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Philipp Otto
|

Chefredakteur

Der Hort der Stabilitat

Die Deutsche Bundesbank ist zweifelsohne et-
was sehr Besonderes. Kaum eine Institution in
Deutschland genieBt so tiefes Vertrauen und
so groBes Ansehen wie die Bundesbank. Und
das nun schon Uber viele Jahrzehnte, durch
viele Phasen der Veranderung. ,Nicht alle
Deutschen glauben an Gott, aber alle glauben
an die Bundesbank”, stellte der frihere Pra-
sident der Europaischen Kommission, Jacques
Delors, noch 1992 fest. Und auch wenn das
Vertrauen, das Zutrauen der Bundesburger in
Institutionen und Autoritdaten heute sicherlich
nicht mehr so stark und automatisch ausge-
pragt ist wie vor 20 und mehr Jahren, gilt das
doch fur die Bundesbank immer noch.

Jeder Angriff auf die Bundesbank und den
Bundesbankprasidenten gilt in Deutschland
nicht vorrangig als Expertenstreit oder — auf
hoherer Ebene - als ein Verfassungskonflikt.
Sondern schlimmer: Jeder politische Angriff
entwickelt sich in der offentlichen Meinung,
je langer er dauert, zu einem Anschlag auf
Grundwerte der Nation. Véllig parteienunab-
hangig. Das hat Helmut Schmidt, der als Bun-
deskanzler gerne eine hdhere Inflation zur An-
kurbelung der Wirtschaft durchsetzen wollte,
ebenso erfahren mussen, wie Helmut Kohl und
sein Finanzminister Theo Waigel, die mit dem
Goldschatz der Bundesbank Haushaltslocher
auffullen wollten, Oskar Lafontaine, der eine
Zinssenkung zur Ultima Ratio der Beschafti-
gungspolitik ausrief, oder Finanzminister Hans
Eichel, der in Zeiten klammer Kassen ebenfalls
auf das gehortete Gold schielte. Der Reputa-
tion der Bundesbank und des Bundesbank-
prasidenten haben die intensiven Auseinan-
dersetzungen nie geschadet, im Gegenteil,
dem nationalen wie internationalen Ansehen
der politisch Verantwortlichen dagegen schon.

Das Volk liebt seine Bundesbank, weil sie nach
wie vor fur dem Volk liebe Werte steht: fur die
Erhaltung materieller Errungenschaften im All-
gemeinen sowie die Bewahrung des Geldver-
mogens im Besonderen; fur die Verteidigung
einer guten, weil stabilen Wahrung gegenutber

jedermann und damit vor allem auch gegen-
Uber den jeweiligen politischen Interessen,
was angesichts des zunehmenden Nord-Sud-
Gefalles in Europa in den vergangenen Jahren
keineswegs einfacher geworden ist; fir den Er-
halt des ,Mythos Bundesbank”, der Huterin
der D-Mark und der Verfechterin des Euro, als
Symbol des deutschen Wiederaufstiegs und
der deutschen Geltung in der politisch-wirt-
schaftlichen Internationalitat.

Das galt ohne Zweifel bis 1998, das gilt aber
auch seitdem die Europaische Zentralbank die
Verantwortung fur die Wahrungspolitik in ei-
nem gemeinsamen europaischen Wirtschafts-
und Wahrungsraum (bernommen hat. Das
liegt zum einen daran, dass die Bundesbank
aus der gesicherten Erkenntnis dieser ,,urdeut-
schen” Vorlieben peinlich genau darauf geach-
tet hat, das ,Modell Bundesbank” maoglichst
tief verwurzelt in dem neuen Gebilde zu ver-
ankern. Was gelungen ist. Und was wichtig
war. Denn wie der erste Prasident der EZB,
Wim Duisenberg, richtig feststellte: , Die Stabi-
litat einer Wéahrung beruht darauf, wie viel
Vertrauen die Leute in sie setzen.” Der Euro
hat diese Stabilitat langst erreicht. Dank dem
Modell Bundesbank und dank den Bundes-
bankprasidenten und Bundesbankern, die stets
im Direktorium der Europaischen Zentralbank
fur diese Grundwerte gestritten haben. Mit
Ausbruch der Finanzkrise und einer damit ver-
bundenen Prioritaten- und Machtverschiebung
zugunsten einer expansiven und weniger sta-
bilitatsorientierten Geldpolitik und deren Ver-
fechtern leider zunehmend vergeblich. Otmar
Issing weiB davon trefflich zu berichten, nach-
zulesen ab Seite 22.

Nicht verandert hat sich dagegen der Auftrag
der Bundesbank: Sie soll eine stabile Wahrung
und ein stabiles Finanzsystem gewahrleisten.
Im Gesetz Uber die Deutsche Bundesbank heif3t
es unter § 12 Verhaltnis der Bank zur Bundes-
regierung: ,Die Deutsche Bundesbank ist bei
der Austbung der Befugnisse, die ihr nach die-
sem Gesetz zustehen, von Weisungen der Bun-
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desregierung unabhangig. Soweit dies unter
Wahrung ihrer Aufgabe als Bestandteil des Eu-
ropaischen Systems der Zentralbanken maoglich
ist, unterstitzt sie die allgemeine Wirtschafts-
politik der Bundesregierung.” Wenn man die
Menschen fragen wirde, welche der obersten
Amtstrager der Bundesrepublik den hoéchsten
Respekt genieBen, schnitte der Bundesbank-
prasident ganz hervorragend ab. Vermutlich
stinde sein Ansehen nicht weit hinter dem der
Bundeskanzlerin oder des Bundesprasidenten
zurlck. Entsprechend wichtig ist, wer an der
Spitze der Deutschen Bundesbank steht.

Jens Weidmann ist dies nicht mehr. Er bat den
Bundesprasidenten aus ,personlichen Griun-
den” um Entlassung aus seinem Vertrag, der
noch bis 2027 geschlossen war. Damit erhalt
das Buch ,Die EZB, der Euro und die Deut-
schen - keine Liebesbeziehung” ein weiteres
Kapitel. Denn vor Weidmann sind in den ver-
gangenen Jahren schon Ottmar Issing, JUirgen
Stark, Axel Weber und Sabine Lautenschlager
von ihren Amtern als EZB-Direktoren oder
Bundesbankprasident aufgrund unterschied-
licher Auffassungen zurlckgetreten. Naturlich
ware es leicht, auch den Rucktritt Weidmanns
mit unterschiedlichen Vorstellungen Uber die
richtige Geldpolitik der kommenden Jahre zu
begrinden. SchlieBlich ist er der lauteste Falke,
der einsame Rufer, der unermudliche Mahner.
Aber ware das nicht zu einfach?

Jens Weidmann hat mit seinen geldpolitischen
Uberzeugungen nie hinter dem Berg gehalten.
Er hat trefflich argumentiert und begrindet.
Man mochte ihm gerne zuhéren und glauben.
Aber hat er daftr auch ernsthaft gestritten?
Hat er die Auseinandersetzung auf intellektu-
eller Ebene jemals verlassen, die Rustung des
Kriegers angelegt und ist in die Schlacht gezo-
gen? Nein, das ist er nicht. Das ist seine Sache,
seine Mentalitat nicht. Und es ist ihm auch nie
gelungen, Mehrheiten zu gewinnen. Es gab
kein , System Weidmann”, wie es ehedem das
LSystem Tietmeyer” gab, keine VerblUndeten,
auf die man sich im Ernst- und Streitfall wirk-
lich verlassen konnte. Entsprechend war er nie
der Gewinner, hat sich immer der Mehrheit
und dem groBen Ganzen untergeordnet. Ist
Weidmann all dem, was er Uber Jahre erlebt
und praktiziert hat, wirklich Uberdrissig ge-
worden, ermudet und hoffnungslos? Oder mo-
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gen vielleicht auch andere Entwicklungen seine
Entscheidung beeinflusst haben: Da ist eine
neue Bundesregierung, sie in Sachen Soliditat
und Stabilitat einen anderen Kurs einschlagt,
den Stabilitdtspakt mehr als stérendes Ubel
denn als dringliche Notwendigkeit fur einen
europaischen Staatenbund betrachtet. Wir er-
innern uns an § 12: Die Bundesbank hat die
Wirtschaftspolitik der Bundesregierung zu un-
terstlitzen. Das kann Jens Weidmann nicht, es
ginge seinen Uberzeugungen genauso zuwider
wie die expansive Geldpolitik der EZB. Oder die
zunehmenden Inflationsgefahren, auf die er in
seiner Rucktrittserklarung explizit hingewiesen
hat. Die angehauften Anleihebestande in den
Kellern der Bundesbank sind angesichts zu er-
wartender steigender Zinsen ein Pulverfass.
Weidmann wollte sie nie kaufen, soll er nun
auch die Prugel dafur einstecken, dass er sie hat?

Bleiben zwei Fragen: Was macht Jens Weid-
mann kunftig? Und wer wird der oder die
Neue an der Spitze der Deutschen Bundes-
bank? Uber beide l3sst sich trefflich spekulie-
ren. Dem scheidenden Bundesbankprasiden-
ten stehen viele Tiren offen: politische Amter,
Beratermandate, Professuren und selbst ein
Wechsel in die freie Wirtschaft, wie es sein
Vorganger Axel Weber vorgemacht hat. Mal
ins Blaue gesponnen: Deutschlands groBte
Bank sucht im kommenden Jahr einen neuen
Aufsichtsrats-Chef. Das kommt im Mai natur-
lich noch zu fruh, aber vielleicht lieBen sich ja
Ubergangslésungen finden. Weder die Verant-
wortlichen der Deutschen Bank noch die EZB
kénnten da etwas dagegen haben.

Und das nachfolgende Personal? Der ideale
Bundesbankprasident kann weder der pure
Politiker noch der pure Okonom sein. Hatte er
nur eines gelernt, musste das andere schleu-
nigst hinzukommen. Denn was die Amts-
fuhrung eines Bundesbankprasidenten in den
Augen der Offentlichkeit zu einer guten macht,
sind folgende Fahigkeiten: das personliche Ver-
standnis fur die Wirde und das Ansehen des
Amtes, die Kunst der Erklarung hochst kompli-
zierter Zusammenhange und das diplomatische
Geschick als globaler wie nationaler Verhand-
lungspartner in allen nur méglichen Gremien.
Dann besteht Hoffnung, dass die Deutsche
Bundesbank weiterhin das bleibt, was die
meisten wollen: Der Hort der Stabilitat.



.1 respect Jens Weidmann'’s decision to step down from his position as
President of Deutsche Bundesbank at the end of this year after more
than 10 years of service, but | also immensely regret it. Jens is a good
personal friend on whose loyalty | could always count. While Jens had
clear views on monetary policy | was always impressed by his search
for common ground in the Governing Council, by his empathy for his
Eurosystem colleagues, and his willingness to find a compromise. | will
miss Jens and his always constructive and good-humoured approach in
all of our discussions.”

Christine Lagarde, Prasidentin,
Europdische Zentralbank

.Jens Weidmann war ein Jahrzehnt lang ein starker Prasident der
Bundesbank und eine international sehr geachtete Stimme in der Geld-
politik. Er hat auch in turbulenten Zeiten, unter anderem wéahrend der
Euro-Krise und der Corona-Pandemie, den geldpolitischen Stabilitats-
kurs verteidigt, aber gleichzeitig die gesamtwirtschaftliche Situation

im Blick behalten. Dafur gebuhrt ihm unsere groBe Anerkennung und
unser Respekt.”

Christian Sewing, Prasident,
Bundesverband deutscher Banken e.V.

»Ich danke Jens Weidmann fir seine Arbeit in diesen wahrungspolitisch

und finanzpolitisch sehr herausfordernden Jahren seiner Amtszeit.

Es wird nun die Aufgabe einer neuen, einer kommenden Bundes-

regierung sein, einen Nachfolger oder eine Nachfolgerin zu finden.”
Angela Merkel, Bundeskanzlerin

»Ich danke Jens Weidmann fir sein auBerordentliches Engagement
an der Spitze der Bundesbank. Er hat nicht nur die Geldpolitik in
Deutschland und Europa in dieser Zeit maBBgeblich gepragt, sondern
auch die Weiterentwicklung der internationalen Finanzmarkte
vorangebracht. Jens Weidmann hat sich um unser Land sehr verdient
gemacht.”

Olaf Scholz, Bundesminister der Finanzen und

SPD-Kanzlerkandidat

»Jens Weidmann hat als Bundesbankprasident hohe Reputation
erworben durch Expertise in 6konomischen Fragen Uber die Geld-
politik hinaus und als eine wichtige Stimme fur Stabilitatsorientierung
in der Geld- und Finanzpolitik. Sein Rucktritt kommt in einer Phase,
in der intensiv Gber die Zukunft der Geldpolitik und der Regeln des
Europaischen Stabilitats- und Wachstumspaktes diskutiert wird. Seine
hohe fachliche Kompetenz und persénliche Autoritat werden in dieser
Debatte gebraucht. Es ist meines Erachtens wichtig, dass seine Nach-
folge éhnlich nachdricklich und sachbezogen fur stabiles Geld und
solide Staatsfinanzen in Europa eintritt.”

Clemens Fuest, Prasident, ifo Institut
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.Jens Weidmann hat sich als Bundesbankprasident stets fur eine
stabilititsorientierte Geldpolitik eingesetzt und als Okonom eine
exzellente Reputation. Besonders wichtig war sein Einsatz fur die
Unabhéngigkeit der Geldpolitik und die Wahrung stabiler Staats-
finanzen. Nun ist die Politik gefordert, bei der Nachfolge die
Stabilitatsorientierung der Bundesbank fortzusetzen und so das
Vertrauen in die Geldpolitik angesichts erhéhter Inflationsrisiken zu
starken.”

Marija Kolak, Prasidentin, Bundesverband der Deutschen
Volksbanken und Raiffeisenbanken e.V. (BVR)

.Der DSGV bedauert den angekiindigten Ruckzug Jens Weidmanns
von der Spitze der Bundesbank. Jens Weidmann ist ein Garant fur
das Stabilitatsversprechen der europaischen Wahrungspolitik. Seine
Stimme wird im EZB-Rat fehlen.”
Helmut Schleweis, Prasident, Deutscher :
Sparkassen- und Giroverband e.V. (DSGV) r

LJens Weidmann hat in herausfordernder Zeit maBgeblich die
europaische Geldpolitik gepragt und zugleich deren Vermittlung in
Deutschland beférdert. Seine Nachfolgerin/sein Nachfolger wird in
Rahmen des Eurosystems entsprechend agieren.”
Michael Huther, Direktor und Mitglied
des Prasidiums, Institut der deutschen Wirtschaft

»Ich bedauere den Rickzug von Jens Weidmann sehr. Mit ihm verlasst
ein international anerkannter Top-Okonom die Spitze der Deutschen
Bundesbank. Gleichzeitig verliert Deutschland im EZB-Rat eine starke
Stimme ordnungspolitischer Grundséatze, die angesichts der anstehen-
den Herausforderungen dringender denn je erscheint. Jetzt ist es wich-
tig, die durch den Rickzug entstandene Licke mit einer Persénlich-
keit in der Tradition Jens Weidmanns zu besetzen. Namlich als starke
Stimme der Anliegen Deutschlands und der Bundesbank im Eurosystem
einerseits sowie durch eine kompetente Persénlichkeit andererseits, die
als Briickenbauer Kompromisse im Rat erméglicht.”
Iris Bethge-KrauBB, Hauptgeschéftsfihrerin,
Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands, VOB, e.V.

»Fur die Bundesbank und auch den Finanzplatz Deutschland
bedeutet der Rucktritt von Jens Weidmann einen herben Verlust.
Wir verlieren einen offenen und kenntnisreichen Ansprechpartner,
Deutschland und Europa einen zentralen Vertreter einer an Geldwert-
stabilitat orientierten Geldpolitik.”
Jens Tolckmitt, Hauptgeschéftsfihrer,
Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp) e.V.
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Banken

Steter Tropfen

Eine Woche bevor er an der New York Stock Ex-
change anlasslich des 20-jahrigen Listing-
Jubildums der Deutschen Bank die Schlussglo-
cke lautete, nutzte deren Vorstandschef Chef
Christian Sewing — allerdings in seiner Rolle als
Prasident des Bundesverbands deutscher Ban-
ken (BdB) - die Herbsttagung des Internationa-
len Wahrungsfonds in Washington als Anlass,
um in einem Mediengesprach tGber die groBen
Herausforderungen der Zeit zu sprechen - von
denen es derzeit wahrlich genug gibt.

Neben den omniprasenten Themen Digitalisie-
rung und nachhaltige Transformation sieht Se-
wing eine spannende Frage darin, wie sich die
Weltwirtschaft neu sortieren wird. Corona hat
einiges durcheinandergewirbelt, insbesondere
Lieferketten. Bei der Diskussion, ob es mehr
Autonomie braucht, um die Versorgungssi-
cherheit zu gewahrleisten, mahnte Sewing,
den Bogen nicht zu Gberspannen. Mehr Auto-
nomie ja, aber keinesfalls Autarkie. Doch sol-
che Fragen sieht er nur als Teil einer noch
groBeren Diskussion Uber den globalen Wett-
bewerb und die Frage nach Europas Rolle in
der Welt. Hier erkennt der BdB-Prasident euro-
paweit durchaus eine Wahrnehmungsschwa-
che in Bezug auf die Scharfe des Kampfes im
globalen Wettbewerb.

Drei Dinge sind aus Sewings Sicht fur eine Star-
kung Europas entscheidend. Erstens: Europa
musse sich dem globalen Wettbewerb stellen
und eine Investitionsoffensive einlduten. Frei-
lich ist ihm auch das Programm Next Generati-
on EU nicht entgangen. Auch wiesen jlingste
Schritte bei den Themen Klimaschutz, Digitali-
sierung und Wettbewerbsfahigkeit in die rich-
tige Richtung. Aber er erinnert mahnend da-
ran, dass die EU schon einmal beschlossen
hatte, sich bis 2010 zum wettbewerbsfahigsten
Wirtschaftsraum der Welt zu entwickeln ...

Sewing sieht den Knackpunkt darin, dass Euro-
pa den Wettbewerb nicht nur auf dem Papier
annimmt und erinnert, dass Europa nur zwei
Prozent der Wirtschaftsleistung in Forschung
und Entwicklung stecke, wéahrend es in den
USA drei Prozent waren. Da kann man ihm nur
beipflichten. Geiz an dieser Stelle ist ein gro-
Bes Risiko, in einer disruptiven Zeit wie dieser

den Anschluss zu verlieren. Umso erfreulicher
die AnklUndigung im Sondierungspapier der
moglichen Ampel-Koalition, den Anteil der
Ausgaben fur Forschung und Entwicklung auf
3,5 Prozent des BIP zu erhéhen. Aber auch hier
sei mahnend erinnert: Reden allein reicht
nicht.

Zweitens: Naturlich durfte in dieser Aufzéh-
lung auch die Forderung nach einer so schnell
wie moglich erfolgenden Umsetzung eines EU-
Finanzbinnenmarkts nicht fehlen. Als beson-
ders wichtiges, aber noch fehlendes Element
eines europaischen Investitionsmarktes be-
zeichnete er einen funktionierenden Verbrie-
fungsmarkt. Sewing weist darauf hin, dass die-
ser im fuhrenden Wirtschaftsraum USA
aufgrund geringerer regulatorischer Beschran-
kungen zehnmal so groB sei. In der Tat wird
dieses Thema in Europa als Nachwehe der Fi-
nanzkrise noch mit zu vielen Scheuklappen be-
trachtet.

Drittens: Die deutschen und europaischen Ban-
ken mussen profitabler werden, damit sie ihre
Aufgabe der Finanzierung der Transition und
des Wandels ausreichend wahrnehmen koén-
nen. Naturlich sei das in erster Linie Aufgabe
der Banken, was Sewing extra betonte. Doch
brauchen diese dafur ein Level Playing Field
mit den Angreifern aus anderen Branchen und
am besten einen EU-weit harmonisierten Fi-
nanzmarkt. So alt und oft wiederholt diese
Forderungen alle auch sind, sie verlieren da-
durch nichts an Dringlichkeit und Gultigkeit.
Das Motto muss weiter heiBen: ,Steter Trop-

"

fen ..."”.

Bankenaufsicht

Bissiger Aufseher

Nach dem Fall Wirecard war klar, dass sich bei
der Finanzmarktaufsicht einiges andern muss,
um weiteren Schaden vom Finanzplatz
Deutschland abzuwenden. Der Wechsel an der
Spitze der Aufsichtsbehorde BaFin von Felix
Hufeld hin zu Mark Branson, zuvor Chef des
Schweizer Pendants FINMA, war nur der erste
Schritt. Mitte Oktober haben nun Branson und
der (Noch-?)Staatssekretar des Bundesfinanz-
ministeriums, Jorg Kukies, gemeinsam die er-
zielten Fortschritte im Reformprojekt — oder
wie sie es selbst nannten Modernisierungspro-
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jekt — BaFin vorgestellt. Naturlich klopften sich
die Protagonisten auf die Schulter fur bereits
Erreichtes. In der Tat ist auch schon einiges vor-
angekommen.

Das Grundsatzliche zuerst: Die Aufsichtsphilo-
sophie soll geandert werden. Branson méchte
eine moderne, digitale Arbeitsweise imple-
mentieren, denn es brauche eine interne Ver-
netzung innerhalb der Aufsichtsbehorde sowie
ein ganzheitliches, vernetztes Denken. Auch ei-
nen Kulturwandel in der Beh6rde mahnte der
neue Chef an. Branson forderte hier ein, dass
die Mitarbeiter der BaFin schnell, flexibel und
aufgeschlossen sein sollen sowie , extrem klar”
in der Kommunikation. Zumindest kleinen Op-
timierungsbedarf offenbarte gleich die Presse-
konferenz in diesem Punkt. Journalisten re-
agierten verwundert und irritiert auf die
Anklindigung, dass sie sich verwendete Zitate
erst noch freigeben lassen sollen — bei Presse-
veranstaltungen dieser Art vollig ungewohn-
lich. Weiterhin forderte Branson in der neuen
Aufsichtskultur ein, dass die Mitarbeiter auch
mutig sein sollen und ab und an auch Risiken
eingehen sollten. Das ist schon eine bemer-
kenswerte Forderung fur eine konservative
deutsche Behorde, deren Aufgabe darin be-
steht, Risiken im Finanzwesen zu verhindern. Es
ist also definitiv bereits ein frischer Wind zu be-
merken. Es wird spannend sein zu beobachten,
wie die Belegschaft mit dem verordneten Kul-
turwandel zurechtkommt.

Weitere eingeleitete Punkte auf der BaFin-Re-
form-Agenda: Unter anderem sind die Fokus-
aufsicht und Taskforce Mitte August an den
Start gegangen. So soll eine intensivere Kon-
trolle insbesondere von komplexen und inno-
vativen Geschaftsmodellen sichergestellt wer-
den. Und auch Unternehmensbilanzen sollen
kunftig ,,noch intensiver” kontrolliert werden.
Dafur wurden unter anderem Mitarbeiter der
Deutschen Prufstelle fur Rechnungslegung
(DPR) Ubernommen. Doch es sollen auch noch
weitere externe Fachkrafte gewonnen wer-
den.

Erfolgversprechender Punkt auf der Reform-
Agenda durfte zudem auch die Data Intelli-
gence Unit sein, die im August 2021 ihre Ar-
beit aufgenommen hat. Mit modernsten
Methoden groBe Mengen Daten zu analysie-
ren, ist unabdingbar und gerade im Zeitalter
der Digitalisierung der Kénigsweg, um mit be-
grenzten Humankapazitaten — auch wenn die-
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se insgesamt um 150 Mitarbeiter ausgebaut
werden sollen - die Fulle von komplexen
Marktteilnehmern und komplexen Markten ei-
nigermaBen im Griff zu behalten.

Das vorgestellte Konzept klingt in weiten Tei-
len stringent und zielfihrend. Allerdings ist al-
les erst initialisiert und im Aufbau. Ob die
MaBnahmen auch die gewinschte Wirkung
zeigen, muss sich erst im Aufsichtsalltag be-
weisen. Es wird eine groBe Herausforderung
fur Mark Branson, das alles so zu orchestrieren
und zusammenzuflihren, dass aus einem zahn-
losen Aufsichtstiger ein bissiger Aufseher wird.
Aber es hallt ihm der Ruf nach, dass er solche
Herkulesaufgaben bewaltigen kann.

Nachhaltigkeit

Geht es auch konkreter?

Stirme, Durren, Uberschwemmungen und ex-
treme Temperaturen: Der Klimawandel ist real
und macht sich bereits deutlich bemerkbar.
Der Klimaschutz und die Transformation der
Wirtschaft in Richtung Treibhausgasneutralitat
bleiben daher Themen hochster Prioritat auf
der politischen Agenda. In der Europaischen
Union wurden deswegen in diesem Jahr die
Klimaschutzziele sogar noch einmal verscharft.
Um bis Mitte des Jahrhunderts allerdings kli-
maneutral werden zu kénnen, ist ein nachhal-
tiger Umbau aller Wirtschaftsfaktoren not-
wendig. Hierftr hat Deutschland mittlerweile
eine eigene Sustainable-Finance-Strategie mit
dem Anspruch verabschiedet, fihrender Sus-
tainable-Finance-Standort zu werden.

Doch reichen die bisher getroffenen MaBnah-
men schon aus, um die Zukunft fur kinftige
Generationen abzusichern? Und wird Deutsch-
land dem Anspruch einer fuhrenden Position
in Sachen Sustainable Finance bislang gerecht?
Vermutlich noch nicht. Denn: ,Wir machen es
uns nach wie vor noch zu bequem”, erklart
Kristina Jeromin, Co-Geschaftsfihrerin des
Green and Sustainable Finance Cluster Germa-
ny (GSFG), auf dem 5. Sustainable Finance-Gip-
fel in Frankfurt. Ihrer Auffassung nach gehe es
auch schon lange nicht mehr um eine fuhren-
de Position — einmal ganz davon abgesehen,
dass viele EU-Lander gerne mit diesem Status
hausieren wollen wirden - sondern vielmehr
darum ,den Anschluss zu behalten”.



— Wirtschaftsnobelpreis

Wegbereiter der Arbeitsmarktforschung

Der Alfred-Nobel-Gedachtnispreis fur Wirt-
schaftswissenschaften 2021 geht zur Halfte
an den geburtigen Kanadier David Card,
wahrend sich die zweite Halfte der Amerika-
ner Joshua D. Angrist und der Niederlander
Guido W. Imbens teilen. Alle drei lehren in
den USA: Card an der University of California
in Berkeley, Angrist am Massachusetts Institu-
te of Technology (MIT) und Imbens an der
Stanford University. Mit dem diesjahrigen
Preis werden drei herausragende Wissen-
schaftler geehrt, denen wir bahnbrechende
Beitrage auf dem Gebiet der angewandten
empirischen sowie methodischen Forschung
zu verdanken haben. Sie haben entscheidend
die Credibility Revolution in der datenge-
sttzten 6konomischen Analyse gepragt. Wa-
rum bedurfte es Gberhaupt einer solchen Re-
volution? Nun, spatestens in den 1980er
Jahren gerieten weite Teile der bis dato be-
triebenen empirischen Forschung unter massi-
ve Kritik. Edward Leamer prangerte die feh-
lende Robustheit 6konometrischer Ergebnisse
an, David Hendry beklagte die moégliche Ma-
nipulation von Resultaten durch Data-Mining
und Christopher Sims die Beliebigkeit beim
Setzen von Ausschlussrestriktionen zur Identi-
fikation 6konometrischer Modelle. Hinzu kam
die Lucas-Kritik, der zufolge Verhaltensande-
rungen vorauschauender Individuen Erkennt-
nisse Uber die Wirkung von PolitikmaBnahmen
entwerten. Insbesondere das Unvermogen, in
empirischen Analysen Aussagen Uber kausale
Wirkungen zu treffen, wurde als entscheiden-
des Manko empfunden.

Die Credibility Revolution ist als Antwort auf
diese weitgehend berechtigte Kritik zu ver-
stehen. Der Verdienst der diesjahrigen Preis-
trager besteht darin, gezeigt zu haben, wie
belastbare Kausalanalysen auch in den Wirt-
schafts- und Sozialwissenschaften moglich
sind. Als Idealsituation (,,Goldstandard”) gilt
dabei ein randomisiertes kontrolliertes Expe-
riment, das allerdings teils aus ethischen, teils
aus Grunden des Aufwandes und der Mach-
barkeit nur in eher seltenen Fallen durchge-
fuhrt werden kann. Auf Kausalbeziehungen
ist jedoch auch aus der Auswertung , naturli-
cher Experimente” zu schlieBen.

Die Kunst liegt darin, Situationen aufzuspuren,
in denen sich fur eine Gruppe von Individuen
verhaltensrelevante Faktoren exogen veran-
dern, wahrend diese bei einer Kontrollgruppe
konstant bleiben. Unter bestimmten Bedin-
gungen lasst sich dann ein kausaler Effekt
identifizieren. Besonders eindrucksvoll sind die
mit einem solchen Forschungsdesign erzielten
Ergebnisse dort, wo sie etablierte Vorurteile
in der Profession infrage stellen oder widerle-
gen. Ein Musterbeispiel dafur ist eine Unter-
suchung, die Card zusammen mit seinem lei-
der viel zu frih verstorbenen kongenialen
Koautor Alan Krueger konzipiert und durch-
gefuhrt hat. Darin ging es um die Auswirkun-
gen des Mindestlohns auf die Beschaftigung
im Niedriglohnbereich. Betrachtet wurden die
Unterschiede in der Beschaftigungsentwick-
lung in Fast-Food-Restaurants in zwei benach-
barten US-Bundesstaaten, New Jersey und
Pennsylvania. Zu Beginn der 1990er Jahre war
der Mindestlohn in beiden Staaten mit 4,25
Dollar pro Stunde gleich hoch. In New Jersey
wurde er 1992 auf 5,05 Dollar angehoben,
wahrend er in Pennsylvania unverandert
blieb. Die vorherrschende Meinung war da-
mals, dass eine spurbare Mindestlohnerh6hung
zu Beschaftigungsverlusten fuhren musse. An-
hand von eigens erhobenen Daten konnten
Card und Krueger nun aber zeigen, dass dies
nicht der Fall war. Im Gegenteil, es zeichnete
sich in New Jersey gegentiber dem Nachbar-
staat sogar eine leicht gunstigere Beschafti-
gungsentwicklung ab.

In ,,Myth and Measurement”, dem in der Fol-
ge erschienenen einflussreichen Buch von
Card und Krueger, wurden neben den empiri-
schen Resultaten auch theoretische Erklarun-
gen vorgestellt. Das Buch war der Startschuss
zu einer Fulle von empirischen Mindestlohn-
studien weltweit. Auch wenn das sich daraus
ergebende Bild keineswegs einheitlich ist, so
hat sich aus dem Ansatz von Card und Krue-
ger doch im Ergebnis zu einer Neubewertung
des Mindestlohns als arbeitsmarktpolitischem
Instrument gefuhrt.* Ein weiteres inzwischen
JKlassisches” natirliches Experiment, das Card
nutzte, war der Fluchtlingszustrom von
125000 Kubanern im Jahr 1980 nach Sudflori-
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da (Mariel Boat Lift). In Miami wurde da-
durch das Arbeitskraftepotenzial in wenigen
Monaten um etwa 7 Prozent erhéht. Anhand
dieser quasiexperimentellen Ausweitung des
Arbeitsangebots lieBen sich kausale Effekte
auf das lokale Lohn- und Beschaftigungsni-
veau identifizieren. Wie bei Card steht auch
Angrist fur den Design-orientierten Ansatz in
der Arbeitsmarkt- und Bildungsforschung.
Gemeinsam mit dem Okonometriker Imbens
wurde er aber auch fir eine methodische
Innovation ausgezeichnet: Diese erlaubt die
Ausnutzung naturlicher Experimente unter
allgemeineren Bedingungen (heterogene
Gruppen und unscharfe Zuordnung).

Die Arbeiten der Preistrager stehen in einem
komplementaren Verhéltnis zueinander. Zu-
sammen haben sie gezeigt, dass der standig
erweiterte methodische Werkzeugkasten
machtige Instrumente bereithalt und mit der
Credibility Revolution ein erfolgreicher Weg
beschritten wurde. Unterstitzt durch die
Fortschritte in der Computertechnik und der
immer besseren Verfugbarkeit von Mikroda-
ten fur die Forschung hat die empirische For-
schung in den Wirtschafts- und Sozialwissen-
schaften heute einen enormen Stellenwert.
Neben beispielsweise Randomized Control
Trials oder Regression Discontinuity spielt ver-
starkt auch Machine Learning eine Rolle im
Curriculum o6konomischer Doktorandenpro-
gramme. Gerade auch in der Arbeitsmarkt-, Bil-
dungs- und Ungleichheitsforschung werden
diese Methoden sehr erfolgreich eingesetzt.
So lernen wir dank der diesjahrigen Preistra-
ger bestandig mehr Gber die kausalen Wir-
kungen von arbeitsmarkt- und sozialpoliti-
schen MaBnahmen, institutionellen Regelungen
oder von Investitionen in das Bildungssystem.
Und der Prozess, der durch die Credibility Re-
volution angestoBen wurde, birgt noch viele
nicht ausgeschopfte Moglichkeiten.
Prof. Dr. Joachim Méller, Professur ftir Volks-
wirtschaftslehre, Universitdt Regensburg

* Eine Studie fur Deutschland zeigt, dass der 2015 einge-
fuhrte Mindestlohn in der Summe zu keinen signifikan-
ten Beschaftigungsverlusten gefuhrt hat. Siehe: Realloca-
tion and Minimum Wages: Evidence from Germany, Dust-
mann, C., Lindner, A., Schénberg U., Umkehrer, M., vom
Berge, P, erscheint in: Quarterly Journal of Economics.
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Als Begriindung fur diese Aussage nimmt Jero-
min konkret Bezug auf die bereits angespro-
chene Sustainable-Finance-Strategie der Bun-
desregierung. Diese sei wiederum namlich gar
nicht so konkret. Ganz im Gegenteil: Der Sus-
tainable-Finance-Beirat hatte der Bundesregie-
rung 31 umfassende Empfehlungen auf den
Tisch gelegt, wovon 26 MaBnahmen - in deut-
lich abgespeckter Form — in die neue Strategie
Uberfuhrt wurden. 26 von 31 MaBnahmen
klingt auf den ersten Blick gar nicht so schlecht.
Jedoch bei genauerem Hinsehen wird deutlich,
dass die Regierung sich an vielen Stellen noch
nicht so recht festlegen will. So fallen beispiels-
weise zeitliche Angaben mit Blick auf die Um-
setzung der MaBnahmen ganzlich unter den
Tisch. Andere Fragen bleiben ebenfalls offen:
Wie soll beispielsweise die nachhaltige Trans-
formation im 6ffentlichen Sektor oder im Ener-
gie- und Verkehrssektor aussehen? Handfeste
Antworten hierzu liefert das Papier nicht. ,Die
26 MaBnahmen der Bundesregierung sind nicht
so wie die 31 Empfehlungen des Sustainable-Fi-
nance-Beirats zu lesen und haben an Konkret-
heit verloren. Es gibt keine Transition-Story
mehr”, kritisiert Jeromin.

