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Lage der Unternehmensfinanzierung

Finanzierungsbedingungen fur Unternehmen sind stabil

23. Februar 2021
Die aktuelle Lage der Unternehmen in Deutschland ist zweigeteilt: Wéhrend Industrie und
groBe Mittelsténdler bisher (berwiegend ohne einschneidende Beeintrachtigungen durch die
Krise gekommen sind, wurden Einzelhandel und Dienstleistungssektor teilweise schwer von
dem Lockdown getroffen. Diese Entwicklung wird sich in den ndchsten Monaten noch verstar-
ken. Fir das zweite Quartal 2021 erwarten wir jedoch ein Anspringen der Konjunktur. Es ist vor
allem der anhaltende Lockdown, der das Wirtschaftswachstum trotz der sich abzeichnenden Lo-
ckerungsperspektiven noch verzégert. Die aktuelle Ungewissheit spiegelt sich auch in vielen
Unternehmen wider, die — wenn nicht direkt von den angeordneten SchlieBungen betroffen -
im vergangenen Jahr zumindest sehr zuriickhaltend investiert haben. Das zeigt sich auch in der
riickldufigen Kreditnachfrage der Unternehmen im vierten Quartal 2020. Erst mit Uberwindung
der unmittelbaren Krise kann von einem deutlichen Anstieg der Investitionen und einer allméah-

lichen Normalisierung der Kreditvergabe ausgegangen werden. Seitens der Banken in
Deutschland zeichnet sich — anders als in der Eurozone - trotz Anhebung der internen Risiko-
vorsorge keine Verschérfung des Kreditzugangs ab: die Kreditvergabestandards bleiben stabil.
Gleichwohl sind Banken aufgrund aktueller Rahmenbedingungen in ihrem Handeln bzw. ihrer
Unterstitzungsfunktion eingeschrénkt. Um die angestrebte und durch die Corona-Pandemie
noch verstarkte Transformation der Wirtschaft hin zu Nachhaltigkeit und Digitalisierung stem-
men zu kénnen, bedarf es parallel zu den verléangerten Stabilisierungsprogrammen ein
Umdenken in der Férderpolitik. Erfolgsfaktoren aus den Corona-Hilfsprogrammen sollten als
Vorlage dienen, Schliisselindustrien bzw. Innovationsbranchen kiinftig gezielter zu unterstiit-
zen. Auch hier wollen und werden private Banken eine wichtige Rolle spielen.
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Themeniiberblick

Konjunktur

Kraftiger Aufschwung bleibt moéglich

Der gesamtwirtschaftliche Ausblick steht weiter unter dem
Eindruck der Pandemieentwicklung. Mit anhaltender Unsi-
cherheit verzogert sich zwar der Wachstumskurs, doch sen-
det sowohl die weltwirtschaftliche Entwicklung als auch die
Binnennachfrage optimistische Signale aus. >Seite 2

Unternehmen und Banken
Bilanz der Unternehmensfinanzierung nach

einem Jahr Corona-Pandemie

Die Nachfrage der Unternehmen nach Krediten kam zuletzt
nahezu zum Erliegen. Firmen, deren Liquiditatsausstattung
nicht ausreicht, nehmen vorrangig nicht-riickzahlbare Zu-
schiisse in Anspruch. Mit Uberwindung der Krise kann von
einem deutlichen Anstieg der Investitionskredite ausge-
gangen werden. >Seite 4

Bankenstatistik und Unternehmensfinanzierung

Kreditvergabe in Q4/2020

Das Volumen ausgereichter Kredite war im 4. Quartal
2020 gegenliber dem Vorquartal weiter riicklaufig. Mittel-
und langfristige Kredite stabilisierten sich, kurzfristige
Kredite wurden weiter zurlickgefiihrt. >Seite 7

Finanzierungsbedingungen in Q4/2020
Trotz anhaltender Ungewissheit haben sich die Kreditver-
gabestandards in Deutschland nicht verscharft, sondern
bleiben weiter stabil. >Seite 9

Insolvenzrecht

Neues deutsches Restrukturierungsrecht
Anfang Januar ist das Gesetz Uber den Stabilisierungs-
und Restrukturierungsrahmen fir Unternehmen in Kraft
getreten, das ein vorinsolvenzliches Restrukturierungs-
verfahren vorsieht. >Seite 10

Férderpolitik

Neuausrichtung der Forderpolitik

Die KfW-Corona-Hilfen haben - gerade auch mit Hilfe der
Privatbanken - in den vergangenen Monaten eine wichtige
Stabilisierungsfunktion ausgetibt. Diese Erfahrungen
mussen in die Neuausrichtung der Férderpolitik einflieBen,
mittels der die Transformation der Wirtschaft hin zu
Digitalisierung und Nachhaltigkeit bewerkstelligt werden
kann. >Seite 12

Brexit

Auswirkungen auf Unternehmenskunden
Die Auswirkungen des zum 1. Januar 2021 vollzogenen
Austritts des Vereinigten Konigreichs aus der EU auf die
Unternehmensfinanzierung werden dargestellt. >Seite 16
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Trotz wirtschaftlicher Riickschldage bleibt ein kraftiger Aufschwung

2021 moglich

Erholung im vergangenen Jahr abrupt
beendet

Die besonders schwungvolle Erholung der
deutschen Wirtschaft im Sommer und Spat-
sommer letzten Jahres war leider nicht von
langer Dauer. Im Zuge der zweiten Pande-
miewelle sowie der neuerlichen sozialen und
wirtschaftlichen Beschrankungen ist das
Wirtschaftswachstum in Deutschland bereits
im vierten Quartal 2020 zum Erliegen ge-
kommen (saisonbereinigt +0,1 % gegeniber
dem Vorquartal). Noch schlimmer hat es den
Euroraum insgesamt getroffen: Hier ist die
Wirtschaftsleistung von Oktober bis Dezem-
ber 2020 gegenuber dem Vorquartal um

0,7 % gesunken.

Noch vor kurzem wurde auch fir Deutsch-
land im Jahresschlussquartal 2020 ein
Riickgang des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
prognostiziert. Die etwas bessere als zuvor
erwartete Entwicklung lasst sich auf ver-
schiedene Effekte zurtckfuhren:

B Anders als wahrend des ersten Lockdowns
im Frihjahr 2020 wurde die deutsche In-
dustrie zuletzt nur geringfiigig von den
Einschrankungen betroffen. Auch die glo-
balen Lieferketten wurden diesmal nicht
so gravierend gestoért, wie im vergange-
nen Fruhjahr. Die Europaische Zentral-
bank kommt in einer Unternehmensum-
frage zu dem Ergebnis, dass die Wirt-
schaft im Euroraum derzeit generell mit
der Pandemie und den Lockdowns besser
zurechtkommt als zu Beginn der Corona-
Krise.

