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B Mittelstand und Industrie haben in weiten Teilen die Krise hinter sich gelassen und
blicken — ausgestattet mit ausreichend Liquiditdt — optimistisch nach vorne. Die Situa-
tion in den von der Pandemie unmittelbar betroffenen Branchen bleibt weiter prekér,
doch verstéarkt sich auch hier bei vielen der Hoffnungsschimmer.

B Die Kreditvergabe stagniert weiter — mit einer Normalisierung ist friihestens Ende des
Jahres zu rechnen. Unternehmen mit Fremdfinanzierungsbedarf miissen gleichwoh!
nicht um den Zugang zu Krediten bangen - dieser bleibt aus Banken- und Unterneh-
menssicht gerade auch im europédischen Vergleich weiter stabil.

B Damit Banken ihrer zugedachten Rolle als Finanzierer der anziehenden Wirtschaft
gerecht werden kénnen, miissen Hindernisse unter anderem bei der Ausgestaltung der
finalen Baseler Regeln aus dem Weg gerdumt werden.

B Mit Wiederaufnahme der regulédren Insolvenzantragspflicht ist ein weiteres wichtiges
Signal der Normalisierung gesetzt. Diese neuerliche Klarheit ist fiir Banken und andere
Geschéftspartner — auch Unternehmen - essenziell. Eine bedrohliche Insolvenz-Welle
erscheint gegenwartig vorerst unrealistisch.

B Um die transformationsbedingten Investitionen in den ndchsten zehn Jahren stemmen
zu kénnen, bedarf es einer Kombination aus starken Banken, effizienten Kapitalmark-
ten und prazisen Férderinstrumenten. Hier sollte auf umfangreiche Erfahrungen aus
der jingsten Krise zuriickgegriffen werden.
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1. Ausblick auf die Lage der Wirtschaft und der Banken

1.1 Okonomische Lage im ersten Halbjahr 2021

Die Aussichten flir die Weltwirtschaft haben sich im Frithjahr 2021 weiter verbessert.
Neben massiven geld- und fiskalpolitischen MaBnahmen haben dazu auch die vergleichs-
weise raschen Impffortschritte in den USA beigetragen. In Europa ist die Zahl der
Neuinfektionen ricklaufig und die Massenimpfungen kommen deutlich schneller voran.

Weltwirtschaft gewinnt deutlich an Fahrt

Der Internationale Wahrungsfonds hat zuletzt seine Wachstumsprognose flir die Welt-
wirtschaft fur dieses Jahr noch einmal erhéht. Der Fonds rechnet inzwischen mit einem
globalen Wirtschaftswachstum von 6 % - nach einem historischen Einbruch von 3,3 % im
Jahr 2020. Dieser Zuwachs ware der starkste in den letzten vier Dekaden. Aber auch der
fir das kommende Jahr prognostizierte Anstieg der globalen Wirtschaftsleistung von

4,4 % liegt deutlich Gber dem jahrlichen Durchschnitt der letzten Dekade (3,7 %).

Trotz der positiven Aussichten flir die Weltwirtschaft zeigt sich, dass die wirtschaftliche
Erholung nicht gleichférmig erfolgen wird. Die meisten Industriestaaten werden sich vor-
aussichtlich schneller erholen als die Schwellenlander (mit Ausnahme Chinas). Besonders
starke Impulse erhdlt die Weltwirtschaft in diesem Jahr von China und den USA. China
hatte das Vorpandemieniveau beim Bruttoinlandsprodukt bereits im Herbst 2020 wieder
erreicht. Die USA verzeichneten im ersten Quartal 2021 einen sehr kraftigen Anstieg der
Wirtschaftsleistung (+1,6 % gegeniber dem Vorquartal). Hier dirfte das Vorpandemie-
niveau im zweiten Quartal dieses Jahres erreicht werden. Im gesamten Jahr 2021 wird in
den USA inzwischen ein Wirtschaftswachstum von 6 bis 6 2 % erwartet.

Deutschland und der Euroraum hinken hinterher

Deutschland und der Euroraum hinken der positiven Entwicklung der Weltwirtschaft
erkennbar hinterher. Ebenso wie zahlreiche weitere Staaten, wurde der Euroraum beson-
ders von der zweiten und dritten Infektionswelle hart getroffen. In Deutschland ist das
Bruttoinlandsprodukt in den ersten drei Monaten dieses Jahres besonders deutlich
gesunken. Zwar wurde im Vorfeld einhellig mit einem Rickgang der gesamtwirtschaft-
lichen Leistung gerechnet, mit -1,8 % gegeniiber dem Vorquartal fiel er aber noch star-
ker aus als erwartet. Auch im Vergleich zur Entwicklung im gesamten Euroraum (-0,6 %
ggl. Vorquartal) war das Minus in Deutschland zum Jahresbeginn auffallig stark.