Eines ist durch die Diskussionen aber langst
schon gelungen: Das Thema Nachhaltigkeit lasst
sich bestens vermarkten. Entsprechend boomt
der Markt fur grine Anlageprodukte — mit all
den bekannten Risiken und Vorwdrfen, wie viel
,Gran” wirklich tberall enthalten ist, in Zeiten
der gerade erst beginnenden Transformation
Uberhaupt schon enthalten sein kann. Das
freut die Banken, die wichtige Ertrage erwirt-
schaften konnen. Das freut die Experten, weil
das Thema Aktienanlage und Kapitalmarkt
endlich auch bei breiteren Bevolkerungsschich-
ten nachhaltig angekommen ist. Das freut aber
auch Staaten und Unternehmen, die sich tUber
grtine Anleihen hervorragend Geld beschaffen
kénnen, was dringend benétigt wird. Fur die
Klimaneutralitat sind Schatzungen zufolge bis
Mitte des Jahrhunderts Investitionen in Hohe
von 5 Billionen Euro notwendig.

Dass Sustainable Finance keinen ,Selbstlaufer”
darstellt, ist bereits zum gefligelten Wort in
den Nachhaltigkeitsdebatten geworden. Und
genau dieser unbequemen Wahrheit sollte die
Politik nun ins Auge blicken, wenn der griine
Wandel von Erfolg gepragt sein soll. Da
braucht es namlich konkrete MaBnahmen mit
konkreten Zielen und konkreten Zeitangaben
fur die Umsetzung — schlichtweg mehr Klarheit!



7. bis 25. Oktober 2021

Um ihre Organisationsstruktur zu verein-
fachen und Bankdienstleistungen an den
wachsenden digitalen Anforderungen
auszurichten, stellt die niederlandische
Bank ABN AMRO ihre Geschaftsbereiche
neu auf. Die Bank werde ihre bestehen-
den vier Divisionen in den Bereichen
Retail Banking, Private Banking, Com-
mercial Banking sowie Corporate und In-
stitutional Banking durch die drei Einhei-
ten Privat- und Geschaftskundengeschaft,
Vermogensverwaltung und Firmenkun-
dengeschaft ersetzen, heiBt es.

Die Norddeutsche Landesbank (Nord-LB)
fuhrt im Treasury-Bereich ein cloud- und
echtzeitbasiertes Liquiditatsmanagement-
system ein, um Datenstrome kunftig
schneller erfassen zu kdénnen. Es schaffe
maximale Flexibilitat und generiere daru-
ber hinaus erhebliche Synergieeffekte.
AuBerdem biete das neue Liquiditatsma-
nagementsystem zusatzliche Vorteile im
Cash Management, von denen insbeson-
dere die Firmenkunden der Bank profi-
tieren warden. Das System wurde von
Planixs entwickelt.

Die Fonds Finanz und die genossen-
schaftliche PSD Bank Koblenz eG haben
eine weitreichende Kooperation im Banc-
assurance-Bereich gestartet. Im Rahmen
der Zusammenarbeit trete die Koblenzer
PSD Bank nun als unabhangiger Versiche-
rungsmakler auf, statt wie bislang als
Versicherungsvertreter. Die Berater der
PSD Bank konnen ihren Kunden das ge-
samte Versicherungsangebot der Fonds
Finanz zur Verfagung stellen und deren
Beratungs-Tools nutzen.

Die Berliner Volksbank und der auf Im-
mobilien spezialisierte Investmentberater
und Investmentmanager Recon haben
sich auf eine strategische Partnerschaft
verstandigt. Beide Seiten wirden so am
wachsenden Markt der Private-Debt-Fi-
nanzierungen partizipieren. Die Berliner
Volksbank und die Recon wollen uber
den Bereich Finanzierungen hinaus zu-
kinftig auch im Projektentwicklungs-
und Bestandsgeschaft verstarkt zusam-
menarbeiten.
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Goldman Sachs hat von den chinesischen
Behérden griines Licht fur die Ubernah-
me der vollen Kontrolle tGber ihr Wertpa-
pier-Geschaft in der Volksrepublik erhal-
ten. Das Geldhaus will nun die restlichen
Anteile an dem Joint Venture Goldman
Sachs Gao Hua Securities Company Ltd.
(GSGH) erwerben.

Die Europaische Zentralbank (EZB) lasst
die Banken der Eurozone nachstes Jahr
das Risiko einschatzen, dem sie durch den
Klimawandel ausgesetzt sein konnten -
sowohl in ihren Kredit- als auch in ihren
HandelsblUchern. Der sogenannte Klima-
stresstest lauft von Marz bis Juli 2022.
Laut der von der EZB veroffentlichten
Methodologie mussen die Kreditinstitute
prognostizieren, wie sich ihre Bilanzen
Uber die nachsten 30 Jahre entwickeln
werden und welche Verluste sie beim
Ubergang zu einer nachhaltigeren Wirt-
schaft erleiden konnten. Dabei geht es ei-
nerseits um die Folgen der Verdrangung
umweltschadlicher Unternehmen durch
KlimaschutzmaBnahmen, andererseits um
die Folgen des Klimawandels selbst, wie
extreme Wetterereignisse. Andere Themen
im Zusammenhang mit dem Stresstest
sind die Ertrage der Banken aus CO.-in-
tensiven Industrien und die Schatzungen
zu den von ihnen finanzierten Emissio-
nen.

Die BaFin hat am 1. Oktober 2021 gegen-
Uber der VTB Bank (Europe) die Umsetzung
angemessener interner SicherungsmaB-
nahmen zur Pravention von Geldwasche
und Terrorismusfinanzierung angeordnet.
AuBerdem hat die Aufsicht mit sofortiger
Wirkung einen Sonderbeauftragten bei
dem Institut bestellt, um die Umsetzung
dieser MaBnahmen zu Uberwachen.

Die National Westminster Bank muss eine
Geldstrafe in Hohe von bis zu 240 Millio-
nen Pfund bezahlen. Das Institut erklarte
sich im bislang ersten Strafverfahren we-
gen VerstoBen gegen das Geldwaschege-
setz von 2007 in drei Punkten fir schul-
dig. In vier bis acht Wochen sei das Urteil
des Southwark Crown Court zu erwarten.
Im laufenden Quartal hat Natwest, eine

Tochter der Royal Bank of Scotland (RBS),
die mittlerweile den Namen ihrer Toch-
tergesellschaft Ubernommen hat, eine
Ruckstellung in Hohe der zu erwarten-
den Strafe vorgenommen. Die britische
Finanzaufsicht (Financial Conduct Autho-
rity) bezifferte die Schadenssumme auf
rund 170 Millionen Pfund.

Der Bundesgerichtshof (BGH) hat am
6. Oktober 2021 entschieden, dass Zins-
anpassungsklauseln in Pramiensparver-
tragen unwirksam sind, wenn diese Kre-
ditinstituten bei der Verzinsung von
Spareinlagen ein uneingeschranktes Er-
messen einrdumen. Er bestatigte damit
seine bisherige Rechtsprechung zu lang-
fristigen Sparvertragen. Der BGH spricht
sich deutlich fur eine monatliche Zinsan-
passung nach der Verhaltnismethode
aus. Bei dieser wird der anfangliche rela-
tive Abstand des Vertragszinssatzes zum
Referenzzinssatz beibehalten. Offengeb-
lieben ist, welchen konkreten Referenz-
zins Kreditinstitute bei der Zinsanpas-
sung zugrunde legen mussen. Hierzu hat
der BGH entschieden, dass fur die Héhe
der variablen Verzinsung fur langfristige
Spareinlagen ein maBgebender Refe-
renzzinssatz zu bestimmen ist. Das Ober-
landesgericht (OLG) Dresden, das nun
wieder zustandig ist, muss festlegen, wel-
cher Referenzzinssatz geeignet ist. In Be-
tracht kommt hierftr laut BGH ein Zins-
satz fur langfristige Spareinlagen, den
die Deutsche Bundesbank erhebt und
monatlich ver6ffentlicht.

Die Comdirect wird ihren digitalen Versi-
cherungsmakler spatestens zum Jahres-
ende einstellen. 2019 startete die damali-
ge Commerzbank-Tochter zusammen mit
dem Finanzvertrieb JDC den comdirect
Versicherungsmakler. Dieser hat aber of-
fenbar nicht genug Kunden gewinnen
kénnen. Dartber hinaus bestinde bereits
eine langjahrige Vertriebspartnerschaft
mit der Allianz und es sei zu teuer und zu
komplex geworden, zwei Versicherungs-
vertriebswege im Konzern parallel umzu-
setzen. Daher bietet die Commerzbank
ihren Kunden kunftig ausschlieBlich Alli-
anz-Versicherungen an.
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Die Genfer Finanzgruppe Edmond de
Rothschild hat Philippe Cieutat als neuen
Chief Financial Officer ernannt. Zuvor war
er Finanzchef der franzésischen Tochter.
Dort Ubernimmt neu Fabrice Coille als
Chief Executive Officer die Leitung.

Der Aufsichtsrat der St. Galler Kantonal-
bank Deutschland AG hat Tim Freise und
Thomas Cichy per 1. November 2021 zu
neuen Mitgliedern des Vorstands beru-
fen. Joseph Steiger, der seit 2014 Mit-
glied des Vorstands war, soll zudem nun
nach sieben Jahren als Co-Chef der in
Frankfurt ansassigen Tochtergesellschaft
Ende 2021 ins Stammhaus zurtckkehren.
Freise Ubernimmt kinftig die Verantwor-
tung fur die beiden Standorte Minchen
und Frankfurt, Cichy die Marktfolge.

Oliver Hommel (Foto) tritt
zum 1. Dezember in die Ge-
schaftsfihrung der Euro
Kartensysteme ein. Hommels
Vorganger Karl F. G. Matl
wird am 28. Februar 2022 in
den Ruhestand gehen.

Sabine Konig, seit April
Mitglied der Geschaftslei-
tung der Landesbauspar-
kasse Hessen-Thuringen, ist
bei der Herbsttagung der
Europaischen Bausparkas-
senvereinigung (EuBV) zur neuen ersten
Vizeprasidentin gewahlt worden. Zum
neuen zweiten Vizeprasidenten des euro-
paischen Verbandes wurde der Vorstands-
vorsitzende der Raiffeisen Bausparkasse,
Hans-Christian Vallant, bestimmt.

Martin Liebi ist zum neuen Chief Executi-
ve Officer der ODDO BHF (Schweiz) AG
bestellt worden. Vorbehaltlich der Zu-
stimmung der Aufsichtsbehorden wird er
sein Amt am 1. Januar 2022 antreten.

Auf der Mitgliederver-
sammlung des Deutschen
Aktieninstituts (DAIl), die
. alle zwei Jahre stattfindet,
wurde der Vorstand neu
gewahlt. Aus seiner Mitte
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heraus wahlte der Vorstand

das Prasidium, dem mit der

s Neuwahl von Nicolas Peter

|-} (Foto unten), Finanzvor-

stand der BMW AG, jetzt

13 Mitglieder angehoren.

Hans-Ulrich Engel (Foto links) wurde in

seinem Amt als Prasident des Deutschen
Aktieninstituts bestatigt.

Zum 1. November 2021 wird Stefan Meine
in das Leitungsgremium der Bethmann
Bank wechseln. Vorgesehen ist, dass er
nach Zustimmung durch die Aufsichtsbe-
hérden das Ressort Products & Solutions
Ubernimmt, das bis Ende September 2021
von Stephan Isenberg geleitet wurde.

Gelsomina Vigliotti ist auf Vorschlag des
italienischen  Finanzministeriums vom
Board der Europaischen Investitionsbank
(EIB) mit sofortiger Wirkung zur Vizepra-
sidentin der EIB ernannt worden. Sie tritt
damit die Nachfolge von Dario Scanna-
pieco an.

Bundesbankprasident Jens
Weidmann hat Bundespra-
sident Frank-Walter Stein- =
meier um seine Entlassung r'- <
aus dem Amt zum 31. De- - .
zember 2021 gebeten. Er "’
verlasst die Bundesbank, an deren Spitze
er seit Mai 2011 stand, aus personlichen
Grinden.

Sparkassen-Finanzgruppe

Klaus Drucker, zurzeit stellvertretender
Vorstandsvorsitzender der  Sparkasse
Lemgo, Ubernimmt mit Wirkung zum
1. Dezember 2022 das Amt des Vor-
standsvorsitzenden von Bernd Dabrock.
Dabrock scheidet Ende November 2022
nach mehr als zwanzig Jahren Vorstands-
tatigkeit aus dem aktiven Dienst aus.

Joachim Hoof bleibt laut Verwaltungs-
ratsbeschluss bis 2027 Vorstandsvorsitzen-
der der Ostsachsischen Sparkasse Dresden.
Hoof ist seit 2005 Vorstandschef des Insti-
tuts. Seit 1995 Ubte er dieses Amt auch
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7. bis 25. Oktober 2021

bei den Vorgangerinstituten Sparkasse
Pirna-Sebnitz, Sparkasse Freital-Pirna und
Sparkasse Elbtal-Westlausitz aus.

Diana Uhlmann Ubernahm zum 1. Okto-
ber ihre neue Aufgabe als stellvertreten-
des Vorstandsmitglied der Mittelbran-
denburgischen Sparkasse in Potsdam.

Genossenschaftliche
Finanzgruppe

Zum 1. Oktober 2021 gab es einen Vor-
standswechsel im Hause der Raiffeisen-
bank Westhausen. Paul Bareis, seit Juli
2020 Interimsvorstand, Ubergab die Vor-
standschaft an die Generalbevollmachtig-
te Anja Goschl.

Der Aufsichtsrat der Volksbank Trier hat
Peter Michels in den Vorstand berufen.
Damit komplettiert Michels das Vor-
standsteam und leitet gemeinsam mit
Norbert Friedrich und Alfons Jochem die
Geschicke der Bank.

Feier-Tage

Jurgen Bolzau, Direktor im Ruhestand
der Sparkasse Rhein-Nahe, feierte am
16. Oktober 2021 seinen 85. Geburtstag.

Die ehemalige CEO bei Allianz Global
Investors Deutschland, Elizabeth Corley,
beging am 19. Oktober 2021 ihren
65. Geburtstag.

Der ehemalige Vorstandsvorsitzende der
Sparkasse Kraichgau, Erich Maier, wurde
am 21. Oktober dieses Jahres 85 Jahre
alt.

Matthias Nester, Vorstandsvorsitzender
der Sparkasse Koblenz, vollendete am
29. Oktober 2021 sein 60. Lebensjahr.

Wichtige Basis fur Personalien ist neben den Pres-
semitteilungen der jeweiligen Institute und den
eigenen Recherchen insbesondere bei den Volks-
und Raiffeisenbanken das Unternehmensregister,
dessen Veroffentlichungstermine leider nicht sehr
zeitnah sind.
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INTERVIEW

Redaktionsgesprach mit Hans Joachim Reinke

»Es sind klare, pragmatische und
praxisnahe Rahmenbedingungen

Herr Reinke, Deutschland hat
4. 9gewahlt. Wie beurteilen Sie das
Wahlergebnis?

Mit dem Ausgang der diesjahrigen Bun-
destagswahl betreten wir politisches Neu-
land. Die Burgerinnen und Burger haben
mit ihrem Votum sozusagen ,europai-
sche” Verhaltnisse in Deutschland ge-
schaffen: Keine Partei im neuen Bundes-
tag hat eine dominierende Rolle.
Insgesamt wurde die politische Mitte ge-
starkt und die Rander gliucklicherweise
geschwacht. Nun wird es auf geschickte
Diplomatie und Verhandlung ankommen,
um die parteispezifischen Interessen in ei-
nem Koalitionsvertrag festzulegen und
diese in den kommenden vier Jahren um-
zusetzen. Die Zeichen stehen auf Auf-
bruch. Das ist gut fur Deutschland.

Wie wird die neue Bundesregie-
4. rung ihre Rolle in Europa inter-

pretieren - eher offensiv oder
eher defensiv?

Dies lasst sich aktuell noch nicht vorher-
sagen. Aber eines lasst sich schon sehr
sicher sagen, Deutschland wird auch
kinftig von einer europafreundlichen
Regierung gefuhrt. Dies zeigen die Par-
teiprogramme aller nun moglichen Koa-
litionspartner. Wie die genaue Ausgestal-
tung hier sein wird, ist jedoch letztlich
von der Koalitionskonstellation abhangig.

Was bedeutet der Wahlausgang
4, fir die Union Investment?
In der aktuell sondierenden Ampel-Koa-
lition werden uns vermutlich einige
Herausforderungen etwa beim Thema
Altersvorsorge oder Wohnungspolitik be-
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notwendig”

vorstehen. Aber auch hier gilt es abzu-
warten, was die Koalitionsverhandlun-
gen ergeben werden.

Welche Auswirkungen hat dieses

4. Wahlergebnis fiir die Finanzbran-

che im Allgemeinen und die Asset-
Management-Branche im Besonderen?

Die Wahl bringt uns Klarheit dahinge-
hend, dass eine rot-grin-rote Koalition
nicht von den Burgern gewollt ist. Und
dies ware auch aufgrund der wirtschafts-
politischen Programmatik von Rot-Grun-
Rot fur viele Investoren ein schwer kalku-
lierbares Risiko gewesen. Viele weitere
entscheidende Fragen fur die Finanz-
und Asset-Management-Branche sind je-
doch noch offen. Hier liegt es jetzt an
den moglichen Ampel-Koalitionspart-
nern. Wir sehen insbesondere bei den ka-
pitalmarktrelevanten Themen wie etwa
der Schuldenbremse, der Steuer- und
auch der Europapolitik groBen Diskussi-
onsbedarf bei den moglichen Koalitiona-
ren SPD, Griine und FDP. Eins kénnen wir
aber jetzt schon sicher sagen: Themen
wie die Dekarbonisierung, die Digitalisie-
rung, die Demografie und die Bekamp-
fung des Klimawandels werden einen
Schwerpunkt der kinftigen Bundesregie-
rung bilden - egal, wer sie fuhrt.

Was erwarten Sie von einer neu-
Q. en Bundesregierung?
Erstens, dass das System der sozialen
Marktwirtschaft, das Deutschland in den
vergangenen Jahrzehnten erfolgreich ge-
tragen hat, im Mittelpunkt bleibt. Zwei-
tens, dass man eine Regulierung und Ge-
setzgebung bekommt, die pragmatisch
und praxisorientiert ist. Drittens, dass der

Staat nicht versucht, der bessere Unter-
nehmer zu sein, indem man durch viele
Regelungen den Wettbewerb, der dieses
Land groB3 gemacht hat, unmoglich macht.

Welche Themen werden Sie nun
4. 9gegeniiber der Politik vor allem
adressieren?

Wir beschaftigen uns sehr vorausschau-
end mit den politischen Inhalten, die uns
und unsere Anleger bewegen. Dies um-
fasst im Zusammenhang mit der neuen
Bundesregierung insbesondere die vier
Themen Altersvorsorge, Nachhaltigkeit,
Wohnimmobilien und die EU-Finanz-
marktregulierung. All das hat Einfluss
auf unsere Arbeit als einer der fuhren-
den Anbieter von Investmentfonds und
fondsbasierten Altersvorsorgeprodukten
in Deutschland. Als Teil der genossen-
schaftlichen Finanzgruppe werden wir
uns mit all unserer Erfahrung zu diesen
Themen in die politischen Diskussionen
einbringen und diese aktiv begleiten.

Was ist lhnen beim Thema Alters-
4. vorsorge wichtig? Wie geht es
aus lhrer Sicht mit der Riester-

Rente weiter?

Die umlagefinanzierte gesetzliche Rente
ist und bleibt der zentrale Baustein der
Altersvorsorge in Deutschland. Sie kann
allein jedoch keine ausreichende Versor-
gung im Alter bieten. Daher ist eine zu-
satzliche private und/oder betriebliche
Vorsorge erforderlich und zielfihrend.
Um weiterhin attraktive Produkte anbie-
ten zu kdénnen, bedarf es insbesondere
aufgrund des Niedrigzinsumfelds einer
Weiterentwicklung. Diese betrifft funf
Punkte in der Riester-Rente: Es braucht
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die Ausgestaltung eines Standardpro-
dukts, welches sich auf die Kerneigen-
schaften einer erganzenden Altersvorsor-
ge konzentriert. Zweitens: Die Garantien
mussen bei Riester-Produkten flexibilisiert
werden, auf beispielsweise 70 Prozent.
Drittens: Die Forderung von Riester muss
transparent und einfach gestaltet wer-
den. Viertens: Der Personenkreis muss er-
weitert werden und funftens sollten wir
die Thematik der Zulage deutlich verein-
fachen.

Am Thema Nachhaltigkeit kommt
4. nhiemand mehr vorbei, es wird

auch ein Schwerpunkt der kiinfti-
gen Regierungsarbeit sein. Was ist hier-
bei aus Sicht der Finanz- und Asset-Ma-
nagement-Branche zu beachten?

Die Debatte rund um Nachhaltigkeit in
der Finanzindustrie hat in den vergange-
nen drei Jahren spurbar Fahrt aufgenom-
men. Nachhaltigkeit wird das regulatori-
sche Umfeld der Finanzbranche kunftig
massiv beeinflussen und ist langst kein
Nischenthema mehr. Fir uns ist daher
ganz wichtig: Wir wollen nachhaltige In-
vestitionen nutzen statt bremsen. Des-
halb setzt sich die Union Investment, als
aktiver Investor mit genossenschaftlicher
Pragung, fur eine nachhaltige Transfor-
mation der Wirtschaft ein. Dafur sind kla-
re, pragmatische und praxisnahe Rah-
menbedingungen der Politik notwendig.
Die Stichworte sind hier aus meiner Sicht:
Transformation férdern, Stabilitat wah-
ren, freien Zugang zu ESG-Daten sichern
und Privatautonomie erhalten.

Welche Erwartungen haben Sie
an die deutsche Politik mit Blick
auf die Positionierung in Europa?

«

Es braucht einen leistungsstarken, kun-
denorientierten, innovativen und wett-
bewerbsfahigen Finanzplatz Deutschland
und Europa. Zudem hat die Politik der Fi-
nanzindustrie im Kontext der Nachhaltig-
keit eine Schlusselfunktion als Kapital-
sammelstelle und Kapitalgeber gegeben
und ihr damit eine zentrale Funktion zur
Transformation der Realwirtschaft zu ei-
nem nachhaltigeren Wirtschaftssystem
Ubertragen. Um diese Aufgabe zu erful-
len, sind nun zielorientiert ausgerichtete
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und praxistaugliche regulatorische Rah-
menbedingungen notwendig.

Wie kann die Bedeutung des Finanz-
4. platzes Deutschland im européi-
schen Vergleich gestarkt werden?

Wir wollen einen starken Finanzplatz
Deutschland in Europa. Dafur ist insbe-
sondere wichtig, dass wir die Wettbe-
werbsfahigkeit unseres Finanzplatzes
und der hier ansassigen Finanzindustrie
in den Mittelpunkt stellen und dies als
Leitmotiv verankern.

Welche Entwicklungen auf euro-
4. péischer und globaler Ebene be-
trachten Sie mit Sorge?

Nicht mit Sorge, aber sehr genau beob-
achten wir das Thema Kapitalmarktunion
auf europaischer Ebene. Hier fordern wir
von der Politik, mit Blick auf den Aktions-
plan der EU-Kommission, zlgig die Ent-
wicklung des European Single Access
Point voranzutreiben. So kénnen mit ei-
nem einheitlichen europaischen Zugangs-
punkt standardisierte Informationen tber
Unternehmen an institutionelle und pri-
vate Anleger geliefert werden und diese
bei ihren Investitionsentscheidungen un-
terstitzen.

Wie sieht die Beratung der Zu-
4. kunftaus?

Die Beratung der Zukunft findet fur uns
beziehungsweise unsere Kunden in ei-
nem Mix aus ,analog” und ,digital”
statt. Dies ist heute schon bei uns der Fall,
aber der Mix wird zukunftig ein anderer
sein. An einem wird sich aber so schnell
nichts andern: Beim Wertpapiergeschaft
ist der personliche Kontakt durch nichts
zu ersetzen. Vielleicht wird kunftig statt
eines Gesprachs vor Ort eines per Video
stattfinden oder durch andere Formate.
Aber der Anteil derjenigen, die ein per-
sonliches Gesprach haben wollen, wird
sich nicht wesentlich verandern — im Ver-
gleich zu den Selbstentscheidern, die aut-
ark ihre Wertpapiergeschafte tatigen. Die
Mehrheit unserer Kunden sind immer
noch Beratungskunden. Dies bestatigen
uns auch unsere Erfahrungen bei unse-
rem Robo Advisor Visual Vest.

Hans Joachim Reinke
]

Vorsitzender des Vorstands, Union Investment,
Frankfurt am Main

Es herrscht Aufbruchsstimmung in Deutsch-
land. Und das ist auch gut so. Denn Themen
wie die Dekarbonisierung, die Digitalisierung,
die Demografie und die Bekdmpfung des
Klimawandels werden einen Schwerpunkt der
kunftigen Regierung bilden mussen - egal,
wer sie fihrt — meint der Autor. Dartber hin-
aus stellt er diverse Forderungen an die neue
Fihrung in Deutschland wie beispielsweise,
dass das System der sozialen Marktwirtschaft,
das Deutschland in den vergangenen Jahr-
zehnten erfolgreich getragen habe, im Mittel-
punkt bleibe. Auch bei der Regulierung sowie
Gesetzgebung wuinscht sich der Autor mehr
Pragmatismus und Praxisorientiertheit. (Red.)

Wie sollten Fintechs
sein?

reguliert

.

Der digitale Wandel der Finanzindustrie
ist in vollem Gange. Reaktionsgeschwin-
digkeit, Innovationskraft, Schutz der Kun-
den und der IT-Infrastruktur sowie faire
Wettbewerbsbedingungen sind dabei es-
senziell. Wir fordern daher die Einfih-
rung einer deutschen und europaischen
digitalen Ordnungspolitik, die digitale
Transformation, Innovation und Resilienz
fordert sowie die Marktmacht dominan-
ter, globaler Finanzdienstleister in den
Blick nimmt. Dies bedeutet, dass Finanz-
dienstleistungen und -produkte techno-
logieneutral reguliert werden sollten.
GemdaB dem Motto: ,gleiches Geschaft,
gleiches Risiko, gleiche Regeln”. s
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AUFSATZE

Marija Kolak

In Deutschland haben die Bundestags-
wahlen am 27. September 2021 die Zah-
ler auf null gesetzt. Nach der 16-jahrigen
Amtszeit von Bundeskanzlerin Angela
Merkel zeichnet sich ein Regierungs-
wechsel ab. Die Sondierungsverhandlun-
gen werden zeigen, welche Koalition an
die Macht kommt und wie die neue Re-
gierung aussehen wird.

Eine neue Regierung muss insbesondere
zeigen, dass Spielraum fur wirtschaftliche

Europas Zukunft:

nachhaltig

und digital aus der Krise

fur die Europaische Kommission soll die
Nachhaltigkeit ein integrierter Baustein
des Wiederaufbaus nach der Krise sein.

Auch fur den Bundesverband der Deut-
schen Volksbanken und Raiffeisenbanken
(BVR) ist das Thema Nachhaltigkeit von
groBer Bedeutung. Genossenschaftsban-
ken haben bereits heute einen groBen
Impact im Bereich Soziales. Die auf Betei-
ligung der Mitglieder angelegte Gover-
nance pradestiniert den BVR, den Wan-

~Nachhaltigkeit sollte ein integrierter Baustein
des Wiederaufbaus nach der Krise sein.”

Innovation und Dynamik gegeben ist,
damit die so wichtigen Themen Digitali-
sierung und Nachhaltigkeit nach der Pan-
demie ernsthaft angegangen werden
kénnen.

Im Gegensatz zu Berlin ist die europai-
sche Legislaturperiode in Brussel bereits
im vollen Gange. Dort laufen zahlreiche
MaBnahmen, die den Weg aus der Krise
ebnen sollen. Auch hier stehen die The-
men Digitalisierung und Nachhaltigkeit
im Vordergrund der Diskussionen.

Der Europaische Green Deal

Schon vor Covid-19 stand das Thema der
Nachhaltigkeit durch den Europaéischen
Green Deal und seinem ambitionierten
Ziel, bis 2050 klimaneutral zu werden, im
Mittelpunkt der MaBnahmen der Euro-
paischen Kommission. Das hat sich auch
durch die Pandemie nicht geandert, denn
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del in Wirtschaft und Gesellschaft zu
befordern. Dabei wird das Thema nicht
als Zustand, den man erreichen kann,
verstanden, sondern als Transformations-
prozess.

Ende 2020 wurde das Nachhaltigkeitsleit-
bild der genossenschaftlichen Finanz-
gruppe beschlossen, welches ein klares
Bekenntnis zu den Nachhaltigkeitszielen
der Vereinten Nationen und des Pariser
Klimaabkommens enthélt. Auch mit der
Unterzeichnung der Unterstitzererkla-
rung zu den Prinzipien der Vereinten
Nationen fur ein verantwortliches Bank-
wesen Anfang 2021 hat der BVR die ge-
nossenschaftliche Nachhaltigkeitsausrich-
tung bestatigt.

In Brussel arbeitet die Europaische Kom-
mission seit ihrem ersten Aktionsplan zur
Finanzierung nachhaltigen Wachstums
aus dem Jahre 2018 intensiv an legislati-
ven MaBnahmen, um die nétigen Finanz-

mittel fur die nachhaltige Transformation
der Wirtschaft zu beschaffen.

Der Aufbau einer nachhaltigen Taxo-
nomie, ein EU-weit einheitliches Klassi-
fikationssystem zur Festlegung von nach-
haltigen wirtschaftlichen Tatigkeiten, ist
dabei generell eine gute Idee. Eine
solche Klassifizierung kann und wird
bei der Entwicklung nachhaltiger Pro-
dukte einen wichtigen Beitrag leisten
und hat das Potenzial Finanzinstitute,
Unternehmen und Verbraucher in ihren
Entscheidungsprozessen zu unterstut-
zen. Wichtig ist dabei, dass die Taxo-
nomie am Ende auch in der Praxis um-
setzbar ist.

Zu groBer Umfang,
wenig praktikabel

Auf europaischer Ebene deutet sich aller-
dings eine andere Realitat an. Denn der
von der Kommission veréffentlichte dele-
gierte Rechtsakt zur Festlegung detail-
lierter Kriterien fur die ersten beiden
okologischen Nachhaltigkeitsziele lasst
einen Taxonomiekoloss beflirchten, der
aufgrund seines Umfangs und der Kom-
plexitat in der Praxis nur schwer anwend-
bar sein wird.

Wichtig ist bei der Annahme der nun fol-
genden delegierten Rechtsakte aber
auch, dass dem Markt gentigend Zeit fur
die Umsetzung gegeben wird, denn nur
so kénnen nachhaltige Prozesse in den
Instituten geschaffen werden. Es ist wich-
tig, dass ausreichende Umsetzungsfristen
auch bei Verzogerungen der politischen
Diskussionen jederzeit gewahrleistet
werden.
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Die aktuell diskutierte braune Taxonomie
stuft der BVR kritisch ein, denn diese
kann zu einer Stigmatisierung bestimm-
ter Wirtschaftszweige fuhren und die
europaische Volkswirtschaft letztlich be-
eintrachtigen. Vielmehr sollten Unter-
nehmen mit Anreizen bei ihrer Entwick-
lung zu mehr Nachhaltigkeit unterstitzt
werden.

Die genossenschaftliche Finanzgruppe ist
bereit, die nachhaltige Transformation
der Wirtschaft zu begleiten. Es durfen
dabei aber keine UbermaBigen burokra-
tischen Hurden geschaffen werden, da
diese am Ende der Zielsetzung des euro-
paischen Green Deal entgegenwirken.

Digitaloffensive aus Brissel

Neben dem Thema Nachhaltigkeit ist
auch die Digitalisierung in Brissel ganz
oben auf der Agenda von Kommissions-
prasidentin von der Leyen, denn auch
diese soll laut Europaischer Kommission
bei dem Weg aus der Krise eine entschei-
dende Rolle spielen.

Es war Uberall zu sehen, wie die Digitali-
sierung durch die Covid-19-Pandemie in

die Finanzgruppe weiterhin klar zu einer
starken Prasenz vor Ort.

Die Europaische Kommission macht mit
ihrer Digital-Finance-Strategie auch in
Brussel deutlich, welche wichtige Rolle
die Digitalisierung im Finanzwesen spielt
und kundigte legislative MaBnahmen an.
Fur die genossenschaftliche Finanzgrup-
pe ist dabei wichtig, dass ein technolo-
gieneutrales Rahmenwerk geschaffen
wird, welches einen fairen Wettbewerb
aller Finanzmarktteilnehmer férdert. Um
ein Level Playing Field zu schaffen, muss
jedes Unternehmen, das Finanzdienstleis-
tungen zur Verfagung stellt, auch den
gleichen regulatorischen Anforderungen
gerecht werden. Das Motto ,gleiche Ta-
tigkeit, gleiches Risiko, gleiche Regeln”
muss dabei auch fir die sogenannten
Bigtechs gelten, die immer mehr eigene
Finanzdienstleistungen anbieten.

Das richtige Gleichgewicht gefragt

Der Vorschlag der Europaischen Kommis-
sion zum Digital Markets Act ist ein ers-
ter Schritt in die richtige Richtung, denn
er verpflichtet groBe, international tati-
ge Plattformen (sogenannte Gatekeeper)

~Unternehmen sollten bei ihrer Entwicklung
zu mehr Nachhaltigkeit besser unterstitzt werden.”

unserem Alltag an Bedeutung gewonnen
hat. Diese Errungenschaften werden
auch nach der Krise nicht verschwinden
und die genossenschaftliche Finanzgrup-
pe begleitet ihre Mitglieder und Kunden
auf dem Weg ins digitale Zeitalter.

Schon lange vor der Pandemie, namlich
im Jahr 2018, wurde eine Digitalisie-
rungsoffensive zur Starkung der digita-
len Vertriebswege gestartet. Die genos-
senschaftliche Finanzgruppe mochte,
dass ihre Kunden selbst entscheiden kon-
nen, auf welchem Weg sie mit ihrer Bank
in Interaktion treten. Die traditionelle
Filiale steht nicht mehr im Mittelpunkt,
sondern ist einer von vielen moglichen
Zugangswegen. Dennoch bekennt sich
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anderen Marktteilnehmern den Zugang
zu ihrer Infrastruktur zu ermaéglichen.

Auch wenn die Digitalisierung viele Chan-
cen mit sich bringt, so bestehen auch eini-
ge Herausforderungen. Zu diesen Heraus-
forderungen gehort die Cybersicherheit.
Das Ziel der Europaischen Kommission,
alle Teilnehmer des Finanzsystems zu not-
wendigen Sicherheitsvorkehrungen zu
verpflichten, um Cyberangriffe und ande-
re IKT-Risiken einzuddmmen, ist deshalb
richtig.