B Die deutsche Industrie hat in den letzten
Monaten besonders deutlich von der wie-
dererstarkenden Wirtschaft in China profi-

tiert. Vor allem in der deutschen Automo-
bilindustrie haben sich die Exportzahlen
wieder kraftig erholt.

B Das Ende der sechsmonatigen Mehrwert-
steuersenkung zum Jahreswechsel hat im
November und Dezember 2020 noch ein-
mal zu vorgezogenen Kaufen gefihrt. So
sind beispielsweise die Kfz-Neuzulassun-
gen fir Deutschland im Dezember 2020
deutlich gestiegen, und auch die Unter-
nehmen haben verstarkt Vor- und
Zwischenprodukte geordert.

B Die Unternehmen in GroBbritannien haben
sich Ende vergangenen Jahres mit einem
kraftigen Lageraufbau auf den Brexit vor-
bereitet. Dies hat die deutsche Export-
nachfrage im letzten Quartal 2020 zusatz-
lich angeschoben.

Deutliche Delle im ersten Quartal 2021
Die wegen der Mehrwertsteuer und dem
Brexit im vierten Quartal 2020 vorgezogene
Nachfrage wird in diesem Jahr zunachst ein-
mal fehlen und die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung belasten. Dariber hinaus wurde
der Lockdown in Deutschland und in vielen
europaischen Nachbarstaaten wiederholt
verlangert. Verschiedene Virusmutationen
haben das Infektionsrisiko erhéht. Zusam-
men mit dem holprigen Impfstart, der die
Konsum- und Investitionsneigung von Ver-
brauchern und Unternehmen inzwischen
zusatzlich drickt, ist fest davon auszugehen,
dass das BIP in den ersten drei Monaten
2021 auch in Deutschland sinken wird. Mit
einem Minus zwischen 0,5 und 1,5 % im
Vergleich zur Vorperiode wird der Rickgang
jedoch deutlich schwacher ausfallen als im
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Frihjahr 2020. Damals brach die Wirt-
schaftsleistung gegeniiber dem Vorquartal
mit beinahe 10 % besonders dramatisch ein.

Kurzfristiger Ausblick ganz im Zeichen
der Pandemieentwicklung

Die Hoffnung auf eine konjunkturelle Wie-
derbelebung ab dem zweiten Quartal dieses
Jahres ist allerdings nach wie vor gegeben.
Sie steht und fallt jedoch mit der weiteren
Infektionsentwicklung in Deutschland.
Sollten die Infektionszahlen auf ein kon-
trollierbares Niveau sinken und die gesell-
schaftlichen und wirtschaftlichen Restrik-
tionen im Frihjahr allmahlich wieder
gelockert werden, dirfte die Wirtschaft
relativ schnell wieder auf einen Wachs-
tumskurs zurtickkehren.

Ein besonders krdftiges Durchstarten der
Konjunktur, das auch von besonderen Nach-
holeffekten beim Konsum und den Investi-
tionen profitiert, ist aber wohl erst dann zu
erwarten, wenn der Impfschutz in der Bevol-
kerung hinreichend groB ist. Aus heutiger
Sicht dlrfte dies erst im Laufe des zweiten
Halbjahres der Fall sein. Insofern lasst sich
die Starke der Wirtschaftsentwicklung im
zweiten und dritten Quartal dieses Jahres
derzeit nur sehr schwer prognostizieren.

Unter der Annahme, dass die deutsche Wirt-
schaft im zweiten Vierteljahr wieder auf
einen Wachstumskurs zurtickfindet und es in
der zweiten Jahreshalfte zu deutlichen Nach-
holeffekten kommt, dlirfte die deutsche
Wirtschaft in diesem Jahr noch kraftig ex-
pandieren. In Abhangigkeit der Infektions-
entwicklung und der Impffortschritte ware
aus heutiger Sicht ein Wirtschaftswachstum
zwischen 2 %2 und 5 % mdoglich. Die im
Ausschuss fur Wirtschafts- und Wahrungs-
politik des Bankenverbandes vertretenen
Chefvolkswirte werden am 3. Marz 2021 eine

neue und detaillierte Konjunkturprognose flr
Deutschland und den Euroraum veroffent-
lichen.

Chancen fiir kréftige Nachholeffekte

Fir eine weiterhin recht zuversichtliche Kon-
junkturperspektive hierzulande sprechen
nicht zuletzt die sich weiter aufhellenden
Aussichten fir die Weltwirtschaft. Auch der
Internationale Wahrungsfonds glaubt in-
zwischen, dass sich die Weltwirtschaft
schneller erholt, als noch im Oktober 2020
prognostiziert wurde. Gestltzt werden die
positiven Aussichten fir die Weltwirtschaft
nicht zuletzt von der weltweit sehr expan-
siven Geld- und Fiskalpolitik. So haben
bereits die Planungen flr ein neues Konjunk-
turprogramm in den USA dazu gefihrt, dass
viele Analysten ihre diesjahrige Wachstums-
prognose flr die US-Wirtschaft anheben.

Aber auch von der Binnennachfrage in
Deutschland kénnten im Verlaufe dieses
Jahres zusatzliche Konjunkturimpulse kom-
men. Im vergangenen Jahr ist die Sparquote
der privaten Haushalte in Deutschland um
fast 5,5 Prozentpunkte auf 16,3 % gestie-
gen. Teils aus Vorsicht, teils aus mangelnden
Ausgabemadglichkeiten - insbesondere bei
Dienstleistungen, wie zum Beispiel Reisen -
haben die privaten Haushalte im Jahr 2020
rund 110 Mrd. Euro mehr gespart als im
vorangegangenen Jahr. Sobald das Infek-
tionsgeschehen als verlasslich kontrollierbar
gilt, dirfte ein groBer Teil dieser zusatzlichen
Ersparnis in den ,Nachholkonsum" flieBen
und einen zusatzlichen Nachfrageschub aus-
I6sen. Bei Dienstleistungen kénnte dies
eventuell auch in Form von etwas teureren
Restaurantbesuchen oder einer etwas kost-
spieligeren Urlaubsreise geschehen.
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Bilanz der Unternehmensfinanzierung nach einem Jahr Corona-

Pandemie

Ungewissheit der Unternehmen hélt an,
gestaltet sich aber unterschiedlich
Knapp zwoIlf Monate nach dem ersten Auf-
flammen des COVID-19 Virus in Deutschland
ist der wirtschaftliche Aufschwung aufgrund
der anhaltenden zweiten Pandemie-Welle
und dem Auftreten von Virus-Mutationen
weiter ausgebremst. Trotz des seit Jahres-
ende verfigbaren Impfstoffs sowie der damit
einhergehenden Impfungen hat das neue
Jahr flr viele Unternehmen mit groBen Sor-
genfalten begonnen. Gerade in den letzten
Monaten hat der von der Politik angeordne-
ten Lockdown insbesondere Soloselbst-
standige, kleine und mittelstandische Be-
triebe (KMU) empfindlich getroffen.