Erholung steht in den Startiéchern

Mit der fallenden Infektionsrate sind bereits erste Beschrankungen gelockert worden,
weshalb fir das laufende Quartal mit einem moderaten Wachstum der deutschen
Wirtschaft gerechnet wird. Unter der Annahme einer dann recht hohen Impfquote und
weitgehend aufgehobenen Beschréankungen, dirfte sich im Laufe des zweiten Halbjahres
2021 das Wirtschaftswachstum in Deutschland dann deutlich beschleunigen. Kraftige
Nachholeffekte beim privaten Konsum und die sehr dynamische Weltwirtschaft sollten
dann fir zusatzlichen Schwung sorgen. Trotz des sehr schlechten Jahresauftakts ist fiir
das gesamte Jahr 2021 in Deutschland weiterhin mit einem Wirtschaftswachstum von gut
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3 2 % zurechnen. Im nachsten Jahr kdnnte die Wachstumsrate sogar bei mehr als 4 %
liegen.

Langfristiges Wachstum nach der Pandemie

Die prognostizierte wirtschaftliche Erholung darf jedoch kein Strohfeuer sein, sondern
muss zu einem umfassenden Aufbruch werden. Daher braucht es entschlossene wirt-
schaftspolitische Weichenstellungen, die den Wachstumstrend erhéhen und die helfen,
den strukturellen Wandel in Richtung Nachhaltigkeit und Digitalisierung erfolgreich zu
bewaltigen. Fir beide Herausforderungen sind vor allem umfangreiche Investitionen
nodtig. Doch in Deutschland bestand bereits vor der COVID-Pandemie eine strukturelle
Investitionsschwache sowohl im privaten als auch im 6ffentlichen Sektor. Besonders
deutlich wurde das wahrend der COVID-Pandemie im Bereich der Digitalisierung. Fir den
notwendigen Strukturwandel reicht es daher nicht, auf Nachholeffekte bei den wahrend
der COVID-Pandemie zurlickgestellten Investitionen zu setzen. Deutschland und auch der
Euroraum brauchen eine umfangreiche Investitionsoffensive, bei der die beispielsweise
aus dem Europaischen Wiederaufbaufonds (NextGenerationEU) erhofften Investitionen im
Umfang von750 Mrd. Euro nur ein Anfang sein kdnnen. Neben der Bereitstellung solcher
Co-Finanzierungen miussen prinzipiell die Rahmenbedingungen fir Investitionen
umfassend verbessert werden.

1.2 Rahmenbedingungen der Banken

Bei der Finanzierung der bendétigten Investitionen werden die Banken eine entscheidende
Rolle spielen. Bereits wahrend der COVID-Pandemie haben sie die Kreditversorgung auf-
rechterhalten. Dazu haben neben der Geldpolitik die staatlichen Hilfen fir Unternehmen
und Selbsténdige sowie die Aufsicht mit einer situationsgerechten Anpassung der Regula-
torik beigetragen. Bei den regulatorischen Anpassungen ging es haufig darum, prozyk-
lische Effekte zu vermeiden.

Die Banken in Deutschland wollen auch weiterhin mit umfangreichen, giinstigen und
verldsslichen Finanzierungen an der Seite ihrer Kunden stehen, um die Wirtschaft im
Aufschwung zu finanzieren. Gerade private Banken stehen dabei in ihrer Vielfalt und
aufgrund ihrer Expertise, Markterfahrung und GréBe ihren Kunden regional und global zur
Verfigung. Daflir braucht es aber starke, rentable und auch international wettbewerbs-
fahige Banken, weshalb die Bemiihungen um einen starker integrierten europaischen
Finanzbinnenmarkt mit Nachdruck vorangetrieben werden sollten. AuBerdem sollten die
aktuellen Sonderlasten des Bankensektors kritisch gepriift werden. Das gilt insbesondere
fur die, vor allem durch die extrem expansive Geldpolitik der Europaischen Zentralbank
(EZB) getriebene, Bankenabgabe oder die hohen Belastungen der Banken durch die
Negativzinszahlungen an die EZB. Darliber hinaus sollten die regulatorischen
Anpassungen aus der COVID-Pandemie wie das befristete Aussetzen der Stresstests nicht
vorschnell zurickgenommen werden, um die fiir den wirtschaftlichen Aufschwung
notwendige Kreditvergabe nicht zu beschranken.
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Banken sind weiter stabil aufgestellt...

Entgegen den Erwartungen Ende 2020 sind in deutschen Banken bislang keine negativen
Veranderungen bei den Volumen ausfallgeféhrdeter Kredite ersichtlich. Vielmehr lassen
sich sogar — unter anderem ausweislich der bisherigen Quartalsergebnisse der Banken
(nicht nur in Deutschland, sondern in Europa generell) — Verbesserungen erkennen. So
haben nunmehr viele Banken weniger zusatzliche Risikovorsorge fiir ausfallgefahrdete
Kredite bilden miissen als im Vorjahr. Auch wenn in der Zukunft vermutlich mit einem
Anstieg von Unternehmensinsolvenzen zu rechnen ist, sind die Banken auf eine mdgliche
Verschlechterung vorbereitet. Zum einen haben sie ihre Kapitalpuffer deutlich erhéht,
zum anderen haben sie sich durch eine héhere Risikovorsorge flir mdgliche Ausfalle
gewappnet.