Der von der Europaischen Kommission
vorgelegte Verordnungsvorschlag zur Di-
gital Operational Resilience im Finanz-
sektor, kurz DORA, welcher Anforderun-

Marija Kolak
|

Prasidentin, Bundesverband der Deutschen
Volksbanken und Raiffeisenbanken e. V. (BVR),
Berlin

Nach mehr als 18 Monaten seit Beginn der
Covid-19-Pandemie ist Europa nun auf dem
Weg aus der Krise. Es ist deshalb nun an der
Zeit, in die Zukunft zu schauen, so die Autorin.
Hierbei seien die kiinftigen Entscheidungen der
neuen Regierung richtungsweisend. Eine Auf-
gabe der neuen Fuhrung in Deutschland sei es,
beispielsweise gentgend Spielraum fur wirt-
schaftliche Innovationen und Dynamik (vor
allem in regulatorischer Hinsicht) zu schaffen
und gleichzeitig Themen wie Digitalisierung
und Nachhaltigkeit weiter voranzutreiben. Des
Weiteren positioniert sich die Autorin klar ge-
gen das Europaische Einlagensicherungssystem
(EDIS), da inhaltliche Verbesserungen im Ab-
wicklungsregime und Insolvenzrecht kurz- und
mittelfristig mehr erreichen kénnten, als eine
vollstandige Umkehrung der Zustandigkeiten
fir das Bankkrisenmanagement. (Red.)

gen im Bereich der Cyberresilienz an alle
Teilnehmer des Finanzsystems stellt,
kann deshalb generell positiv bewertet
werden. An vielen Stellen geht der Vor-
schlag aber Uber den von der Europai-
schen Kommission beabsichtigten Ansatz
der Harmonisierung hinaus und bietet
keinerlei Moglichkeiten, bei der Umset-
zung nationale Besonderheiten, zum
Beispiel in Bezug auf die Rolle der Ver-
bundgruppen der Genossenschaftsban-
ken und Sparkassen im Bankensektor, zu
beriucksichtigen. Wichtig ist jetzt, dass
der Rat der EU und das Europaische Par-
lament den Proportionalitatsansatz bei
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den weiteren Verhandlungen beruck-
sichtigen.

Die Digitalisierung kann durch Innovati-
on unser Leben vereinfachen, die Wett-
bewerbsfahigkeit der deutschen und eu-
ropaischen Wirtschaft sichern sowie zum
Ziel des Europaischen Green Deal beitra-
gen. Ein zukunftsfahiges regulatorisches
Rahmenwerk fur einen digitalen Weg
aus der Krise muss deshalb die Bedurfnis-
se der europaischen Wirtschaft bertck-
sichtigen und das richtige Gleichgewicht
finden zwischen einem einheitlichen
Rahmenwerk fur alle Marktteilnehmer
und ausreichendem Spielraum fur die
Entwicklung von Innovationen im Markt.

Krisenmanagement und
Einlagensicherung

Zudem fuhrte die Europaische Kommissi-
on im Januar dieses Jahres eine Konsulta-
tion zur Reform des Rechtsrahmens fur
das Krisenmanagement und die Einla-
gensicherung durch. Ziel war zum einen
die Berucksichtigung neuer Entwicklun-
gen im Bereich der Bankenabwicklung
seit der Annahme der entsprechenden
Verordnung im Jahre 2014. Zum anderen
wurde sondiert, wie die Blockade bei
dem bereits im Jahre 2015 vorgelegten
Vorschlag fur ein Europaisches Einlagen-
sicherungssystem (EDIS) Uberwunden

te europaische Ansatze in verschiedenen
Politikbereichen von hoher Bedeutung.
EDIS lehnt der BVR aber klar ab.

Das Vertrauen der Einleger in die Stabili-
tat des Banken- beziehungsweise Finanz-
systems ist ein hohes Gut, das Uber Jahr-

Aus denselben Grinden bleibt die genos-
senschaftliche Finanzgruppe bei ihrer ab-
lehnenden Haltung gegentber EDIS, bei
dem Mittel vergemeinschaftet werden
und die Sicherung auch der kleinsten
Bank zentralisiert wird. Es ist Uberaus
zweifelhaft, dass EDIS zu einer europa-

~Der BVR unterstltzt die Starkung der Bankenunion
und will diese aktiv mitgestalten.”

zehnte gewachsen ist. Daher benétigen
wir keine pauschale Ausweitung der
Kompetenzen des Einheitlichen Abwick-
lungsausschusses (SRB). Im Fokus der
Weiterentwicklung des Krisenmanage-
ments sollte stattdessen die Starkung der
existierenden und bewahrten Strukturen
stehen. Inhaltliche Verbesserungen, so-
wohl im Abwicklungsregime als auch im
Insolvenzrecht, kénnen kurz- und mittel-
fristig mehr erreichen als eine vollstandi-
ge Umkehrung der Zustandigkeiten far
das Bankkrisenmanagement.

Die Institutssicherungssysteme, wie das
der deutschen Genossenschaftsbanken,
schaffen Finanzstabilitat und haben das
seit vielen Jahrzehnten immer wieder be-
wiesen. lhr groBer Vorteil liegt in ihrem
praventiven Ansatz — statt Gelder auszu-
zahlen, wenn eine Bank strauchelt, gilt

+Es ist Uberaus zweifelhaft, dass EDIS zu einer
europaweiten Risikominderung fihren wirde.”

werden konnte. In dem Konsultationspa-
pier wurden auch Uberlegungen zur
Neuausrichtung von Einlagensicherung
und Bankenabwicklung in die Diskussion
gebracht, etwa die Schaffung einer Su-
perbehoérde, die fur Einlagensicherung
und Bankenabwicklung zustandig ware
(nach dem Vorbild der FDIC in den USA).

Der BVR unterstutzt die Starkung der Ban-
kenunion und will diese aktiv mitgestal-
ten. Gerade angesichts der angespannten
wirtschaftlichen Situation in der EU infol-
ge der Corona-Pandemie sind koordinier-
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es, Banken erst gar nicht zum Sanie-
rungsfall werden zu lassen. Der Funkti-
onsfahigkeit der institutssichernden Sys-
teme muss daher in jeder Ausgestaltung
des Krissnmanagements angemessen
Rechnung getragen werden. Eine Aus-
weitung des Abwicklungsregimes auch
auf rein regional tatige Banken in Kom-
bination mit einem verfrihten Eingreifen
der Abwicklungsbehoérden wirde die
Handlungsmaoglichkeiten von Institutssi-
cherungssystemen  einschranken und
nicht mehr, sondern weniger Stabilitat
und Vertrauen schaffen.

weiten Risikominderung fuhren wurde.
Im Gegenteil, eine gemeinschaftliche
Haftung bei Bankinsolvenzen setzt er-
hebliche Fehlanreize.

Hindernisse abbauen

EDIS ist, anders als oft behauptet, nicht
der Schritt in Richtung Vollendung der
Bankenunion. Nach Auffassung des BVR
sollte sich die Diskussion starker auf das
urspringliche Ziel konzentrieren, das
falschlicherweise mit EDIS verbunden
wurde: die Uberwindung der Fragmentie-
rung des Finanzbinnenmarktes. Tatsach-
lich umfasst die Liste der Hindernisse auf
dem Weg zu einer echten Bankenunion
mit einem einheitlichen Finanzmarkt eine
ganze Reihe von Punkten, wie zum Bei-
spiel die einheitliche, grenziiberschreiten-
de Berechnung von Kapital und Liquidi-
tat, einheitliche Steuerregelungen und
die grenzuberschreitende Abwicklung
von Banken. Wer Fortschritte bei der Ban-
kenunion erzielen will, muss sich auf die-
se Themen konzentrieren.

Der Blick auf die europaischen Themen
zeigt: Wahrend die deutsche Seite gerade
in einem komplexen Aushandlungspro-
zess versucht, zu einer Regierungsbildung
in Berlin zu kommen, befindet sich der
Brusseler Institutionenkreis langst in voller
Fahrt. Der Rahmen fur viele nationale Ak-
tionen aus der Krise ist damit bereits auf
Brusseler Ebene gesetzt, auch wenn gera-
de im Finanzbereich jeder Einzelregierung
ein entscheidendes Wort zukommt.
Deutschlands Rolle muss dabei sein daftr
zu sorgen, dass die Fahrt in die richtige
Richtung fortgesetzt wird.
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AUFSATZE

Burkhard Balz

Mit der digitalen Transformation wan-
deln sich viele unserer Lebensgewohn-
heiten und damit auch die Anforderun-
gen an unser Geld und die Art und
Weise, wie wir bezahlen. Eine moderne,
digitale Wirtschaft ben6tigt moderne
und innovative, gleichzeitig aber auch si-
chere und verlassliche Zahlungsmaoglich-
keiten. Genau an diesem Punkt setzen
die Uberlegungen zu einem digitalen
Euro an. Im Kern geht es um das Geld der
Zukunft und die daraus resultierenden
Auswirkungen auf Wirtschaft, Finanzin-
dustrie und Gesellschaft. Zentralbanken
stehen dabei in der Pflicht, den sich an-
dernden Bedurfnissen im Zahlungsver-
kehr Rechnung zu tragen und zugleich
die Stabilitat des Geldes und des Finanz-
systems zu bewahren.

Geld ist eine der wichtigsten sozialen Er-
findungen der Menschheit. Wahrend sich

Digitales Zentralbankgeld -
gehen Notenbanken neue Wege?

tel verwendet. Dieses ,Warengeld” er-
fullte jedoch nur einfachste Anforderun-
gen und stieB mit steigendem Handel
schnell an Grenzen. Zum anderen wur-
den Forderungen gegen vertrauenswdr-
dige Herausgeber als Geld genutzt. Diese
Auspragung von Geld stellt heute den
weitaus groBten Teil des umlaufenden
Geldes dar, und zwar in Form von Forde-
rungen gegenlber Geschaftsbanken -
etwa die Sichteinlagen auf dem Girokon-
to bei einer Bank oder Sparkasse — oder
in Form von Bargeld.

Geld im Wandel der Zeit

Nachdem lange Zeit nur Warengeld exis-
tierte, schafften etwa ab dem 7. Jahrhun-
dert vor Christus die ersten Minzen die
Grundlage fur den weitverzweigten Wa-
renverkehr der antiken Staaten des Mit-

»Geld und Zahlungsverkehr waren immer
Spiegel ihrer Zeit und Gesellschaft.”

seine drei Funktionen — Zahlungsmittel,
Wertaufbewahrungsmittel und Rechen-
einheit — Uber die Jahrhunderte nicht
verandert haben, hat sich seine konkrete
Auspragung in Reaktion auf gesellschaft-
liche, wirtschaftliche und technologische
Entwicklungen stets gewandelt. Geld
und Zahlungsverkehr waren immer Spie-
gel ihrer Zeit und Gesellschaft.

Historisch lassen sich zwei Grundformen
von Geld unterscheiden: Zum einen wur-
den lagerfahige Guter wie Salz oder Gold
als allgemeines Tausch- und Zahlungsmit-
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telmeerraumes. Mit der Erfindung des
Papiergeldes im 11. Jahrhundert in China
wurde erstmals staatliches Geld ohne in-
trinsischen Wert eingefihrt. Es gewann
das Vertrauen, weil das gut organisierte
Kaiserreich den Rechtsanspruch sicherte
und die Akzeptanz als allgemeines Zah-
lungsmittel durchsetzte. In Europa wur-
den seit dem Mittelalter auch Forderun-
gen gegen Kaufleute von Privatpersonen
als Geld verwendet. Auf dieses Buchgeld
konnten Schecks und Wechsel gezogen
und als Zahlungsmittel verwendet wer-
den.

Die Akzeptanz des Buchgeldes hing von
der Bonitat und Integritat des herausge-
benden Kaufmanns ab. Mit dem Handel
des Buchgeldes unter Kaufleuten entwi-
ckelten sich in der Folge die ersten Zah-
lungssysteme. Das Geld erlebte somit
vom Warengeld Gber Mlnzgeld und Bar-
geld bis hin zu Buchgeld eine allmahliche
Wandlung von einem rein physischen zu
einem Uberwiegend immateriellen Gut.

Trotz der vielfaltigen Erscheinungsformen
des Geldes zeigt die Geschichte, dass die
Stabilitat des Geldwertes und das Vertrau-
en in den Emittenten stets die entschei-
denden Grundvoraussetzungen fiur die
Akzeptanz als Zahlungsmittel sind. Aus
dieser Erkenntnis lasst sich die besondere
Rolle der Bundesbank ableiten, die im ge-
setzlichen Auftrag verankert ist: Der Sor-
geauftrag fur eine stabile Wahrung, ein
stabiles Finanzsystem und stabile sowie
effiziente Zahlungsverkehrssysteme bil-
den in der heutigen Zeit das Fundament
eines funktionierenden Geldsystems.

Vertrauen bleibt die Basis

Dieses Vertrauen der Menschen und
Markte in die Stabilitdt unseres Geld-
und Finanzsystems einschlieBlich der no-
tigen Marktinfrastrukturen wird auch in
Zukunft die notwendige Voraussetzung
flr eine prosperierende und 6kologisch
nachhaltige Wirtschaft bilden. Gerade in
einer Welt des sich beschleunigenden
Wandels mit vielfaltigen, teilweise dis-
ruptiven Neuerungen bedarf es eines ver-
lasslichen Ankers, um Vertrauen und Sta-
bilitat auch fur zukunftige Geldformen
und zukUnftige Zahlungslésungen zu ge-
wahrleisten.
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Das Wirtschaftsleben der Zukunft wird
haufig mit Begriffen wie ,Industrie 4.0"
oder ,Smart Economy” umschrieben. Im
Kern geht es um einen hohen Automa-
tisierungsgrad von Wirtschaftsablaufen
und die Vernetzung digitaler Systeme,
die eigenstandig miteinander kommuni-
zieren und interagieren konnen. Die
digitale Transformation hat neue Techno-
logien wie die Blockchain-Technologie
hervorgebracht, mit denen sich voll-
automatisierte und synchron ablaufende
Wertschopfungsketten realisieren lassen.
Wirtschaftliche Innovationen dieser Art
fuhren gleichzeitig zu veranderten Er-
wartungen an Zahlungsmittel und Zah-
lungsverkehrssysteme. So  wulnschen
Wirtschaftsakteure, dass mit zunehmen-
der Automatisierung auch die dazugeho-
rigen Geldflisse vollstandig synchroni-
siert und autonom stattfinden kénnen.

Auf der Verbraucherseite sind fur den
digital vernetzten Menschen globale und
in Echtzeit stattfindende Kommunika-
tions- und Einkaufsmoglichkeiten eine
Selbstverstandlichkeit. Diese Erfahrungen
sollten sich auch im Zahlungsverkehr
wiederfinden, bei dem sich Verbraucher
ebenso schnelle, sichere, globale und
kostenglinstige Zahlungsmoglichkeiten
wunschen; rund um die Uhr verfugbar
und zwar sieben Tage die Woche, tber-
all, on- oder offline, mit oder ohne Mo-
biltelefon und moglichst anwendungs-
freundlich. Bargeld als bisher einziges fur
die Allgemeinheit verfugbares Zentral-
bankgeld kann diese Rolle in der digita-
len Welt nicht ausfullen. Auch im statio-
naren Handel nimmt die Bedeutung von
Bargeld durch kontaktlose oder mobile
Zahlungsverfahren stetig ab.”

Herausforderung Digitalisierung

Neue Anbieter, vor allem Fintechs und die
groBen internationalen Bigtech-Unter-
nehmen, haben die neuen Nutzenerwar-
tungen friihzeitig erkannt und drangen
mit innovativen, einfachen und kunden-
zentrierten Dienstleistungen auf den
Markt. lhnen geht es haufig auch darum,
die Kunden an die eigenen Plattformen
zu binden, fur praktisch alle Facetten des
alltéaglichen Lebens eine maBgeschneider-
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te Losung zu bieten und Uber eine groBe-
re Attraktivitat und Nutzung eine bessere
Monetisierung zu erreichen.

Diese Entwicklungen haben auch einen
Einfluss darauf, wie das Geld der Zukunft
aussehen koénnte. Die Zentralbanken
mussen sich daher damit beschaftigen,
wie die geldseitige Abwicklung des digi-
talen Geschafts- und Alltagslebens der
Zukunft gestaltet werden kann. Die Bun-
desbank unterstitzt neue Zahlungsver-
fahren, wenn diese einen héheren Nut-
zen bieten, Sicherheit und Effizienz
fordern und die damit verbundenen Risi-
ken beherrscht werden kénnen.

Bislang nutzen Privatpersonen und Unter-
nehmen vor allem von der Zentralbank
emittiertes Bargeld, welches physisch ver-
wendet wird, und Geld auf Konten bei
Geschaftsbanken, welches mithilfe mo-
derner Zahlungssysteme transferiert wer-
den kann. Neben dem Bargeld gibt es
Zentralbankgeld auch als Guthaben auf
Zentralbankkonten; dieses ist bislang
aber vor allem Banken vorbehalten. Das
digitale Zentralbankgeld waére eine wei-
tere Geldform, die fur jedermann verfiig-
bar ware und damit Bargeld durch digi-
tales staatliches Geld erganzen, jedoch
nicht ersetzen warde.

Entstehung neuer digitaler
Geldformen

Ein Impuls fur die Idee des digitalen
Zentralbankgeldes entstammt der Block-
chain-Community. Die dort verwendeten
Kryptotoken, wie Bitcoin oder Ether, sol-
len eine Art elektronisches Bargeld dar-
stellen, Vertrauen und Akzeptanz aber
allein durch ihre technische Ausgestal-
tung erzeugen.? Schaffung und Ubertra-
gung der Kryptotoken erfolgen durch
technische Protokolle und Abstimmungs-
verhalten der privaten Netzwerk-Ge-
meinschaft. Nicht zuletzt aufgrund ihrer
auBerst volatilen Wertentwicklung ha-
ben sie sich jedoch nicht als Zahlungs-
mittel etabliert und dienen stattdessen
als hochspekulative Anlagemaoglichkeit.
Um die Attraktivitat fur Zahlungszwecke
zu erhéhen, wurden in der Folge Krypto-
token mit wertstabilisierenden Elemen-

;

Burkhard Balz
]

Mitglied des Vorstands,
Deutsche Bundesbank, Frankfurt am Main

Die Wahrscheinlichkeit einer flachendecken-
den Einfihrung von digitalem Zentralbank-
geld nimmt zu. Derzeit experimentieren tber
60 Prozent der globalen Zentralbanken mit
Technologien fur digitale Wahrungen. Mit der
Ankindigung einer Untersuchungsphase im
Juli 2021 hat auch der EZB-Rat den Startschuss
fur eine zweijahrige Untersuchungsphase zum
Projekt , digitaler Euro” gegeben. Es geht also
nicht mehr nur um die Frage, ob digitales Geld
Uberhaupt maoglich ist, sondern vielmehr da-
rum, wie das neue Zahlungsmittel konkret
ausgestaltet werden kann. Doch trotz einiger
Vorteile, die sich fur die europaische Wirtschaft
laut dem Autor ergeben kénnten, gebe es auch
Risiken zu beachten. So kénne der digitale Euro
nur erfolgreich sein, wenn er fir die Birger
Europas einen echten Mehrwert schaffe und
zugleich die mdéglichen Risiken fir die Stabilitat
des Finanzsystems, Zahlungsverkehrs oder der
Geldpolitik beherrschbar seien. (Red.)

ten ausgestattet und insbesondere die
Stabilitatseigenschaften staatlicher Wah-
rungen imitiert.

Solche ,Stablecoins” sind beispielsweise
an eine staatliche Wahrung gebunden
oder mit Vermodgenswerten in derselben
hinterlegt. Stablecoins, insbesondere sol-
che mit potenziell globaler Reichweite,
sind mit vielfaltigen Risiken verbunden,
die einer entsprechenden Regulierung
bedirfen. Entsprechende Arbeiten wur-
den in der EU bereits aufgesetzt.® Den-
noch stellt sich auch dann die Frage, ob
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https://www.linkedin.com/company/deutsche-bundesbank/
https://twitter.com/bundesbank

solche Entwicklungen nicht zu einer star-
keren Fragmentierung des Zahlungsver-
kehrs fuhren. Die Idee, mit digitalem
Zentralbankgeld ein digitales, ausfall-
sicheres und vertrauenswurdiges Zah-
lungsmittel zu schaffen, ist letztlich das
Ergebnis zweier Ubergeordneter Trends:
der digitalen Transformation und der
Entstehung neuer digitaler Geldformen.

Echter Mehrwert gefragt

Auf der ganzen Welt intensivieren Zent-
ralbanken ihre Arbeiten zum Thema digi-
tales Zentralbankgeld.® Im Eurosystem
werden unter der Bezeichnung , digitaler
Euro” Uberlegungen zu digitalem Zent-
ralbankgeld fur jedermann angestellt.
Das Eurosystem betritt dabei in vielerlei
Hinsicht Neuland. Sollte das Eurosystem
die EinfUhrung des digitalen Euro be-
schlieBen, ware dieses ganz sicherlich ei-
nes der wichtigsten Projekte seit Beste-
hen des Eurosystems. Mitunter wird die
EinfGhrung von digitalem Zentralbank-
geld in seiner historischen Dimension
schon mit der Einfihrung des Papiergel-
des verglichen.

Noch hat sich das Eurosystem aber nicht
festgelegt, ob der digitale Euro tatsachlich
eingefuhrt werden soll. Im Oktober 2020
beschrieb eine High Level Task Force in ih-
rem Abschlussbericht einige Szenarien, in
denen die Ausgabe des digitalen Euro
sinnvoll erscheinen kénnte.® Im Juli 2021
hat der EZB-Rat den Startschuss fur eine
zweijahrige Untersuchungsphase zum Pro-
jekt ,digitaler Euro” gegeben,® womit im
Eurosystem die Arbeit rund um den digita-
len Euro erst richtig anfangt. Die Bundes-
bank bringt sich dabei aktiv ein und steht
im engen Austausch mit Nutzern, der
Finanzwirtschaft, anderen Zentralbanken
und Forschungseinrichtungen.

Noch sind viele Ausgestaltungsfragen of-
fen. In der ersten Projektphase geht es
zunachst darum zu analysieren, in wel-
chen Anwendungen ein digitaler Euro
genutzt werden sollte und welche funkti-
onale Ausgestaltung und Umsetzung da-
fur in Frage kame. Der digitale Euro kann
nur dann erfolgreich sein, wenn er fur die
Burger Europas einen echten Mehrwert
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schafft. Auch die mdglichen Risiken fur
die Stabilitat des Finanzsystems, fur den
Zahlungsverkehr oder fur die Geldpolitik
mussen in den kommenden zwei Jahren
hinreichend untersucht werden. Insbe-
sondere wird beflirchtet, dass die Banken
aus dem Zahlungsverkehr verdrangt und
ihre Refinanzierungsmoglichkeiten tber
Giroeinlagen  eingeschrankt  werden
konnten, wenn die Blrger diese in gro-
Bem Umfang durch digitales Zentralbank-
geld ersetzen wurden.

Gerade im Hinblick auf etwaige Substitu-
tionseffekte wird das Eurosystem darauf
achten mussen, dass der digitale Euro pri-
mar als Zahlungsmittel und nicht als Wert-
aufbewahrungsmittel verwendet wird.
Eine weitere Herausforderung liegt im
Spannungsfeld, einerseits die Privatsphare
zu gewabhrleisten und andererseits zu ver-
meiden, dass vollstandig anonyme Trans-
aktionen fur illegale Zwecke verwendet
werden. Hierbei mussen dem Schutz per-
sonlicher Daten sowie dem o6ffentlichen
Interesse zur Verhinderung von Geldwa-
sche, Terrorismusfinanzierung und Steuer-
hinterziehung Rechnung getragen wer-
den.” Bei allen zu untersuchenden Fragen
muss dabei die Devise ,Sorgfalt vor
Schnelligkeit” gelten. Zum Abschluss der
Untersuchungsphase wird der EZB-Rat
eine Entscheidung fur oder wider die Ein-
fuhrung des digitalen Euro treffen.

Chancen fur Europa

Allen offenen Fragen zum Trotz: Ein digi-
taler Euro ware in jedem Fall ein europai-
sches, sicheres und modernes Zahlungs-
mittel, welches die Digitalisierung der
Wirtschaftsprozesse unterstitzen und
den Burgern Europas ein zeitgemafBes,
modernes und staatliches Zahlungsmittel
anbieten kénnte.

Mit dem digitalen Euro boéte sich auch
die Moglichkeit, neue MaBstabe fur das
Bezahlen in Europa zu setzen, etwa
durch die Integration programmierbarer
Zahlungsvorgéange. Davon konnte die Fi-
nanzwirtschaft ebenso profitieren wie
unsere stark arbeitsteilige Realwirtschaft,
die zunehmend auf innovative Technolo-
gien wie die Blockchain-Technologie

setzt. Der digitale Euro konnte dann bei-
spielsweise im ,Internet der Dinge” die
geldseitige Abwicklung unterstiitzen und
dadurch neue und innovative Geschafts-
modelle, beispielsweise ,Pay-per-Use”-
Dienstleistungen auf Basis der Block-
chain-Technologie, ermoéglichen.®

Ein digitaler Euro wurde auBerdem die
Bemihungen um europaische Souverani-
tat bei wichtigen strategischen Infrastruk-
turen — zu denen auch der Zahlungsver-
kehr gehort — unterstiitzen. Im Anbetracht
neuer Wettbewerber béte eine rein eu-
ropaisch gesteuerte Zahlungslésung die
Chance, die Effizienz, die Wettbewerbsfa-
higkeit und die europaische Verankerung
des Zahlungsverkehrs fur die Zukunft zu
gewabhrleisten. Gleiches gilt fur den
Schutz vor einer wirtschaftlichen Nutzung
sensibler Zahlungsdaten.

Europdische Smart Economy

Bei der Umsetzung in Europa muss das
enge Zusammenspiel von Zentralbanken
und privaten Anbietern bewahrt bleiben.
Das Eurosystem schafft die notwendige
Stabilitdt und setzt Standards, wahrend
private Finanzdienstleister die Innova-
tionskraft und Kundenorientierung besit-
zen. Der digitale Euro soll die bisherigen
Bezahlverfahren erganzen, aber nicht ver-
drangen. Die Kreditwirtschaft soll viel-
mehr auch aktiv in die Ausgabe des digi-
talen Euro eingebunden werden und
weiterhin die Schnittstelle zum Kunden
bilden.

Hinzu kommt, dass das Eurosystem auch
Uber die Digitalisierung des Euro fur Fi-
nanzmarkttransaktionen nachdenkt, die
sogenannte Wholesale-Version digitalen
Zentralbankgeldes. Unternehmen, welche
Geschafte mithilfe neuer Technologien
wie der Distributed-Ledger-Technologie
(DLT) abwickeln wollen, benotigen dafur
tokenisiertes Geld. Wenn die Betrage sehr
grofB sind, sollte dies tokenisiertes Zentral-
bankgeld sein, um Ausfallrisiken zu ver-
meiden. Daher untersucht das Eurosystem
parallel zu den Arbeiten fur den digitalen
Euro fur jedermann auch die Frage, ob
eine Wholesale-Version des digitalen Euro
sinnvoll ist, um eine europaische Smart
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Economy zu verwirklichen. Hierzu hat die
Bundesbank mit ihrer Trigger-Lésung
auch einen Vorschlag unterbreitet, der
eine Bricke zwischen herkémmlichen
Zahlungssystemen und DLT-Abwicklung
schafft und eine schnelle Loésung im Inte-
resse der Wirtschaft bieten kénnte.”

Der digitale Euro bietet — ohne die poten-
ziellen Risiken und die GroBe der He-
rausforderung zu verkennen - vielfaltige
Chancen fur Europa. Angesichts der Tatsa-
che, dass sich zahlreiche Zentralbanken
auf der ganzen Welt mit dhnlichen Uber-
legungen beschaftigen, sollte auch auf
internationaler Ebene die Kooperation
gesucht werden, um die Potenziale, bei-
spielsweise fur einen einfacheren und
schnelleren grenzUberschreitenden Zah-
lungsverkehr, nutzen zu kdnnen. Am Ende
kommt es aber entscheidend darauf an,
ob den Verbrauchern und der Wirtschaft
ein echter Mehrwert geboten werden
kann. Der Start der Untersuchungsphase
zum digitalen Euro ist daher auch ein Auf-
bruch in die Zukunft des Bezahlens.
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AUFSATZE

Otmar Issing

Zwei Ereignisse haben das globale Um-
feld einschneidend verandert und damit
neue Herausforderungen fur die Geld-
politik geschaffen. Die Finanzmarktkrise
2008 hat die Welt an den Rand einer De-
pression getrieben, vergleichbar im Aus-
mafB der Weltwirtschaftskrise der dreiBi-
ger Jahre des vorigen Jahrhunderts. Nicht
zuletzt dank des massiven Einsatzes der
Geldpolitik verblieb der Einbruch der
Wirtschaft in der Dimension einer tiefen
Rezession, das Schlimmste konnte also
verhindert werden.

Aber das erfolgreiche Zusammenwirken
mit der Fiskalpolitik hat dauerhafte Spu-
ren hinterlassen. Im Grunde ist die Politik
der Notenbanken seitdem nicht vollig

Eine neue Epoche

der Notenbankpolitik

war, wurde die Welt mit der Covid-19-Kri-
se von einem neuen und neuartigen
Schock getroffen. Weithin wird dabei
von einem schweren Konjunktureinbruch
gesprochen. Diese Analyse fuhrt jedoch
in die Irre und zum Ausgangspunkt fur
falsche wirtschaftspolitische Reaktionen.
Anders als eine ,normale” Rezession
stellt die Pandemie eine Kombination
von Angebots- und Nachfrageschock dar.
Damit wird auch deutlich, dass in dieser
Krise an erster Stelle die Fiskalpolitik ge-
fragt ist. Nur diese kann selektiv, ziel-
gerichtete MaBnahmen zur Stitzung der
Wirtschaft ergreifen.

Der Geldpolitik kommt dabei eine beglei-
tende Rolle zu. lhre Hauptaufgabe liegt

,Die Politik der Notenbanken ist noch
nicht aus dem Krisenmodus herausgekommen.”

aus dem Krisenmodus herausgekommen.
Im Ubrigen ist ein zentrales Problem bis
heute nur sehr unzureichend behandelt:
Haben nicht die Notenbanken selbst, al-
len voran die Fed, mit einer Geldpolitik,
die der Entwicklung von monetaren und
finanziellen Faktoren so gut wie keine
Beachtung geschenkt hat, eine zuneh-
mende Instabilitat des Finanzsystems be-
wirkt und damit zum anschlieBenden
Crash beigetragen?

Von Krise zu Krise

Wahrend die Geldpolitik, nicht zuletzt
die der EZB, auf dem Weg zur Normalisie-
rung noch nicht wirklich vorangekommen
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im Wesentlichen darin, die Finanzpolitik
gegen unerwUlinschte Stérungen vonsei-
ten der Finanzmaéarkte abzusichern, in-
dem sie einem unangemessenen Anstieg
der Zinsen und groBerer Volatilitat ent-
gegenwirkt. Mit dieser quasi dienenden
Rolle gefahrdet jedoch die Notenbank
ihre Unabhangigkeit von der Politik,
wenn sie sich nicht rechtzeitig aus dem
Schlepptau der Finanzpolitik befreit.

Diese Gefahr droht vor allem von dem
riesigen Schuldenberg, den die Pandemie
und ihre Bekampfung weltweit hinterlas-
sen. Diese Bedrohung ist umso gréBer, als
seit der Finanzmarktkrise der 6ffentliche
- und in zahlreichen Fallen auch der pri-
vate — Schuldenstand bereits vorher stark

angewachsen war. In der Zwischenzeit
erreichen die o6ffentlichen Schulden in
zahlreichen Léndern Hoéchststdnde, wie
sie bisher nur als Folge von Kriegen zu
verzeichnen waren. Deutschland bildet
dank einer Reihe von Jahren mit aus-
geglichenem offentlichen Haushalt oder
sogar Uberschiissen eine Ausnahme. Dies
gilt jedoch nur fur die ausgewiesene, die
explizite Schuld. Die implizite Schuld, im
Wesentlichen in Form von gesetzlichen
Ansprichen an die Sozialsysteme, liegt
um ein Vielfaches hoher und bedroht die
Stabilitat des ganzen Finanzsystems.

Zur Bekampfung der Krisen haben die
Notenbanken ein ganzes Arsenal von In-
strumenten eingesetzt — von negativen
Zinsen, gezielten Kreditprogrammen fur
Banken bis zu massiven Anleihekaufen.
Trotz des Einsatzes sogenannter unkon-
ventioneller MaBnahmen bewegte sich
die Inflationsrate oft deutlich unter der
allgemein als optimal angesehenen Mar-
ke von (rund) 2 Prozent. Konzeptionell
stellt sich die Frage, inwieweit nach einer
Uberwindung der Krisen das Instrumen-
tarium der Geldpolitik neu justiert wer-
den soll.

Neue Strategien der Geldpolitik

Die Finanzmarktkrise und die Pandemie
haben die Notenbanken vor groBe He-
rausforderungen gestellt. Das wirtschaft-
liche Umfeld hat sich durch weitere
Entwicklungen wesentlich verandert. An
erster Stelle steht der Klimawandel. Wie
soll die Geldpolitik auf diese groBte Be-
drohung von Wirtschaft und Gesellschaft
reagieren? Eroffnet sich hier ein neues Be-
tatigungsfeld oder liegt die Verantwor-
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tung fur die Bekampfung des Klimawan-
dels und seiner Folgen nicht auBerhalb
des Handlungsbereichs der Notenbanken?

Geldpolitische MaBnahmen haben immer
auch Wirkungen auf die Verteilung von
Einkommen und Vermogen. Sind solche
Wirkungen nicht nur zu bedenken oder
sollen die Notenbanken bei ihren geld-
politischen Entscheidungen Verteilungs-
ziele verfolgen? Die Globalisierung, ihr
AusmafB und ihre Geschwindigkeit, be-
einflusst schlieBlich die Entwicklung der
Ein- und Ausfuhrpreise und Ubt somit
einen wichtigen Einfluss auf das Preis-
klima aus mit entsprechenden Folgen fur
die Geldpolitik.

Zusammengenommen stellen diese Ent-
wicklungen die Notenbanken vor die
Aufgabe, ihre Geldpolitik grundsatzlich
zu Uberdenken. Die beiden wichtigsten
Notenbanken der Welt haben entspre-
chend ihre Strategien Uberpruft.

Strategiewechsel der Fed

Im Sommer 2020 hat die US-Notenbank
ihre neue Strategie bekannt gegeben. Im
Folgenden sollen die wichtigsten Ele-
mente nur kurz erlautert werden.

Die Ziele der Fed sind vom Parlament
(Kongress) vorgegeben: maximale Be-
schaftigung, stabile Preise und — meistens
vernachlassigt — moderate langfristige
Zinsen. Das bisherige Inflationsziel von
zwei Prozent als jahrlicher Anstieg des
Preisindex fur die personlichen Konsum-
ausgaben hat die Fed im Grundsatz be-
statigt. In der neuen Strategie verfolgt
sie dieses Ziel fortan aber als Durch-
schnitt im Zeitverlauf. Da die Preissteige-
rungsrate in der Vergangenheit langere
Zeit unter zwei Prozent gelegen hat,
strebt die Notenbank jetzt eine Infla-
tionsrate an, die fur einige Zeit ,maBig”
Uber zwei Prozent liegt.

