehungsweise Aufgaben-
hierarchie, wonach die Orientierung am
~Nebenmandat™ nur méglich ist, wenn das
Ziel der Preisstabilitat als gewahrt gilt.

Transparenz und Vermittlung der
Geldpolitik zentral

Bleibt zum Schluss noch die Vermittlung der
Geldpolitik und der Strategie in der Offent-
lichkeit. Hier sollte die EZB so transparent
wie moglich agieren. In dem MaBe, wie sie,
etwa durch ein Inflationsband, eine groBere
Flexibilitat erhalt, steigen auch die Kom-
munikations- und Transparenzanforderungen
gegenliber den Marktakteuren, der Wissen-
schaft und der breiten Offentlichkeit. Mit der
Modifikation des Inflationsziels sollten die

Wahrungshiter daher umfassende Informa-
tionen zu den Voraussetzungen und Mecha-
nismen von Deflationsspiralen veroffent-
lichen. Auch unterschiedliche geldpolitische
Auffassungen im EZB-Rat sollten transparent
gemacht werden. In ihrer AuBenkommuni-
kation sollte die EZB schlieBlich starker her-
vorheben, dass Phasen negativer Leitzinsen
eher die Ausnahme als die Regel darstellen.
Das setzt allerdings voraus, dass die EZB
bald tatsachlich eine Perspektive flir den
Ausstieg aus der Negativzinspolitik aufzeigt.

Mit dem Positionspapier zur Uberpriifung
der EZB-Geldpolitik mdéchte der Banken-
verband die 6ffentliche Diskussion zur
Geldpolitik konstruktiv begleiten.
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Finanzierungsbedingungen im vierten Quartal 2019

In der Umfrage zum Kreditgeschaft (Bank Aktivitaten zu starken. So haben die Banken
Lending Survey, BLS) wird unter den Banken ihre Aufschlage auf den Referenzzinssatz un-
der Euro-Zone regelmaBig die Veranderung abhangig von der Bonitat der Kreditnehmer
der internen Kriterien fir die Gewahrung von ausgeweitet. Weiter gaben sie an, bei den
Krediten (Kreditrichtlinien) abgefragt. Die individuellen Vergabebedingungen im
Banken in Deutschland gaben in der jiing- Firmenkundensegment restriktiver vorzu-
sten Umfrage fir das vierte Quartal 2019 an, gehen
ihre Kreditrichtlinien (grundsatzliche
Standards) zur Kreditvergabe an Unterneh- Fir die Banken in der Euro-Zone ergab
men unverdndert gelassen zu haben. Gleich- die Umfrage zum Ende 2019 eine leichte
wohl achten die deutschen Banken starker Verscharfung der Kreditrichtlinien fir Unter-
auf ihre eigenen Refinanzierungskosten und nehmenskredite (Netto +1). Diese Ergeb-
ihre bilanziellen Restriktionen. Sie geben an, nisse stehen im Einklang mit den Voraus-
bereits seit Mitte 2019 ihre Eigenkapitalposi- sagen der europaischen Banken aus der
tionen in Reaktion auf neue regulatorische vorherigen Erhebung.
4 N
Bank Lending Survey
Anteil des Saldos von Verscharfungen und Erleichterungen der
35 Kreditrichtlinien der Banken an den Meldungen
30
Positive Salden zeigen Verscharfungen, negative Salden
25 Erleichterungen der Kreditrichtlinien der Banken an.
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\_ Euro-Zone Deutschland Quellen: EZB und Deutsche Bundesbank, Januar 2020.
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Kreditvergabe im vierten Quartal 2019

Zum Ende des Jahres 2019 konnte das
Volumen der ausgereichten Unternehmens-
kredite im Vorjahresvergleich noch einmal
um 40,8 Mrd. Euro bzw. 4,3 % gesteigert
werden. Allerdings weist das Kreditwachstum
in der Regel einen Nachlauf von zwei bis
sechs Quartalen gegeniber dem BIP-Wachs-
tum auf. Erste Anzeichen der konjunkturellen
Abkulhlung zeigen sich im Quartalsvergleich:
Hier stagnierte im vierten Quartal 2019 der
Nettozuwachs an Unternehmenskrediten.
Differenziert nach Laufzeiten sind kurzfristige
Kredite riicklaufig, die Kredite mit Laufzeiten
von Uber finf Jahren legten auch im vierten
Quartal 2019 leicht zu. Hier wird das niedrige
Niveau an Kreditzinsen Uber eine lange Zins-
bindung mitgenommen. Die Kreditnachfrage

kommt vor allem aus der unverandert
robusten Binnenkonjunktur und aus dem
Finanzierungsbedarf des Dienstleistungs-
sektors.

Auch im letzten Jahr sind die privaten Ban-
ken tragende Saule fir die verlassliche
Finanzierung der deutschen Wirtschaft
gewesen. Der zusatzliche Kreditbedarf der
Unternehmen in 2019 wurde im Vergleich zu
den weiteren Bankengruppen am starksten
von den Privatbanken finanziert. Im letzten
Quartal 2019 waren es vor allem die in
Deutschland niedergelassenen Auslandsban-
ken, die netto neue Unternehmenskredite
vergeben haben. Dabei sind sie in wichtigen

Branchen, wie dem Dienstleistungssektor
und dem Maschinenbau, engagiert.

. Kredite an inldandische Unternehmen und wirtschaftlich Selbststidndige
(Ohne Wohnungsbau sowie ohne Finanzierungsinstitutionen und Versicherungen)

. S Sparkassen .

Zeitraum | Insg.* Kredit- stellen lich: und Landes- Kreditgenossen-

banken | Auslands | Auslands- schaften

banken banken LA
in Mrd. Euro
Q4/2018 | 933,574 | 280,384 40,153 102,875 382,862 190,949
Q1/2019 | 954,568 | 290,014 41,259 108,272 387,926 194,096
Q2/2019 | 973,068 | 300,059 44,806 114,271 390,802 197,473
Q3/2019 | 973,952 | 294,165 44,467 112,725 394,131 199,891
Q4/2019 | 974,353 | 294,037 46,331 113,375 394,993 201,191
Verdanderungen gegeniiber Vorjahreszeitraum (in %)
Q4/2018 5,0 6,6 12,8 13,5 4,2 5,3
Q1/2019 5,0 6,4 9,9 12,5 3,6 6,3
Q2/2019 5,4 6,8 8,4 10,6 3,5 7,0
Q3/2019 4,5 4,0 7,8 6,4 3,2 6,5
Q4/2019 4,3 4,2 15,1 8,4 3,4 6,1
Nachrichtlich: Verdnderungen gegeniiber Vorquartal (in %)

Q4/2018 0,2 -0,5 -2,4 -1,3 0,1 1,0
Q1/2019 2,1 2,8 2,8 3,6 1,3 2,5
Q2/2019 2,0 3,4 8,3 5,4 0,9 1,6
Q3/2019 0,1 -1,9 -0,8 -1,4 0,9 1,2
Q4/2019 0,0 0,0 4,2 0,6 0,2 0,7

*Zum Berichtskreis gehdren zusatzlich Realkreditinstitute, Bausparkassen und Banken mit Sonderaufgaben.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Februar 2020.
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