Mit den zuletzt nochmals deutlich ausgewei-
teten Stabilisierungs- und Unterstlitzungs-
programmen sowohl in Form der auBeror-
dentlichen Wirtschaftshilfe des Bundes als
auch den unterschiedlichen Darlehen aus
den KfW-Corona-Hilfen, gibt es einen nach
wie vor gut bestlckten Instrumentenkasten,
mit dem den betroffenen Unternehmen ge-
holfen werden kann. Entsprechend scheinen
viele Unternehmen, darunter auch nahezu
ein Drittel der KMU, relativ solide durch das
vergangene Jahr gekommen zu sein und bli-
cken, ausgestattet mit ausreichender Liqui-
ditat, durchaus optimistisch in die nachsten
Monate. Diese zweigeteilte Entwicklung (,,K-
Kurve"), wonach es fir einen groBen Teil der
Unternehmen weiter bergauf geht, wahrend
insbesondere kleine und mittelstéandische
Betriebe bzw. unmittelbar von den Ein-
schrankungen betroffene Branchen in
Schwierigkeiten geraten kénnen, durfte sich
in den kommenden Monaten fortsetzen.

Vor allem Unternehmen aus dem Dienstleis-
tungssektor, allen voran der Einzelhandel
und das Gastgewerbe, sind besonders
schwer getroffen. Bis zu drei Viertel der
Gastronomen und Hoteliers flirchten laut
Umfrage des Deutschen Hotel- und Gaststat-
tenverbandes aktuell um ihre Existenz.
Wahrend Schatzungen des Statistischen
Bundesamtes zufolge im vergangenen Jahr
UmsatzeinbuBen von knapp 40 % zu ver-
zeichnen waren, lagen die Einnahmen
wahrend der letzten drei Lockdown-Monate
bis zu 80 % unter denen des Vorjahres. Ent-
sprechend berichten laut Umfragen des
DIHK fast ein Drittel der Firmen aus dem
Handels- und Dienstleistungsbereich von ei-
nem mitunter drastischen Riickgang des
Eigenkapitals und knapp 20 % der Befragten
kampfen mit Liquiditdtsengpassen. Selbst
bei optimistischer Betrachtung rechnet der
Mittelstand friihestens Ende des Jahres mit
einer Rickkehr zum Vorkrisenniveau. Die
besonders betroffenen Branchen erwarten
derweil in den kommenden 12 Monaten ne-
gative Entwicklungen und sind deutlich pes-
simistischer als noch im vergangenen
Herbst.

Hingegen sind Industrie sowie viele groBe
Mittelstandler iberwiegend ohne einschnei-
dende Beeintrachtigungen durch das erste
Corona-Jahr gekommen und verfliigen unver-
andert Uber eine hohe Liquiditdt. Gleichwohl
existieren pandemiebedingt enorme Investi-
tionsriickstdande und kénnten Kapazitdten
gerade in Richtung Strukturwandel bzw.
Nachhaltigkeit freigesetzt werden. Laut Eu-
ropaischer Investitionsbank (EIB) beab-
sichtigt jedes zweite Unternehmen mit In-
vestitionsplanen in Deutschland weniger als
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urspringlich geplant zu investieren, insbe-
sondere im verarbeitenden Gewerbe.
Gleichzeitig schraubt die Industrie aber ihre
Investitionsplane fir das laufende Jahr deut-
lich nach oben und setzt den Fokus neben
Kapazitatserweiterungen verstarkt auf Ener-
gieeffizienz und Umweltschutz. Allerdings
kdénnten Faktoren wie strukturelle Rahmen-
bedingungen oder eine anhaltende Unklar-
heit Gber den weiteren Verlauf der Pandemie
diese Entwicklung ausbremsen.

Daruber hinaus herrscht gegenwartig weiter
Ungewissheit Uber die tatsachliche Verfas-
sung einzelner Unternehmen: Zwar gingen
die Antrage auf Insolvenzverfahren laut Zah-
len des Statistischen Bundesamtes im Zeit-
raum von Januar bis November 2020 um
Uber 15 % zuriick, doch geht die Bundes-
bank in ihren aktuellen Schatzungen fir das
Jahr 2021 von einem Anstieg der Insolven-
zen von bis zu 35 % gegeniber 2020 aus.
Die Insolvenzantragspflicht bleibt bis Ende
April 2021 fur jene Unternehmen ausgesetzt,
die zwar zahlungsunfahig bzw. Uberschuldet
sind, gleichwohl aber Anspruch auf die staat-
lichen Corona-UnterstlitzungsmaBnahmen
haben. Entsprechend spiegelt sich die wirt-
schaftliche Not einzelner Unternehmen nicht
in einem Anstieg der gemeldeten Insolven-
zen wider. Vielmehr fehlen weiterhin wich-
tige bzw. zuverldssige Indikatoren, die ubli-
cherweise drohende Zahlungsengpasse bei
Unternehmen zu Tage foérdern bzw. verz6-
gern sich die sonst Ublichen Selbstreini-
gungskrafte des Marktes.

Banken sind weiter stabil aufgestellt,
stehen aber vor Herausforderungen

Vor diesem Hintergrund sind die Auswirkun-
gen der Pandemie noch nicht in vollem Um-
fang im Bankensektor angekommen. Ent-
sprechend sind zum jetzigen Zeitpunkt zu-

mindest in deutschen Banken noch keine au-
Bergewohnlichen Veranderungen bei den
Volumen ausfallgefahrdeter Kredite zu er-
kennen. Es kann derzeit aber davon ausge-
gangen werden, dass ein moglicher Anstieg
von Unternehmensinsolvenzen sich lber
mehrere Jahre hinziehen dirfte und entspre-
chend von den Banken abgefedert werden
kann. Gleichwohl sind die Banken auf eine
mogliche Verschlechterung der Lage vorbe-
reitet. Zum einen haben sie ihre Kapital-
puffer deutlich erhéht, zum anderen haben
sie sich durch eine héhere Risikovorsorge flr
mogliche Ausfadlle gewappnet.