Fur dieses ,average inflation targeting”
gibt die Fed jedoch weder an, ab wel-
chem Zeitpunkt das UnterschieBen der
Zwei-Prozent-Marke in der Vergangen-
heit gemessen wird, noch wie sie das
korrigierende UberschieBen in der Zu-
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kunft genau planen und erzielen will.
Aufgrund dieser Ungewissheit ist schwer
zu verstehen, warum die Fed glaubt, mit
diesem Ansatz die Inflationserwartungen
besser als bisher auf dem Niveau von
zwei Prozent stabilisieren zu konnen.
SchlieBlich stellt sich die Frage, ob man
darauf vertrauen kann, dass die Fed
rechtzeitig einen restriktiven Kurs ein-
schlagen wird, wenn die Inflationsrate
fur langere Zeit hoher als geplant aus-
fallt.

Solche Zweifel werden verstarkt durch
die neue Definition des Beschaftigungs-
ziels. Nach den Erfahrungen der junge-
ren Vergangenheit, nach denen selbst
bei historisch sehr niedrigen Werten fur
die Arbeitslosigkeit es nicht zu einem An-
stieg der Inflation gekommen war, ver-
zichtet die Fed in Zukunft auf die Anga-
be eines numerischen Werts fur das Ziel
.maximale Beschaftigung”. Sie verfolgt
kunftig eine asymmetrische Politik, in der
das Unterschreiten der Beschaftigung
von ihrem maximalen Wert das entschei-
dende Kriterium wird. Das bedeutet kon-
kret, dass die Fed erst dann einen restrik-
tiveren geldpolitischen Kurs einschlagen
wird, wenn die Inflation zu stark steigt.
Hinter dieser Strategie spielen vertei-
lungspolitische Ziele eine wichtige Rolle.

Trotz gegenteiliger Behauptungen wird
man schwerlich den Eindruck vermeiden
konnen, dass die neue Strategie dem Be-
schaftigungsziel (noch) gréBere Bedeu-
tung als in der Vergangenheit einrdumen
wird. Konzeptionell wirft die neue Stra-
tegie Fragen auf, die bisher alles andere
als befriedigend geklart wurden. Wenig
Uberraschen kann die Tatsache, dass mo-
netare und finanzielle GréBen - Geld-
menge, Kredit — nach wie vor keine Rolle
fur die Geldpolitik der Fed spielen.

Es ist sehr fraglich, ob die Fed als wich-
tigste Notenbank der Welt mit der neuen
Strategie als Vorbild dienen kann (Issing
2020).

Die Strategie der EZB

Auf meinen Vorschlag hin hat der EZB-Rat
am 13. Oktober 1998 seine stabilitats-

N

Prof. Dr. Dr. h.c. mult.
Otmar Issing

Prasident, Center for Financial Studies,
Frankfurt am Main

Die wichtigste Aufgabe und somit das groBte
Ziel einer Notenbank ist die Erhaltung des
Geldwertes und der Preisstabilitat. Dadurch
wird alles getan, um eine mogliche Inflation
oder Deflation der Wirtschaft sowie der jewei-
ligen Wahrung zu verhindern, so zumindest die
Theorie. Und je unabhangiger eine Notenbank
ist, desto besser kann dieses Ziel erreicht wer-
den, meint der Autor. Allerdings habe sich die
Notenbankpolitik aufgrund vielfaltiger Heraus-
forderungen, neuer Aufgaben und der Ent-
wicklung neuer Instrumente (beziehungsweise
deren massiver Einsatz) stark verandert. Laut
dem Autor spiele dabei die zunehmende Politi-
sierung der Geldpolitik eine wesentliche Rolle.
Die Institute hatten zudem versaumt, auf die
Grenzen ihrer Moglichkeiten aufmerksam zu
machen, wahrend die Politik auf dem Gebiet
der mikroprudenziellen und makroprudenziel-
len Aufsicht zusatzliche Aufgaben Ubertrug.
Dieser Trend werde durch die selbsterkldrte
Verantwortung von Notenbanken fur die Um-
welt oder die Verteilung von Vermégen noch
einmal verstarkt. (Red.)

orientierte geldpolitische Strategie be-
schlossen und am gleichen Tag bekannt
gegeben. Zwei Elemente stehen im Mit-
telpunkt:

1. Eine numerische Definition von Preis-
stabilitat als ein Anstieg des Harmoni-
sierten Verbraucherpreisindex (HVPI)
von unter 2 Prozent — anzustreben auf
mittlere Sicht.
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2. Die (anschlieBend so benannte) Zwei-
Saulen-Strategie, nach der die geldpo-
litischen Entscheidungen auf der Basis
eines ,cross-checking” der monetaren
und der Okonomischen Analyse der
Risiken fur die Preisstabilitat getroffen
werden (Issing 2008).

Nach umfangreichen Studien wurde diese
Strategie in der Uberprifung 2003 im
Wesentlichen bestatigt (Issing 2003). Die
Definition der Preisstabilitat wurde nicht
verandert, die EZB erklarte jedoch, sie
werde mit ihrer Politik darauf abzielen,
die Preissteigerungsrate = mittelfristig
,hahe bei 2 Prozent” zu halten. Die Kritik
an dieser Strategie kam im Wesentlichen
aus dem Bereich der Wissenschaft und
richtete sich auf den Zwei-Saulen-Ansatz
und hier vor allem auf die Bedeutung der
monetaren Analyse sowie auf die Unbe-
stimmtheit der numerischen Definition
der Preisstabilitat von unter 2 Prozent.
Die EZB hat sich vielfach mit ihren Kriti-
kern auseinandergesetzt, nicht zuletzt in
den ECB and its Watchers-Konferenzen
(Issing 2008). Im Ergebnis hielt sie an der
Strategie von 1998 Uber viele Jahre fest,
ein Beweis fur deren Robustheit.

Orientierung geandert

SchlieBlich veranlassten die bereits er-
wahnten tiefgehenden Veranderungen
im Umfeld die EZB, ihre Strategie grind-
lich zu Uberprufen. Eine neue geldpoli-

also aufgegeben und in die ,andere
Richtung gedreht”, indem sie ankindigt,
besonders wirksame und anhaltende
geldpolitische MaBnahmen immer dann
zu ergreifen, wenn es zu verhindern gilt,
dass sich Abweichungen vom Inflations-
ziel nach unten verfestigen. Bemerkens-
wert ist auch, dass die EZB mit der An-
kindigung eines Inflationsziels nun auch
offiziell ins Lager der weltweit dominie-
renden Strategie des Inflation Targeting
eingeschwenkt ist.

Klimawandel als neue,
groBe Aufgabe

Bei der Messung der Inflationsrate soll in
Zukunft auch die Preisentwicklung von
selbstgenutztem Wohnungseigentum in
die Berechnung einbezogen werden.
Dies durfte zu einer um 0,2 bis 0,3 Pro-
zentpunkte hoéheren Inflationsrate fih-
ren. Diese Entscheidung liegt in den Han-
den von Eurostat. Bis die neue Messung
offiziell wird, durfte noch einige Zeit ver-
gehen. Die EZB ist jedoch nicht daran ge-
hindert, schon jetzt den hoheren Wert
bei ihrer Einschatzung der Risiken fur die
Preisentwicklung zu bertcksichtigen.

Im Unterschied zu anderen Notenbanken
wird die EZB ihre geldpolitischen Entschei-
dungen nach wie vor auf zwei interde-
pendente Analysen stltzen. Die wirt-
schaftliche Analyse konzentriert sich wie
bisher auf die reale und nominale Ent-

,Der Klimawandel stellt zweifelsohne
eine gewaltige Bedrohung fur die ganze Welt dar.”

tische Strategie wurde am 8. Juli 2021 be-
kannt gegeben. Diese enthalt einerseits
wesentliche Anderungen, andererseits
kann man auch Kontinuitat in wichtigen
Elementen beobachten (Issing 2021).

Die EZB hat ihre Orientierung insofern
geandert, als sie jetzt ein Inflationsziel
von 2 Prozent anstrebt, und zwar symme-
trisch, das heiBt, sie halt Abweichungen
nach unten und oben fur gleichermaBen
unerwuinscht. lhren Bias ,unter” hat sie

24

wicklung, wéhrend die monetare und
finanzielle Analyse monetare und finanzi-
elle Indikatoren untersucht, den geldpoli-
tischen Transmissionsmechanismus einge-
schlossen. Man darf gespannt sein, wie
die EZB die angeklindigte Integration der
beiden Saulen — wenn man den Begriff
noch verwenden darf — realisieren will.

Insbesondere nach Ankindigungen der
Prasidentin Lagarde und anderer Mit-
glieder des Rates war die Entscheidung,

die EZB werde Verantwortung fur die
Bekampfung des Klimawandels uber-
nehmen, keine Uberraschung mehr. Wie
ernst es die Notenbank meint, zeigt nicht
zuletzt die gleichzeitige Veroffent-
lichung eines ehrgeizigen Aktionsplans.

Der Klimawandel stellt zweifelsohne eine
gewaltige Bedrohung fur die ganze Welt
und damit eine entsprechende Heraus-
forderung fur die Politik dar. Es ist des-
halb nicht nur verstandlich, sondern ge-
boten, dass die EZB keinen Zweifel daran
aufkommen lasst, dass sie dieses Problem
ernst nimmt und im Rahmen ihrer Mog-
lichkeit einen Beitrag zur Bekampfung
des Klimawandels leistet.

Denn der Klimawandel und die darauf
ausgerichtete Politik — vor allem der Re-
gierungen - entfalten starke Wirkungen
auf die wirtschaftliche Entwicklung. Dies
schlagt sich in so gut wie allen wichtigen
okonomischen Variablen wie Wachstum,
Inflation, Beschaftigung nieder, die in die
Projektionen und Analysen der Noten-
bank bei der Vorbereitung ihrer Entschei-
dungen eingehen. Insofern tragt die
Geldpolitik diesen Entwicklungen impli-
zit auch jetzt schon Rechnung.

Die EZB ist jedoch entschlossen, weit da-
raber hinauszugehen und explizite MaB-
nahmen zur Bekampfung des Klimawan-
dels zu ergreifen. Naturkatastrophen
und andere Umweltereignisse bergen Ri-
siken fur ganze Klassen von Vermogens-
anlagen. Die EZB will diese Risiken zum
einen in ihrer Eigenschaft als Regulie-
rungs- und Aufsichtsbehérde Rechnung
tragen. Zum anderen will sie solche Fak-
toren bei ihren eigenen Anlageentschei-
dungen und insbesondere bei den Kau-
fen von Wertpapieren bertcksichtigen.

Die EZB will ihre Forschung auf diesem
Gebiet erheblich ausbauen, um etwa den
CO,-FuBabdruck von finanziellen Institu-
tionen oder Unternehmen, die Anleihen
begeben, genauer beurteilen zu kénnen.
Die Grundidee ist, ein eigenes Bewer-
tungssystem fur den Wert von Anlagen
zu entwickeln, das Klimarisiken und re-
gulatorische Erfordernisse einschlief3t.
Der klimapolitisch korrigierte Preis bezie-
hungsweise das entsprechende Risiko bil-
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den dann die Grundlage fur die Aktionen
der EZB, von der Zulassung als Kollateral
bis zur Entscheidung Uber Anlagekaufe.

Grune Ankaufspolitik mit
Marktneutralitat vereinbar?

Dieses Vorhaben erfordert den Einsatz
von erheblichen Ressourcen. Aber selbst
in Notenbanken sind die Mittel nicht un-
begrenzt und es bleibt zumindest offen,
ob nicht andere Institutionen mit lang-
jahriger Erfahrung Uber sehr viel bessere
Daten und Ergebnisse verfugen.

Das Vorhaben der EZB stellt eine gewalti-
ge Herausforderung dar. Die Finanzmark-
te werden zunehmend Risiken wie das
Ende der Kohleverbrennung bercksich-
tigen. Worauf griindet sich die Aussicht,
dass die Notenbank in jedem Einzelfall
Uber bessere Informationen und die
Uberlegene Methode zur Umsetzung ver-
fugt? Das ist nur ein einfaches Beispiel.
Denn daruber hinaus gilt es schlieBlich,
Umweltrisiken in komplexen Produktions-
prozessen wie etwa der chemischen In-
dustrie richtig einzuschatzen und den

~))

Jkorrekten” Preis fur entsprechende As-
sets zu ermitteln.

Wie steht es dabei mit dem Risiko, dass
die Notenbanken im konkreten Fall das
Klimarisiko Uberschatzen und eine ,grine
Bubble” verursachen? SchlieBlich lasst sich
kaum verhindern, dass Unternehmen
.grine” Anleihen emittieren und die Fi-
nanzmittel dann in die Produktion von
Lbraunen” Erzeugnissen stecken. Die EZB

. N

Konflikt geraten. Wird sie einen restrikti-
ven Kurs in der Geldpolitik einschlagen,
wenn etwa die Regierungen mit einer Er-
héhung des CO,-Preises die Preisentwick-
lung Uber das von der EZB als tolerierbar
angesehene Niveau hinaustreiben?

Das Hauptproblem einer ,griin gefarb-
ten” Geldpolitik liegt jedoch auf einer ho-
heren Ebene. Seit der Ankindigung
~Whatever it takes” von Prasident Draghi

,Das Vorhaben der EZB stellt
eine gewaltige Herausforderung dar.”

muss im Ubrigen auch kléren, inwieweit
eine eigene ,grune” Ankaufspolitik mit
der im Maastricht-Vertrag geforderten
Marktneutralitat vereinbar ist.

Die EZB rechtfertigt ihre selbst erklarte
Rolle in der Klimapolitik mit dem Argu-
ment, dass der Klimawandel Folgen fur das
vorrangige Ziel der Preisstabilitat haben
kann. Mit diesem Argument kénnte sie
jedoch sehr schnell in einen schwierigen

@ ©_

und den massiven Anleihekaufen ist die
EZB bereits hart kritisiert worden, sie tber-
schreite ihr Mandat und verfolge in Wirk-
lichkeit politische Ziele, namlich die Stabi-
lisierung der 6ffentlichen Finanzen hoch
verschuldeter Mitgliedsstaaten. Mit der
Verantwortung in der Bankenaufsicht und
fur die Stabilitdt des Finanzsystems ist
nicht nur ihre Verantwortung gewachsen,
sondern auch die Gefahr fur Konflikte mit
dem vorrangigen Ziel der Preisstabilitat.
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Je politischer jedoch die Rolle, die eine
Notenbank spielt, desto groBer die Frage
nach ihrer Unabhangigkeit. Mit dem
Maastricht-Vertrag steht die Unabhan-
gigkeit der EZB juristisch auf dem denk-
bar sichersten Boden. Die politische Ent-
scheidung, der EZB den Status der
Unabhangigkeit zu verleihen, beruht auf
der Uberzeugung, dass nach allen Erfah-
rungen und wissenschaftlichen Erkennt-
nissen die Unabhangigkeit der Noten-
bank die unabdingbare Voraussetzung
fur stabiles Geld ist. Der Status der Unab-
hangigkeit legitimiert die Notenbank nur
zu geldpolitischen MaBnahmen, die ih-
rem Mandat mit dem Vorrang fur die
Preisstabilitat entsprechen. Je mehr die
Geldpolitik andere Ziele verfolgt, desto
mehr gerat sie in die Gefahr von Konflik-
ten mit diesem vorrangigen Ziel.

eine Vielzahl von Studien, die einen ein-
deutigen Zusammenhang zwischen Un-
abhangigkeit und Inflation ermittelten:
Je unabhangiger die Notenbank, desto
niedriger die Inflation. In Europa bezie-
hungsweise den Landern, die der Euro-
paischen Wahrungsunion beitreten woll-
ten, spielte sowohl das Beispiel der
Deutschen Bundesbank als auch das
deutsche Beharren auf der Unabhéangig-
keit fur die ktinftige Europaische Zentral-
bank eine wichtige Rolle.

Die Folgezeit — , Great Moderation” ge-
nannt — war gepragt von weltweit be-
achtlichem Wachstum und niedriger In-
flation. Ein Ergebnis, das weithin auch
der von unabhangigen Notenbanken
betriebenen Geldpolitik zugeschrieben
wurde. Als die Notenbanken schlieBlich -

.Je politischer die Rolle, die eine Notenbank spielt,
desto gréBer die Frage nach ihrer Unabhangigkeit.”

Sie fordert damit Kritik geradezu heraus
und droht, die Unterstlutzung fur ihren
Status in der Offentlichkeit zu verlieren.
Mit der in der neuen Strategie angekln-
digten Verantwortung fur die Bekamp-
fung des Klimawandels gerat die EZB
nicht nur unvermeidlich in politische De-
batten. Sie riskiert auch ihre Glaubwur-
digkeit, wenn sich herausstellt, dass ihr
konkreter Beitrag weit hinter dem zurtick-
bleibt, was die Offentlichkeit nach den
ehrgeizigen Ankindigungen erwartet.

Gefahrdungen der Unabhangigkeit
der Notenbanken

Als wichtigstes Element einer neuen Epo-
che der Geldpolitik konnte sich der Ver-
lust der Unabhangigkeit der Notenban-
ken — zumindest de facto — erweisen. Zu
Beginn der neunziger Jahre des vorigen
Jahrhunderts hatten die meisten groBe-
ren Lander ihren Notenbanken den Sta-
tus der Unabhangigkeit verliehen. Aus-
schlaggebend fur diese Entwicklung
waren die Erfahrungen mit dem starken
Anstieg der Inflation in den siebziger
Jahren in den USA und darauf folgend
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im Zusammenwirken mit der Fiskalpolitik
- nach dem Kollaps des Finanzsystems
2007/8 mit ihrer entschlossenen expansi-
ven Politik verhinderten, dass die schwe-
re Rezession in eine Depression im Aus-
mafB der 1930er Jahre endete, erreichte
ihr Ansehen einen HoOhepunkt. Damit
stiegen aber auch die Erwartungen in
ihre Fahigkeit, die wirtschaftliche Ent-
wicklung zu kontrollieren, und zwar weit
Uber das hinaus, was die Geldpolitik tat-
sachlich zu leisten vermag. Die Noten-
banken haben, bis auf wenige Ausnah-
men, versaumt, auf die Grenzen ihrer
Moglichkeiten aufmerksam zu machen.
Gleichzeitig Ubertrug die Politik den
Notenbanken auf dem Gebiet der mikro-
prudenziellen und makroprudenziellen
Aufsicht zusatzliche wichtige Aufgaben.

Damit ist eine Konstellation entstanden,
die groBe Gefahren fur den Status der
Unabhangigkeit in sich bergen (Issing
2017). SchlieBlich wurden durch die mas-
siven Ankdufe von Staatsanleihen die
Grenzen zwischen Geldpolitik und Fiskal-
politik immer weniger deutlich. Dieses
Zusammenspiel lasst Zweifel an der De-
facto-Unabhéangigkeit aus. Das gilt insbe-

sondere fur die EZB, die sich mehr und
mehr als Garant der Wahrungsunion in
ihrer jetzigen Form versteht.

Dieser Trend der Politisierung der Geld-
politik wird noch verstarkt durch die
selbst erklarte Verantwortung von No-
tenbanken fur Umwelt und Verteilung
von Einkommen beziehungsweise Ver-
mogen. Diese Verantwortung liegt je-
doch in einer Demokratie in den Handen
der Politik, die sich am Ende vor ihren
Wahlern rechtfertigen muss.

Die neue Epoche

Vielfaltige Herausforderungen, neue Auf-
gaben, die Entwicklung neuer Instrumen-
te und deren massiver Einsatz haben das
Bild der Notenbankpolitik wesentlich ver-
andert. Es liegt daher nahe, von einer
neuen Epoche zu sprechen. Eine wesent-
liche Rolle spielt die zunehmende Politi-
sierung der Geldpolitik. Damit gerat
zwangslaufig das Institut der Unabhan-
gigkeit der Notenbank in die Diskussion
(Tucker 2018). Fur die EZB ist dank der
Verankerung im Maastricht-Vertrag die
Unabhangigkeit rechtlich wie nur denk-
bar gesichert. Im Falle anderer Notenban-
ken, etwa der Fed, gilt das keineswegs.

Bei vielen Notenbanken stellt sich jedoch
die Frage, ob nicht de facto politische
Erwagungen bei den geldpolitischen Ent-
scheidungen inzwischen eine zunehmen-
de Rolle spielen. Damit ist aber die Ak-
zeptanz der Unabhangigkeit in Politik
und Gesellschaft in bedenkliche Ausein-
andersetzungen geraten.

Wie immer am Beginn einer neuen Epo-
che kann man auf die weitere Entwick-
lung gespannt sein.
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Burkhard Balz, Mitglied des Vorstands, und Gdasten

Deutsche Bundesbank
13.00 Uhr Ende der Veranstaltung
11.00 Uhr Zukunft von Payments in Deutschland
und Europa Veranstaltungsleitung: Philipp Otto
Joachim Schmalzl, Geschaftsfihrendes
Vorstandsmitglied, Deutscher Sparkassen-
und Giroverband e.V.

Anmeldung unter bankkartenforum.de
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* Fir die Prasenzveranstaltung gilt die 2G-Regel (keine Masken- und Abstandspflicht). cards ‘ cartes
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veranstaltung gilt das Prinzip ,First come, first serve”. ZAHLUNGSVERKEHR UND PAYMENTS
Die Teilnehmergebuhr fir die Onlineveranstaltung betragt 219,- Euro inkl. MwSt., fur die Sandra Gai ki
Présenzveranstaltung, den Imbiss und die Pausengetranke betragt die TeilnehmergebGhr andra Gajewskli
749,- Euro inkl. MwSt. Eine Vertretung des angemeldeten Teilnehmers ist selbstverstand- Telefon +49 (0) 69 970833-20

lich méglich. Bitte haben Sie aber Verstandnis dafur, dass wir bei vollstéandiger Stornierung )
nach dem 3. Dezember 2021 die Teilnehmergebihr nur zur Halfte erlassen kénnen. tagungen@kreditwesen.de
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AUFSATZE

Cornelius Riese

Die kunftige Bundesregierung steht vor
groBen Herausforderungen. Die Regie-
rungsarbeit der vergangen Jahre hat
zahlreiche Krisen erfolgreich gemeistert.
In infrastruktureller und administrativer
Hinsicht wurden jedoch nicht die erfor-
derlichen Impulse gesetzt. Nun beginnt
eine Zeit des Umbruchs mit einer Liste
drangender Themen, die wahrend der
Pandemie noch starker in den Vorder-
grund getreten sind: Digitalisierung der
Verwaltung, Beschleunigung von Pla-
nungs- und Genehmigungsverfahren, Er-
hohung der Attraktivitat des industriellen
Standortes Deutschland bei gleichzeitiger
Transformation in Richtung einer hohe-
ren Nachhaltigkeit.

Vor uns liegt ein Modernisierungsjahr-
zehnt, in dem Weichen gestellt werden
mussen, die die Innovations- und Wett-
bewerbsfahigkeit des Wirtschaftsstand-
orts Deutschland starken. Die Verande-
rungsprozesse, die in diesem Jahrzehnt in

Die neue Regierung steht vor
Richtungsentscheidungen

Erfolgsmodell Mittelstand gehoren in
Deutschland tatsachlich tber 99 Prozent
aller Unternehmen, die mehr als ein Drit-
tel des Gesamtumsatzes der Unterneh-
men in Deutschland erwirtschaften. Da-
riber hinaus ist der Mittelstand ein
wichtiger Arbeitgeber und tréagt an der
Aus- und Weiterbildung in Deutschland
einen hohen Anteil: Fast 60 Prozent aller
Arbeitsplatze entfallen auf KMU, rund 82
Prozent der betrieblichen Ausbildungs-
platze werden in Unternehmen mit we-
niger als 500 Mitarbeitern bereitgestellt.
Wie sollte eine wirkungsvolle Moderni-
sierungspolitik gestaltet sein, damit die
anstehenden Herausforderungen rund
um Digitalisierung, Verschiebungen in
der globalen Politik- und Wirtschaftsar-
chitektur und Nachhaltigkeit auch far
KMU zu bewaltigen sind?

Europaische Mittelstandskunden kénnen
im Vergleich zu multinationalen Konzer-
nen nicht immer auf die vielfaltigen Un-

~Der deutsche Mittelstand genief3t
im In- und Ausland ein hohes Ansehen.”

verschiedenen Bereichen und Branchen
anstehen, bedeuten groBe wirtschaftspo-
litische Anstrengungen - und sind vor al-
lem fur den deutschen Mittelstand eine
enorme Herausforderung.

Der deutsche Mittelstand genieB3t im In-
und Ausland ein hohes Ansehen. Kleine
und mittlere Unternehmen (KMU) pra-
gen in zahlreichen spezialisierten Ni-
schenbranchen das Bild des innovativen
Tuftlers und weltweiten Vorreiters. Zum
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ternehmensfinanzierungen  zurlckgrei-
fen, die sich Uber den Kapitalmarkt
ergeben. Der Finanz- und Kapitalmarkt
in Europa ist sehr heterogen und im Ver-
gleich zum US-amerikanischen Kapital-
markt auch nicht so tief und breit aufge-
stellt. Hier gilt es in der neuen Legis-
laturperiode das grundsatzliche Ziel einer
Kapitalmarktunion weiter voranzutrei-
ben. Unternehmen und Investoren sollte
grenziiberschreitend der Zugang erleich-
tert werden, sich Uber die Kapitalmarkte

zu finanzieren. Ziel ist es, die Wettbe-
werbsfahigkeit in Europa zu starken.

Verlasslichkeit fir den Mittelstand
das Aund O

Gleichwohl durfen die Vorzlige des Kapi-
talmarktes fur den Mittelstand nicht
Uberschatzt werden. KMU benétigen auf-
grund ihrer GroBe einen starken und vor
allem verlasslichen Partner fur ihre Inves-
titionen. Zwar bietet das Kapitalmarkt-
segment vielfaltige Maoglichkeiten, um
Kapital fur Innovationen und eine nach-
haltige Transformation zu mobilisieren.
Doch die Rolle der Kapitalmarktfinan-
zierung ist in der Realitat — insbesondere
fur KMU - hochstens komplementar zu
betrachten. Die Inanspruchnahme lohnt
sich eigentlich erst ab einem Finanzie-
rungsbedarf in zweistelliger Millionenho-
he. So bleibt eine Mittelaufnahme tber
Anleihen und Schuldscheine fur den brei-
ten Mittelstand eher eine Ausnahme.

Der klassische Bankkredit stellt noch im-
mer die bevorzugte Unternehmensfinan-
zierungsform dar. In der jahrlich von der
DZ Bank durchgefiihrten Mittelstandsstudie
mit 1000 beteiligten Unternehmen ist zu
erkennen, dass der Finanzierungsbedarf
nach einem Corona-bedingten leichten
Einbruch 2021 wieder angestiegen ist, vor
allem in der Agrarwirtschaft, im Handel
und im Dienstleistungsgewerbe. Knapp
85 Prozent der mittelstandischen Unter-
nehmen decken ihren Finanzierungsbe-
darf mittels Bankkredit, lediglich 2,7 Pro-
zent nutzen den Kapitalmarkt.

Auch digitale Fremdfinanzierungen stel-
len derzeit noch ein Nischenprodukt dar.
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Laut einer im Juli 2021 veréffentlichten
KfW-Studie haben KMU lediglich 2 Pro-
zent der Kreditfinanzierungen Uber eine
Online-Kreditplattform erfolgreich abge-
schlossen, 80 Prozent der KMU ist das
Konzept generell bekannt, 18 Prozent
kennen Online-Kreditplattformen jedoch
nicht. Auch wenn kurzfristig eher eine
geringere Bedeutungszunahme von On-
line-Kreditplattformen zu erwarten ist,
kénnen diese langfristig eine geeignete
Alternative bieten. Nicht nur Fintechs,
sondern auch Banken entwickeln eine
Vielzahl an innovativen Plattformproduk-
ten, um den Kreditvergabeprozess effizi-
enter zu gestalten. Denn der Wunsch
nach digitalen, schnelleren und schlanke-
ren Kreditvergabeprozessen steigt gera-
de bei jungeren Unternehmern.

Den Regulierungsdruck, den Banken in
Europa seit der Finanzkrise spuren, lauft
jedoch Gefahr zulasten einer Reduzie-
rung der Kreditvergabe zu gehen - gera-
de bei langfristigen und eher risikobehaf-
teten Krediten, die wir fUr Innovationen
und das Entstehen neuer Technologien
fur die Zukunft dringend benétigen. Zu-
dem stehen Banken zwar in einem Wett-
bewerb mit Fintechs um die besten Inno-
vationen — aber weiterhin nicht unter
den gleichen Vorzeichen. Wichtig fur die
nachste Legislaturperiode wird sein, ein
Level Playing Field — und damit einen fai-
ren Wettbewerb — zu schaffen. Die Regu-
lierung sollte auf die Aktivitaten und
nicht auf die Unternehmen abstellen, das
heiBt, Bankgeschafte, unabhéngig da-
von, welcher Dienstleister diese ausfuhrt,
sollten gleichwertig reguliert werden.
Auch um Ausweichreaktionen und Arbit-
rage durch Schattenbanken — prominen-
te Beispiele haben wir in den vergange-
nen 18 Monaten einige gesehen - zu
verhindern.

BUrokratie bremst
Modernisierung

In einem zunehmend komplexen welt-
wirtschaftlichen Kontext ist es essenziell,
Unternehmen Raum fUr Innovationen zu
geben, beispielsweise Investitionsanreize
fur Schlusselindustrien zu setzen und
auch das Steuerrecht international wett-
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bewerbsfahig zu gestalten. Nur so kann
Deutschland auch Treiber neuer Innovati-
onen sein und im globalen Wettbewerb
um Zukunftstechnologien bestehen.

Bei der Umsetzung der europaischen
Nachhaltigkeitsregulierung zeichnet sich
jedoch ab, dass der Mittelstand Uberpro-
portional belastet wird. Zwar sollen mit-
telstdndische Unternehmen bei der Erhe-
bung nachhaltigkeitsbezogener Daten
zum Beispiel fur die EU-Taxonomie einen
langeren Ubergangszeitraum als bérsen-
notierte Unternehmen bekommen. Doch
die Daten, die im Sinne der Taxonomie-
Verordnung als 6kologisch nachhaltige
Wirtschaftsaktivitaten gelten, mussen -
ob im Jahr 2023 oder 2024 — erhoben
und gepruft werden. All das erfordert
umfangreiche Dokumentationen und das
Schaffen neuer digitaler Strukturen und
Datenhaushalte. Das bringt nicht nur zu-
satzliche Belastungen mit sich, sondern
hilft vor allem in einem Punkt nicht: dem
Abbau von Burokratie.

Durch zahllose Kundengesprache und die
jahrlichen Mittelstandsbefragungen der
DZ Bank ist bekannt, wie sehr Unterneh-
men unter der ausufernden Burokratisie-
rung leiden. Burokratie stellt auch in die-
sem Jahr wieder den Hauptgrund dar,
der die Modernisierungsbestrebungen
der Unternehmen bremst. Auch der be-
reits bestehende Fachkraftemangel in
SchlUsselindustrien ist eine der zentralen
Herausforderungen fur den Mittelstand
bei der Modernisierung von Produktions-
prozessen und Wertschépfungsketten.

Nachhaltigkeit: Thema mit Zukunft

Die Weiterentwicklung unseres Wirt-
schaftssystems zu mehr Nachhaltigkeit ist
ein gesellschaftlicher Wandel, der blei-
ben wird. Das ist sehr eindrtcklich an den
Ergebnissen der Bundestagswahl zu se-
hen. Wichtig ist nun, dass Verbote nicht
die Oberhand gewinnen. Die Politik soll-
te durch gezielte MaBnahmen und dezi-
dierte Investitionsprogramme Nachhal-
tigkeit in besonders energieintensiven
Industrien 6konomisch sinnvoll und at-
traktiv gestalten — und so ihre Wettbe-
werbsfahigkeit starken.

Dr. Cornelius Riese

Co-Vorsitzender des Vorstands, DZ BANK AG,
Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank,
Frankfurt am Main

Nach insgesamt 16-jahriger Amtszeit von
Kanzlerin Merkel zeichnet sich nun ein Regie-
rungswechsel in Deutschland ab. Und auch,
wenn noch nicht sicher ist, wie die neue Regie-
rung aussehen wird, ist eines schon klar: Es gibt
viel zu tun, um die entsprechenden Weichen
fur ein modernes und zukunftsfahiges Deutsch-
land zu stellen. Dafur ist es laut dem Autor von
enormer Wichtigkeit, beispielsweise die richti-
gen Investitionsanreize flr Schlusselindustrien
zu setzen oder das Steuerrecht international
wettbewerbsfahig zu machen. Des Weiteren
sollte vor allem der Mittelstand geférdert wer-
den in Sachen Modernisierung oder Nachhal-
tigkeit, indem UbermaBig belastende birokra-
tische Elemente abgebaut werden. Nur so kon-
ne Deutschland auch Treiber neuer Innovationen
sein und im globalen Wettbewerb um Zu-
kunftstechnologien bestehen. (Red.)

Nachhaltigkeit ist, bei aller Sorge um die
zusatzlichen Belastungen durch Regulie-
rung, auch fur den Mittelstand ein The-
ma mit Zukunft, das Opportunitaten
schafft. Unsere Daten zeigen, dass Nach-
haltigkeit in fast allen mittelstandischen
Unternehmen durch die eigene Uberzeu-
gung realisiert wird. Weitere Griinde fur
NachhaltigkeitsmaBnahmen sind die Ein-
sparung von Energiekosten oder Chan-
cen, die durch die Kreislaufwirtschaft
entstehen. Der effiziente Einsatz von Res-
sourcen, gerade bei den derzeit so hohen
Rohstoff- und Materialpreisen, verringert
nicht nur die Importabhangigkeit und
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schafft mehr Arbeitsplatze, sondern for-
dert die Wertschopfung auch im Sinne
der Langlebigkeit, Reparierbarkeit und
Wiederverwertbarkeit.

In den vergangenen Jahrzehnten hat sich
mehrfach die Frage nach der Stabilitat

10 Prozent. Der weit Uberwiegende Teil
der Mittelbereitstellung wurde wieder
durch regionale Genossenschaftsbanken
und Sparkassen umgesetzt, deren Struk-
tur auch weiterhin das Spiegelbild der
mittelstandisch aufgestellten deutschen
Wirtschaft sein sollte.

,Dem Mittelstand sollte mehr unternehmerische
Verantwortung zugebilligt werden.”

unseres Bankensystems und deren Akteu-
re gestellt. In der Pandemie hat es sich je-
doch als sehr widerstandsfahig und un-
terstitzend fur die Gesamtwirtschaft
erwiesen. Die Parforce-Umsetzung von
KfW-Forderprogrammen in wenigen Ta-
gen vom Gesetzgeber bis zur beratenden
Hausbank ist hierbei ein eindrucksvolles
Beispiel. Eine Kreditklemme oder gar
mangelnde Kreditversorgung der Unter-
nehmen gab es selbst in den schwierigs-
ten Zeiten der Pandemie nicht. So steiger-
ten die Primarbanken ihr Kreditvolumen
in der Zeit von Juni 2020 bis Juni 2021 um

Mit ihren vielfaltigen Dienstleistungen
waren Banken in diesen schweren Tagen
gefragt — und sind dies auch weiterhin.
Banken leisten einen unverzichtbaren
Beitrag zu einer funktionierenden Real-
wirtschaft und stellen unter anderem die
Versorgung mit Liquiditat sicher.