... wichtig jedoch, dass Hindernisse bei der Finanzierung beseitigt werden

Die Banken mdchten den Verbrauchern und Unternehmen auch weiterhin bei der Bewal-
tigung der Krise zur Seite stehen. Dies gilt auch bei der Finanzierung des Strukturwan-
dels. Hierflr ist jedoch ein hohes Finanzierungsvolumen notwendig, das zu einem grofBen
Teil durch die Banken bereitgestellt wird bzw. noch werden muss. Auch wenn die Investi-
tionstatigkeit derzeit eher ricklaufig ist, ist in Zukunft mit einem deutlichen Anstieg zu
rechnen. Dazu ist es notwendig, frihzeitig und schnell mégliche Hindernisse flr die
Banken bei der Finanzierung der Wirtschaft beiseite zu raumen. Hierflr bietet sich die fur
den Herbst 2021 erwartete Anderung der Capital Requirements Regulation (CRR) an, mit
der die finalen Baseler Regeln umgesetzt werden sollen. Folgende Aspekte sollten dabei
angegangen werden, um die Handlungsfahigkeit der Banken und somit die Kreditver-
gabekapazitat zu verbessern:

B Banken sollte ein besseres Management von notleidenden Krediten (Non-Performing
Loans, NPL) ermdglicht werden - dies wilirde auch die Restrukturierung von Krediten
im Sinne der Unternehmen unterstitzen.

B Rekalibrierung des Standardansatzes flr Kontrahentenausfallrisiken (SA-CCR) - hier-
durch wirden auch die Absicherungskosten von Unternehmen gegen Marktrisiken
(z. B. Zinsanderungen, Wechselkurse, Rohstoffpreise) niedriger ausfallen.

B Proportionalere Ausgestaltung der Regulierung von kleinen und mittleren Banken,
etwa durch eine weniger restriktive Definition von ,kleinen nicht-komplexen
Instituten®.

B Berlcksichtigung von EU-Besonderheiten bei der Umsetzung von Basel IV.
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1.3 Impulse aus dem AuBBenhandel

Deutsche Exporte sind — mit einer Exportquote von rund 44 % (2020) - ein wichtiger
Faktor flir die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und damit letztlich auch fir das Wirt-
schaftswachstum und die Beschaftigung in Deutschland.

Aufschwung und neue Herausforderungen der Exportwirtschaft zeichnen sich ab
Im Méarz 2020 wurden die ersten einschréankenden MaBnahmen als Reaktion auf die
COVID-Pandemie beschlossen. Folge war ein pandemiebedingter Einbruch der Exporte
um 9,3 % (im Vergleich zum Vorjahresniveau), welcher sich auf den Verlauf des Wirt-
schaftswachstums in Deutschland ausgewirkt hat. Allerdings erholte sich die Exportwirt-
schaft in Deutschland insoweit, dass diese im Marz 2021 mit 111,5 Mrd. Euro Exportwert
(kalender- und saisonbereinigt) fast wieder das Niveau von Februar 2020 (112,5 Mrd.
Euro), dem letzten Monat vor Einsetzung der Corona-MaBnahmen, erreichten. Ursachlich
daflr sind unter anderem der Wirtschaftsaufschwung der wichtigsten deutschen Handels-
partner. Die USA (anteilig rund 9 % des deutschen Exports) und China (anteilig rund 8 %
des deutschen Exports) stellen zum einen wichtige Markte fir deutsche Exporteure dar,
zum anderen sind diese die gréBten Wettbewerber bei der ErschlieBung neuer Markte.
Bereits vor der COVID-Pandemie stand die exportwirtschaftliche Entwicklung vor Heraus-
forderungen, gepragt durch strukturelle Veranderungen. Diese fiihren insbesondere zu
einem Transformationsdruck hin zu einem nachhaltigen Handel. So findet sich der Nach-
haltigkeitsaspekt der AuBenwirtschaftsfinanzierung auch in der aktuellen Sustainable
Finance-Strategie Deutschlands.

Finanzierung und Absicherung als entscheidende Erfolgskriterien — private
Banken essenziell fiir die Exportfinanzierung

Eine starke Positionierung im Wettbewerb setzt nicht ausschlieBlich konkurrenzfahige
Produkte voraus, sondern auch entsprechende Rahmenbedingungen. Entscheidender
Indikator fur den erfolgreichen Vertragsabschluss exportierender Unternehmen ist daher
auch die Finanzierung des Geschafts und dessen Risikoabsicherung. Der Exporteur ver-
schafft sich somit einen Wettbewerbsvorteil, da er dem Importeur die passende Finan-
zierung ,mitliefert”. Die deutsche Kreditwirtschaft stellt entsprechende Finanzierungsins-
trumente zur Verfligung, welche die mit dem Geschaft verbundenen Risiken unter
anderem Uber das Deckungsinstrumentarium von Euler Hermes absichert. Mit diesen
werden wirtschaftliche und politische Risiken von Exporten insbesondere in Emerging
Markets abgesichert. Dazu zéhlen auch Corona-bedingte Zahlungs-, Liefer- und Abnah-
meschwierigkeiten. Banken Gbernehmen nicht nur die Zahlungsabwicklung, sondern auch
die Absicherung dieser Risiken. Dazu zahlen unter anderem das Dokumenteninkasso oder
-akkreditiv. Mittel- bis langfristige Exporte werden durch Lieferantenkredite mit Forfaitie-
rung (an die Bank durch den Exporteur) oder Bestellerkredite an den auslandischen
Besteller bzw. deren Bank durch deutsche Kreditinstitute begleitet und finanziert, welche
wiederum durch Bankinstrumente abgesichert werden kénnen. Die Finanzierung des
deutschen Exports [Exportvolumens] lauft zu 90 % Uber private Banken.
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2. Lage der Unternehmensfinanzierung