Davon unbenommen wirken sich gleichzeitig
verschiedene Rahmenbedingungen auf die
Handlungsfahigkeit der Banken aus, welche
einen negativen Einfluss auf ihre Kreditver-
gabekapazitat haben kénnten:

B Die Negativzinspolitik der EZB beeintrach-
tigt weiter die Profitabilitat europaischer
Banken. Insbesondere fiir die deutschen
Institute belaufen sich die Strafzinsen
aufgrund enorm hoher Einlagen auf jahr-
lich vier Milliarden Euro.

B Ferner sind die Beitrage zum einheitlichen
Abwicklungsfonds (Single Resolution
Funds/SRF) aufgrund des - EZB-be-
dingten - Einlagenwachstums deutlich
gestiegen. Die Methodik zur Bestimmung
der zu erreichenden Zielausstattung des
SRF flhrt dazu, dass dem Bankensystem
Kapital in mehrstelliger Milliardenhdhe
entzogen wird. Die Erhéhung steht in kei-
nem Zusammenhang mit der Risikolage
der Banken. Das damit gebundene Kapital
fehlt bei der Kreditversorgung der Real-
wirtschaft.

B Zusatzlich wirkt sich die geplante Umset-
zung von Basel IV negativ aus, da hier
mit einer deutlichen Erhéhung der Eigen-
kapitalanforderungen zu rechnen ist.
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Die Banken mdchten ihren Kunden auch wei-
terhin bei der Bewaltigung der Krise und der
Finanzierung des Strukturwandels zur Seite
stehen. Dazu ist es aber notwendig, frihzei-
tig und schnell mdégliche Hindernisse flir die
Banken bei der Finanzierung der Wirtschaft
beiseite zu raumen.
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Kreditvergabe der Banken im 4. Quartal 2020

Nachfrage nach Krediten sinkt weiter
ErwartungsgemadaB war das ausstehende Kre-
ditvolumen von Unternehmen und Selbst-
standigen im 4. Quartal 2020 weiter ricklau-
fig (-0,5 % bzw. 4,3 Mrd. Euro im Vergleich
zum Vorquartal), lag aber Gber dem Volu-
men des Vorjahresquartals (+3,0 % bzw.
27,8 Mrd. Euro). Dies deckt sich mit den
Auswertungen zur KfW-ifo-Kredithirde, wo-
nach sowohl fir mittelstandische als auch
groBe Unternehmen der Anteil der Betriebe
in Kreditverhandlungen im Schlussquartal
2020 auf den bisher niedrigsten Stand seit
Beginn der Erhebung gefallen ist.

Die Gesamtbetrachtung des vergangenen
Jahres zeigt, dass das seit Jahren stetige
Wachstum des Kreditvolumens vorerst been-
det sein dirfte und dies nicht zuletzt auf
eine stark nachlassende Kreditnachfrage zu-
rickzufihren ist. Entsprechend muss der
deutliche Anstieg der Kredite im ersten Halb-
jahr 2020 als pandemiebedingter AusreiB3er
interpretiert werden. GemaB der EZB-Um-
frage von Januar 2021 kénnte im laufenden
1. Quartal 2021 die Kreditnachfrage wieder
anziehen. In dem MaBe, in dem sich die Aus-
sicht auf eine wirtschaftliche Erholung in-
zwischen mindestens in das 2. Quartal 2021
verschiebt, dirfte sich allerdings auch der
erwartete Anstieg der Kreditnachfrage zeit-
lich verzégern. Letztlich ist davon auszu-
gehen, dass Investitionen erst dann maB-
geblich zunehmen, wenn die bestehende
Unsicherheit weitgehend Uberwunden ist.

Die Nachfrage nach kurzfristigen Krediten
nahm - nach dem sprunghaften Anstieg ins-
besondere im 1. Quartal 2020 - weiter
rapide ab (-6,3 % bzw. -9 Mrd. Euro).
Gleichzeitig sind mittel- und langfristige Kre-
dite nur leicht ricklaufig (zusammen

-4 Mrd. Euro), wobei anteilsmaBig der Rick-
gang bei den langfristigen Krediten weniger
stark zu Buche schlagt (-0,24 %). Gleich-
wohl ist damit zum ersten Mal seit fast finf
Jahren ein negatives Wachstum zu verzeich-
nen. Diese Entwicklung unterstreicht sowohl
die sinkende Nachfrage der Unternehmen
nach zusatzlicher Liquiditat als auch die Zu-
riickhaltung beziglich Investitionen im
gesamten Jahr 2020.

Die privaten Banken konnten ihr Kreditvolu-
men im Vergleich zum Vorjahreszeitraum
um 3,2 % anheben. Auch GroBbanken hat-
ten mit einem Zuwachs von 2,4 % (nach
-3,1 % im vorangegangenen Quartal) einen
wichtigen Anteil daran, Unternehmen mit Li-
quiditat zu versorgen. Bezogen auf das Vor-
quartal geht das ausstehende Kreditvolumen
seitens der privaten Banken um 2 % zurick.
Eine gegenldufige Entwicklung ist lediglich
bei den Unternehmenskrediten fir den Woh-
nungsbau zu erkennen, wo im gesamten
letzten Jahr ein stetiges Wachstum zu ver-
zeichnen war.
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Kredite an inlandische Unternehmen und wirtschaftlich Selbststiandige
(Ohne Wohnungsbau sowie ohne Finanzierungsinstitutionen und Versicherungen)

Quartal Insgesamt* Kredit- Spar- Landes- Kredit-
banken kassen banken genossen
~ standQuartalsendeinMrd.€

Q4/2018 933,57 280,38 269,85 134,14 190,95
Q4/2019 976,29 294,04 280,82 114,17 201,19
Q1/2020 1.000,52 306,02 284,67 116,35 204,36
Q2/2020 1.015,06 309,15 287,96 115,41 206,63
Q3/2020 1.008,45 296,74 290,47 112,99 207,72
Q4/2020 1.004,14 289,98 291,99 109,75 211,83
Q4/2018 5,0 6,6 4,0 4,7 5,3
Q4/2019 4,5 4,1 4,4 1,1 6,2
Q1/2020 4,9 5,4 4,3 2,5 5,2
Q2/2020 4,5 3,2 4,4 1,2 5,2
Q3/2020 3,8 1,0 4,2 -1,3 5,3
Q4/2020 3,0 3,2 3,9 -3,3 4,9
Q4/2018 0,2 -0,5 0,1 0,1 1,0
Q4/2019 0,3 0,0 0,7 -1,0 0,7
Q1/2020 2,5 4,1 1,4 2,3 1,5
Q2/2020 1,6 1,2 1,1 -0,8 1,6
Q3/2020 -0,6 -4,1 0,9 -1,7 1,4
Q4/2020 -0,5 -2,0 0,6 -3,0 1,0