Auch im praktischen Leben hat die Pan-
demie die Zusammenarbeit mit Firmen-
kunden stark gefordert und Kundenbe-
rater vor zahlreiche Herausforderungen
gestellt. Bankfilialen mussten schlieBen,
Geschaftsreisen konnten nicht stattfin-

den. Die Beziehung zwischen (Haus-)
Bank und Unternehmen, die in erster Li-
nie vom personlichen Austausch lebt,
wurde notwendigerweise in die digitale
Welt Uberfuhrt. Doch es ist genau die auf
den unmittelbaren und personlichen
Kontakt ausgerichtete Hausbankbezie-
hung, die die Auswirkungen der Coro-
na-Krise abfedern konnte. Hausbanken
haben durch die oftmals lange Kredithis-
torie zudem den Vorteil, dass sie das Ge-
schaftsmodel des Kunden gut kennen.

Daher gilt es auch, die bewahrten Instru-
mente dauerhaft zu starken. Denn der
reibungslose Ablauf wahrend der Pande-
mie griff auch auf die langjahrig gewach-
sene Bankbeziehung zurick - Vertrauen
existierte bereits. Hier zeigt sich, dass
Verlasslichkeit der wesentliche Treiber
von Unternehmensfinanzierung ist. Un-
ternehmen, gerade dem Mittelstand,
sollte unternehmerische Verantwortung
zugebilligt werden - nur so kann die not-
wendige Innovationskraft gestarkt, die
Digitalisierung ausbaut und die Ausrich-
tung der Geschaftsmodelle nachhaltiger
gestaltet werden.
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Christine Bortenlanger

Obwohl im vergangenen Jahr beim
Sparen mit Aktien ein regelrechter Boom
zu beobachten war, liegt Deutschland im
internationalen Vergleich bei der Zahl
seiner Aktionare immer noch weit zu-
rack. Die nachste Bundesregierung bleibt
deshalb aufgefordert, mit einer aktien-
freundlicheren Politik die Aktienkultur in
Deutschland zu verbessern. Eine Alters-
vorsorge mit Aktien wurde der Aktien-
kultur einen deutlichen Schub geben.

Deutschland hat gewahlt und die Koa-
litionsverhandlungen laufen. Die nachs-
ten Wochen werden zeigen, wie die neue
Koalitionsregierung die Geschicke Deutsch-
lands in den kommenden Jahren zu len-
ken gedenkt und welche Prioritaten sie
setzt. Die Liste der Herausforderungen ist
lang: Die andauernde Corona-Pandemie,
die Transformation der Wirtschaft hin zur
Klimaneutralitat, Digitalisierung, aber
auch Migration, Bildung und Rente - all
dies sind Themen, die ihren Niederschlag
im Koalitionsvertrag finden mussen.

Auch wenn das auf den ersten Blick ver-
wundert, die Losungen sind eng mit dem
Kapitalmarkt verknipft. Ohne einen leis-
tungsfahigen deutschen Kapitalmarkt
wird das alles nicht gehen. Das gilt insbe-
sondere fur den Umbau zu einer klima-
neutralen Wirtschaft und die anstehende
Digitalisierung. Um hier voranzukom-
men, mussen die Unternehmen viel Geld
in die Hand nehmen. Auch die zukunfts-
feste, generationengerechte Altersvor-
sorge wird ohne Aktien als festem Be-
standteil und damit nur mit dem
Kapitalmarkt funktionieren.

Zur Bundestagswahl hat das Deutsche
Aktieninstitut (DAI) ein Positionspapier,
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Neue Regierung muss Impulse

pro Aktie setzen

+Aktien in Deutschland férdern — Anre-
gungen zur Bundestagswahl”", ausgear-
beitet, das Empfehlungen enthalt, wie
der deutsche Kapitalmarkt und die im in-
ternationalen Vergleich immer noch eher
unterentwickelte Aktienkultur geférdert
werden konnten. Die Aktienkultur misst
das DAl daran, wie stark Aktien als Finan-
zierungs- und Geldanlageobjekt genutzt
werden und wie die Bevolkerung zum
Thema Aktienanlage steht.

Aktien als Basis
far Vermogensaufbau

GemalB dem DAX-Rendite-Dreieck fur die
monatliche Geldanlage? des DAI hat ein
monatliches Investment in den Deut-
schen Aktienindex von Ende 2000 bis
Ende 2020 eine durchschnittliche Jahres-
rendite von 7,3 Prozent erzielt und das

trotz Dotcom-Blase und Finanzkrise. Bei
monatlichen Sparraten von 50 Euro ver-
doppelt sich der angesparte Betrag von
12000 Euro auf mehr als 26000 Euro.
Wer also langfristig und breit gestreut in
Aktien investiert, macht mehr aus seinem
Geld und kann sich am Ende Uber attrak-
tive Ertrage freuen.

Das DAX-Rendite-Dreieck belegt auch,
dass die Chancen von Aktieninvestments
die moglichen Risiken bei Weitem Uber-
wiegen. Wer langfristig und breit ge-
streut mit Aktien spart, muss am Aktien-
markt Verluste nicht furchten. So waren
in den letzten 50 Jahren alle Investments
im DAX spatestens nach zwolf Jahren
wieder im Plus. Unabhangig davon, wann
mit dem Aktiensparen in den DAX be-
gonnen wurde. Aktien sind also hervor-
ragend geeignet als langfristige Geld-
anlage. Doch wie steht es mit dem

Abbildung 1: Deutschland im Anleger-Boom

in Millionen

2001 2003

2002 2005 2007 2009

2004 2006 2008

nur Aktien

Quelle: Deutsches Aktieninstitut
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Aktien und Fonds/ETFs

2011 2013 2015 2017 2019

2012 2014 2016 2018 2020

Il nur Fonds/ETFs
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Borsenengagement der Menschen in

Deutschland?

Im Januar 2020 ging der DAX wegen des
Ausbruchs der Corona-Pandemie bei
knapp 13000 Punkten auf Talfahrt und
beendete diese erst Mitte Marz bei rund

Aktien oder Aktienfonds und damit fast
so viele wie zuletzt um die Jahrtausend-
wende. Jeder Sechste in Deutschland war
damit in Aktien oder Fonds investiert.

Der ungewohnlich starke Anstieg bei den
Aktionarszahlen erklart sich unter ande-

«Eine Altersvorsorge mit Aktien wirde
der Aktienkultur einen deutlichen Schub geben.”

8400 Punkten. Doch wahrend in den ver-
gangenen Krisen Privatanleger meist mit-
ten im Crash ihre Aktien verkauften, pas-
sierte dieses Mal Uberraschenderweise
etwas vollig anderes. Zwischen Ende
Februar und Mitte April 2020 kauften
Privatanleger in Deutschland 60 Prozent
mehr DAX-Aktien als sie verkauften.?
Nach der Borsenweisheit ,,Kaufen, wenn
die Kanonen donnern” nahmen sich viele
Deutsche ein Herz und griffen bei Unter-
nehmensanteilen zu - sei es als Direktan-
lage oder Uber einen Sparplan in Fonds
oder ETFs.

2020: ein Boom-Jahr
bei Aktionaren

Das Engagement der Deutschen in Aktien
spiegelt sich auch deutlich in den Aktio-
narszahlen® des DAI fur 2020 wider. Im
ersten Corona-Jahr wuchs die Zahl der
Aktienbesitzer in Deutschland um fast
drei Millionen neue Aktiensparer. Insge-
samt 12,4 Millionen Menschen besaB3en

rem dadurch, dass die Menschen wegen
Corona, Lockdowns und Reiseverboten
mehr Zeit hatten, um sich mit ihren Fi-
nanzen zu beschaftigen. Dabei ist offen-
sichtlich auch die Erkenntnis gereift, dass
sich das Sparen mit Aktien fur den lang-
fristigen Vermogensaufbau hervorra-
gend eignet.

Sehr erfreulich mit Blick auf eine sich ent-
wickelnde Aktienkultur ist, dass besonders
viele Jungere die Borse fur sich entdeckt
haben. Fast 600000 junge Erwachsene un-
ter 30 Jahren wagten sich auf das Borsen-
Parkett — eine Steigerung um fast 70 Pro-
zent im Vergleich zum Vorjahr und der mit
Abstand kraftigste Anstieg aller Alters-
gruppen. Die Grinde fiur das Entstehen ei-
ner neuen , Generation Aktie” sind vielfal-
tig. Attraktive Smartphone-Apps gepaart
mit Neugier, freier Zeit und guinstigen Ein-
stiegskursen im Frthjahr 2020 haben zur
Zunahme der Aktionare beigetragen.

Bei aller Euphorie tUber den bemerkens-
werten Aktionarszuwachs im vergange-

nen Jahr liegt Deutschland im internatio-
nalen Vergleich bei der Zahl der
Menschen, die ihr Geld in Aktien anle-
gen, immer noch zurlck. So investieren
beispielsweise in den USA mehr als die
Halfte der Haushalte direkt oder indirekt
in Aktien.® Auch in Landern wie bei-
spielsweise GroBbritannien, Australien
oder Schweden legen breite Schichten
der Bevolkerung ihr Geld in Aktien an.
Warum ist das so?

Ein ganz entscheidender Grund ist, dass
diese Lander bei ihrer Altersvorsorge auf
Aktien setzen, wie auch eine DAI-Studie
J+Altersvorsorge mit Aktien zukunftsfest
machen — Was Deutschland von anderen
Landern lernen kann”® aufzeigt. Diese
Lander haben Modelle entwickelt, wie
die Rente mit Aktien erganzt und von der
demografischen Entwicklung unabhéangi-
ger gemacht werden kann. Zwei Baustei-
ne sind hier fir den Erfolg von zentraler
Bedeutung: Opt-Out-Regelungen und
kostengunstige Standardprodukte.

Deutsche Altersvorsorge
reformbedurftig

Sogenannte Opt-Out-Losungen haben
sich als Kénigsweg etabliert, weil Arbeit-
nehmer automatisch in das Ansparver-
fahren mit Aktien einbezogen werden,
wenn sie nicht aktiv widersprechen. Es
gilt also als normal, fur die Altersvorsor-
ge in Aktien zu sparen. Wie gut Opt-Out-
Regelungen wirken, zeigt das Beispiel
GroBbritannien. Waren im Jahr 2015 nur
55 Prozent der Beschaftigten mit einer
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Betriebsrente abgesichert, sparten im
Jahr 2017 bereits 84 Prozent mit einem
betrieblichen Sparplan. Dies entspricht
zehn Millionen zusatzlichen Versicherten.

Damit die Beschaftigten das Aktienspa-
ren auch aus Uberzeugung nutzen, muss
es kostenglnstig, transparent und ein-
fach gestaltet sein. Das erreicht man mit
leicht verstandlichen Standardprodukten.
Diese werden zum Beispiel in Australien
von privatwirtschaftlichen Treuhandern
wie Fondsgesellschaften, Versicherungen
oder Pensionsfonds bereitgestellt. Staat-
liche Vorgaben und der Wettbewerb zwi-
schen den Anbietern sorgen fir hohe
Produktqualitat und niedrige Kosten fur
die Burger.

Angesichts der Tatsache, dass in Deutsch-
land wegen des demografischen Wandels
kunftig immer weniger Beschaftige die

der Rentensysteme mit Aktien in anderen
Landern ausgeblendet hat und damit
deutlich zu kurz gesprungen ist.

Hervorzuheben sind aber auch einige po-
sitive Entwicklungen. So hat beispielswei-
se Hessen bereits 2016 die sogenannte
Deutschlandrente vorgestellt, die in der
privaten Altersvorsorge auf einen kapi-
talgedeckten Staatsfonds setzt. Verschie-
dene Parteien sprachen sich in ihren Pro-
grammen zur Bundestagswahl daftr aus,
die Vorsorgesysteme um ein kapitalge-
decktes Ansparverfahren zu erganzen.
Am weitesten geht hier der Vorschlag
der FDP mit der gesetzlichen Aktienrente
nach schwedischem Vorbild.

Diese wurde dafur sorgen, dass alle Ar-
beitnehmer im Rahmen der gesetzlichen
Rente in Aktien sparen. Die Griinen spre-
chen sich fur das Aktiensparen mit einem

,Deutschland muss das Rad nicht neu erfinden,
sondern lediglich von anderen Landern lernen.”

Rente von immer mehr Ruhestdndlern
finanzieren mussen und die staatlichen
Zuschisse zur gesetzlichen Rente mit 100
Milliarden Euro bereits jetzt mehr als ein
Finftel des Bundeshaushalts ausmachen,
muss die nachste Bundesregierung das
Altersvorsorgesystem dringend Uberar-
beiten. Dabei muss Deutschland das Rad
nicht neu erfinden, sondern kann von
den eben beschriebenen Landern lernen,
die schon jetzt erfolgreich auf Aktien in
der Altersvorsorge setzen.

Kapitalgedecktes Ansparverfahren
notwendig

Und die Zeit drangt. Die Diskussion Uber
eine generationengerechte und zu-
kunftsfeste Rente lauft schon zu lange
ohne handfeste Ergebnisse. So hat die
letzte Bundesregierung eine Rentenkom-
mission mit dem klingenden Namen
JVerlasslicher Generationenvertrag” ins
Leben gerufen. Diese hat 2020 aus uner-
findlichen Grunden einen Bericht vorge-
legt, der die erfolgreichen Anpassungen
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gesetzlichen Standardprodukt in der be-
trieblichen oder privaten Altersvorsorge
aus. Die CDU/CSU denkt Uber eine kapi-
talgedeckte Generationenrente nach,
wahrend die SPD auf ein standardisiertes
Altersvorsorgeprodukt in der privaten
Saule setzt, bei dem allerdings nicht klar
ist, inwieweit Aktien zum Tragen kom-
men sollen.

Zu wenig Wachstumskapital

Man sollte vorsichtig optimistisch blei-
ben, wenn es darum geht, dass es ein
Ansparverfahren mit Aktien als Teil der
deutschen Altersvorsorge in den Koaliti-
onsvertrag schafft. Wird das Aktienspa-
ren erst ein ganz gewohnlicher Teil der
deutschen Altersvorsorge, werden viele
Menschen endlich Erfahrungen mit dem
Thema Aktienanlage sammeln kdnnen.
Breite Bevolkerungsschichten werden
eine positivere Grundeinstellung zum
Thema Aktienanlage gewinnen und Ak-
tien auch fur ihren langfristigen Vermo-
gensaufbau nutzen. Die Aktienkultur in

Dr. Christine Bortenlanger
|

Geschéftsfuhrende Vorstandin, Deutsches
Aktieninstitut e. V., Frankfurt am Main

Der pl6tzliche Andrang vieler Kleinanleger im
Frahjahr 2020 an den Borsen entwickelte einen
regelrechten Boom. Dennoch liegt Deutsch-
land im internationalen Vergleich bei der Zahl
seiner Aktionare nach wie vor weit zurlick. An-
dere Lander fordern laut der Autorin bereits
wesentlich starker die Vermdgensbildung auf
Basis von Aktien. So hatten sich sogenannte
Opt-Out-Lésungen beispielsweise in GroBbri-
tannien schon seit einigen Jahren als Kénigs-
weg etabliert, da Arbeitnehmer automatisch in
das Ansparverfahren mit Aktien eingezogen
werden wirden. Derartige Entwicklungen in
anderen Landern kénnte Deutschland laut der
Autorin durchaus adaptieren. Eine Reform der
Altersvorsorge sei jedenfalls zwingend erfor-
derlich. Aber auch mit Blick auf die geringe
Anzahl von Boérsengangen in Deutschland sei
Handeln gefragt, denn das zu unflexible deut-
sche Aktienrecht mache es gerade Wachstums-
unternehmen bislang zu schwer, weshalb diese
sich dann lieber fir einen Borsengang in den
USA entscheiden wirden. (Red.)

Deutschland wirde damit einen deutli-
chen Aufschwung erhalten.

Doch wie sieht es mit dem zweiten As-
pekt der Aktienkultur aus, der Unterneh-
mensfinanzierung mit Aktien? Im inter-
nationalen Vergleich hinkt Deutschland
bei der Zahl der Bdrsengange hinterher.
So hat es im Zeitraum von 2016 bis 2020
in Deutschland 42 IPOs gegeben, wah-
rend in China 2103 und in den USA 884
Unternehmen den Schritt an die Borse
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Abbildung 2: Zahl der Bérsengdnge in Deutschland bleibt im internationalen
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gemacht haben. Auch wenn es dieses
Jahr hierzulande auch deutlich mehr
Borsengange gab, entspricht die Zahl der
Borsengange keinesfalls der Wirtschafts-
kraft Deutschlands.

Dabei ist es nicht so, dass es keine Wachs-
tumsunternehmen gabe, die den Schritt
an eine deutsche Borse gehen wollten.
Gerade Borsenkandidaten aus kapitalin-
tensiven Zukunftsbranchen wie der Bio-
technologie mussen jedoch oft ins Aus-
land ausweichen, weil die Bereitstellung
von Kapital in Deutschland fur sie un-
zureichend ist, wie die DAI-Studie , Aus-
landslistings von BioNTech, CureVac &
Co."” zeigt. Es gibt nicht gentigend hei-
mische Investoren, die Unternehmen das
Kapital zur Verfugung stellen, das sie fur
Forschung und Entwicklung brauchen.
Bereits in den letzten Finanzierungsrun-
den vor einem Borsengang dominieren

entscheiden sich daher fir eine niederlan-
dische Aktiengesellschaft (N.V.) als Rechts-
form. In den Niederlanden ist vor allem
der Ausschluss des Bezugsrechts bei
Kapitalerhohungen deutlich leichter als
in Deutschland. Ebenfalls bietet das ge-
nehmigte Kapital mehr Spielraum und ist
nicht auf 50 Prozent beschrankt wie
hierzulande. Dies ermoglicht eine rasche
Finanzierung von kurzfristigen Geschafts-
opportunitaten. Im Gewand einer nieder-
landischen Aktiengesellschaft zieht es die
Unternehmen wiederum oft in die USA
an die Borse.

Schwaéchen des deutschen
Aktienrechts

Mit Blick auf die Unternehmensfinanzie-
rung als Teil der deutschen Aktienkultur
besteht also auch Handlungsbedarf. Da-

»Das unflexible deutsche Aktienrecht schnirt
Wachstumsunternehmen in ein zu enges Korsett.”

auslandische Investoren. Fur den Borsen-
gang wahlen diese Unternehmen daher
haufig die USA. Auch das unflexible
deutsche Aktienrecht behindert gerade
Wachstumsunternehmen, da es sie auf
dem Weg zur Finanzierung in ein zu en-
ges Korsett schnirt. Viele Unternehmen
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mit in Deutschland nicht nur groBartige
Ideen entwickelt, sondern diese auch
hierzulande finanziert werden kénnen,
braucht es ein leistungsfahiges Okosys-
tem Kapitalmarkt. Entscheidend dafur
sind finanzstarke, spezialisierte Investo-
ren, die die Ertragsaussichten komplexer

Geschaftsmodelle einschatzen koénnen,
wie sie fur die Biotechnologie und ande-
re kapital- sowie forschungsintensive
Wachstumsbranchen typisch sind. In den
USA gibt es viele Pensionsfonds, die auf-
grund ihrer groBen Finanzkraft, Wachs-
tumsunternehmen Kapital entweder di-
rekt oder indirekt Uber andere Investoren
zur Verflgung stellen.

Und hier schlieBt sich der Kreis: Wird das
deutsche Altersvorsorgesystem durch ein
Ansparverfahren mit Aktien erganzt, kon-
nen zwei Fliegen mit einer Klappe geschla-
gen werden. Arbeitnehmer profitieren in
ihrer Altersvorsorge von den attraktiven
Renditen des Ansparverfahrens mit Ak-
tien. Gleichzeitig flieBt Uber die entste-
henden Pensionsfonds mehr Geld an den
Kapitalmarkt, das dann zur Unterneh-
mensfinanzierung zur Verfligung steht.
Gelingt Deutschland die Modernisierung
seines Rentensystems durch die Einbezie-
hung des Ansparverfahrens mit Aktien in
die Altersvorsorge wird die Aktienkultur
in Deutschland eine ganz andere Kraft
erleben. Jetzt ist die neue Bundesregie-
rung am Zug!
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INTERVIEW

Redaktionsgesprach mit Axel Gedaschko und Jérg Kotzenbauer

.Kunftig muss geférdert werden,

Die Bundesregierung hat die Woh-
4. nungspolitik vor einigen Jahren

als wichtigste soziale Frage der
Gegenwart bezeichnet. Aber wird auch
entsprechend gehandelt? Wird vonsei-
ten der Politik genug getan, um diesem
Problem Herr zu werden?

Jorg Kotzenbauer: In der Tat hat die Poli-
tik viel getan, im Zweifelsfall sogar eher
zu viel. Im Laufe der abgelaufenen Legis-
laturperiode ist das Mietrecht vonseiten
des Bundes mehrfach verscharft worden,
etwa mit immer mehr und immer umfas-
senderen Moglichkeiten fur die Lander,
die sogenannte Mietpreisbremse anzu-
wenden und so die Anpassung der Mie-
ten regulativ zu beschranken. Dass das
preisbremsend wirkt, sieht man jetzt dar-
an, dass die Mieten in vielen Stadten tat-
sachlich seit 2020 nicht mehr steigen.

Uberfallig, dass sich die neue Regierung
nun endlich um die groBen gesellschaftli-
chen Herausforderungen rund um die so-
ziale Frage dieses Jahrzehnts kiimmert.
Kinftig muss geférdert werden, was ge-
fordert wird.

Wie beurteilen Sie die Woh-
nungspolitik der GroKo der ver-
gangenen vier Jahre?

L N

Axel Gedaschko: Es gab einige Themen,
bei denen sich in den vergangenen Jah-
ren etwas getan hat: Zum einen gab es
Verbesserungen beim Wohngeld. AuB3er-
dem begriBen wir die Anderungen im
Rahmen der Reform des Erneuerbare-
Energien-Gesetzes, die gewerbesteuerli-
che Hemmnisse bei der Energiewende
beseitigen und damit den Weg fur mehr
Mieterstrom in Deutschland ebnen. Posi-

»~Das Thema Wohnen wurde in den zurlckliegenden
Jahrzehnten straflich vernachlassigt.”

Axel Gedaschko

Aber unter dem Strich ist es dennoch
nicht gut fur den Markt, weil es auch den
Neubau bremst, den wir eigentlich drin-
gend brauchten. Die Politik tut an eini-
gen Stellen nicht die zielflhrenden Din-
ge, aber man kann nicht unterstellen,
dass es generell am Handlungswillen feh-
le.

Axel Gedaschko: Leider wurde das Thema
von der Politik nicht wie die soziale Frage
unserer Zeit behandelt. Das Thema Woh-
nen wurde in den zurlckliegenden Jahr-
zehnten straflich vernachlassigt. Es ist
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tiv zu bewerten ist auch das neue KfWw-
Programm zur energetischen Stadtsanie-
rung. Damit sollen die Bedingungen der
Forderung deutlich verbessert, aber
gleichzeitig auch inhaltlich gesteuert
werden.

Aber es gibt noch zahlreiche Baustellen,
auf denen viel zu wenig passiert ist:
Wohnungsmangel, steigende Mieten, Kli-
maschutz, kommunale Abstimmungen
und sinnvolle Bodenpolitik sowie Infra-
struktur sind nur einige Themen, die viel
zu lang vernachlassigt wurden. Im neuen

was gefordert wird”

Baugesetzbuch beispielsweise wird das
wesentliche Ziel, schneller mehr bezahl-
bares Bauland bereitzustellen, bislang
leider verfehlt.

Jorg Kotzenbauer: Es ist der scheidenden
Bundesregierung in einigen Bereichen
leider nicht gelungen, ihre Ziele zu erful-
len und beispielsweise die Bauverfahren
deutlich zu beschleunigen oder mehr
Bauland zu mobilisieren. Es gibt also
nach wie vor viel zu tun — was keine Auf-
forderung zu einer nicht hilfreichen
Uberregulierung ist. Dass das Land Berlin
den sogenannten Mietendeckel erlassen
hat, ist ja nicht nur ein Resultat von tber-
kommener Ideologie, sondern auch eine
Reaktion auf die Fehlentscheidungen der
Vergangenheit. Ich halte die MaBnahme
selbstverstandlich fur vollig falsch — aber
die Berliner Politik hat auf reale Mietstei-
gerungen reagiert und die Mieten stei-
gen vor allem deshalb, weil zu wenig ge-
baut wird. Und dafur wiederum tragt der
Bund zumindest eine Mitverantwortung.

Entsprechend der groBen Bedeu-
4. tung des Themas Wohnen hat

jede Partei ihre Ideen und Ansat-
ze als Kernanliegen in den Wahlprogram-
men. Wie beurteilen Sie die Vorschlage
vor allem hinsichtlich Umsetzbarkeit und
schneller Wirksamkeit?

Axel Gedaschko: In den Parteiprogram-
men sind einige gute Ansatze zu finden,
die wir sehr befurworten. Im Programm
von Bundnis 90/Die Grlunen beispielswei-
se, dass der Neubau von 1000000 Sozial-
wohnungen in den néachsten 10 Jahren
aktiv angegangen wird. Im Programm der
FDP begruBen wir die Einschatzung, dass
Enteignungen, Mietpreisbremse oder
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Mietendeckel den Wohnungsmarkt belas-
ten und insofern abzulehnen sind und
dass eine Beschleunigung und Digitalisie-
rung von Bau-/Planungs- und Vergabe-
prozessen zlgig umgesetzt wird. Bei der
SPD, dass ein erleichterter Zugang zu
Mietkaufmodellen oder Genossenschafts-
anteilen in angespannten Wohnungs-
markten ermaoglicht werden soll.

Von einigen vorgeschlagenen MaBnah-
men raten wir jedoch stark ab, da sie we-
nig Nutzen entfalten wirden bei gleich-
zeitig hohem politisch-gesellschaftlichem
Preis: Die vollstindige Ubernahme des
CO,-Preises durch die Vermieter und die
Ubernahme weiterer CO,-Kosten fir
Mietverhaltnisse, in denen der Mieter ei-
nen direkten Liefervertrag mit Energie-
versorgern abschlieBt. Eine aktuelle Stu-
die zeigt, dass mehr als zwei Drittel der
Mieter einen effizienten Klimaschutz in
der Wohnungswirtschaft ohne ihre Mit-
wirkung fur unmaoglich halten, also ein-
gebunden werden wollen. Die Klimaziele
werden wir nur erreichen, wenn wir end-
lich die Treibhausgasminderung in den
Fokus nehmen.

Ein weiterer Punkt, den wir fur kontra-
produktiv halten, ist die Absenkung der
Modernisierungsumlage: Dies wirde die
Wirtschaftlichkeit von Modernisierungs-
maBnahmen gefdhrden und eine Investi-
tionsbremse bedeuten.

Welche Themen sollte eine neue

Bundesregierung unbedingt und

schnell angehen, um eine bessere
und zielfiihrendere Wohnungspolitik zu
machen?

Jorg Kotzenbauer: Wie bereits erwahnt,
benotigt Deutschland wirtschaftlich und
sozial mindestens so viel Neubau wie in
den vergangenen Jahren, kurzfristig so-
gar mehr. Gleichzeitig kann es nicht nur
nach dem Motto ,viel hilft viel” funktio-
nieren. Ganz im Gegenteil mussen wir
beim Wohnen grundsatzliche Fragen be-
antworten: Wie steigern wir die Energie-
effizienz? Was tragen moderne Quartie-
re zur Verkehrswende bei? Wie sorgen
wir in einer alternden Gesellschaft fur
eine bedarfsgerechte Wohnraumversor-
gung fur immer mehr Einpersonenhaus-
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halte? Und wie bleibt das alles trotz der
benotigten Investitionen bezahlbar? Die-
se Fragen sind so komplex und wichtig,
dass sie kein Wohnungsunternehmen
und keine Behorde dieser Welt allein re-
geln konnte. Fur mich setzt das beispiels-
weise auch voraus, dass die 6ffentliche
Forderung eine hohe Wirksamkeit entfal-
tet. Das sollte die Bundesregierung mog-
lichst schnell sicherstellen.

Axel Gedaschko: Die MaBnahmen zur Er-
reichung der Klimaziele bis 2045 mussen
sozialvertraglich umgesetzt werden, die
riesige Lucke auf dem Wohnungsmarkt
mit 400000 neuen Wohnungen jahrlich
muss geschlossen werden, es muss fur
gleichwertige Lebensverhaltnisse in Stadt
und Land gesorgt werden und der sozia-
le Zusammenhalt muss gesichert werden.
Die Themen Quartiersmanagement, al-
tersgerechtes Wohnen und Integration
mussen immer mitgedacht und ermoég-
licht werden. Eine digitale Modernisie-
rung nicht nur von Planungs- und Geneh-
migungsverfahren, sondern auch fur die
Nutzung digitaler Technologien in den
Hausern und Wohnungen, die Mobilitats-
wende und fur nachhaltige Smart Cities
ist notwendig.

Die wohnungspolitischen Weichen mus-
sen so gestellt werden, dass ein verbind-
licher und transparenter Rahmen aus ge-
setzlichen Vorgaben, Férderinstrumenten
und strukturplanerischen Leitlinien ent-
steht.

Einerseits mochte die Politik stei-
4. 9gende Mietpreise verhindern, an-
dererseits wachsen die Anfor-
derungen an die Energiebilanz der
Gebaude. Existieren passende Rahmen-
bedingungen, damit Vermieter Bezahl-
barkeit und Investitionen in Klimaschutz
gleichzeitig sicherstellen kénnen?

Axel Gedaschko: Um die Klimaziele beim
Wohnen sozial vertraglich umzusetzen,
mussen Haushalte mit mittleren und
niedrigen Einkommen finanziell unter-
stutzt werden. Wir haben dazu ein Kon-
zept entworfen, das auf drei Saulen be-
ruht: Die Forderung bewirkt erstens, dass
Mieter im Bereich Klimaschutz fur die
MaBnahmen an ihrem Gebaude und un-

‘} Axel Gedaschko
Prasident, GAW Bundesverband deutscher
Wohnungs- und Immobilienunternehmen e.V.,
Berlin

Joérg Kotzenbauer

w

Chief Executive Officer, ZBI GmbH,
Erlangen

Der Bundestag entschied im Jahr 2020, das Ge-
setz zur Mietpreisbremse zu verscharfen. Mie-
ten durfen demnach bei neuen Vertragsab-
schlissen maximal 10 Prozent Uber der orts-
Ublichen Vergleichsmiete liegen. Auf diese
Weise sollte der Wohnungsmarkt entspannt
und Mieter entlastet werden. Dass in Deutsch-
land ein starkes Mietrecht im Sinne der Mieter
bestehe, sei richtig, finden die Autoren. Aller-
dings seien weder der Mietendeckel noch Ent-
eignung oder die Mietpreisbremse adaquate
Mittel, um die angestrebte Entspannung bei
den Wohnungsmarkten herbeizufihren. Denn
diese wirden ausgerecht diejenigen Unterneh-
men bestrafen, die sich sozial verantwortlich
verhalten. Um das Problem des Wohnungs-
mangels also wirklich zu 16sen, misse schlicht-
weg mehr bezahlbarer Wohnraum geschaffen
werden. Und hierfur tragen neben dem Bund
vor allem die Kommunen und Bundeslander
die Verantwortung. (Red.)

ter Berucksichtigung der kinftigen Ein-
sparungen beim Heizen nur maximal 50
Cent Miete pro Quadratmeter mehr zah-
len als zuvor.

Der Gebaudeeigentumer verpflichtet sich
zweitens dazu, die Verbilligung durch die
Forderung der energetischen Umbau-
maBnahmen an die Mieter weiterzuge-
ben und die Bestandsmiete fur einen
sehr langen Zeitraum nur geringflgig
nach einem noch festzulegenden Index
anzuheben. Drittens muss festgelegt
werden, bis wann unter Berucksichtigung
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aller Beteiligten wie viel CO, eingespart
werden kann. Die Politik muss zusatzlich
dafur sorgen, dass ganze Wohnquartiere
in energetische Konzepte miteinbezo-
gen, neue Technologien angewendet
werden kénnen und die Erzeugung so-
wie der Verbrauch von griner Energie
vor Ort im Quartier, beispielsweise durch
Fotovoltaik, stark vereinfacht wird.

Herr Kotzenbauer, in einem Gast-

4. beitrag haben Sie jiingst eine

neue gemeinschaftliche Idee im

Sinne der sozialen Marktwirtschaft ins

Spiel gebracht, die nachhaltig eine sozia-

le ,Rendite” und einen 6konomischen

Nutzen des Wohnens vereint. Wie muss
ich mir diese Idee genau vorstellen?

Jorg Kotzenbauer: Wir haben diese Idee
zunachst bewusst als Vision formuliert,
die mit Leben gefullt werden soll. Der
Grundimpuls ist, dass wir langfristig zu

Wie passen Investorenanspriiche
4, auf der einen und Mieterinteres-

sen auf der anderen Seite unter
einen Hut?

Jorg Kotzenbauer: Ich denke an dieser
Stelle gibt es ein fatales Missverstandnis
in der 6ffentlichen Auseinandersetzung.
Aus meiner Sicht handelt es sich Uber-
haupt nicht um gegensatzliche Pole. In
ganz vielen Bereichen sind die Interessen
sogar mehr oder weniger identisch. Zum
Beispiel profitieren doch beide Seiten
von einem moglichst guten Zustand der
Gebaude und Wohnungen. Je héher der
Wohnwert fur die Mieter, desto hoher ist
auch der Vermogenswert der Immobilie.
Das ist eine oft unterschlagene Dimensi-
on der Nachhaltigkeit: Wer langfristig
gutes Geld verdienen mochte, der muss
verantwortlich handeln und eine gute
Leistung erbringen. Es ist ja keineswegs
so, dass wir Uberall und fur immer soge-

,Dass wir in Deutschland ein starkes Mietrecht
im Sinne der Mieter haben, ist richtig.”

Jérg Kotzenbauer

einem besseren Miteinander kommen
mussen. Die Debatte ist in den vergange-
nen Jahren von Extremen gepragt gewe-
sen — der ,,Miethai” auf der einen Seite,
der ,Mietnomade” auf der anderen.
Aber diese Stereotype entsprechen fast
nie der Realitat. Fur uns als Unternehmen
spielt zudem die Verantwortung gegen-
Uber unseren Mietern und Anlegern so-
wie unseren Mitarbeitenden und Part-
nern eine wichtige Rolle.

Wir mochten uns am genossenschaftli-
chen Gedanken orientieren und partner-
schaftlich agieren. Naturlich mussen und
wollen wir im Sinne unserer Anleger, die
Uberwiegend Kleinsparer sind, mit deren
Kapital verniinftig umgehen und sachge-
rechte Verzinsung erwirtschaften. Aber
das geht nicht um jeden Preis. Unsere
Mieter sollen ein gutes Leben in unseren
Wohnungen haben und sich die Miete
leisten kénnen — deshalb mochten wir
mit ihnen einen konstruktiven, vertrau-
ensvollen Dialog fuhren.
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nannte Vermietermarkte haben bezie-
hungsweise haben werden. Wenn die
Menschen den Eindruck haben, dass sie
fur ihre Wohnung zu viel bezahlen, wer-
den sie perspektivisch umziehen. Auch
hierbei wirkt das Prinzip von Angebot
und Nachfrage. Natlrlich mochte der
Mieter moglichst wenig bezahlen und
der Investor moglichst viel einnehmen.
Auch auf dem Wohnungsmarkt ist das Fi-
nanzielle zwar ein wesentlicher, aber nur
ein Aspekt unter vielen.