2.1 Unternehmen blicken optimistischer in das zweite Halbjahr 2021

Im zweiten Corona-Jahr scheint sich die Zweiteilung der deutschen Wirtschaft zu
festigen. Parallel zu den optimistischen volkswirtschaftlichen Signalen flir das zweite
Halbjahr 2021 sowie den aktuellen Impffortschritten und damit verbundenen Locke-
rungen scheint fir ein Gros der Unternehmen der Krisenmodus allmahlich tiberstanden.

Zweiteilung der Wirtschaft setzt sich fort...

Der Fokus richtet sich nun verstarkt auf Wachstum und Transformation. Insbesondere
der industrielle Mittelstand ist mit hohen Eigenkapitalquoten und zugleich glinstigen
Finanzierungskonditionen - nicht zuletzt durch die gezielten langerfristigen Refinanzie-
rungsgeschafte III (TLTRO) der EZB - in die Krise gestartet und recht solide durch die
einzelnen Pandemie-Wellen gekommen. Entsprechend zuversichtlich sind aktuelle Erwar-
tungen flr das zweite Halbjahr 2021 und weisen die Signale laut KfW-ifo-Mittelstands-
barometer insbesondere im Mittelstand in Richtung Aufschwung und Wachstum. Einge-
tribt wird dieses Bild gleichwohl von den weiterhin empfindlich getroffenen Branchen wie
beispielsweise Gastronomie, Einzelhandel oder Reisewirtschaft, die trotz der sich abzeich-
nenden Normalisierungsperspektive weiterhin mit massiven Unsicherheiten konfrontiert
sind. Wenig Uberraschend befindet sich deren Geschaftsklimaindex auf dem tiefsten
Stand seit 20009.

... und dampft vorerst weiter die Kreditnachfrage

Beide Auspragungen sind gleichermaBen Ausldser flir eine weiterhin zuriickhaltende
Kreditnachfrage sowie eine ausgebremste Investitionsbereitschaft. Wahrend Mittel-
standler und Industrie zunachst auf ungezogene Kreditlinien zurlickgreifen kénnen und
als Indikator einer Vorwartsperspektive bereits verstarkte Aktivitaten im M&A-Bereich zu
verzeichnen sind, bangen die von der COVID-Pandemie unmittelbar betroffenen Betriebe
um ihre Geschaftsmodelle und zdgern in dieser Situation Fremdfinanzierungen so lange
wie madglich hinaus. Entsprechend heterogen fallen die Erwartungen fiir das zweite
Halbjahr 2021 aus. Einerseits kann von einem deutlichen Aufholen nicht-getatigter
Investitionen sowie verstarkter Konzentration auf Finanzierungen des Strukturwandels
ausgegangen werden, der jede verfiigbare Finanzierungsoption bendtigen wird, sobald
die eigene Liquiditat der Unternehmen aufgebraucht ist. Andererseits wird es Branchen
und Geschaftsmodelle geben, die die dauerhaften Folgen der COVID-Pandemie ein-
schlieBlich Marktbereinigungen zu spliren bekommen.

Vereinzelt ist davon auszugehen, dass die Jahresabschllisse 2020 einzelner Unternehmen
Verluste aufdecken, die deren Eigenkapitalquoten verschlechtern und die kinftige Kapi-
taldienstfahigkeit reduzieren. Auch muss im Blick behalten werden, wie jene Unterneh-
men, die staatliche Liquiditatshilfen in Anspruch genommen haben, nach Ablauf der bis
zu zwei tilgungsfreien Jahren die Riickzahlung der Darlehen bewerkstelligen kénnen oder
ob Refinanzierungen oder gar Restrukturierungen notwendig sind. Eine signifikante
Verschlechterung der Ratings kann - auch aufgrund der unterjahrigen sukzessiven
Anpassungen - gegenwartig aber nicht konstatiert werden.
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2.2 Kreditvergabe und Kreditzugang stabil - Nachfrage bleibt schwach

Schwache Kreditnachfrage hélt noch an...

Im ersten Quartal 2021 hat sich das ausstehende Kreditvolumen von Unternehmen und
Selbststandigen mit einem Zuwachs von knapp 2 % gegenliber Vorquartal durchaus
beachtlich entwickelt, doch ist eine Trendwende gegenwartig noch nicht erkennbar. Zu
differenziert sind dafiir die Entwicklungen sowohl in den verschiedenen Banksektoren als
auch bezlglich der Laufzeiten: Wahrend die mittel- und langfristigen Kredite moderat
ansteigen (+2,3 % bzw. 0,4 %), ziehen die kurzfristigen Kredite zuletzt wieder deutlich
an (+8,1 %). Zwar liegen diese noch weit entfernt von den Ausschldgen von Q1/2020,
doch wird damit zumindest der Uber ein Jahr andauernde Riickgang abrupt gestoppt.
Unverandert auf Wachstumskurs sind die Unternehmenskredite flir Wohnungsbau und
reihen sich damit ein in den ungebrochenen Boom der Baufinanzierung.