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

Quelle: Deutsche Bundesbank, Februar 2021.
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Finanzierungsbedingungen im 4. Quartal 2020

Kreditvergabevorgaben in Deutschland
weiter recht stabil

Die EZB kommt in ihren quartalsweisen
durchgefihrten Umfragen (Bank Lending
Survey) zu dem Schluss, dass sich die Kre-
ditvergabestandards der Banken in der Euro-
zone Corona-bedingt im Schlussquartal 2020
verscharft haben. Auffallend ist jedoch die
Diskrepanz dieser Einschatzung zwischen der
Eurozone und Deutschland: Wahrend sich
die Standards in Deutschland nur leicht ver-
scharft haben, fiel die Verscharfung in der
Eurozone im letzten Quartal 2020 deutlich
starker aus. Zwar liegen diese Veranderun-
gen immer noch weit unter den Héchst-
standen der Finanz- und Staatsschulden-
krise, belegen aber gleichwohl eine Zu-
spitzung.

Grund hierfir ist eine Anpassung der Finan-
zierungsbedingungen an das wirtschaftliche
Umfeld: Wird die Risikobewertung der Unter-
nehmen infolge der Wirtschaftskrise
schlechter, missen Banken die Unterneh-
menskredite mit mehr Eigenkapital unter-
legen und entsprechend eine héhere Risiko-
vorsorge vornehmen. Dadurch steigen die
Kosten der Kreditvergabe, was in der Regel
zu hoheren Kreditzinsen flir den Kunden
fuhrt. Diese Tendenz wird auch von der ak-
tuellen KfW-ifo-Kredithlirde bestatigt, die
den Anteil der Unternehmen angibt, die das
Kreditvergabeverhalten von Banken als
Jrestriktiv® einordnet. Demnach stiegen die
Anforderungen an den Mittelstand leicht, fir
GroBunternehmen kraftig an.
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Bank Lending Survey

Anteil des Saldos von Verscharfungen und Erleichterungen der Kreditvergabestandards der Banken an den Meldungen

Positive Salden zeigen Verscharfungen, negative Salden
Erleichterungen der Kreditvergabestandards der Banken an.
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Neues deutsches Restrukturierungsrecht

Plnktlich zum Jahreswechsel ist das Gesetz
Uber den Stabilisierungs- und Restrukturie-
rungsrahmen fir Unternehmen (StaRUG) in
Kraft getreten. Das StaRUG ist als ein zent-
raler Teil des Gesetzes zur Fortentwicklung
des Sanierungs- und Insolvenzrechts (Sa-
nInsFoG) Ende Dezember 2020 durch den
Deutschen Bundestag und Bundesrat verab-
schiedet worden. Das StaRUG schafft einen
Restrukturierungsrahmen, mit dem das gel-
tende Insolvenzrecht ergénzt wird.

Hintergrund der Neuregelung ist die im Juli
2019 verabschiedete Sanierungsrichtlinie
(Richtlinie (EU) 2019/1023), die die Einfih-
rung eines vorinsolvenzlichen Sanierungs-
rahmens verlangt. Deren Umsetzung hatte
eigentlich noch bis Juli 2021 Zeit gehabt.
Angesichts der durch die COVID 19-Pande-
mie erwarteten steigenden Insolvenzzahlen
hat der deutsche Gesetzgeber das Gesetzge-
bungsverfahren allerdings beschleunigt und
das Inkrafttreten bereits auf den

1. Januar 2021 vorgezogen.

Ergdnzung des Insolvenzrechts

Die Sanierungsrichtlinie bringt einen Sys-
temwechsel in Deutschland mit sich. Das
deutsche Insolvenzrecht sieht bisher das
Vorliegen eines Insolvenzgrunds (Zahlungs-
unfahigkeit oder Uberschuldung) als Aus-
gangspunkt flr ein Insolvenzverfahren vor.
Die Richtlinie setzt friiher an, namlich bereits
bei einer ,wahrscheinlichen Insolvenz" (Art.
4 Abs. 1 der Richtlinie).

Als vor rund 10 Jahren in Deutschland die
Regelungen des Gesetzes zur weiteren Er-
leichterung der Sanierung von Unternehmen
(ESUG) diskutiert wurden, mit dem der Zu-
gang zur Eigenverwaltung erleichtert und die

Insolvenzordnung entsprechend erganzt
wurde, hatte der deutsche Gesetzgeber dies
abgelehnt und sich fiir ein Festhalten am
Vorliegen eines Insolvenzgrundes als Auslé-
ser flr ein Eigenverwaltungsverfahren ent-
schieden. Somit existierten in Deutschland
bis zum 31. Dezember 2020 einerseits ein
rein freiwilliges und konsensuales Sanie-
rungsverfahren, bei dem sich ein in der Krise
befindendes Unternehmen einvernehmlich
mit seinen Glaubigern Uber etwaige Stun-
dungen und Kiirzungen von Forderungen
einigen musste, andererseits bei Vorliegen
eines Insolvenzgrunds ein verpflichtendes
Insolvenzverfahren nach der Insolvenzord-
nung.

Eckpunkte des neuen Restrukturie-
rungsrahmens

Seit dem 1. Januar 2021 gibt es nun mit
dem StaRUG einen gesetzlichen Rahmen fir
ein vorinsolvenzliches Restrukturierungsver-
fahren, nach dem fir den Restrukturierungs-
plan, mit dem auch Rechtsverhédltnisse ge-
staltet werden kénnen, eine drohende Zah-
lungsunfahigkeit (§ 14 StaRUG) vorliegen
muss. Mit dem StaRUG sollen - im Gegen-
satz zu rein konsensualen Sanierungsver-
handlungen - kiinftig ggf. Glaubiger Gber-
stimmt werden kénnen, was insbesondere
bei Glaubigern, die sich gegen angemessene
einvernehmliche Sanierungsbemiihungen
sperren, sachgerecht sein kann. Das vom
Gesetzgeber nun vorgesehene Verfahren ist
recht komplex, so dass zu erwarten ist, dass
eher groBe als kleine und mittlere Unterneh-
men davon Gebrauch machen werden. Auch
die Banken werden sich - als in der Regel
eine der zentralen Glaubigergruppen - kinf-
tig auf die Durchfiihrung von StaRUG-Ver-
fahren einstellen mussen.
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Das StaRUG sieht u.a. die folgenden Rege-

lungen fir Restrukturierungsverfahren vor:

B Krisenfriiherkennung und Krisenmanage-
ment (§ 1 StaRUG),

B Stabilisierungs- und Restrukturierungs-
rahmen (§§ 2 ff.), u.a. mit folgenden
Elementen:

B Restrukturierungsplan, §§ 2-28, u.
a. Vertragsanpassung (§§ 2 ff.);

B Stabilisierungs- und Restrukturie-
rungsinstrumente (§§ 29-72), u. a.
Moratorium (8§ 49 ff.);

B Restrukturierungsbeauftragter (§§
73-83);

B (eingeschrankte) Offentlichkeit (§§
84-88);

B Anfechtungs- und Haftungsrecht
(8§ 89-91).