Was kénnen die Kommunen und
die Immobilienwirtschaft fiir be-
zahlbaren Wohnraum tun?

Axel Gedaschko: Die politische Verant-
wortung dafur, dass das Wohnen der
Zukunft finanziert werden kann, tragen
neben dem Bund insbesondere die Kom-
munen und die Bundesléander. Sie mUssen
durch zigige Baulandausweisung, Grund-
stlicksvergaben und Genehmigungsver-
fahren, zukunftsfahige Bauordnungen

und insbesondere die Forderung des so-
zialen Wohnungsbaus insbesondere im
Mietwohnungsbereich fur ein ausreichen-
des Angebot an bezahlbarem Wohnraum
sorgen.

Die Kommunen mussen Bauland verbil-
ligt und bevorzugt fur preisglnstiges
Bauen und Wohnen zur Verfligung stel-
len und nicht bei den restlichen Grund-
sticken wieder aufschlagen. Denn so
wird far ,, Otto Normalverbraucher” eine
Neubauwohnung unerschwinglich.

Jorg Kotzenbauer: Beide Seiten haben in-
dividuell nur beschréankten Einfluss auf
die Gesamtsituation. Aber wenn es ge-
lingt, gemeinsame Strategien zu entwi-
ckeln, gibt es klare Handlungsmaoglich-
keiten. Beispiel Baukosten: Weder die
Immobilienwirtschaft noch die Lokalpoli-
tik ist fur die Teuerungen der vergange-
nen Jahre verantwortlich. Aber wir kén-
nen in unseren Bereichen die richtigen
Schlusse ziehen. Das hat viel mit Priorita-
ten zu tun. Die Immobilienwirtschaft soll-
te etwa ihre Expertise daflir einsetzen,
dass gutes Wohnen auch mit einfacheren
Mitteln moglich wird.

Eine Drei-Zimmer-Wohnung muss meines
Erachtens nicht 100 Quadratmeter ha-
ben, um zeitgemaB zu sein. Bei klugen
Grundrissen und hoher Funktionalitat
reichen auch 75 Quadratmeter. Genauso
koénnen die Kommunen einerseits direkt
- beispielsweise indem sie eigene Flachen
vergUnstigt und zweckgebunden abge-
ben - beitragen, aber auch indirekt.
Wenn fur jedes Neubauprojekt eine Tief-
garage gefordert wird, dann treibt das
die Kosten. Diese Zusammenhange muss
man verstehen und die richtigen Schlusse
ziehen, sonst kommen wir nicht weiter.

Wo sind staatliche Eingriffe in
4. den Wohnungsmarkt richtig, wo
kontraproduktiv?

Jorg Kotzenbauer: Ich finde es richtig,
dass wir in Deutschland ein starkes Miet-
recht im Sinne der Mieter haben. Wohn-
raum darf kein Wirtschaftsgut wie alle
anderen sein. Es wéare unverantwortlich,
hier die reine Lehre ins Feld zu fihren
und in allen Fallen zu sagen: Das regelt
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der Markt. Umgekehrt ist es aber genau-
so falsch, alles zu regulieren und die Pro-
duktivkrafte des Marktes dadurch abzu-
wuargen. Das wulrde nur dazu fuhren,
dass sich Investoren Uber kurz oder lang
aus dem Markt zurtickziehen — und das
wiederum ware angesichts der aktuellen
Herausforderungen wirklich kontrapro-
duktiv. Die soziale Marktwirtschaft ist aus
meiner Sicht noch immer das richtige
Leitbild. Der Staat muss einen Rahmen
setzen, innerhalb dessen die Unterneh-
men und die Verbraucher ihre Interessen
aushandeln koénnen. Wir hatten in
Deutschland mit den Mietspiegeln ein
jahrzehntelang wirksames Instrument.
Die Politik ist dann in den vergangenen
Jahren zusehends Uber das Ziel hinausge-
schossen und erzeugt so eine kunstliche
Schieflage am Markt. Das Schlimme dar-
an ist, dass das oft gar nicht im Interesse
der Schwachsten in der Gesellschaft ist.

Axel Gedaschko: Mietendeckel, Enteig-
nung und Mietpreisbremsen sind keine
adaquaten Mittel, um Wohnungsmarkte
zu entspannen. Sie bestrafen ausgerech-
net die Unternehmen, die sich sozial ver-
antwortlich verhalten. Dagegen wird ein
Unternehmen, das die Mietpreise nach
oben hin ausgereizt oder sogar verletzt
hat, von Planen wie dem von sozialde-
mokratischer Seite vorgeschlagenen Mie-
tenmoratorium nicht wirklich getroffen.
Dieses wurde den sozialen Vermietern
die Investitionsmittel fir den notwendi-
gen klimaschonenden und altersgerech-
ten Umbau ihrer Wohnungen entziehen.
Er kann dann schlicht nicht mehr stattfin-
den.

Um das Problem des Wohnungsmangels
zu lésen, muss mehr bezahlbarer Woh-
nungsraum geschaffen werden. Mit Kon-
zeptvergaben und Verbilligungsprogram-
men fur alle, die den bezahlbaren
Wohnungsbau betreiben, kann bezahl-
bares Wohnen gelingen. DarUber hinaus
halten wir die Forderung fur essenziell.

Ist der Foderalismus trotz all sei-
4. ner Vorziige hierbei hinderlich?

Es gibt Unmengen von Vorschrif-
ten. Misste es hier klare Verantwortlich-
keiten geben, die zu schnelleren Prozes-
sen und vor allem Vergaben fiihren?
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Axel Gedaschko: Die Landerbauordnun-
gen unterscheiden sich in ihren Anforde-
rungen. Da der raumliche Geltungsbe-
reich der einzelnen Landesbauordnungen
jeweils auf die entsprechenden Bundes-
lander begrenzt ist, missen Planer und
Bauherren, die in mehreren Landern pla-
nen und bauen, jeweils verschiedene Re-
geln einhalten. Die Bauordnungen aller
Lander sollten harmonisiert werden, um
dort einheitliche Anforderungen an den
modularen und seriellen Bau zu formu-
lieren.

Auf welche Bauvorschriften kénn-
4. te man am ehesten verzichten?
Axel Gedaschko: Anforderungen und
Normen an Wohngebdude haben ein
vertretbares MaB langst Uberschritten.
Normen, Qualitatsanforderungen und
Standards, die das Bauen verteuern und
verlangsamen, sollten abgespeckt wer-
den. Nur eine verpflichtende und konse-
quente Berucksichtigung von Folgekos-
tenabschatzungen in Gesetzgebungs-,
Normungs- und Bauplanungsprozessen
kann die weitere Baukostensteigerung
abbremsen.

. N

Schallschutz noch héhere Anforderungen
fest, die in der Umsetzung wiederum zu
Schwierigkeiten und zu deutlichen Mehr-
kosten fuhrt. VDI-Richtlinien werden auf
Ebene des VDI ohne Mitwirkung der be-
troffenen Kreise erarbeitet und verof-
fentlicht.

Es wird seit geraumer Zeit Uber
4. eine Reform der Riester-Rente

diskutiert. Was ist in diesem Kon-
text mit Blick auf Wohn-Riester zu be-
achten?

Axel Gedaschko: Seit 2008 wird der Er-
werb von Genossenschaftsanteilen an ei-
ner Wohnungsgenossenschaft durch die
Einbeziehung in die staatlich geférderte
Altersvorsorge begunstigt. Allerdings sind
die formalen beziehungsweise burokrati-
schen Anforderungen an das Riester-ge-
forderte genossenschaftliche Altersvor-
sorgeangebot zu hoch. Die wesentliche
Hirde - Probleme beim Handling der
vielfaltigen Informations- und Melde-
pflichten durch die Wohnungsgenossen-
schaften als Kleinstanbieter — wurde nicht
beseitigt. Genossenschaften kennzeich-
net typischerweise eine Personalausstat-

.Der Mietendeckel ist kein adaquates Mittel,
um Wohnungsmarkte zu entspannen.”

Axel Gedaschko

Die Problematik der Festschreibung zu
hoher Standards in Normen zeigt das Bei-
spiel des Schallschutzes. Dieser hat insbe-
sondere aufgrund der Haftungsrisiken
far die Investoren, Ausfihrenden und
Planer einen besonderen Anspruch an
das Bemessungsverfahren und an die Pla-
nung. Das Anforderungsniveau an den
Schallschutz nach DIN 4109:1989-11 und
an den erhohten Schallschutz nach DIN
4109 Beiblatt 2: 1989-11 hatte sich in der
Praxis bewahrt. Trotzdem wurden vom
DIN 2018 das Beiblatt zurickgezogen,
eine neue Schallschutznorm erarbeitet
und ein neues Berechnungsverfahren in
Bezug genommen. Ein jahrelanger Streit
zwischen reiner Lehre und Praxis drehte
sich um die Hohe der Schallschutzanfor-
derungen. Die VDI-Richtlinie legt beim

tung in der GréBenordnung zwischen
drei und rund 30 Mitarbeitern. Damit
kénnen Wohnungsgenossenschaften kei-
ne eigenen Spezialisten dauerhaft vorhal-
ten, die die Komplexitat des staatlich
geforderten Riester-Sparens mit all sei-
nen Facetten beherrschen. Hinzu kommt,
dass die Ublicherweise verwendete woh-
nungswirtschaftliche  Standardsoftware
den Riester-Anforderungen nicht gerecht
wird.

Fazit ist, dass die gute Idee des staatlich
geforderten genossenschaftlichen Alters-
vorsorgeangebots gescheitert ist, weil
die Wohnungsgenossenschaften nicht die
erforderliche Unterstlitzung vonseiten
der Regierung und der Politik erhalten
haben.
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INTERVIEW

Perspektiven aufitrz

Lobbf/érbeit

~Das Lobbyregister wird zu mehr Transparenz fihren”

Was verbinden Sie mit dem Wort
( Lobbyarbeit?
Die Vertretung von Interessen. Das sehe
ich auch nicht grundsatzlich kritisch,
denn Lobbyarbeit liefert der Politik auch
Informationen zu und stellt unterschied-
liche Interessenlagen dar.

Ich halte es fur wichtig immer zu hinter-
fragen: Mit wem spreche ich und welche
Interessen vertritt diese Person? Dann
kann es sehr sinnvoll sein, sich mit
unterschiedlichen Perspektiven und Inte-
ressen zu befassen.

-_—

.

Dr. Jens Zimmermann

Mitglied des Bundestags (SPD),
Berlin

Was erwarten Sie von guter Lob-
byarbeit?

Klare Kommunikation und ein Verstand-
nis fur politische Abldufe. Jeder politi-
sche Vertreter erhélt standig Anfragen
fur Lobbygesprache. Bei Gesetzgebungs-

fluss genommen haben. Politik sollte
transparent sein. Dazu gehort eben auch
die Lobbyarbeit.

Wie wird das neue Lobbyregister
die kiinftige Arbeit mit Lobbyis-
ten und der Politik verdndern?

»,Gute Lobbyarbeit ist: Klare Kommunikation und
ein Verstandnis far politische Ablaufe.”

prozessen filtere ich eine groBe Anzahl
an Informationen und Interessenlagen.
Umso klarer und kompakter diese formu-
liert sind, umso besser kann ich damit
arbeiten, vergleichen und meine Schlisse
ziehen.

Braucht es mehr Transparenz in
der Lobbyarbeit?

Eindeutig ja. Dafur sorgen wir mit dem
Lobbyregister. Ich finde es gut, wenn
sichtbarer wird, welche Interessenver-
bande wo Gesprache gefuhrt und Ein-

Das Lobbyregister wird zu mehr Transpa-
renz fihren und es wird zu einem groBe-
ren Bewusstsein Uber Lobbyarbeit fihren
— aufseiten der Politik aber auch der
Interessenvertreter. Als Politiker sollte
man sich stets damit beschaftigen, wen
man trifft und welches Interesse diese
Person hat. Aber auch fir die Interessen-
vertreter ist es wichtig, sich damit ausei-
nanderzusetzen, welche Politiker treffe
ich und welchen Anschein erweckt dies
vielleicht. Ich bin mir deshalb sicher: Das
Lobbyregister wird zu mehr Transparenz
fahren.
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L N

~Unsere ldentitat als Interessenvertreter muss jederzeit ersichtlich sein”

Warum ist fir Sie als Finanzun-
ternehmen Public-Affairs-Arbeit
wichtig?

L N

Mehr als andere Wirtschaftszweige sind
wir als Finanzunternehmen von der Re-
gulierung, die Parlamente und Regierun-
gen erarbeiten, betroffen. Staat und Auf-
sichtsbehorden definieren den Rahmen,
in dem wir tatig sind. Haufig sogar sehr
kleinteilig, denken Sie etwa an die Vor-
gaben zu Produktinformationsblattern.
Um Regulierung moglichst praxisnah aus-
zugestalten, ist Public-Affairs-Arbeit des-
halb unverzichtbar. Denn die Politik und

Uber Themen, vertreten Positionen, ma-
chen Vorschlage oder versuchen Denkan-
stoBe fur den politischen und regulatori-
schen Prozess zu geben. Wenn wir Zahlen
nennen, nennen wir immer die Quelle
und machen nachvollziehbar, wo wir ste-
hen. Wir sind Uberzeugt: Politik und
Lobbyarbeit muss transparent sein. Dann
findet sie auch Akzeptanz. Denn letzt-
endlich agieren wir im Interesse unserer
Kunden und Anleger.

Ein gutes Beispiel ist hierfur auch unsere
2016 gestartete digitale Public-Affairs-
Plattform ,FinanzAgenda” (www.finanz-

,Das Hinterzimmer
war gestern.”

der Gesetzgeber wissen haufig nicht im
Detail, welche moéglichen Konsequenzen
eine Gesetzgebung in der Praxis hat oder
zukUnftig haben wird.

Politiker und Fachbeamte wollen meist
auch selbst nicht einfach ,am grianen
Tisch” entscheiden. Genau an dieser Stel-
le kommt Public-Affairs-Arbeit zum Ein-
satz. Wir tauschen uns mit der Politik und
dem Regulierer aus und geben bereits im
vorlegeslativen Raum Feedback an die
Politik Uber mogliche Auswirkungen von
neuen Gesetzen. Nur so kénnen wir die
Interessen unserer Anleger wahren.

Welche Rolle spielt Transparenz
fiir lhre Arbeit als Head of Public
Affairs?

L N

Ohne Transparenz ist alles nichts. Oder
wie wir bei Union Investment sagen: Das
Hinterzimmer war gestern. FUr uns ist
eine transparente Lobbyarbeit bezie-
hungsweise Public-Affairs-Arbeit das A
und O. Dazu zahlt fir uns insbesondere,
dass unsere ldentitat als Interessenvertre-
ter jederzeit ersichtlich sein muss. Das
Gegenlber muss stets wissen, in wessen
Auftrag und fur welche Interessen ein
Gesprachspartner agiert. Wir reden offen
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agenda.de), eine Internetseite, auf der
wir Informationen fur Politiker bereit-
stellen und unsere Aktivitaten offenle-
gen. Aktuell, transparent und umfassend
informieren wir hier Uber Themen, wie
zum Beispiel Altersvorsorge und Nach-
haltigkeit, zu denen wir als einer der
groBten Asset Manager in Deutschland
politisch und gesellschaftlich beitragen.

Was halten Sie von der geplanten
Einfiihrung eines Lobbyregisters
in Deutschland?

L N

Wie begrifBen es unbedingt, denn wir ha-
ben seit vielen Jahren darauf gewartet
und auf EU-Ebene sind wir sowieso seit
langem im Transparenzregister regis-
triert. Wissen Sie: Lobbying, da denken
viele immer noch an geheime Gesprache
hinter verschlossenen Turen - aber so
funktioniert das nicht. Nochmals: Hinter-
zimmer war gestern.

Wir kénnen doch nicht von unseren Port-
folio-Unternehmen groBe Anstrengun-
gen bei Transparenz, Nachhaltigkeit und
Compliance verlangen und uns dann
selbst wegducken. Das ist nicht unser Stil.
Wir liefern auch selbst. Union Investment
ist Ubrigens leider immer noch einer der

wenigen Asset Manager aus Deutschland,
der seine Daten im Transparenzregister
der EU offenlegt. Gleiches gilt auch fur
das Lobbyregister in Berlin. Sobald dieses
zur Verfagung steht, werden wir hier zu
finden sein.

Sind Digital Public Affairs eine
4. 9gute Alternative und kénnen sie

das personliche Gesprach erset-
zen?

Digital Public Affairs sind heute unerlass-
lich und Teil unserer taglichen Arbeit,
aber sie konnen definitiv kein person-
liches Gesprach ersetzen. Das ist wie bei
einem Beratungsgesprach in einer Pri-
marbank bei einer komplexen Finanzie-
rung oder Anlage. Fur den Aufbau von
Vertrauen ist der personliche Austausch
zwischen Menschen unbedingte Voraus-
setzung. Die personliche Begegnung
bleibt auch in Zukunft unveréandert wich-
tig. Denn personliche Begegnung schafft
Nahe, steht fur die Verbindlichkeit des
gesprochenen Wortes, transportiert Emo-
tionen und ermoglicht direktes und un-
gefiltertes Feedback. Physische Anwesen-
heit bei einem Termin oder die Teilnahme
an einer politischen Veranstaltung ist
auch ein Zeichen des Respekts, der Aner-
kennung und des Interesses — dies kann
meiner Meinung nach nicht durch eine
digitale Alternative ersetzt werden.

Letztlich benétigt eine erfolgreiche Pu-
blic-Affairs-Arbeit eine Mischung aus
beidem: dem digitalen und persénlichen/
physischen Austausch - also einen hybri-
den Ansatz.

‘ h. Dr. Stefan Mai

Leiter Vorstandsstab und Head of Public
Affairs, Union Investment, Frankfurt am Main
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The Great Demographic Reversal

s

ds

Goodhart, C./ Pradhan, M.: The Great
Demographic Reversal. Ageing Societies,
Waning Inequality and an Inflation Revival.
Palgrave Macmillan, 2020, Hardcover,

280 Seiten, 26,74 Euro, ISBN 978-3-030-42656-9

Wohl kein Buch erzielte unter Volkswir-
ten in den vergangenen Monaten mehr
Aufmerksamkeit als , The Great Demo-
graphic Reversal” von Charles Goodhart
und Manoj Pradhan. Goodhart war Pro-
fessor fur Banking and Finance an der
London School of Economics. Der schon
85-Jahrige ist in Okonomenkreisen we-
sentlich bekannter als sein Coautor, der
das unabhangige makroékonomische
Forschungsinstitut ,Talking Heads Ma-
cro” grundete.

Die Kernthese des englischsprachigen Bu-
ches lautet: Der Deflationsdruck der ver-
gangenen Jahrzehnte ist vorbei. Bevolke-
rungsentwicklung und Globalisierung
werden zu dauerhafter Inflation fuhren.
Die Autoren wiederholen ihre Argumen-
tation mehrfach. In den vergangenen

rund 30 Jahren habe die globale demo-
grafische Entwicklung und die weltwirt-
schaftliche Integration Chinas sowie Ost-
europas Deflationseffekte verursacht.
Denn es hatten dadurch zahllose zusatzli-
che Arbeitskrafte zur Verfugung gestan-
den. Beide Effekte wurden sich aber in
den nachsten Jahrzehnten umkehren: Die
Weltbevolkerung altere und die Globali-
sierung gehe zurtck. Folglich kame es zu
Preissteigerungen auf Guter-, Arbeits- und
Kapitalmarkten. Die Pandemie beschleu-
nige diesen Inflationsdruck zusatzlich.

Demografie bringt Inflation

Goodhart und Pradhan belegen ihre Bot-
schaft reichhaltig und wohlstrukturiert.
Eine schnelle Ubersicht Uber samtliche
Aussagen ermoglicht das erste Kapitel. Im
Weiteren finden sich viele langfristige
Landervergleiche, die informativ und bes-
tens visualisiert sind. Dazu gehéren zum
Beispiel die Entwicklung der Preise flr
Guter und Staatsanleihen in reichen Lan-
dern seit dem Jahr 1980 beziehungsweise
1960 (S. 5 und 7), der weltweiten Fertili-
tat und Lebenserwartung seit 1955 (S. 42)
oder der Arbeitsmarktintegration 55- bis
65-Jahriger in Abhangigkeit von den Pen-
sionszahlungen (S. 154).

Die Autoren sind unter anderem davon
Uberzeugt, dass die kurzfristigen Realzin-
sen niedrig bleiben werden, die langfristi-
gen Realzinsen aber steigen durften. In-
teressant ist auch, dass sie den Fall Japan
anders als die Mainstream-Okonomie ein-
schatzen. Diese prognostiziert fur westli-

che Volkswirtschaften (bisher) einen dhn-
lich dauerhaften Deflationsdruck, wie ihn
die japanische Wirtschaft seit Jahren er-
leidet.

Ausbildung hochqualifizierter
Arbeitskrafte maBgeblich

Goodhart und Pradhan halten dagegen:
Im Wesentlichen habe die betagte Bevol-
kerung Japans die fehlenden heimischen
Arbeitskrafte jahrzehntelang tber die
globale Arbeitsteilung kompensieren
kénnen. Diese Strategie sei dem Westen
aber kunftig verschlossen. Denn Indien
und Afrika wirden zwar demografisch
wachsen, nicht aber 6konomisch. Was die
Verfasser also im Klartext sagen: Solange
es nicht gelingt, die vielen jungen Men-
schen dieser beiden (Sub-)Kontinente zu
hochqualifizierten Arbeitskraften auszu-
bilden, werden die weltweiten Ldhne
trotz Bevolkerungsexplosion steigen.

Sicher hatte es weniger Seiten bedurft,
um die spannende Kernthese zu vermit-
teln: Zum Beispiel durch Verzicht auf Ne-
benthemen wie Demenz (Kapitel 4) oder
wachsenden Populismus (Kapitel 7). Da-
neben blahen identische Abbildungen,
die doppelt verwertet werden, das Buch
unnotig auf. Wer aber verstehen will, wa-
rum die Zeit niedriger Inflationsraten
dauerhaft vorbei sein durfte, findet hier
Uberzeugende Argumente.

Prof. Dr. Britta Kuhn, Volkswirtschafts-
lehre, Wiesbaden Business School der
Hochschule RheinMain

Ihr Anspruch ist Expertenwissen. Unserer auch!
Bleiben Sie mit aktuellen Studien zu spannenden Themen immer nah am Markt.

WWW.KREDITWESEN.DE/RESEARCH

Finden Sie jetzt bei uns online aktuelle Studien

rund um das Kreditwesen.
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Geschaftsentwicklung

der Sparda-Banken 2020/2021

Die Bilanzsumme der insgesamt elf Sparda-Banken ist laut dem gruppeneigenen
Sparda-Report 2020 auf 81,7 (77,94) Mrd. Euro angewachsen. Wie in den Jahren zu-
vor wird an dieser Stelle die Geschaftsentwicklung der sechs groten Sparda-Banken
analysiert. Dabei hat sich im Berichtsjahr 2020 weder die Zusammensetzung noch
die Reihenfolge der sechs gréBten Sparda-Banken verandert. Die Bilanzsumme der
sechs Institute betragt aggregiert 62,64 Mrd. Euro, was 76,7% der Bilanzsumme der
gesamten Gruppe entspricht. Das ist ein Rickgang um 10 Basispunkte gegeniber
dem Vorjahr. An der Bilanzsummenausweitung haben alle hier betrachteten Institute
auBer der Sparda-Bank Berlin Anteil gehabt. Diese konnte sich als einzige Sparda-
Bank in diesem Vergleich gegen den branchentypischen Trend zu weiter hohen
Einlagezuflissen stemmen und verzeichnete hier sogar Abflisse in Hohe von 256 Mill.

Euro.

Das Berichtsjahr 2020 stand fur die Grup-
pe der Sparda-Banken wie naturlich fur
alle vor allem unter dem Einfluss der Co-
rona-Pandemie. Neben den operativen
Herausforderungen hat die Pandemie
aber auch einen positiven Impuls fur die
Gruppe gegeben. Laut dem Gruppenre-
port haben die Lockdown-MaBnahmen
der Bundesregierung, hier insbesondere
die verbreitete Nutzung des Homeoffice
einen Immobilienboom ausgelost. Die
private Immobilienfinanzierung ist bei
den meisten Instituten der Gruppe tradi-
tionell das Kerngeschaft. Daher habe die
Gruppe auch in Zusammenarbeit mit der
Bausparkasse Schwabisch Hall Immobi-
lienfinanzierungen von Gber 19 Milliar-
den Euro vergeben. Das Wachstumstem-
po lag dabei laut Report Uber dem des
Marktes.

Der Blick in die aggregierte Bilanz zeigt
zwar steigende Bilanzkennzahlen, jedoch
auch einen Mitgliederschwund. Schon
seit 2016 reduziert sich der Zahl leicht,
doch im vergangenen Jahr ist der Ruck-
gang schneller geworden. Im Berichtsjahr
hatte die Gruppe noch insgesamt 3,5
Mill. Mitglieder. Das sind rund 100000
weniger als im Vorjahr. Trotzdem ist der
Zustrom der Einlagen ungebrochen. Die-
se erhohten sich im Aggregat um 3,4
Mrd. Euro auf 73,1 (69,7) Mrd. Euro. Die
Zahl der Geschéftsstellen aller 11 Institu-
te belief sich im Jahr 2020 auf 357. Das ist
ein deutlicher Ruckgang gegenlber dem
Jahr 2019, als die Gruppe noch tber 400
Geschaftsstellen verflgte. Die Sparda-
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Banken beschaftigten zudem 2020 insge-
samt 6 870 Mitarbeiter.

Ihr Eigenkapital konnte die Gruppe um
6,2% auf 3,9 Mrd. Euro steigern. Die auf
der Passivseite durch das Einlagenwachs-
tum ausgeldste Bilanzsummenverlange-
rung landete auf der Aktivseite vor allem
bei den Forderungen an Kreditinstituten.
Die Forderungen an Kunden stiegen nur
leicht auf 45,154 (44,369) Mrd. Euro.

Sparda-Bank
Baden-Wiirttemberg

Bilanzsumme um 2,9% ausgeweitet -
Zinstberschuss um 12,1% eingebrochen -
Provisionsuberschuss um 3,9% gesunken
- Verwaltungsaufwendungen um 7,2%
gestiegen — Ergebnis der gewoéhnlichen
Geschaftstatigkeit um ein Drittel redu-
ziert — Einlagentberhang um weitere 201
Basispunkte gestiegen

Die aus der Fusion der Sparda-Banken in
Karlsruhe und Stuttgart hervorgegange-
ne Sparda-Bank Baden-W(urttemberg fei-
ert im laufenden Jahr ihren 125. Ge-
burtstag. Das Institut bot seinen Kunden
daher spezielle Jubildums-Sonderange-
bote an, unter anderem eine zwdélfmo-
natige Garantie fur Fondssparplane.
Nach einem Jahr bekommen diese ihr In-
vestment garantiert zurlick, unabhangig
von der Kursentwicklung. Doch der Blick
in der Bilanzbesprechung gilt dem 124.

L N

Jahr. Hier konnte die Sparda-Bank Ba-
den-Wirttemberg ihre Bilanzsumme
weiter um 413,62 Mill. Euro beziehungs-
weise 2,9% auf 14,498 Mrd. Euro aus-
bauen. Da die Sparda-Bank West ihre
Bilanzsumme um 513,43 Mill. Euro aus-
weitete, schmilzt der Vorsprung als
groBte Sparda-Bank weiter ab. Laut Ge-
schaftsbericht gehort die Sparda-Bank
Baden-Wurttemberg weiterhin zu den
drei groBten Genossenschaftsbanken
Deutschlands.

Deutlich verschlechtert hat sich die Er-
tragslage des Instituts. Die Zinsertrage
sanken um 9,1% beziehungswiese 25,04
Mill. Euro auf 249,71 (274,75) Mill. Euro.
Die Bank fuhrt die Entwicklung auf die
anhaltende Niedrigzinsphase zurtick, die
sowohl die Ertréage aus dem Kreditge-
schaft als auch aus Eigenanlagen stark
belastete. Zwar konnte die Sparda-Bank
Baden-Wurttemberg gleichzeitig die
Zinsaufwendungen um 8,55 Mill. Euro
auf 98,28 Mill. Euro senken. Doch das
konnte die wegfallenden Ertréage nicht
kompensieren. Da auch noch die laufen-
den Ertrdage um 4,45 Mill. Euro oder
76,4% auf 1,38 (5,82) Mill. Euro einbra-
chen, sank der Zinstberschuss — berech-
net aus Zinsertrag plus laufender Ertrag
plus Organschaftsertréage minus Zinsauf-
wendungen - sehr deutlich um 12,1%
beziehungsweise 20,94 Mill. Euro auf
152,81 (173,75) Mill. Euro ein. Das ist un-
ter den hier verglichenen Sparda-Banken
sowohl prozentual als auch in absoluten
Zahlen der deutlichste Ruckgang.

Im Provisionsgeschaft lief das Berichts-
jahr ebenfalls rtcklaufig. Die Provisions-
ertrdge sanken um 2,9% beziehungswei-
se 1,40 Mill. Euro auf 47,37 (48,77) Mill.
Euro, obwohl darin die erstmals im Sep-
tember 2020 erhobenen Kontoflihrungs-
gebuUhren enthalten sind. Diese konnten
jedoch laut Geschaftsbericht die pande-
miebedingt geringeren Provisionsertrage
aus dem Vermittlungsgeschaft nicht aus-
gleichen. Gleichzeitig erhohten sich die
Provisionsaufwendungen leicht um 0,08
Mill. Euro auf 11,11 Mill. Euro. Somit ist
der Provisionstiberschuss in der Summe
um 3,9% oder 1,48 Mill. Euro auf 36,26
(37,74) Mill. Euro gesunken. Der aus Zins-
und Provisionstberschuss kumuliert be-
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rechnete Rohertrag sank dadurch auf
189,06 (211,49) Mill. Euro. Das entspricht
einem Ruckgang um 10,6% beziehungs-
weise 22,42 Mill. Euro. Keine der anderen
hier betrachteten Sparda-Banken musste
beim Rohertrag ein starkeres Minus ver-
kraften.

Gleichzeitig stiegen auch die Verwal-
tungsaufwendungen an. Zwar blieben
die Personalaufwendungen mit 48,75
(48,78) Mill. Euro nahezu konstant. Da-
fur sind jedoch die sonstigen Verwal-
tungsaufwendungen gleich um 12,8%
beziehungsweise 10,51 Mill. Euro auf
92,77 (82,26) Mill. Euro gestiegen. Das
Institut begrindet diese Entwicklung im
Geschaftsbericht mit wiederum ver-
scharften regulatorischen Anforderun-
gen, die insbesondere die Kosten fur IT-
Dienstleistungen weiter auf sehr hohem
Niveau hielten. Die Abschreibungen auf
Sachanlagen sanken leicht um 0,74 Mill.
Euro auf 4,07 (4,81) Mill. Euro. Unter
dem Strich sind die gesamten Verwal-
tungsaufwendungen damit um 7,2% be-
ziehungsweise 9,74 Mill. Euro auf 145,58
(135,84) Mill. Euro gestiegen. Auch in

diesem Bereich zeigt die Sparda-Bank
Baden-Wurttemberg damit die schlech-
teste Entwicklung unter den hier vergli-
chenen Sparda-Banken. Sprunghaft ge-
stiegen ist damit auch der Anteil der
Verwaltungskosten am Zinstberschuss,
der nun 95,27% nach 78,19% im Vorjahr
erreichte.

Ertrage gesunken, Aufwendungen ge-
stiegen — naturlich kam dadurch auch das
Ergebnis unter Druck. Zwar wirkten um
20,09 Mill. Euro gesunkene Abschreibun-
gen auf Forderungen dem entgegen,
dennoch reduzierte sich das Ergebnis der
gewohnlichen Geschaftstatigkeit sehr
deutlich um 33,7% oder 14,08 Mill. Euro
auf 27,64 (41,72) Mill. Euro. Einen Teil
des Ruckgangs konnte das Institut mit
um knapp 1 Million Euro gesunkene
auBerordentlichen Aufwendungen und
eine um 3,94 Mill. Euro auf 12,26 (16,21)
Mill. Euro gesunkenen Steueraufwand
ausgleichen, sodass der Jahrestberschuss
nur noch um 9,14 Mill. Euro auf 10,45
(19,59) Mill. Euro sank. Prozentual gese-
hen reduzierte sich der Jahrestiberschuss
mit 46,7% jedoch deutlicher. Da die Ein-

stellungen in die Ergebnisrucklagen fast
vollstandig auf 1,1 (10,0) Mill. Euro zu-
rackgefahren wurden, konnte die Spar-
da-Bank Baden-Wurttemberg den Bilanz-
gewinn recht stabil bei 9,35 (9,59) Mill.
Euro halten.