Kredite an inlandische Unternehmen und wirtschaftlich Selbststandige
(Ohne Wohnungsbau sowie ohne Finanzierungsinstitutionen und Versicherungen)

Quartal Insgesamt* Kredit- Spar- Landes- Kredit-
banken kassen banken genossen

Q4/2019 974,39 294,04 280,82 114,17 201,19
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 1.008,45 296,74 290,47 113,00 209,72
Q4/2020 1.004,14 289,98 292,00 109,75 211,86
Q1/2021 1.023,56 296,39 294,22 116,00 215,42
Q4/2019 4,9 4,2 4,4 1,1 6,1
Q1/2020 5,7 5,4 4,3 2,5 5,2
Q2/2020 5,2 3,0 4,4 1,2 4,6
Q3/2020 4,2 0,9 4,2 -1,7 4,9
Q4/2020 3,6 -1,4 4,0 -3,5 5,3
Q1/2021 2,3 -3,1 3,4 -0,3 5,4
Nachrichtlich: Verdnderungen gegeniiber Vorquartal (in %)
Q4/2019 0,1 0,0 0,7 -1,0 0,7
Q1/2020 3,2 4,1 1,4 2,3 1,6
Q2/2020 1,5 1,0 1,2 -0,8 1,1
Q3/2020 -0,7 -4,0 0,9 -2,1 1,5
Q4/2020 -0,4 -2,3 0,5 -2,9 1,0
Q1/2021 1,9 2,2 0,8 5,7 1,7

*Zum Berichtskreis gehdren zusatzlich Realkreditinstitute, Bausparkassen und Banken mit Sonderaufgaben.
Quelle: Deutsche Bundesbank, Mai 2021

Im Vergleich zum Vorquartal konnten private Banken im ersten Quartal 2021 ihr Kredit-
volumen um 2,2 % ausbauen. Bei den GroBbanken belduft sich der Zuwachs gar auf
3,2 %. Im Vergleich zum Vorjahreszeitraum - und damit dem Beginn der COVID-
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Pandemie im ersten Quartal 2020 - geht das ausstehende Kreditvolumen der privaten
Banken hingegen um 3,1 % zurick.

Aus Sicht der Unternehmen in Deutschland wird die Einschatzung zurickhaltender Nach-
frage geteilt: Laut aktueller KfW-ifo-Kredithirde ist der Anteil der Unternehmen in Kredit-
verhandlungen im ersten Quartal 2021 weiter leicht zurlickgegangen (Mittelstand) bzw.
stagniert auf niedrigem Niveau (GroBunternehmen). Dies kdnnten nach den deutlichen
Rickgangen der letzten Monate auch schon Signale flr eine bevorstehende Trendumkehr
sein, ausgeldst durch den wachsenden Finanzierungsbedarf beispielsweise im Verarbei-
tenden Gewerbe sowie der steigenden Exportnachfrage. Zusatzliche Anreize kénnten
dabei durch die weiterhin niedrigen Effektivzinssatze an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften geschaffen werden, die sowohl Uber als auch unter der Schwelle von 1 Mio. Euro
ein Abflachen bzw. gar einen vierjahrigen Tiefstand verzeichnen. Mit der Uberwindung
der Unsicherheit kann von einem wachsenden Fremdfinanzierungsbedarf und damit
einhergehend einem Anziehen der Nachfrage nach Unternehmenskrediten ausgegangen
werden. Je nach Intensitat dieser Nachfrage kann dann letztlich auch ein verlasslicheres
Bild Gber die Verfasstheit, Stabilitat und Perspektiven der Unternehmen entstehen, das
seit Beginn der COVID-Pandemie und den damit einhergehenden konjunkturellen MaB-
nahmen verschwommen bzw. verzerrt ist.

...doch bleiben die Zugangsbedingungen unverandert stabil

Parallel zur aktuell zurtickhaltenden Nachfrage nach Krediten bleibt in Deutschland der
Zugang zu Krediten weiterhin entspannt. Laut der von der EZB durchgefiihrten Umfrage
unter Banken (Bank Lending Survey) blieben die Standards in Deutschland im

1. Quartal 2021 vergleichsweise konstant — anders als in der Eurozone, wo seit dem

3. Quartal 2020 kontinuierlich und markant ansteigende Verscharfungen zu verzeichnen
sind. Seitens der Banken ist das vereinzelte Anziehen der Standards dabei mit den
steigenden Risiken zu erklaren: Wird die Risikobewertung der Unternehmen infolge der
Wirtschaftskrise schlechter, missen Banken die Unternehmenskredite mit mehr
Eigenkapital unterlegen und eine hdohere Risikovorsorge vornehmen.