B Sanierungsmoderation (§§ 94-100)

B Frihwarnsystem (§§ 101-102)

Voriibergehende Aussetzung der Insol-
venzantragspflicht im Zeichen der
Pandemie

Angesichts der COVID 19-Pandemie gilt ak-
tuell weiterhin eine Modifikation des Insol-
venzrecht. Mit dem Gesetz zur voriberge-
henden Aussetzung der Insolvenzantrags-
pflicht und zur Begrenzung der Organhaf-
tung bei einer durch die COVID-19-Pande-
mie bedingten Insolvenz (COVInsAG) hatte
der Gesetzgeber zum 1. Marz 2020 die In-
solvenzantragspflicht fir wegen der COVID
19-Pandemie in einer Krise befindliche Un-
ternehmen ausgesetzt. Diese Aussetzung ist
zwischenzeitlich - in der Ausgestaltung aller-
dings erheblich modifiziert - zuletzt noch-
mals bis zum 30. April 2021 verlangert wor-
den. Da diese gesetzgeberische MaBnahme
als Notfalllésung anzusehen ist, mit der nicht
die Krise des Unternehmens behoben wer-
den kann, sondern nur dem Unternehmen
und seinen Kreditgeber in der akuten Not-
lage geholfen werden soll, wurde die ur-
sprungliche gesetzgeberische Initiative auf
breiter Front begriBt. Die wiederholte Ver-
ldngerung wird gleichwohl aus juristischer
und 6konomischer Sicht zunehmend kritisch
gesehen.
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Wie geht es weiter mit der Forderpolitik nach Corona?

Die Forderpolitik hat nicht nur der KfW ein
Rekordjahr beschert, sondern hat sich im
vergangenen Jahr — mit Unterstiitzung der
Banken - als verldsslicher Stabilisator fiir
Unternehmen jeder GroBenklasse verdient
gemacht. Darlber hinaus spielten sowohl die
Bundeszuschisse als auch das schnelle Agie-
ren der Férderbanken der Lander eine
bedeutsame Rolle. Mit der Bewadltigung der
Coronakrise und den gemachten Erfahrun-
gen muss in den kommenden Monaten der
Fokus auf eine Neuausrichtung gelegt wer-
den.

Unterstiitzung in der Krise: Kredite und
Zuschiisse

Mit enormer Geschwindigkeit hat die Bun-
desregierung im ersten Lockdown im ver-
gangenen Marz ein umfangreiches MaBnah-
menpaket zur Abfederung der wirtschaft-
lichen Auswirkungen der Corona-Pandemie
geschnirt. Neben den unterschiedlichen, im
Laufe des zweiten Lockdowns nochmals an-
gepassten Zuschlissen von Bund und Lan-
dern, haben sich die mittels Hausbanken
ausgezahlten KfW-Corona-Hilfen als wichtige
und stabile Saule der Krisenarchitektur her-
auskristallisiert. Neben dem mit 100 % Haf-
tungsfreistellung versehenen KfW-Schnell-
kredit konnten insbesondere die unter dem
KfW-Sonder-programm 2020 firmierenden
Férder- und Konsortialprogramme gezielt
Unterstiitzungen mittels Darlehen fiir Unter-
nehmen, kleine und mittelstandischen
Betriebe sowie Start-Ups bereitstellen. Auch
auf europadischer Ebene wurden - mit etwas
Zeitverzdgerung — mit dem Corona-Aufbau-
fonds sowie dem milliardenschweren Garan-
tiefonds der Europaischen Investitionsbank
(EIB) erganzende Instrumente geschaffen.
Aufgrund der komplexen Abstimmungsver-
fahren und notwendigen Garantiezusagen

der teilnehmenden Mitgliedstaaten, ist die
tatsachliche Kredit-vergabe Uber die EIB -
gerade im Vergleich zu den deutschen Pro-
grammen - zwar erst angelaufen, wird aber
sowohl flr europaische als auch deutsche
Unternehmen erwartbar eine wichtige Rolle
spielen.

Rickblickend ist die Inanspruchnahme der
KfW-Corona-Hilfen entsprechend des Pande-
mieverlaufs mit zwei Infektionswellen im
vergangenen Jahr in den ersten Monaten dy-
namisch verlaufen, zuletzt aber spirbar ab-
geflacht. Insgesamt wurden (Stand:
11.02.2021) mehr als 110.000 Antrage mit
einem Volumen von Uber 47 Mrd. Euro be-
willigt. Anteilig entfédllt dabei Gber ein Drittel
des Volumens auf das KMU-Programm (das
gleichwohl zwei Drittel der Antrage aus-
macht), ein Viertel auf den Unternehmer-
kredit (bei zwei Prozent der Antrage) sowie
knapp ein Funftel auf das Konsortialpro-
gramm (bei knapp 50 Antragen). Der
Schnellkredit erreicht mit einem Volumen
von Uber 6 Mrd. Euro etwa 13 %. Bisher
wurden allerdings nur zwei Drittel der Zusa-
gen abgerufen, zudem sind bereits Rickfih-
rungen bzw. Verzichte im Umfang von lber
einem Filnftel erfolgt, darunter insbesondere
bei der Konsortialfinanzierung.