Die rote Laterne in puncto Bilanzsum-
menwachstum konnte die Sparda-Bank
Baden-Wurttemberg diesmal an die Spar-
da-Bank Berlin abgeben, die sogar eine
Bilanzverklirzung um 3,6% auswies. Auf
der Aktivseite der Bilanz hat sich die
Struktur dahingehend geandert, dass
sich der Bestand an festverzinslichen
Wertpapieren um 672,94 Mill. Euro be-
ziehungsweise 32,4% reduziert hat. Da-
gegen sind die Barreserve um 21,3%
oder 222,60 Mill. Euro gestiegen und die
Forderungen an Kreditinstitute haben
sich sogar von 97,93 Mill. Euro auf 848,90
Mill. Euro vervielfacht. Der Anstieg der
Barreserven ist auf Guthaben bei der
Deutschen Bundesbank zurtckzufihren.
Die Forderungen an Banken haben ihren
Anteil an der Bilanzsumme damit deut-
lich erhoht auf 5,86 (0,70)%. Im Gegen-
zug sank der Anteil der festverzinslichen

Aus der Ertragsrechnung: Sparda-Bank Baden-Wiurttemberg eG, Sparda-Bank West eG, Sparda-Bank Stdwest eG,

Sparda-Bank Baden-Wiirttemberg eG

2019
in Mill.
Euro
Zinssaldo 167,93
laufende Ertrage 5,82
Zinstberschuss 173,75
Provisionstberschuss 37,74
Rohertrag 211,49
Verwaltungsaufwendungen 135,84
Personalkosten 48,78
andere Verwaltungsaufwendungen 82,26
Abschreibungen auf Sachanlagen 4,81
Teilbetriebsergebnis 75,64
Nettoergebnis aus Finanzgeschaften 0,00
Saldo der sonstigen betrieblichen
Ertrage/Aufwendungen -1,39
Risikovorsorge 33,36
Betriebsergebnis 40,89
Saldo der Ubrigen
Aufwendungen/Ertrage -4,93
Gewinn vor Steuern 35,96
Steuern 16,38
Jahresuberschuss 19,59
Einstellung in offene Ruicklagen 10,00
Bilanzgewinn 9,59

Quelle: Geschaftsberichte Sparda-Banken, Berechnungen der ZfgKk
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Sparda-Bank West eG

Sparda-Bank Siidwest eG

2020 Veranderungen 2019 2020 Veranderungen 2019 2020 Veranderungen
in Mill. in in Mill. in Mill. in in Mill.  in Mill. in

Euro in%  Mill. Euro  Euro Euro in%  Mill. Euro  Euro Euro in%  Mill. Euro
151,43 -9,8 -16,50 95,95 97,76 +1,9 +1,80 105,61 98,79 -6,5 -6,81
1,38 -76,4 -4,45 44,91 32,66 -27,3 -12,25 17,90 16,01 -10,5 -1,89
152,81 -12,1 -20,94 140,86 130,41 -7.4 -10,45 123,50 114,80 -7,0 -8,70
36,26 -3,9 -1,48 53,61 59,16 +10,4 +5,55 31,79 24,80 -22,0 -6,99
189,06 -10,6 -22,42 194,47 189,58 -2,5 -4,89 155,29 139,60 -10,1 -15,69
145,58 +7,2 +9,74 170,00 163,74 -3,7 -6,26 122,18 111,40 -8,8 -10,79
48,75 -0,1 -0,03 72,32 65,93 -8,8 -6,39 57,84 52,26 -9,6 -5,58
92,77 +12,8 +10,51 93,23 94,63 +1,5 +1,39 58,77 54,48 -7.3 -4,29
4,07 -15,4 -0,74 4,44 3,18 -28,4 -1,26 5,57 4,65 -16,5 -0,92
43,48 -42,5 -32,16 24,47 25,84 +5,6 +1,36 33,11 28,20 -14,8 -4,90
0,00 - +0,00 0,00 0,00 +0,00 0,00 0,00 - +0,00
0,26 - +1,66 6,20 6,58 +6,1 +0,38 5,87 5,31 -9,6 -0,57
13,26 -60,2 -20,09 -4,60 -2,67 +1,93 1,80 9,61 +433,9 +7,81
30,48 -25,5 -10,42 35,27 35,08 -0,5 -0,19 37,18 23,90 -35,7 -13,28
-7,60 - -2,67 -21,45 -21,30 +0,15 -15,99 -3,46 - +12,53
22,87 -36,4 -13,09 13,82 13,78 -0,3 -0,04 21,18 20,44 -3,5 -0,74
12,43 -24,1 -3,95 6,36 5,13 -19,4 -1,23 5,99 10,81 +80,7 +4,83
10,44 -46,7 -9,14 7,46 8,65 +15,9 +1,19 15,20 9,63 -36,7 -5,57
1,10 -89,0 -8,90 0,00 0,00 +0,00 0,00 0,00 - +0,00
9,34 -2,5 -0,24 7,46 8,65 +15,9 +1,19 15,20 9,63 -36,7 -5,57
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Wertpapieranlagen von 14,76% auf
9,7%. Die Ausleihquote — berechnet als
Kreditvolumen in Prozent des Gesamt-
volumens - ist zwar leicht auf 73,82
(75,34)% gefallen, es ist aber nach wie
vor die hochste Quote unter den hier ver-
glichenen Instituten. Auf Rang zwei folgt
die Sparda-Bank Studwest mit 56,12%.

Auf der Passivseite der Bilanz stiegen we-
nig Uberraschend vor allem die Kunden-
einlagen. Die Verbindlichkeiten gegen-
Uber Kunden erhohten sich um 2,6%
oder 324,31 Mill. Euro auf 13,041 Mrd.
Euro. Innerhalb dieses Bilanzpostens gab
es jedoch eine groBere Verschiebung.

So sanken die Spareinlagen um 1,388
Mrd. Euro beziehungsweise 47,4% auf
1,538 (2,926) Mrd. Euro. Gleichzeitig klet-
terten die sonstigen Verbindlichkeiten
um 1,712 Mrd. Euro auf 11,502 Mrd. Euro.
Die Kundeneinlagen erreichten damit
121,86 (119,85)% der Forderungen an
Kunden. Damit ist der EinlagenUberhang
unter den hier verglichenen Instituten
mit groBem Abstand am geringsten. Auf
Rang zwei folgt die Sparda-Bank Studwest

mit 157,21%. Schlusslicht sind die Berliner
mit einem Wert von 237,48%.

Personalien — Aufsichtsrat: Lothar KrauB
(Vorsitzender), Rolf Hellmann (stellver-
tretender Vorsitzender); Vorstand: Mar-
tin Hettich (Vorsitzender), Bernd Klink
(stellvertretender Vorsitzender), Martin
Buch, Joachim Haas

Sparda-Bank West

Mitarbeiterzahl um 13,6% reduziert -
Zinstuberschuss um 7,4% gesunken — Pro-
visionslUberschuss um 10,4% geklettert —
Verwaltungsaufwendungen um 3,7%
abgebaut - Jahrestberschuss um 15,9%
verbessert — Verbindlichkeiten gegen-
Uber Kunden um 4,7% angewachsen —
Bilanzsumme um 4,1% verlangert

Die nach der Fusion mit der Sparda-Bank
Munster im Jahr 2018 beschlossene Redu-
zierung der Filialen kam im Berichtsjahr
endlich in Gang. Nachdem 2019 die Zahl
unverandert bei 82 lag, waren es zum Bi-
lanzstichtag Ende 2020 nur noch 59 Filia-

Sparda-Bank Munchen eG, Sparda-Bank Hessen eG, Sparda-Bank Berlin eG

Sparda-Bank Miinchen eG

Sparda-Bank Hessen eG

L N

len, was einem Ruckgang um 28,0% ent-
spricht. Am Ende der Neustrukturierung
soll die Zahl bei 43 Filialen liegen. Auch
die Zahl der Mitarbeiter sank dement-
sprechend deutlich um 13,6% auf 885
(1024). Weiterhin hat die Sparda-Bank
West im April 2021 Verwahrentgelt und
Negativzins eingefuhrt.

Die Ertragslage des Instituts zeigte ein
gemischtes Bild. Wie bei vielen Instituten
entwickelte sich der Zinstberschuss rtick-
laufig. Dabei haben sich die Zinsertrage
deutlich um 12,8% beziehungsweise
23,40 Mill. Euro auf 159,38 (182,77) Mill.
Euro reduziert. Allerdings konnte die
Sparda-Bank West diesen Rickgang mit
einer deutlichen Senkung des Zinsauf-
wands um 25,2 Mill. Euro oder 29,0% auf
61,62 (86,82) Mill. Euro Uberkompensie-
ren. Gleichzeitig sanken die laufenden
Ertrage um 12,17 Mill. Euro beziehungs-
weise 27,8% auf 31,65 (43,82) Mill. Euro.
Laut Geschaftsbericht umfasst dieser Pos-
ten die laufenden Ertréage aus Aktien und
anderen nicht festverzinslichen Wert-
papieren. Insbesondere niedrigere Aus-
schuttungen aus Spezialfonds waren hier

Sparda-Bank Berlin eG

2019 2020 Veranderungen 2019 2020 Veranderungen 2019 2020 Veranderungen
in Mill. — in Mill. in in Mill.  in Mill. in in Mill. in Mill. in
Euro Euro in%  Mill. Euro  Euro Euro in%  Mill. Euro  Euro Euro in%  Mill. Euro
106,55 101,41 -4,8 -5,14 58,81 55,63 -5,4 -3,18 50,19 52,15 +3,9 +1,96 Zinssaldo
4,38 12,44 +184,0 +8,06 26,59 32,52 +22,3 +5,93 11,27 7,68 -31,9 -3,59 laufende Ertrage
110,93 113,85 +2,6 +2,92 85,40 88,16 +3,2 +2,75 61,46 59,83 -2,7 -1,63 Zinstuberschuss
15,33 22,16 +44,6 +6,83 18,24 16,84 -7,7 -1,40 41,35 47,29 +14,4 +5,94 Provisionstberschuss
126,26 136,01 +7,7 +9,75 103,65 105,00 +1,3 +1,35 102,80 107,12 +4,2 +4,31 Rohertrag
101,42 101,63 +0,2 +0,22 81,21 84,24 +3,7 +3,02 92,42 93,68 +1,4 +1,26 Verwaltungsaufwendungen
47,09 45,69 -3,0 -1,39 25,97 26,89 +3,5 +0,92 46,35 48,44 +4,5 +2,09 Personalkosten
51,09 53,64 +5,0 +2,55 52,94 55,17 +4,2 +2,23 43,19 42,38 -1,9 -0,81 andere Verwaltungsaufwendungen
3,23 2,30 -28,9 -0,94 2,30 2,18 -5,1 -0,12 2,87 2,85 -0,7 -0,02 Abschreibungen auf Sachanlagen
24,84 34,37 +38,4 +9,53 22,43 20,76 -7.5 -1,67 10,39 13,44 +29,4 +3,05 Teilbetriebsergebnis
0,00 0,00 - +0,00 0,06 0,00 -100,0 -0,06 0,00 0,00 - +0,00 Nettoergebnis aus Finanzgeschaften
Saldo der sonstigen betrieblichen
3,77 1,81 -51,9 -1,96 -2,80 0,46 - +3,26 -0,89 1,20 - +2,09 Ertrage/Aufwendungen
-3,97 2,49 - +6,46 -30,05 -24,40 - +5,65 -11,64 3,98 - +15,62 Risikovorsorge
32,58 33,70 +3,4 +1,11 49,74 45,61 -8,3 -4,13 21,14 10,66 -49,6 -10,48 Betriebsergebnis
Saldo der Gbrigen
-11,32  -13,25 - -1,92 -25,48 -28,64 - -3,16  -14,96 -8,24 - +6,73  Aufwendungen/Ertrage
21,26 20,45 -3,8 -0,81 24,27 16,98 -30,0 -7,29 6,18 2,43 -60,7 -3,75 Gewinn vor Steuern
8,00 8,33 +4,2 +0,33 10,82 5,82 -46,3 -5,01 -2,19 0,52 - +2,71 Steuern
13,26 12,12 -8,6 -1,14 13,44 11,16 -17,0 -2,28 8,37 1,91 -77,2 -6,46 Jahresuberschuss
5,50 5,50 0,0 +0,00 0,00 0,00 - +0,00 0,00 0,00 - +0,00 Einstellung in offene Rucklagen
7,76 6,62 -14,7 -1,14 13,44 11,16 -17,0 -2,28 8,37 8,06 -3,6 -0,31 Bilanzgewinn
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fur den Ruckgang verantwortlich. Da die
Organschaftsertrage nahezu unverandert
bei 1,01 (1,09) Mill. Euro blieben, sank
der Zinstberschuss unter den Strich um
7.4% oder 10,45 Mill. Euro auf 130,41
Mill. Euro.

Positiv entwickelt hat sich hingegen das
Provisionsgeschaft. Die Sparda-Bank
West erhohte die Provisionsertrage um
5,9% beziehungsweise 3,98 Mill. Euro
auf 71,82 (67,84) Mill. Euro. Das Institut
fuhrt das im Wesentlichen auf die neuen
Kontofuhrungsmodelle und das Vermitt-
lungsgeschaft mit der Union Investment
zurltick. Gleichzeitig wurden die Provisi-
onsaufwendungen um 11,0% bezie-

hungsweise 1,57 Mill. Euro reduziert. Im
Ergebnis wurde der Provisionstberschuss
deutlich um 10,4% beziehungsweise 5,55
Mill. Euro auf 59,16 (53,61) Mill. Euro
ausgebaut. Der Anteil des Provisions-
Uberschusses am Rohertrag wurde damit
nochmals gesteigert auf nun 31,21
(27,57)%. Das ist nach der Sparda-Bank
Berlin mit 44,15% der zweithdchste Wert
unter den hier betrachteten Banken. Der
Rohertrag als Summe aus Zins- und Provi-
sionstberschuss sank dadurch nur leicht
um 2,5% oder 4,89 Mill. Euro. Es fallt auf,
dass die mit einer Bilanzsumme von Uber
10 Milliarden Euro drei groBten Sparda-
Banken Baden-Wuirttemberg, West und
Sudwest alle einen Riickgang des Roher-

trags erlitten, wahrend die nach Bilanz-
summe drei kleineren Institute in Mun-
chen, Hessen und Berlin ihren Rohertrag
jeweils steigerten.

Diszipliniert zeigte sich die Sparda-Bank
West im Berichtsjahr auf der Ausgaben-
seite. Zwar kletterten die sonstigen Ver-
waltungsaufwendungen um 1,5% bezie-
hungsweise 1,39 Mill. Euro auf 94,63
(93,23) Mill. Euro. Einsparungen in ein-
zelnen Teilbereichen standen hier insbe-
sondere hohere Aufwendungen fiur be-
zogene IT-Dienstleistungen gegenuber.
Die Personalaufwendungen sanken auf-
grund des deutlich reduzierten Personal-
bestands erwartungsgemafB3 deutlich um

Aus der Bilanz: Sparda-Bank Baden-Wirttemberg eG, Sparda-Bank West eG, Sparda-Bank Stdwest eG,

Sparda-Bank Baden-Wiirttemberg eG

Sparda-Bank West eG

Sparda-Bank Siidwest eG

3210'}3' 3210;3 Veranderungen 321013 3216;(2)' Veranderungen 3210}5 3210';(2)' Veranderungen
in in in in in in

Mill. Euro in % Mill. Euro Mill. Euro in % Mill. Euro Mill. Euro in % Mill. Euro

Kundenkreditvolumen 10614,23 10705,08 +0,9 +90,85 6413,32 666783 +40 +254,51 662529 639111 -3,5 -234,18
Wechselkredite 0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00 - 0,00
Wechselbestand 0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00 - 0,00
Indossamente 0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00 - 0,00
Kundenforderungen 10609,86 10701,52 +0,9 +91,66 6407,75 6662,48 +4,0 +254,72 6480,61 6243,40 -3,7 -237,21
Avale 4,37 3,56 -18,5 -0,81 5,57 5,35 -3,8 -0,21 144,68 147,71 +2,1 +3,03
Kundeneinlagen 12716,32 13040,63 +2,6 +324,31 11361,72 11893,19 +4,7 +531,47 9023,54 9815,25 +8,8 +791,71
Spareinlagen 2926,35 1538,40 -47,4 -1387,96 3122,10 3064,16 -1,9 -57,94 172356 1831,02 +6,2 +107,46
Kundigungsfrist 3 Monate 2924,43 1537,14 -47,4 -1387,29 3117,88 3061,01 -1,8 -56,86 1721,82 1829,57 +6,3 +107,75
Uber 3 Monate 1,92 1,26 -34,7 -0,67 4,23 3,15 -25,5 -1,08 1,74 1,45 -16,4 -0,29

andere Verbindlichkeiten 9789,97 11502,24 +17,5 +1712,27 8239,62 8829,03 +7,2 +589,41 729998 7984,23 +9,4 +684,25
taglich fallig 9766,05 11229,63 +150 +1463,58 8191,22 8789,73 +7,3 +59850 7286,78 797257 +9,4 +685,79
befristet 23,92 272,61 *  +248,69 48,40 39,30 -18,8 -9,10 13,19 11,66 -11,6 -1,54
Forderungen an Kreditinstitute 97,93 848,90 * 475096 2929,26 3139,01 +7,2 +209,75 2142,67 300848 +404 +865,82
taglich fallig 81,66 632,14 *  4+550,47 2929,10 313875 +7,2 +209,65 209606 272161 +298 +625,55
andere Forderungen 16,27 216,76 *  +200,49 0,16 0,26 +60,6 +0,10 46,60 286,87 *  +240,26
Bankengelder 281,71 280,90 -0,3 -0,81 374,91 324,54 -13,4 -50,37 648,96 628,72 -3, -20,23
taglich fallig 0,00 0,00 - 0,00 1,24 0,10 -92,2 -1,15 1,88 0,62 -66,9 -1,26
befristet 281,71 280,90 -0,3 -0,81 373,67 324,45 -13,2 -49,22 647,08 628,10 -2,9 -18,98
verbriefte Verbindlichkeiten 0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00 - 0,00
begebene Schuldverschreibungen 0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00 - 0,00
Handelsbestand 0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00 - 0,00
Barreserve 1047,04 1269,64 +21,3 +222,60 72,73 71,94 =11 -0,79 136,88 103,09 -24,7 -33,79
in % der Gesamtverbindlichkeiten 8,06 9,53 - - 0,62 0,59 - - 1,42 0,99 - -
Eigenmittel 841,41 940,77 +11,8 +99,36 620,90 639,48 +3,0 +18,59 514,88 523,87 +1,7 +8,99
nachrangige Verbindlichkeiten 194,06 226,46 +16,7 +32,40 34,45 25,20 -26,9 -9,25 0,00 0,00 - 0,00
Genussrechte 45,00 45,00 0,0 0,00 0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00 - 0,00
Eigenkapital 602,35 669,31 + 11,1 +66,96 586,44 614,28 +4,7 +27,84 514,88 523,87 +1,7 +8,99
Gewinnrucklagen 458,95 467,95 +2,0 +9,00 398,08 403,05 +1,2 +4,97 295,80 311,00 +5,1 +15,20
Bilanzgewinn 9,59 934 -25 -0,24 7,46 8,65 +15,9 +1,19 15,20 9,63 -36,7 -5,57
Eigenmittel in % der Bilanzsumme 5,97 6,49 - - 4,91 4,86 - - 4,92 4,66 - -
Bilanzsumme 14084,58 14498,20 +2,9 +413,62 12633,41 13146,84 +4,1 +513,43 10457,82 11241,26 +7,5 +783,44
Gesamtvolumen® 14088,95 14501,75 +2,9 +412,81 12638,98 13152,19 +4,1 +513,22 10602,50 11388,97 +7,4 +786,47

1) Gesamtvolumen = Bilanzsumme + Eventualverbindlichkeiten
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6,39 Mill. Euro beziehungsweise 8,8%
auf 65,94 (72,32) Mill. Euro. Die Abschrei-
bungen auf Sachanlagen wurden um
28,4% oder 1,26 Mill. Euro auf 3,18 (4,44)
Mill. Euro gesenkt. In der Summe sanken
die gesamten Verwaltungsaufwendungen
um 3,7% beziehungsweise 6,26 Mill. Euro
auf 163,74 Mill. Euro. Der Anteil der
Verwaltungsaufwendungen am Zinstber-
schuss ist damit um 487 Basispunkte auf
125,55% gestiegen. Nur die Sparda-Bank
Berlin weist unter den hier verglichenen
Instituten mit 156,58% einen noch héhe-
ren Wert auf. Allerdings haben die Berli-
ner mit 55,85% einen deutlich niedrige-
ren Anteil des Zinsuberschusses am
Rohertrag.

In der Summe dieser und weiterer Zahlen
sank das Ergebnis der gewohnlichen Ge-
schaftstatigkeit um 10,5% beziehungs-
weise 3,82 Mill. Euro auf 32,47 (36,29)
Mill. Euro. Im Vergleich der sechs groB-
ten Sparda-Banken fallt auf, dass alle
Institute ein rucklaufiges Ergebnis der
gewoOhnlichen Geschaftstatigkeit auswie-
sen. Mit der Sparda-Bank Minchen hat
nur ein Institut einen prozentual niedri-
geren Rickgang geschafft. Mit den au-
Berordentlichen Aufwendungen konnte
das Institut diesen Riuckgang aber deut-
lich Gberkompensieren. Diese reduzier-
ten sich sehr deutlich von 22,47 Mill. Euro
im Vorjahr auf 4,67 Mill. Euro. Im Vorjahr
fielen durch die strukturelle Neuausrich-

Sparda-Bank Muinchen eG, Sparda-Bank Hessen eG, Sparda-Bank Berlin eG

Sparda-Bank Miinchen eG

Sparkasse Hessen eG

L N

tung erhohte auBerordentliche Aufwen-
dungen an. Auch die Steuern vom Ein-
kommen und Ertrag sanken leicht um
1,36 Mill. Euro auf 4,99 Mill. Euro. Daher
stieg unter dem Strich der Jahresuber-
schuss sogar um 15,9% oder 1,19 Mill.
Euro auf 8,65 (7,46) Mill. Euro, was auch
letztlich exakt dem Bilanzgewinn ent-
spricht. Damit ist die Sparda-Bank West
unter den hier verglichenen Instituten
das einzige mit einem verbesserten Jah-
restberschuss.

Mit 4,1% beziehungsweise 513,43 Mill.
Euro konnte die Sparda-Bank West die
Bilanzsumme deutlicher ausweiten als
die Sparda-Bank Baden-Wurttemberg

Sparda-Bank Berlin eG

Veranderungen
in
in % Mill. Euro
-1,3 -32,81 Kundenkreditvolumen
- 0,00 Wechselkredite
- 0,00 Wechselbestand
- 0,00 Indossamente
-1,3 -31,54 Kundenforderungen
-100,0 -1,27 Avale
-4,2 -256,07 Kundeneinlagen
+8,7 +100,08 Spareinlagen
+8,7 +100,08 Kundigungsfrist 3 Monate
- 0,00 Uber 3 Monate
-7.3 -356,15 andere Verbindlichkeiten
-7.3 -355,60 taglich fallig
-64,3 -0,55 befristet
+46,2 +309,53 Forderungen an Kreditinstitute
+56,5 +329,71 taglich fallig
-23,3 -20,17 andere Forderungen
-2,1 - 3,10 Bankengelder
-47,2 - 0,00 taglich fallig
-2,1 -3,10 befristet
- 0,00 verbriefte Verbindlichkeiten
- 0,00 begebene Schuldverschreibungen
- 0,00 Handelsbestand
-91,9 -959,01 Barreserve
- — in % der Gesamtverbindlichkeiten
+6,1 +22,23 Eigenmittel
0,0 0,00 nachrangige Verbindlichkeiten
- 0,00 Genussrechte
+6,7 +22,23 Eigenkapital
+1,3 +1,17 Gewinnrucklagen
-3,6 -0,31 Bilanzgewinn
- — Eigenmittel in % der Bilanzsumme
-3,6 -237,31 Bilanzsumme
-3,6 -238,58 Gesamtvolumen®

Quelle: Geschaftsberichte Sparda-Banken, Berechnungen der ZfgK

321013 321(;;(2)' Veranderungen 321015 3210';(2)' Veranderungen 3210'1;' 3210%
in in in in in
Mill. Euro in % Mill. Euro Mill. Euro in %  Mill. Euro Mill. Euro
4887,45 5185,31 +6,1 +297,86 3006,15 3057,12 +1,7 +50,97 2476,72 2443,92
0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00
4883,34 5182,42 +6,1 +299,08 3003,93 3055,05 +1,7 +51,11 2475,46 2443,92
4,11 2,89 -29,6 -1,22 2,21 2,07 -6,4 -0,14 1,27 0,00
8192,34 8518,28 +4,0 +325,94 628945 7167,67 +14,0 +878,22 6059,85 5803,78
1590,35 1631,93 +2,6 +41,58 1032,76 1118,37 +8,3 +85,61 1156,75 1256,83
1590,34 1631,92 +2,6 +41,58 915,93 996,82 +8,8 +80,90 1156,75 1256,83
0,01 0,01 +8,6 +0,00 116,83 121,55 +4,0 +4,71 0,00 0,00
6602,00 6886,35 +4,3 +284,36 5256,69 6049,30 +15,1 +792,61 4903,10 4546,95
6538,31 6857,65 +4,9 +319,35 5111,42 5917,21 +15,8 +805,79 4902,25 4546,64
63,69 28,70 -54,9 -34,99 145,27 132,09 -9,1 -13,18 0,85 0,30
3037,95 3053,52 +0,5 +15,57 851,54 1310,42 +53,9 +458,87 669,92 979,45
500,33 755,90 + 51,1 +255,57 599,79 1168,95 +94,9 +569,15 583,27 912,97
2537,61 2297,61 -9,5 -240,00 251,75 141,47 -43.8 -110,28 86,65 66,48
181,30 182,61 +0,7 + 1,31 328,81 362,83 +10,3 + 34,02 148,63 145,53
0,48 0,50 +4,6 + 0,02 0,02 11,53 * + 11,51 0,01 0,00
180,82 182,11 +0,7 +1,29 328,79 351,30 +6,8 +22,51 148,62 145,52
0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00
600,96 690,36 +14,9 +89,40 160,14 65,57 -59,1 -94,58 1043,35 84,33
7,18 7,93 - - 2,42 0,87 - - 16,81 1,42
426,49 468,58 +9,9 +42,09 305,59 316,09 +3,4 +10,49 365,82 388,06
0,00 0,00 - 0,00 1,32 1,26 -4,2 -0,05 35,31 35,31
0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00
426,49 468,58 +9,9 +42,09 304,28 314,83 +3,5 +10,55 330,51 352,74
255,38 268,64 +5,2 +13,26 215,94 227,74 +5,5 +11,81 88,10 89,27
7,76 6,62 -14,7 -1,14 13,44 11,16  -17,0 -2,28 8,37 8,06
4,78 5,03 - - 4,32 3,94 - - 5,50 6,04
8930,07 9309,06 +4,2 +379,00 7076,34 8024,76 +13,4 +948,42 6657,21 6419,89
8934,18 9311,95 +4,2 +377,78 7078,56 8026,83 +13,4 +948,28 6658,47 6419,89
1149 - Kreditwesen 21/2021
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Vergleich der Kennzahlen: Sparda-Bank Baden-Wirttemberg eG, Sparda-Bank West eG, Sparda-Bank Stdwest eG,

Bilanz

Ausleihquote?

Kundenforderungen in % der Bilanzsumme
Forderungen an Banken in % der Bilanzsumme
Wertpapieranlagen? in % der Bilanzsumme
darunter Festverzinsliche in % der Bilanzsumme
Kundeneinlagen in % der Bilanzsumme
Bankengelder in % der Bilanzsumme
Gesamtverbindlichkeiten® in % der Bilanzsumme
Kundeneinlagen in % der Kundenforderungen

Begebene Schuldverschreibungen in % der Bilanzsumme

Zur Ertragsrechnung

Anteil Zinstberschuss am Rohertrag

Anteil Provisionstberschuss am Rohertrag
Anteil Personalkosten am Zinstiberschuss
Anteil Verwaltungskosten am Zinstiberschuss
Zinsertrag in % des Zinsaufwands

Anteil Steuern am Gewinn vor Steuern

Anteil Risikovorsorge am Teilbetriebsergebnis
Anteil Eigenhandel am Betriebsergebnis

Sparda-Bank
Baden-Wiirttemberg eG

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2019
75,34 73,82 50,74
75,33 73,81 50,72

0,70 5,86 23,19
15,47 10,49 23,91
14,76 9,70 15,39
90,29 89,95 89,93

2,00 1,94 2,97
92,29 91,88 92,90

119,85 121,86 177,31

0,00 0,00 0,00
2019 2020 2019
82,15 80,82 72,43
17,85 19,18 27,57
28,08 31,90 51,34
78,19 95,27 120,68

257,20 254,09 210,52
45,54 54,34 46,04
44,10 30,51 -18,79
0,00 0,00 0,00

Sparda-Bank West eG

Sparda-Bank Sudwest eG

31.12.2020 31.12.2019 31.12.2020
50,70 62,49 56,12
50,68 61,97 55,54
23,88 20,49 26,76
23,54 15,37 16,00
15,11 5,67 5,64
90,46 86,29 87,31

2,47 6,21 5,59
92,93 92,49 92,91
178,51 139,24 157,21
0,00 0,00 0,00
2020 2019 2020
68,79 79,53 82,24
31,21 20,47 17,76
50,56 46,83 45,52
125,55 98,93 97,03
258,64 253,60 277,88
37,24 28,26 52,90
-10,32 5,45 34,08
0,00 0,00 0,00

1) Kundenkreditvolumen in % des Gesamtvolumens (Gesamtvolumen = Bilanzsumme + Eventualverbindlichkeiten), 2) Schuldtitel usw.,
festverzinsliche Werte sowie Aktien und andere nicht festverzinsliche Werte; 3) Bankengelder, Kundeneinlagen und verbriefte Verbindlichkeiten

und hat den GroBenabstand — gemessen
an der Bilanzsumme - weiter verkirzt
wie schon in den Vorjahren. Bei gleich-
bleibendem Aufholtempo wiirde es aller-
dings noch circa 14 Jahre dauern, bis die
Baden-Waurttemberger Uberholt werden.
Auf der Aktivseite der Bilanz legten die
Forderungen an Kreditinstitute um 7,2%
oder 209,75 Mill. Euro auf 3,139 Mrd.
Euro zu. Die Forderungen an Kunden
stiegen um 4,0% beziehungsweise 254,72
Mill. Euro auf 6,662 Mrd. Euro. Deren An-
teil an der Bilanzsumme blieb nahezu un-
verdandert bei 50,68%, was dem dritt-
hochsten Anteil im Vergleich der sechs
groBten Sparda-Banken entspricht. Die
Bank weist darauf hin, dass es sich da-
bei dem Geschaftsmodell entsprechend
Uberwiegend um Privatkunden handelt.
So entfallen rund 99% der gesamten
Kundenforderungen auf die wohnwirt-
schaftliche Baufinanzierung.

Auch bei der Sparda-Bank West war der
allgemeine Trend zu immer mehr Kun-
deneinlagen zu splren. So stiegen auf
der Passivseite der Bilanz die Verbindlich-
keiten gegenuber Kunden um 4,7% oder
531,47 Mill. Euro auf 11,893 Mrd. Euro.
Die Kennzahl Kundeneinlagen in Prozent
der Forderungen an Kunden als Messzahl
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fur den Einlagenuberhang stieg leicht
um 120 Basispunkte auf 178,51%. Nur
die beiden Sparda-Banken aus Hessen
und Berlin haben hier einen hoheren
Wert.

Personalien — Aufsichtsrat: Anke Becke-
meyer (Vorsitzende seit 30. Juni 2020),
Johannes Houben (Vorsitzender bis 30.
Juni 2020), Anja Wendel (stellvertretende
Vorsitzende), Ulrich Dettmann (stellver-
tretender Vorsitzender); Vorstand: Man-
fred Stevermann (Vorsitzender), Andreas
Losing (stellvertretender Vorsitzender),
Michael Droge, Dominik Schlarmann.

Sparda-Bank Sudwest

Bilanzsumme um 7,5% gestiegen - Zins-
Uberschuss um 7,0% geschrumpft — Provi-
sionstberschuss um 22,0% rucklaufig —
Verwaltungsaufwendungen um 8,8%
zurlickgefahren - Jahrestuberschuss um
36,7% eingebrochen — Verbindlichkeiten
gegenliber Kunden um fast 9% ange-
wachsen

Auch die Sparda-Bank Sudwest sah sich
im laufenden Jahr letztendlich gezwun-
gen, angesichts der anhaltenden Niedrig-

zinsphase Abschied vom kostenlosen
Konto zu nehmen. Laut Geschéaftsbericht
gibt es seit dem 1. Juni 2021 zwei Model-
le mit Kontofiihrungsgebuhren von 3 be-
ziehungsweise 6 Euro.

Bei der Sparda-Bank Sudwest hat sich die
Ertragslage im Berichtsjahr verschlech-
tert. Rlckgange der Zinsertrage im Kre-
ditgeschaft und die aktuelle Zinsstruktur
am Geld- und Kapitalmarkt lieBen die
Zinsertrage um 11,5% beziehungsweise
20,03 Mill. Euro abschmelzen. Laut Ge-
schaftsbericht fuhrte der starke Anstieg
der Kundeneinlagen aufgrund fehlender
Investitionsmoglichkeiten gleichzeitig zu
einem Anstieg der Zinsaufwendungen,
die in Summe allerdings dennoch deut-
lich um 13,22 Mill. Euro sanken. Das
reichte jedoch nicht aus, um den Ertrags-
rackgang auszugleichen. Dazu kommt,
dass auch die laufenden Ertrage um 1,89
Mill. Euro beziehungsweise 10,5% gesun-
ken sind. In der Summe ist der Zinstuber-
schuss um 7,0% oder 8,7 Mill. Euro auf
114,8 Mill. Euro geschrumpft. Verbessert
hat das Institut dabei die Kennzahl Zins-
ertrag in Prozent des Zinsaufwands. Sie
stieg um 24,28 Prozentpunkte auf
277,88%. Unter den hier verglichenen
Sparda-Banken ist das der dritthochste
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Sparda-Bank Munchen eG, Sparda-Bank Hessen eG, Sparda-Bank Berlin eG

Sparda-Bank Miinchen eG

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2019
54,71 55,68 42,47
54,68 55,67 42,45
34,02 32,80 12,03

3,22 2,76 42,02
2,33 1,47 12,11
91,74 91,51 88,88
2,03 1,96 4,65
93,77 93,47 93,53
167,76 164,37 209,37
0,00 0,00 0,00
2019 2020 2019
87,86 83,71 82,40
12,14 16,29 17,60
42,45 40,14 30,41
91,43 89,27 95,09
614,57 683,14 493,02
37,62 40,73 44,60
-15,98 7,24 -133,94
0,00 0,00 0,12

Wert. Nur die Sparda-Banken Miinchen
(683,14%) und Hessen (494,04%) liegen
darUber, dies dafur aber sehr deutlich.

Nicht verbessern konnte das Institut das
Provisionsgeschaft. So sind die Provisions-
ertrage um 15,9% beziehungsweise 7,34
Mill. Euro auf 38,66 (46,0) Mill. Euro ge-
fallen. Zwar konnte die Sparda-Bank die
Ertrage im Wertpapierdienstleistungsge-
schaft und Depotgeschaft steigern, doch
im Gegenzug waren die Provisionsertrage
aus der Vermittlung von Krediten rick-
laufig, ebenso wie die Ertrage aus dem
Zahlungsverkehr. Die Provisionsaufwen-
dungen sanken ebenfalls, allerdings nur
leicht um 2,4% oder 0,35 Mill. Euro auf
13,86 (14,21) Mill. Euro. Somit ist auch der
Provisionstberschuss gesunken. Er verrin-
gerte sich im Berichtsjahr um 22,0% be-
ziehungsweise 6,99 Mill. Euro. Der Anteil
des Provisionstberschusses am Rohertrag
sank damit von 20,47% im Vorjahr auf
17,76%. Das ist der drittniedrigste Wert
im Vergleich der sechs groBten Sparda-
Banken. Der Rohertrag als Ganzes ging
um 10,1% oder 15,69 Mill. Euro auf
139,60 (155,29) Mill. Euro zurtick.