Bedeutung der Kapitalmarktfinanzierung und Kapitalmarktunion steigt

Der Kapitalmarkt hat im vergangenen Jahr eine zentrale Rolle dabei gespielt, die Liqui-
ditatssituation gréBerer Unternehmen zu sichern. Das Gesamtvolumen der Unterneh-
mensanleihen lag im 3. Quartal 2020 rund ein Drittel — knapp 60 Mrd. Euro - GUber dem
Vorjahreswert. Zum Jahresende nahm das Emissionsvolumen leicht ab, stieg aber im
1. Quartal 2021 schon wieder an. Private Banken in Deutschland begleiten 95 % aller
Anleiheemissionen. Neben der Vergabe von Bankkrediten und der Vermittlung von
Férdermitteln erflllen sie die Funktion, Unternehmen direkt an den Kapitalmarkt zu
begleiten. Sie GUbernehmen dabei unter anderem die Analyse des Marktumfelds und
vermitteln interessierte Investoren. Im vergangenen Jahr stand dabei das breite
Ankaufprogramm der EZB zur Verfligung.
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Fremdfinanzierung nicht-finanzieller Unternehmen in Deutschland 2011-2020
(Bankkredite und Anleihen)

= Unternehmensanleihen mmmm Kredite von Banken == Anteil Anleihen an Gesamt-Fremdfinanzierung (rechts)
Volumen in Mrd. € %
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Mai 2021

Auch die Finanzierung der Transformation wird nur mit Hilfe des Kapitalmarkts gelingen.
Hierfliir missen gréBere und gegebenenfalls mit hdheren Risiken behaftete Investitionen
als sonst Ublich finanziert werden - und das europaweit. Die EU muss daher das Potenzial
ihrer Kapitalmarkte starker ausbauen und ausschopfen, Stichwort Kapitalmarktunion, um
die kapitalsuchenden Emittenten und die kapitalgebenden Anleger angemessen zusam-
menzufiihren. Es bedarf eines vollstandig integrierten europaischen Finanzbinnenmark-
tes, der den Markt attraktiver fir auslandische Investoren macht. Sowohl der Wiederauf-
bau als auch der Green Deal werden nur mit einer funktionierenden Kapitalmarktunion
umzusetzen sein. (Positionspapier des Bankenverbandes zur Kapitalmarktunion)

2.3 Normalisierung der Regeln fiir Insolvenzantrage wichtiges Signal

Ein bedeutendes Zeichen in Richtung Normalisierung stellt das Auslaufen der pandemie-
bedingten Aussetzung der Insolvenzantragspflicht zum 30. April 2021 dar. Die
Aussetzung entsprach zwar einer richtigen und wichtigen Stitze fir Unternehmen
wahrend der COVID-Pandemie, galt zuletzt aber ohnehin nur noch fir jene Unternehmen,
die auf die Auszahlung von Uberbriickungshilfe warteten. Entsprechend konsequent ist
nun die Rickkehr zum reguldren Verfahren, auch um einen mdglichst genauen Eindruck
Uber den Zustand der Wirtschaft, allen voran der kleinen und mittleren Unternehmen zu
erhalten. Diese Transparenz ist auch fir reibungslose Geschaftsbeziehungen mit anderen
Unternehmen - zum Beispiel Lieferanten - sowie mit den Kunden nétig.

Unterstrichen wird diese temporare Entkoppelung der Insolvenzentwicklung von der tat-
sachlichen wirtschaftlichen Entwicklung durch den Rickgang der Insolvenzantrage fir
Unternehmen im Krisenjahr 2020 um Uber 15 % im Vergleich zum Vorjahr. Durch eine
weitere Verlangerung der Aussetzung wirden bestehende Probleme nicht beseitigt, son-
dern lediglich weiter verzégert, schlieBlich ist eine bloBe Verhinderung von Insolvenz-
verfahren noch kein Indiz dafir, dass die Krise Uberwunden ist. Befiirchtungen, wonach
nunmehr eine groBe Insolvenzwelle auf die deutsche Wirtschaft zurollt, erscheinen aus
heutiger Sicht unbegriindet: Zwar wird die Zahl der Insolvenzen voraussichtlich zuneh-
men, doch ist eher von einem Uber mehrere Monate sich hinziehenden Prozess auszu-
gehen, sodass nicht zuletzt auch aufgrund der Verlangerung der KfW-Corona-Hilfen bis
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Jahresende sowie der geplanten Verldngerung der Uberbriickungshilfe III ebenfalls bis
Jahresende erst im Zeitverlauf mit einem moderaten Anstieg gerechnet werden kann.

2.4 Von der Krisenbewiltigung zur Transformation

Stiitzungsprogramme haben sich — auch dank der Hausbanken - bewdhrt

Mit vereinten Kraften haben Bundes- und Landesregierungen, Forder- und Blirgschafts-
banken sowie die Hausbanken im vergangenen Jahr in kiirzester Zeit ein Netz an breiten
Liguiditatshilfen und gezielten Zuschiissen aufgespannt und damit den von der COVID-
Pandemie betroffenen Unternehmen maBgeblich unter die Arme gegriffen. Die konjunk-
turellen MaBnahmen wie das Kurzarbeitergeld nicht eingerechnet, umfassen die groten-
teils bis Ende dieses Jahres verlangerten und partiell Gberarbeiteten UnterstitzungsmaB-
nahmen bis dato ein Volumen von etwas liber 100 Mrd. Euro. Mit tGber 50 Mrd. Euro und
etwa 130.000 bewilligten Antragen nehmen die KfW-Corona-Kredite, die von den Haus-
banken an die Unternehmen durchgeleitet werden, weiterhin eine wichtige Rolle ein.