Private Banken haben bei der Durchleitung
dieser Corona-Kredite eine bedeutende Rolle
gespielt: mehr als 37 % des Kreditvolumens
aus dem Sonderprogramm wurden von pri-
vaten Banken ausgegeben, bei etwa einem
Flnftel der Antrage. Auch bei jedem vierten
Schnellkredit waren private Banken invol-
viert. Dies unterstreicht, dass private
Banken in der Breite der Unternehmen eine
wichtige Stitze waren und sind.
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Auch wenn der wdchentliche Zuwachs der
KfW-Corona-Hilfen gegenwartig bei durch-
schnittlich 1.500 bis 2.000 Antragen liegt,
rickt das Instrument des Forderkredits zu-
nehmend in den Hintergrund. Grund hierfir
sind zum einen die Unterstliitzungen des
Bundes in Form der November-/Dezember-
und Uberbriickungshilfen, die insbesondere
den von den Einschrankungen des 2. Lock-
downs betroffenen Unternehmen nicht-riick-
zahlbare Zuschiisse zum Ausgleich des Um-
satzes bzw. der Fixkosten zur Verfligung
stellen. Die Antragsstellung erfolgt weiterhin
richtigerweise Uber Steuerberater und Wirt-
schaftsprifer, die als Bindeglied zwischen
den einzelnen Unternehmen und dem Bund
fungieren. Zum anderen sind viele Unterneh-
men mit einer soliden Liquiditat in die Krise
gestartet und haben nur zur Absicherung
verstarkt KfW-Kredite nachgefragt, die sie
mitunter aber gar nicht abgerufen haben.
Zur Verdeutlichung: Seit 1. Dezember 2020
wurden ldber 17.000 Antrage mit einem Vo-
lumen von 2,1 Mrd. Euro an KfW-Hilfen be-
willigt. Im gleichen Zeitraum wurden Uber
750.000 Antrage auf die Bundeszuschlisse
mit einem bereits ausgezahlten Volumen von
Uber 7 Mrd. Euro gestellt.

Beihilferechtliche Aspekte

Zuletzt sind auch die beihilferechtlichen Rah-
menbedingungen bei den Corona-Hilfen des
Bundes und der KfW in den Fokus gerlickt,
da betroffene Unternehmen verstarkt an die
zuldssigen Obergrenzen gestoBen sind bzw.
beflirchten, dass Rickzahlungen getatigt
werden missen. Die EU-Kommission hat
nach Konsultation mit den EU-Mitglied-
staaten Ende Januar 2021 zudem den
Befristeten Rahmen fir staatliche Beihilfen
wahrend der Corona-Pandemie (,Temporary
Framework") einerseits um sechs Monate bis
Ende des Jahres 2021 verléngert, anderer-
seits deren Volumen deutlich erweitert.

Sowohl die auBerordentliche Wirtschaftshilfe
als auch die KfW-Corona-Hilfen basieren ge-
genwartig auf drei Rahmenregelungen:
= ,Bundesregelung Kleinbeihilfen 2020"
(Unterstitzung gegenwartig bis
800.000 Euro, klnftig bis 1,8 Mio. Euro,
die mit einer De-minimis Unterstlitzung
von 200.000 Euro kumuliert werden
kann),
m Bundesregelung Fixkostenhilfe 2020 mit
einer Obergrenze von aktuell
3 Mio. Euro, kinftig 10 Mio. Euro, die
wiederum mit Kleinbeihilfe und De-Mi-
nimis kombinierbar ist (,November-
Dezemberhilfe plus"), sowie
m EU-Bestimmung zum unmittelbar auf
staatliche Lockdown-MaBnahmen zu-
rickzufiihrenden Schadensausgleich
(,November-Dezemberhilfe Extra"), die
Zuschiisse von Uber 4 Mio. Euro vorse-
hen.

Diese jlingsten beihilferechtlichen Anderun-
gen kénnen jedoch nicht unmittelbar auf die
laufenden Programme angewandt, sondern
mussen zundachst in nationales Recht Uber-
fiihrt werden. Entsprechende Gesprache
hierzu laufen derzeit auf Bundesebene. Un-
mittelbare Auswirkungen haben diese Ande-
rungen gleichwohl fir Unternehmen mit gro-
Berem Finanzierungsbedarf, die bei der
November- und Dezemberhilfe nun wahlen
kdénnen, auf welcher beihilferechtlichen
Grundlage sie diese Hilfen beantragen. Auch
bei der Uberbriickungshilfe II kénnen riick-
wirkend bei der Schlussabrechnung nunmehr
von einem Wahlrecht Gebrauch gemacht
werden, auf welchen beihilferechtlichen Rah-
men die Antrage gestltzt werden sollen.
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Forderprograme nach der Krise: Wie
geht es jetzt weiter?

Mit dem absehbaren Ende des Lockdowns,
den riicklaufigen Infektionszahlen und der
Perspektive auf flachendeckende Impfange-
bote bis zur Jahresmitte gebietet sich ein
Blick nach vorne. Dies erscheint umso dring-
licher, da die Hilfen aus den verschiedenen
Corona-Programmen primar darauf verwen-
det wurden, ausgefallene Umsatze zu kom-
pensieren bzw. Liquiditdt aufzubauen, aber
nicht investiert wurden.

Aus den umfangreichen Anwendungserfah-
rungen der letzten Monate lasst sich fest-
halten, dass sowohl die enge Zusammenar-
beit von Politik, Férder- und Hausbanken als
auch die Bindelung und Vereinfachung der
Programme sehr gut funktioniert hat und
entsprechende Mechanismen auch in der

Post-Corona-Zeit beibehalten werden sollten.

Der deutlich flexibilisierte beihilferechtliche
Rahmen ermdéglicht gerade auch im groBvo-
lumigen Umfeld verstarkt Aktivitaten, die
nicht mehr nur der Krisenbewaltigung die-
nen, sondern konkrete Zukunftsperspektiven
enthalten. SchlieBlich riicken mit beginnen-
der Uberwindung der Krise wieder mehr die
strukturellen Herausforderungen in den Fo-
kus, die zur Sicherung der globalen Wettbe-
werbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft
dringend bewaltigt werden missen: Die Fi-
nanzierung der Transformation der Wirt-
schaft hin zu Nachhaltigkeit und Digitalisie-
rung, die gleichermaBen bei groBen Unter-
nehmen, dem Mittelstand, KMUs und Start-
Ups flr massiven Finanzierungsbedarf sor-
gen. Dieses Momentum gilt es zu nutzen!

Wie sollte entsprechend die Férderpolitik fur
die kommenden Jahre ausgestaltet sein und
welche Stellschrauben kdénnen bereits heute
gestellt werden?

Erstens lasst sich auch aus den Erfahrungen
der letzten Monate konstatieren, dass die
bendtigten Investitionsmittel aus allen drei
Quellen schépfen missen: Bankkredite, Ka-
pitalmarkt, aber eben auch Férdermittel.
Hier ist der Ansatzpunkt fir eine zielgenaue
Férderpolitik, die einerseits marktwirtschaft-
liche Engagements nicht erdriickt, anderer-
seits aber durch ein gutes MittelmaB an Risi-
koteilung im Sinne einer partiellen Haftungs-
freistellung risikobehaftete, transformatori-
sche Projekte ermdglicht bzw. beschleunigt.