Corona-Stiitzungsprogramme
Volumen und Antrége
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Quelle: BMWIi/KfW, Mai 2021

Dabei sind die privaten Banken nach wie vor erheblich an der Vergabe der KfW-Kredite
beteiligt und haben seit Beginn der Programme 37 % des Gesamtvolumens bei 16 % der
Antrage in den verschiedenen Corona-Programmen ausgegeben. Sie sind besonders stark
bei groBvolumigen Krediten und Konsortialprogrammen, haben aber auch jeden vierten
Schnellkredit vermittelt. Gleichwohl hat sich die wéchentliche Antragsquote zuletzt auf
eine niedrige vierstellige Anzahl verstetigt, da Unternehmen entweder gegenwartig
keinen Bedarf an Fremdkapital haben oder die nicht-rlickzahlbaren Zuschiisse des
Bundes praferieren. Letztere summieren sich mittlerweile auf knapp 35 Mrd. Euro, wobei
allein seit Ende 2020, dem Beginn des zweiten Lockdowns, liber 18 Mrd. Euro bewilligt
bzw. ausgezahlt wurden, zuletzt vornehmlich im Rahmen der Uberbriickungshilfe III.
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Neuausrichtung der Férderpolitik als wichtiger Bestandteil der Transformation
Mit der sich abzeichnenden Uberwindung der Krise riickt der Fokus zunehmend weg von
der unmittelbaren Krisenbewaltigung hin zum Nachholen der zurlickgestellten Investi-
tionen sowie der Finanzierung der Transformation zu einer nachhaltigen und digitalen
Wirtschaft. Diese umfassenden Investitionen gehen einher mit enormen Anschubfinan-
zierungen, héheren bzw. unbekannten Risiken sowie einem erhéhten Bedarf an Fremd-,
Hybrid-, Wagnis- und Eigenkapital. Konsequenterweise kann solch eine umfangreiche
Transformation nur durch einen diversifizierten Ansatz aus Kapitalmarkt, Bankkrediten
und Férderprogrammen gestemmt werden.

Hier kann und muss auf die Erfahrungen bzw. die Konzeption der Corona-Programme
zurlickgegriffen und aufgebaut werden, indem beispielsweise die kiinftigen Férderpro-
gramme einfacher und skalierbarer aufgebaut sind, verstarkt auf Anreize wie 6ffentliche
Risikoteilung in Form einer partiellen Haftungsfreistellung zuriickgegriffen wird und die
Programme auch flir den groBeren Mittelstand, sprich Uber die Umsatzschwelle von 500
Mio. Euro hinaus, zuganglich sind. Ein weiterer wichtiger Baustein ware die Starkung der
Eigenkapitalbasis flir mittlere Unternehmen und gréBere Mittelstandler durch skalierbare,
prazise Eigenkapitalldsungen im zwei- bis dreistelligen Millionenumfang, die gegenwartig
noch unzureichend ausgestaltet ist.

Angesichts des immensen Investitionsbedarfs flir die Transformation und der zuletzt
massiv angestiegenen Verschuldung der ¢ffentlichen Hand, welche die Ausgaben in den
kommenden Jahren einschranken diirfte, spielen Banken auch hier eine bedeutsame
Rolle. Gerade bei Themen wie Nachhaltigkeit, Digitalisierung, Infrastruktur oder Mobilitat
erscheint ein Schulterschluss von privater und 6ffentlicher Finanzierung naheliegend.

2.5 Exkurs: Unternehmensfinanzierung in der Eurozone

Kein einheitlicher Aufwaiirtstrend bei der Kreditvergabe und Zugang erkennbar
Beim Blick auf die Lage der Unternehmensfinanzierung in der EU mit Fokus auf die finf
groBten Volkswirtschaften der Eurozone treten unterschiedliche Entwicklungen zutage:
Das Kreditgeschaft in der Eurozone weist zwar im Durchschnitt gegenwartig nach oben,
doch verharrten drei der finf gréBten Volkswirtschaften viele Jahre im negativen Wachs-
tumsbereich - die Ausnahmen sind Deutschland und Frankreich. Einzig durch die COVID-
Pandemie und den damit einhergehenden breit angelegten und volumenstarken staat-
lichen Férderprogrammen ist seit der Jahresmitte 2020 ein Aufwartstrend erkennbar -
allein in Frankreich mit einem Kreditwachstum von knapp 40 %.
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Kredite an inlandische Unternehmen
Monetare-Finanzinstitute (MFI) ochne EZBS an Nicht-Finanzielle Unternehmen
Jahreswachstumsrate in %
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Europaweit haben die im EZB-Survey befragten Banken auf die anhaltende Ungewissheit
mit einer restriktiven Anpassung der Finanzierungsbedingungen reagiert bzw. erwagen
dies. Wahrend in Deutschland in den letzten zwdlf Monaten der Kreditzugang problemlos
verlaufen ist, weisen Frankreich und Spanien eine mitunter dramatische Verscharfung
auf, die mit Auslaufen der staatlichen Unterstitzungsprogramme nochmals anziehen
kénnte. Parallel weist die Abflachung der Kreditablehnungen gleichwohl auf eine Trend-
umkehr hin.