Zweitens sollten bestehende Anreizstruktu-
ren wie Zinsverglnstigungen, staatliche
Zuschisse oder Haftungs- und Risikoteilung
gestdrkt und in den kinftigen Férderpro-
grammen fest verankert sein. Durch die
richtige Kombination aus Anreizen kdnnte in
Branchen oder Projekten mit gréBerer Risi-
koexposition, wie z. B. Zukunftstechnologien
oder Innovationstreiber aus KMU/Start-up-
Segmenten, das benétigte Fremd- und Mez-
zaninekapital schnell und gezielt zur Verfi-
gung gestellt werden.

Drittens ero6ffnet sich mit den vielseitigen As-
pekten der Nachhaltigkeit bzw. Klimaneutra-
litdt ein enormes Potenzial fir deutsche Un-
ternehmen. Dabei geht es nicht nur um die
Starkung der europaischen und globalen
Wettbewerbsfahigkeit, sondern vielmehr um
das Erfillen der berechtigten Erwartungen
von Kunden, Lieferanten und Investoren. In-
dem kinftig beispielsweise der Umfang der
zur Verfligung stehenden Foérdermittel bzw.
Zuschisse an die Einhaltung der ESG-Krite-
rien (ESG= Environment, Social und Gover-
nance) geknlpft werden, kénnen wichtige
Impulse flir die Zukunftsausrichtung der Un-
ternehmen und letztlich des Wirtschafts-
standorts Deutschlands gegeben werden.
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Viertens sollte gerade dem Mittelstand, der
besonders von den Herausforderungen der
Corona-Krise betroffen war und ist, mehr

Handlungsspielraum bei notwendigen Inves-
titionen zugestanden werden. Zu denken ist
hier etwa an Mechanismen zur Starkung der
Eigenkaptalbasis, indem analog zum Wirt-
schaftsstabilisierungsfonds (WSF) bzw. den
mittelstdndischen Beteiligungsgesellschaften
(MBG) vergleichbare skalierbare Eigenkapi-
tal-Lésungen flr mittlere Unternehmen und
auch groéBere Mittelstéandler im zwei- bis
dreistelligen Millionenumfang geschaffen
werden. Diese sollten nicht nur bundesweit
einheitlich ausgestaltet und angeboten wer-
den, sondern zudem auf Auflagen wie Divi-
denden- und Ausschittungsverboten ver-
zichten. Das Ziel ware ja gerade, dass die
Unternehmen mit dieser Unterstitzung
nachhaltiges Wachstum und Ertrag erzielen.

Flinftens sollten die bestehenden Férderpro-
gramme gebindelt und neu ausgerichtet

(,Transformation Deutschland™) werden, so-
dass entlang diverser GroBen- und Risiko-
klassen Finanzierungsangebote existieren
und gleichsam ein starker Fokus auf Zu-
kunftsbranchen gelegt werden kann. Dieser
Schritt weg von dem ,GieBkannenprinzip®
bedeutet gleichwohl auch, dass Bemiihungen
notwendig sind, den ,Nicht-Zukunftsbran-
chen™ wie z. B. der Schwerindustrie entspre-
chende Angebote und Finanzierungsmaoglich-
keiten zur Transition zu unterbreiten.

Mit vereinten Kraften und staatlicher Flan-
kierung mittels solch einer gezielten Férder-
politik kann (und muss) es gelingen, den
Wirtschafts- und Technologiestandort
Deutschland fir die kommenden zehn Jahre
zu risten. Aufgrund ihrer Kundennahe und
Marktkenntnis haben private Banken bei die-
sen Transformationsprozessen eine wichtige
Rolle inne.
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Brexit: Anderungen fiir Unternehmenskunden

Was hat sich am Tag des Austritts fiir
Bankkunden geédndert?

Fir die Unternehmenskunden einer privaten
Bank, die ihren Sitz in Deutschland hat, hat
der Brexit in aller Regel keine unmittelbaren
Auswirkungen. Die Banken haben sich seit
langerem gut vorbereitet. Auch fir Kunden
einer britischen Bank, die einen Sitz in
Deutschland hat, andert sich in der Regel
nichts.

Was bedeutet der Brexit mittelfristig fiir
die Unternehmensfinanzierung in
Deutschland?

Wir erwarten auch mittelfristig keine struk-
turellen Verénderungen in der Unterneh-
mensfinanzierung in Deutschland. Schon vor
dem Brexit haben die Unternehmen ihre
Finanzierung ganz Uberwiegend mit den hier
ansassigen Banken organisiert. Die breite
Kreditversorgung bleibt gesichert.

Welche Folgen hat der Brexit fiir
Geschiéiftsbeziehungen mit britischen
Banken und Finanzdienstleistern, die
heute nicht in Deutschland anséassig
sind?

Das Handelsabkommen zwischen dem Verei-
nigten Konigreich und der EU enthdlt keine
Regelungen flir den gegenseitigen Marktzu-
gang bei Finanzdienstleistungen. Die

Europaische Kommission hat fir einzelne als
besonders relevant eingestufte Finanzberei-
che Aquivalenzentscheidungen getroffen, um
den klnftigen Marktzugang zu regeln. Dies
gilt fir das Clearing sowie Zentralverwahrer
(CSD). In anderen Bereichen ist dies aber
nicht der Fall, wie insbesondere der Handels-
platzpflicht flir Derivate (OTC und ETD)
sowie den Umgang mit Uber nicht-aner-
kannte ETD-Handelsplatze abgeschlossene
Geschafte. Die weitere Zusammenarbeit auf
regulatorischer und aufsichtstechnischer
Ebene zwischen der EU und dem Vereinigten
Kdnigreich soll noch bis Mérz 2021 in einem
Memorandum of Understanding festgelegt
werden. Allerdings ist nur mit punktuellen
Lésungen zu rechnen.

Banken haben sich gut darauf vorbereitet,
dass das Vereinigte Kénigreich nun ein Dritt-
staat ist. Fir Banken stand bei der Vorbe-
reitung auf den Brexit die reibungslose Fort-
setzung von Dienstleistungen fir ihre Kun-
den im Fokus. Wo erforderliche Lizenzen flr
Bankgeschafte im Vereinigten Kdnigreich
noch nicht vorhanden waren, wurden sie er-
worben, um dort weiterhin prasent zu sein.
Teilweise wurden Geschéftstatigkeiten in die
EU verlagert.
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