Bank Lending Survey
Anteil des Saldos von Verscharfung und Erleichterung der Kreditvergabestandards der Banken
=~ Anteil des Saldos von Anstieg und Ruckgang der Kreditablehnungen der Banken
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Quelle: Europdische Zentralbank, 2021
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Rahmenbedingungen entscheidend fiir Wachstum

Die EU-weite Kreditvergabe und die Kreditzugangsbedingungen bedingen sich gegenseitig
und so bleibt weiter zu beobachten, wie sich Angebot und Nachfrage in den kommenden
Monaten in der EU entwickeln und inwiefern Restriktionen zunehmen werden. Entspre-
chend notwendig erscheint ein frihzeitiges Agieren, um die wirtschaftliche Erholung und
das langfristige Wachstum in der EU nicht im Keim zu ersticken. Hier haben die nationa-
len und europdischen Aufbauprogrammen eine wichtige Rolle, kénnen doch beispiels-
weise durch den EU-Wiederaufbaufonds NextGenerationEU notwendige Weichen gestellt
werden, um den EU-weiten Investitionsstau bzw. die vielerorts existierende Investitions-
schwache aufzulésen. Gleichzeitig missen aber auch die grundlegenden Rahmenbedin-
gungen fur Investitionen verbessert werden, indem unbirokratische Ansatze verfolgt und
insgesamt beschleunigte Prozesse vorangebracht werden.

Auch flr die Banken sind verbesserte Rahmenbedingungen wichtig, indem der regulato-
rische Rahmen dahingehend ausgelegt wird, dass diese ihr Kernkreditgeschaft weiter
bedienen kdnnen. Dies erscheint umso wichtiger, da in der EU der Anteil von Bankkre-
diten an der externen Finanzierung von Unternehmen nach wie vor die entscheidende
Rolle spielt (EU-Durchschnitt etwa 60 %, in Deutschland tber 50 %, in Frankreich sogar
knapp 80 %). Im optimistischen Fall kdnnten erste positive Entwicklungen bereits Ende
des Jahres erkennbar sein - verlasslich scheint ein maBgeblicher Anstieg der Investi-
tionen aber erst nach vollstandiger Uberwindung der pandemiebedingten Unsicherheiten.
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3. Positionen des Bankenverbands zur Bundestagswahl

Die COVID-Pandemie bedeutet eine Zasur in Wirtschaft und Gesellschaft. Ihre Auswir-
kungen sind noch nicht vollstéandig absehbar. Dabei trifft sie auf einen scharfen Struktur-
wandel: Der Klimawandel fordert eine andere Art des Wirtschaftens mit einem erheb-
lichen Umbaubedarf in fir Deutschland wichtigen Branchen. Die Digitalisierung der
Wirtschaft schreitet weiter voran. Die GroBmachtrivalitdt zwischen den USA bzw. dem
Westen und China verscharft sich — mit weitreichenden Folgen fir die Globalisierung, fir
die internationale Zusammenarbeit und fir regionale Konflikte.

Die Wirtschaftspolitik darf diesen Wandel nicht verhindern, sondern muss ihn gestalten.
Das bedeutet, den Strukturwandel aktiv durch eine Investitionsoffensive zu fordern.
Deutschland muss mit einer Strategie fir ein Jahrzehnt des langfristigen Wachstums aus
der COVID-Pandemie kommen. Hier gilt es zundchst, das Produktivitatswachstum durch
gute Rahmenbedingungen fiir eine Innovationsoffensive und die Verbreitung technischen
Wissens in den Unternehmen zu férdern. Zudem muss sich Deutschland aktiv an der
Neujustierung des Globalisierungsprozesses beteiligen. Und es muss ein besserer
Rahmen fir die digitale Transformation der Wirtschaft geschaffen werden.

Wachstum und Transformation missen finanziert werden. In Deutschland wie in Europa
vertraut die Mehrzahl der Unternehmen auf die Finanzierung durch Banken. Investitionen
sind nur mit leistungsfahigen und gut regulierten Banken- und Kapitalmarkten finanzier-
bar. Dort wo sich infolge der COVID-Pandemie Regulierung als kontraproduktiv heraus-
gestellt hat, muss gegengesteuert und das Aufsichtsrecht krisenfest gestaltet werden,
damit Banken privater Kundschaft und Unternehmen zur Seite stehen kdnnen! Leistungs-
fahigkeit und Stabilitét von Banken und Finanzmarkten missen gleichberechtigte Ziele
der Aufsicht sein. Zur Leistungsfahigkeit gehért Profitabilitat. Der Regulierungsrahmen
muss diese Profitabilitat ermdglichen und darf sie nicht verhindern.

Die deutsche Wachstumsstrategie muss in eine gesamteuropdische Strategie eingebettet
sein. Die europadische Zusammenarbeit muss weiter vertieft und die Souveranitat Europas
bei der Vertretung seiner Interessen gestarkt werden, um einen wirksamen Rahmen flr
die Finanzpolitik auf europdischer Ebene zu schaffen.

Weitere Informationen: Positionspapier zur Bundestagswahl 2021 ,Aufbruch wagen".
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