Eine Verbesserung zeigte die Sparda-
Bank Sudwest hingegen auf der Kosten-

1151 - Kreditwesen 21/2021

Sparda-Bank Hessen eG

Sparda-Bank Berlin eG

31.12.2020 31.12.2019 31.12.2020
38,09 37,20 38,07
38,07 37,18 38,07
16,33 10,06 15,26
43,72 34,71 42,36
17,26 21,13 28,81
89,32 91,03 90,40

4,52 2,23 2,27
93,84 93,26 92,67
234,62 244,80 237,48
0,00 0,00 0,00
2020 2019 2020
83,96 59,78 55,85
16,04 40,22 44,15
30,50 75,42 80,97
95,55 150,38 156,58
494,04 243,08 276,50
34,25 -35,41 21,44
-117,53 -112,10 29,59
0,00 0,00 0,00

Bilanz

Ausleihquote”

Kundenforderungen in % der Bilanzsumme
Forderungen an Banken in % der Bilanzsumme
Wertpapieranlagen? in % der Bilanzsumme
darunter Festverzinsliche in % der Bilanzsumme
Kundeneinlagen in % der Bilanzsumme
Bankengelder in % der Bilanzsumme
Gesamtverbindlichkeiten® in % der Bilanzsumme
Kundeneinlagen in % der Kundenforderungen
Begebene Schuldverschreibungen in % der Bilanzsumme
Zur Ertragsrechnung

Anteil Zinsuberschuss am Rohertrag

Anteil Provisionstberschuss am Rohertrag

Anteil Personalkosten am Zinstiberschuss

Anteil Verwaltungskosten am Zinstiberschuss
Zinsertrag in % des Zinsaufwands

Anteil Steuern am Gewinn vor Steuern

Anteil Risikovorsorge am Teilbetriebsergebnis
Anteil Eigenhandel am Betriebsergebnis

Quelle: Geschaftsberichte Sparda-Banken, Berechnungen der ZfgK

seite. Die Personalaufwendungen sanken
deutlich um 9,6% auf 52,26 (57,84) Mill.
Euro. Laut Geschaftsbericht liegt das am
Wegfall eines Einmaleffekts im Vorjahr
und an geringeren Ruckstellungen fur
Pensionen. Die anderen Verwaltungsauf-
wendungen sind demnach unter ande-
rem im Bereich der Service-Aufwendun-
gen fuar Datenverarbeitung durch die
Migration im Jahr 2019 zum genossen-
schaftlichen IT-Dienstleister Fiducia & GAD,
der neuerdings Atruvia heiBt, um 4,29
Mill. Euro gesunken. Auch die Abschrei-
bungen auf Sachanlagen gingen um
16,5% beziehungsweise 0,92 Mill. Euro
zuruick. Dadurch haben sich die gesamten
Verwaltungsaufwendungen um 8,8% oder
10,79 Mill. Euro sehr deutlich reduziert.
Deren Anteil am Zinsuberschuss wurde
leicht auf 97,03 (98,93)% verbessert. Einen
hoheren Anteil zeigen nur die Sparda-
Bank West mit 125,5% und die Sparda-
Bank Berlin, die jedoch einen deutlich
geringeren Anteil des Zinsgeschafts am
Gesamtertrag aufweist.

Somit ergibt sich aus den vorangegange-
nen und weiteren Zahlen ein Ergebnis
der gewohnlichen Geschaftstatigkeit von
24,21 Mill. Euro. Das entspricht gegen-
Uber dem Vorjahr mit 36,46 Mill. Euro ei-

nem Ruckgang um 33,6% beziehungs-
weise 12,25 Mill. Euro. Das Institut konnte
jedoch die auBerordentlichen Aufwen-
dungen um 11,28 Mill. Euro oder 89,7%
auf 1,30 Mill. Euro senken. Dieser Effekt
wurde jedoch in Teilen von der um 4,77
Mill. Euro hoheren Steuerlast konterka-
riert, sodass der Jahrestiberschuss deutlich
um 36,7% beziehungsweise 5,57 Mill.
Euro auf 9,63 (15,20) Mill. Euro einbrach.

Auf der Aktivseite der Bilanz haben sich
vor allem die Forderungen an Kreditinsti-
tute erhoht. Diese wuchsen um 865,82
Mill. Euro auf 3,008 Mrd. Euro. Auch der
Bestand an Aktien und sonstigen nicht
festverzinslichen Wertpapieren erhohte
sich sparbar um 150,50 Mill. Euro auf
1,165 Mrd. Euro. Damit wollte das Insti-
tut die Minusverzinsung der Einlagen re-
duzieren, was aber nur ,zu einem gerin-
gen Teil” gelang. Zurlickgegangen sind
hingegen die Forderungen an Kunden
um 237,21 Mill. Euro beziehungsweise
3,7%. Das fuhrt die Sparda-Bank darauf
zuruck, dass die Kunden im vergangenen
Jahr verstarkt die Moglichkeit zu Sonder-
tilgungen genutzt haben.

Der Blick auf die Passivseite der Bilanz
zeigt sofort, worauf die Bilanzverlange-
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rung um 783,44 Mill. Euro beziehungs-
weise 7,5% auf 11,241 Mrd. Euro zuruck-
zufuhren ist: Auf die Kundeneinlagen,
die um 791,72 Mill. Euro anstiegen. Da-
bei entfielen 107,46 Mill. Euro auf Spar-
einlagen und 684,26 Mill. Euro auf die
sonstigen Verbindlichkeiten. Der Zuwachs
liegt laut Geschaftsbericht weit Glber dem
ursprunglich geplanten Wachstum. Ne-
ben den Corona-bedingten Effekten wie
Konsumzurickhaltung beobachtete die
Sparda-Bank auch verstarkt, dass Kunden
Gelder gezielt an die Sparda-Bank Sud-
west Uberwiesen, um Verwahrentgelte
bei Mitbewerbern zu vermeiden. Den-
noch haben die Kundeneinlagen in Pro-
zent der Bilanzsumme mit 87,31 (86,29) %
den niedrigsten Wert aller hier vergliche-
nen Sparda-Banken.

Zum Abschluss noch ein Blick auf diverse
Kennziffern. Die Liquidity Coverage Rate
sank zwar um 41,21 Prozentpunkte auf
281,43%. Die Bank bezeichnet sie den-
noch als ,,auskommlich”. Die harte Kern-
kapitalquote sank im Vergleich zum Vor-
jahr leicht um 19 Basispunkte auf
16,73%, wahrend die Gesamtkapitalquo-
te um 61 Basispunkte auf 17,5% absank.

Personalien - Aufsichtsrat: Gitta Wild
(Vorsitzende seit 25. Juni 2020), Helmut
Trierweiler (Vorsitzender bis 25. Juni
2020), Uwe Gohr (stellvertretender Vor-
sitzender), Hugo Mdller (stellvertreten-
der Vorsitzender); Vorstand: Manfred
Stang (Vorsitzender), Frank Jakob, Tobias
Meurer

Sparda-Bank Minchen

Zinsuberschuss um 2,6% rucklaufig — Pro-
visionstberschuss um 44,6% in die Hohe
geschossen — Rohertrag um 7,7% gestie-
gen — Personalaufwand um 3,0% gesun-
ken — Ergebnis der gewohnlichen Ge-
schaftstatigkeit stabil — Jahrestberschuss
8,6% niedriger — Bilanzsumme um 4,2%
gestiegen

Nachdem die Sparda-Bank Mdunchen im
Vorjahr 13700 neue Mitglieder gewinnen
konnte, sank die Zahl im Berichtsjahr
2020 wieder um 12863 auf 301358.
Gleichzeitig stieg die Anzahl der Ge-
schaftsanteile von 3,07 Mill. auf 3,55 Mill.
Anteile und die Haftsumme erhoéhte sich
dadurch auf 184,81 (159,87) Mill. Euro.
Das war moglich, da die im Jahr 2020 neu
hinzugekommenen Mitglieder mit durch-
schnittlich mehr als 200 Anteilen deutlich
groBere Anteile erwarben als die schei-
denden Mitglieder, die im Durchschnitt
nur etwas mehr als zehn Anteile hielten.

Wie bei ausnahmslos allen hier betrach-
teten Sparda-Banken musste sich auch
die Sparda-Bank Miinchen mit sinkenden
Zinsertragen zufriedengeben. Diese ga-
ben um 6,6% beziehungsweise 8,45 Mill.
Euro auf 118,80 (127,25) Mill. Euro nach.
Die Zinsaufwendungen sanken deutlich
um 16,0% oder 3,32 Mill. Euro auf 17,39
Mill. Euro. Beachtlich ist der Wert, den
der Zinsertrag in Prozent des Zinsauf-
wands erreicht. Mit 683,14 (614,57)% ist
die Zinsmarge unter den verglichenen In-

stituten mit groBem Abstand am hochs-
ten, gefolgt von der Sparda-Bank Hessen
mit 494,04%. Gleichzeitig verdreifachte
die Bank die laufenden Ertrage beinahe
auf 12,44 (4,38) Mill. Euro. Daher war die
Sparda-Bank Munchen neben der Spar-
da-Bank Hessen das einzige Institut im
Vergleich mit einem verbesserten Zins-
Uberschuss, der um 2,6% beziehungswei-
se 2,92 Mill. Euro auf 113,85 (110,93)
Mill. Euro anwuchs. Dennoch hat sich der
Anteil des Zinstuberschusses am Roher-
trag leicht von 87,86% auf 83,71% ver-
ringert.

Das wiederum liegt daran, dass der Provi-
sionsUiberschuss viel massiver gesteigert
wurde. Um beeindruckende 41,7% bezie-
hungsweise 8,95 Mill. Euro steigerte das
Institut den Provisionsertrag auf 30,38
(21,44) Mill. Euro. Grund fur die dynami-
sche Steigerung war in erster Linie die
EinfGhrung von Kontofiihrungsgebuh-
ren, die das Institut im Jahr 2020 einge-
fuhrt hat und die mit 8,9 Mill. Euro zu
Buche schlagen. Auch die Provisionsauf-
wendungen sind gestiegen, allerdings le-
diglich um 2,12 Mill. Euro auf 8,22 Mill.
Euro, sodass das Provisionsergebnis den-
noch deutlich um 44,6% beziehungswei-
se 6,83 Mill. Euro auf 22,16 Mill. Euro
kletterte. Der aus den beiden genannten
Posten errechnete Rohertrag verbesserte
sich somit um 7,7% oder 9,75 Mill. Euro
auf 136,01 (126,26) Mill. Euro.

Gleichzeitig konnte die Sparda-Bank
Munchen die Kosten nahezu unveran-

Vergleich der Wertpapieranlagen: Sparda-Bank Baden-Wurttemberg eG, Sparda-Bank West eG, Sparda-Bank Stdwest eG,

Sparda-Bank Baden-WiirttembergeG

31.12. 31.12.
2019 2020
in in
Mill.Euro  Mill. Euro

Schuldtitel usw. 0,00 0,00
darunter Wechsel 0,00 0,00
Festverzinsliche Werte 2079,55 1406,61
darunter
Geldmarktpapiere 0,00 0,00
Anleihen 2079,55 1406,61
davon lombardféhig 1929,55  1406,61
eigene
Schuldverschreibungen 0,00 0,00
Aktien 98,96 114,64
Gesamtbestand 2178,51 1521,25

Sparda-Bank WesteG

Quelle: Geschaftsberichte Sparda-Banken, Berechnungen der ZfgK
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Sparda-Bank SiidwesteG

. 31.12. 31.12. . 31.12. 31.12. u
Veranderungen 2019 2020 Veranderungen 2019 2020 Veranderungen
in in in in in in in
in%  Mill.Euro Mill.Euro Mill.LEuro in%  Mill.LEuro Mill.Euro Mill.Euro  in% Mill. Euro
- 0,00 0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00 - 0,00
- 0,00 0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00 - 0,00
-32,36 -672,94 1943,72 1986,26 +2,19 +42,55 592,68 633,90 +6,96 +41,22
- 0,00 0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00 - 0,00
-32,36 -672,94 1943,72 1986,26 +2,19 +42,55 592,68 633,90 +6,96 +41,22
-27,10 -522,94 1888,94 1243,40 -34,17 -645,54 488,88 535,28 +9,49 +46,40
- 0,00 0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00 - 0,00
+15,84 +15,68 1077,36 1108,22 +2,86 +30,85 1014,31 1164,81 +14,84 +150,50
-30,17 -657,26 3021,08 3094,48 +2,43 +73,40 1606,99 1798,71 +11,93 +191,72
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dert halten. Der Personalaufwand redu-
zierte sich im Berichtsjahr um 3,0% oder
1,39 Mill. Euro auf 45,69 (47,09) Mill.
Euro. Laut Geschaftsbericht ist diese Ent-
wicklung auf einen allgemeinen Ruck-
gang der Kosten fur Gehalter und der
damit korrespondierenden Sozialabga-
ben sowie auf geringere Zufihrungen zu
den Urlaubs- und Pensionsrickstellungen
zurtckzufihren.

Die sonstigen Verwaltungsaufwendun-
gen hingegen sind um 5,0% beziehungs-
weise 2,55 Mill. Euro auf 53,64 (51,09)
Mill. Euro gestiegen. Ursache sind vor al-
lem gestiegene Kosten fur den IT-Provi-
der und gestiegene Mietaufwendungen
durch eine Sale-and-lease-back-Transak-
tion der Hauptstelle des Instituts. Dem
entgegen standen Rlckgdnge bei den
Aufwendungen fur Beratungsleistungen
und den sonstigen Sachaufwendungen.
Da auch die Abschreibungen auf Sachan-
lage um 28,9% oder 0,94 Mill. Euro san-
ken, blieben die kumulierten gesamten
Verwaltungsaufwendungen mit 101,63
(101,42) Mill. Euro nur wenig verandert.

In der Summe der genannten und weite-
rer Zahlen erreichte das Ergebnis der ge-
wohnlichen Geschaftstatigkeit 33,01 Mill.
Euro, was einem leichten Rickgang von
0,2% oder 0,05 Mill. Euro entspricht. Da-
mit weist die Sparda-Bank Munchen bei
dieser Kennzahl die mit Abstand beste
Entwicklung aus, da alle anderen Einbru-
che zwischen 10,5% und 84,3% erlitten.
Da jedoch das auBerordentliche Ergebnis

um 0,76 Mill. Euro sank und die Steuern
vom Einkommen und Ertrag um 0,33
Mill. Euro stiegen, sank der Jahresuber-
schuss dennoch um 8,6% oder 1,14 Mill.
Euro auf 12,12 (13,26) Mill. Euro. Da 5,5
Mill. Euro in die Ergebnisrtcklagen ein-
gestellt wurden, betrug der Bilanzge-
winn 6,62 (7,76) Mill. Euro.

Die Bilanzsumme des Instituts erhohte
sich um 4,2% auf 9,309 Mrd. Euro. Damit
hat sich der Abstand auf die gemessen an
der Bilanzsumme viertgréBte Sparda-
Bank (Stidwest) um mehr als 400 Millio-
nen Euro ausgeweitet und gleichzeitig
der Vorsprung gegenuber der funftplat-
zierten Sparda-Bank Hessen um mehr als
500 Millionen Euro verringert.

Auf der Aktivseite der Bilanz fand die Bi-
lanzverlangerung in weiten Teilen bei
den Forderungen an Kunden statt, die
um 299,08 Mill. Euro auf 5,182 Mrd. Euro
stiegen. Dadurch hat sich auch die Aus-
leihquote leicht verbessert auf 55,68
(54,71)%. Nur die Sparda-Banken Sud-
west und Baden-Wirttemberg weisen
hier noch héhere Quoten auf. Eine Um-
schichtung fand bei den Wertpapieranla-
gen statt. Wahrend der Bestand an fest-
verzinslichen Wertpapieren um 34,3%
beziehungsweise 71,18 Mill. Euro auf
136,53 (207,71) Mill. Euro sank, erhdhte
sich der Bestand an Aktien und anderen
nicht festverzinslichen Wertpapieren um
40,0 Mill. Euro oder 50% auf 120 Mill.
Euro. Allerdings spielt die Anlage in
Wertpapieren bei den Munchenern mit

Sparda-Bank Munchen eG, Sparda-Bank Hessen eG, Sparda-Bank Berlin eG

Sparda-Bank Miinchen eG

Sparda-BankHessen eG

L N

einem Anteil von 2,76% der Bilanzsum-
me die geringste Rolle unter allen hier
betrachteten Sparda-Banken. Auf Rang
fanf folgt hier die Sparda-Bank Baden-
Wdarttemberg mit 10,49%, Rang eins ha-
ben die Berliner mit 42,36% inne.

Wie bei den meisten Instituten wird auch
bei dieser Bank das Bilanzwachstum auf
der Passivseite der Bilanz in erster Linie
von den gestiegenen Einlagen getragen.
Diese erhéhten sich um 325,94 Mill. Euro
auf 8,518 Mrd. Euro, wobei der weit
Uberwiegende Teil auf taglich fallige Ver-
bindlichkeiten zurtuckgeht. Die Kunden-
einlagen weisen in Prozent der Bilanz-
summe mit 91,51 (91,74)% den hoéchsten
Wert aller hier besprochenen Sparda-
Banken auf.

Personalien — Aufsichtsrat: Berthold Ott-
man (Vorsitzender), Kurt Dobrauer (stell-
vertretender Vorsitzender); Vorstand:
Helmut Lind (Vorsitzender), Hermann
Busch, Petra Muller, Silke Schneider-Wild

Sparda-Bank Hessen

Zahl der Mitglieder gestiegen — Bilanz-
summe um 13,4% deutlich gestiegen -
Zinstberschuss um 3,2% verbessert — Pro-
visionstberschuss um 7,7% rucklaufig
— Verwaltungsaufwand um 3,7% ange-
wachsen — Ergebnis der gewdhnlichen
Geschaftstatigkeit um 20,2% gesunken —
43,72% der Bilanz in Wertpapieranlagen
— Ausleihquote auf 38,09% gefallen

Sparda-BankBerlin eG

321015 3216;(2)' Veranderungen 321613' 3210;(2) Veranderungen 321613' 3210;3 Veranderungen
in in in in in in in in in
Mill.Euro  Mill.Euro  in% Mill.Euro  Mill.Euro Mill.Euro  in% Mill.Euro  Mill.Euro Mill.Euro  in% Mill. Euro
0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00 - 0,00 Schuldtitel usw.
0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00 - 0,00 darunterWechsel
207,71 136,53 -34,27 -71,18 856,64 1385,03 +61,68 +528,39 1406,77 1849,78 +31,49 +443,01 Festverzinsliche Werte
darunter
0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00 - 0,00 Geldmarktpapiere
207,71 136,53 -34,27 -71,18 856,64 1385,03 +61,68 +528,39 1406,77 1849,78 +31,49 +443,01 Anleihen
139,22 118,03 -15,22 -21,19 817,37 1345,63 +64,63 +528,26 1329,60 1804,29 +35,70 +474,69 davonlombardfihig
eigene
0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00 - 0,00 Schuldverschreibungen
80,00 120,00 +50,00 +40,00 2117,15 2123,70 +0,31 +6,55 903,72 869,65 -3,77 -34,07 Aktien
287,71 256,53 -10,84 -31,18 2973,79 3508,73 +17,99 +534,94 2310,49 2719,43 +17,70 +408,94 Gesamtbestand
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Die Zahl der Kunden ist bei der Sparda-
Bank Hessen im Berichtsjahr um 8193 auf
354 984 gestiegen. Davon wiederum sind
4735 auch Mitglied der Genossenschaft
geworden. Die Zahl der Girokonten ist
dabei um 2,17% beziehungsweise 6427
auf 303299 geklettert. Im Gegensatz zu
manch anderen Instituten bleibt dieses
kostenlos. Die Sparda-Bank Hessen plant
laut einer Pressemitteilung auch, dies
beizubehalten. Auch Negativzinsen wiill
das Institut weiterhin nicht erheben.

Im Berichtsjahr verzeichnete die Sparda-
Bank Hessen aufgrund auslaufender ho-
her verzinster Aktiva ein Rickgang der
Zinsertrage, die um 5,5% beziehungswei-
se 4,02 Mill. Euro auf 69,75 (73,77) Mill.
Euro sanken. Stabilisierend wirkten sich
hingegen die laufenden Ertréage aus Ak-
tien und anderen nicht festverzinslichen
Wertpapieren aus, die relativ deutlich ge-
steigert werden konnten.

Diese erhéhten sich um 22,3% oder 5,93
Mill. Euro auf 32,53 (26,60) Mill. Euro.
Gleichzeitig reduzierte sich der Zinsauf-
wand um 5,6% beziehungsweise 0,85
Mill. Euro auf 14,12 (14,96) Mill. Euro. Un-
ter dem Strich ergibt das einen um 3,2%
oder 2,75 Mill. Euro auf 88,16 (85,40) Mill.
Euro gestiegenen Zinstberschuss. Damit
sind die Hessen in dem Bilanzvergleich
neben Minchen das einzige Institut mit
gestiegenem Zinstberschuss. Beide haben
diese Ertragskennzahl durch die laufen-
den Ertrage ,gerettet”. Allerdings muss
die Sparda-Bank Hessen dafur viel deutli-
cher ins Risiko: Mehr als 25% der Bilanz-
summe sind in Aktien und andere nicht
festverzinsliche Wertpapier investiert. In
Munchen weniger als 2%. Dort kommen
die laufenden Ertrage aus Unternehmens-
beteiligungen.

Die Provisionsertrage der Sparda-Bank
Hessen sanken im Berichtsjahr um 12,5%
beziehungsweise 2,98 Mill. Euro auf
20,81 (23,79) Mill. Euro. Das Institut fuhrt
den Ruckgang im Geschaftsbericht insbe-
sondere auf die mit der Pandemie ver-
bundenen Kontaktbeschrankungen zu-
rack. Allerdings sind dadurch auch die
Provisionsaufwendungen deutlich um
28,5% oder 1,58 Mill. Euro auf 3,96 (5,55)
Mill. Euro zuriickgegangen. Somit ergibt
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sich ein Provisionstiberschuss von 16,84
(18,24) Mill. Euro, was einem Minus ge-
genuber dem Vorjahr von 7,7% bezie-
hungsweise 1,4 Mill. Euro entspricht. Der
aus ZinsUberschuss plus Provisionsuber-
schuss berechnete Rohertrag konnte so-
mit leicht um 1,3% oder 1,35 Mill. Euro
auf 105,00 (103,65) Mill. Euro verbessert
werden. Der Anteil des Provisionstiber-
schusses am Rohertrag sank dadurch je-
doch auf 16,04 (17,60)%. Es ist der nied-
rigste Anteil aller hier verglichenen
Sparda-Banken. Den hochsten Anteil
weist die im Folgenden besprochene
Sparda-Bank Berlin mit 44,15% aus.

Um 3,5% oder 0,92 Mill. Euro auf 26,89
(25,97) Mill. Euro sind die Personalkosten
des Instituts im Berichtsjahr gestiegen.
Grinde sind laut Geschaftsbericht héhe-
re Sonderzahlungen an die Mitarbeiter
sowie hohere Sozialleistungen. Der An-
teil der Personalkosten am Zinstber-
schuss betragt 30,5 (30,4)%. Keine ande-
re Sparda-Bank im Vergleich der sechs
groBten Sparda-Banken weist hier einen
niedrigeren Wert aus. Die sonstigen Ver-
waltungsaufwendungen stiegen eben-
falls recht deutlich um 4,2% beziehungs-
weise 2,23 Mill. Euro auf 55,17 (52,94)
Mill. Euro. Die Abschreibungen auf Sach-
anlagen reduzierten sich um 0,12 Mill.
Euro auf 2,18 Mill. Euro. Kumuliert er-
rechnet sich daraus ein gesamter Verwal-
tungsaufwand von 84,24 (81,21) Mill.
Euro, was einem Anstieg um 3,02 Mill.
Euro oder 3,7% entspricht.

Es errechnet sich aus den genannten und
weiteren Zahlen ein Ergebnis der ge-
wohnlichen Geschaftstatigkeit von 45,15
(56,57) Mill. Euro. Es ist der in absoluten
Zahlen hochste Wert aller hier betrachte-
ten Sparda-Banken. Das Minus betrug
20,2% oder 11,42 Mill. Euro. Prozentual
gesehen koénnen nur zwei Institute (West
und Munchen) hier eine bessere Entwick-
lung ausweisen. Da sich der Aufwand fur
Steuern vom Einkommen und Ertrag mit
5,77 (10,69) Mill. Euro beinahe halbiert
hat, war der Rickgang des Jahresuber-
schusses mit 2,28 Mill. Euro auf 11,16
(13,44) Mill. Euro relativ moderat. Da kei-
ne Einstellungen in die Ergebnisriickla-
gen vorgenommen wurden, entsprach
dieser Wert auch dem Bilanzgewinn.

Die Bilanzsumme der Hessen stieg sehr
deutlich um 13,4% beziehungsweise
948,42 Mill. Euro auf 8,025 (7,076) Mrd.
Euro. Auf der Aktivseite der Bilanz ver-
teilt sich der Zuwachs in etwa gleichen
Teilen auf die Forderungen an Kreditins-
titute, die um 458,87 Mill. Euro auf 1,310
Mrd. Euro anwuchsen, sowie auf festver-
zinsliche Wertpapiere, die sich um 528,39
Mill. Euro erhéhten.

Der Zufluss der Forderungen an Kreditin-
stitute wurde in erster Linie bei der ge-
nossenschaftlichen Zentralbank ange-
legt. Mit den erneuten Zuwachsen bei
den festverzinslichen Wertpapieren be-
tragt der Anteil der gesamten Wertpa-
pieranlagen (inklusive Aktien und andere
nicht festverzinsliche Wertpapiere) mitt-
lerweile 43,72 (42,02)% der Bilanzsumme
- Spitzenwert unter den hier vergliche-
nen Sparda-Banken. Das Wachstum der
Kundenkredite blieb mit 1,7% auf 3,055
(3,004) Mrd. Euro unter den eigenen Er-
wartungen. Die Ausleihquote erreicht
dadurch nur noch 38,09% nach 42,47%
im Vorjahr. Diese Quote wird unter den
sechs groBten Sparda-Banken nur noch
marginal von der Sparda-Bank Berlin
(38,07%) unterboten.

Nahezu komplett wurde die Bilanzsum-
menverlangerung auf der Passivseite der
Bilanz von den Verbindlichkeiten gegen-
Uber Kunden getragen. Die Kundeneinla-
gen erhohten sich um 878,22 Mill. Euro
auf 7,168 (6,289) Mrd. Euro. Deutlich um
28,17 Mil. Euro wurde zudem der Fonds
fur allgemeine Bankrisiken aufgestockt.
Dieser betragt nun 121,87 Mill. Euro.

Die Kennzahl Kundeneinlagen in Prozent
der Forderungen an Kunden ist damit
deutlich auf 234,62% gestiegen. Nur
noch die Sparda-Bank Berlin weist hier
mit 237,48% einen leicht hoheren Wert
auf. Diese konnte die Kennziffer im Be-
richtsjahr jedoch um mehr als 7 Prozent-
punkte reduzieren.

Personalien — Aufsichtsrat: Rupert Bunk
(Vorsitzender), Jochen Apel (stellvertre-
tender Vorsitzender); Vorstand: Markus
Muller (Vorsitzender), Michael Weid-
mann (stellvertretender Vorsitzender),
Rudiger Orth
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Sparda-Bank Berlin

Bilanzsumme um 3,6% gesunken — Einla-
gen um 4,2% reduziert — Zinstberschuss
um 2,7% verschlechtert — Verwaltungs-
aufwendungen um 1,4% gestiegen — Pro-
visionstberschuss um 14,4% ange-
wachsen — Jahrestberschuss um 77,2%
eingebrochen

Mit ihrer Grindung am 22. Mai 1990 ist
die Sparda-Bank Berlin das jungste Insti-
tut unter den hier verglichenen Sparda-
Banken. Das Kerngeschaftsgebiet er-
streckt sich Uber die Bundesldnder Berlin,
Brandenburg, Mecklenburg-Vorpommern,
Sachsen-Anhalt, Sachsen und Thuringen.
Insgesamt betreibt die Bank in den neu-
en Bundesléndern 65 Filialen und 14
Selbstbedienungsstellen.

Die Ertragslage der Sparda-Bank Berlin
hat sich im Berichtsjahr heterogen entwi-
ckelt. Die Zinsertrage sanken demnach
um 4,2% oder 3,57 Mill. Euro auf 81,70
(85,26) Mill. Euro. Doch diesen Riickgang
konnte das Institut mit dem Rickgang
der Zinsaufwendungen Uberkompensie-
ren. Diese fielen um 15,8% beziehungs-
weise 5,53 Mill. Euro auf 29,55 (35,08)
Mill. Euro.

Die ebenfalls zum Zinstberschuss hinzu-
gerechneten laufenden Ertrage gingen
auch zuruck und erreichten im Berichts-
jahr nur noch 7,68 (11,27) Mill. Euro, was
einer Verringerung um 31,9% oder 3,59
Mill. Euro entspricht. In der Summe hat
sich der Zinsuberschuss leicht um 2,7%
oder 1,63 Mill. Euro auf 59,83 (61,46)
Mill. Euro reduziert. Die Marge haben
die Berliner dadurch deutlich verbessert.
Der Zinsertrag in Prozent des Zinsauf-
wands ist um mehr als 30 Prozentpunkte
auf 276,50 (243,08)% gestiegen. Im Ver-
gleich der sechs groBten Sparda-Banken
liegt das Institut damit auf Rang vier.

Stark entwickelt hat sich das Provisions-
geschaft. Die Provisionsertrage kletterten
um 9,4% beziehungsweise 4,42 Mill. Euro
auf 51,35 (46,93) Mill. Euro. Davon kom-
men 22,64 Mill. (plus 11,4%) Euro aus
dem Vermittlungsgeschaft und 28,65
(plus 7,7%) aus dem Zahlungsverkehr —
wovon wiederum 19,1 Mill. Euro aus
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Kontofuihrungsgebihren kommen. Gleich-
zeitig konnten aber auch die Provisions-
aufwendungen deutlich um 27,3% bezie-
hungsweise 1,53 Mill. Euro auf 4,06 (5,58)
Mill. Euro gesenkt werden. Es errechnet
sich ein um 14,4% oder 5,94 Mill. Euro
deutlich auf 47,29 (41,35) Mill. Euro ge-
kletterter Provisionstiberschuss. Dessen An-
teil am Rohertrag konnte damit um wei-
tere 3,93 Prozentpunkte auf 44,15 (40,22)%
gesteigert werden. Es ist der mit weitem
Abstand hochste Anteil unter den hier
verglichenen Instituten. Der Rohertrag er-
hohte sich somit um 4,2% oder 4,31 Mill.
Euro auf 107,12 (102,80) Mill. Euro.

Die insgesamt verbesserte Ertragslage
ging jedoch mit steigenden Kosten ein-
her. So sind die Personalaufwendungen
im Berichtsjahr um 4,5% beziehungswei-
se 2,09% auf 48,44 (46,35) Mill. Euro ge-
stiegen. Die anderen Verwaltungsauf-
wendungen reduzierten sich zwar um
0,81 Mill. Euro auf 42,38 (43,19) Mill.
Euro. Bei quasi gleichbleibenden Abschrei-
bungen auf Sachanlagen ging damit der
gesamte Verwaltungsaufwand dennoch
um 1,4% oder 1,26 Mill. Euro nach oben.
Der Anteil der Verwaltungskosten am
Zinsuberschuss kletterte damit weiter auf
156,58 (150,38)%. Es ist der mit Abstand
hochste Wert unter den sechs groBten
Sparda-Banken, allerdings liegt das in ers-
ter Linie am vergleichsweise sehr gerin-
gen Anteil des Aktivgeschafts.

Insgesamt errechnet sich aus diesen und
weiteren Zahlen ein Ergebnis der ge-
wohnlichen Geschaftstatigkeit von 2,95
Mill. Euro, was gegenlber dem Vorjah-
reswert von 18,75 Mill. Euro einem deut-
lichen Einbruch von 84,3% beziehungs-
weise 15,81 Mill. Euro entspricht. Nach
einer Steuererstattung im Jahr 2019 in
Héhe von 2,21 Mill. Euro fielen diesmal
Steuern vom Einkommen und Ertrag in
Héhe von 0,52 Mill. Euro an.

Dadurch brach der Jahrestuberschuss ahn-
lich dynamisch um 77,2% oder 6,46 Mill.
Euro auf 1,91 (8,37) Mill. Euro ein. Durch
einen Gewinnvortrag aus dem Vorjahr in
Hoéhe von 6,16 Mill. Euro veréanderte sich
der Bilanzgewinn dahingegen mit 8,06
Mill. Euro nur unwesentlich im Vergleich
zum Vorjahr mit 8,37 Mill. Euro.

L N

Als einzige der hier verglichenen Sparda-
Banken verzeichnete die Sparda-Bank
Berlin eine sinkende Bilanzsumme. Diese
verkirzte sich um 3,6% beziehungsweise
237,31 Mill. Euro. Auf der Aktivseite der
Bilanz zeigten sich gréBere Verschiebun-
gen. Die Barreserve sank um 91,9% bezie-
hungsweise 959,01 Mill. Euro auf 84,33
Mill. Euro. Gleichzeitig stiegen die Forde-
rungen an Kreditinstitute um 309,53 Mill.
Euro auf 979,45 Mill. Euro und die fest-
verzinslichen Wertpapiere um 443,01 Mill.
Euro auf 1,850 (1,407) Mrd. Euro. Die For-
derungen an Kunden reduzierten sich
leicht um 1,3% oder 31,54 Mill. Euro auf
2,444 Mrd. Euro. Den Ruckgang im Aktiv-
geschaft begrindet die Bank mit den
Auswirkungen der Pandemie.

Auf der Passivseite der Bilanz geht die Bi-
lanzsummenverklrzung vollstandig auf
sinkende Einlagen zurtick. So sind die Ver-
bindlichkeiten gegeniiber Kunden im Be-
richtsjahr um 4,2% oder 256,07 Mill. Euro
gesunken. Damit ist die Sparda-Bank Ber-
lin die einzige im Vergleich, die es ge-
schafft hat, Einlagen abzubauen. Dennoch
ist die Quote aus Kundeneinlagen in Pro-
zent der Kundenforderungen mit 237,48
(244,80)% immer noch die héchste unter
den verglichenen Instituten, da die Spar-
da-Bank Berlin auch die geringste Aus-
leihquote mit 38,07 (37,20)% aufweist.

Personalien — Aufsichtsrat: Torsten West-
phal (Vorsitzender), Lutz Bernhardt (stell-
vertretender Vorsitzender); Vorstand:
Frank Kohler (Vorsitzender), Martin
Laubisch (stellvertretender Vorsitzender),
Rolf Huxoll
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zum Abonnement?
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'RE5|TVV SEN
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Telefon 069/970833-25 |
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Statistiken der
Bankenaufsicht

Die aggregierten Kapitalquoten bedeu-
tender Institute (das heiBt der Banken,
die von der EZB direkt beaufsichtigt wer-
den) erhodhten sich im zweiten Quartal
2021 geringfugig. In aggregierter Be-
trachtung beliefen sich die harte Kernka-
pitalquote (CET1-Quote) auf 15,60 Pro-
zent, die Kernkapitalquote (Tier 1- Quote)
auf 16,87 Prozent und die Gesamtkapital-
quote auf 19,41 Prozent.

Auf Landerebene bewegten sich die ag-
gregierten CET1-Quoten dabei in einer
Spanne von 12,66 Prozent (in Griechen-
land) bis 29,26 Prozent (in Estland). Auf-
geschlUsselt nach den im Einheitlichen
Aufsichtsmechanismus (SSM) angewand-
ten Geschaftsmodellkategorien wiesen
Banken mit diversifiziertem Kreditportfo-
lio mit 13,91 Prozent die niedrigste und
die Gruppe der Entwicklungs- und For-
derbanken mit 32,55 Prozent die hochste
aggregierte CET1-Quote auf.

Qualitat der Aktiva: Die aggregierte
Quote notleidender Kredite (NPL-Quote)
sank im zweiten Quartal 2021 weiter auf
2,32 Prozent und damit auf den niedrigs-
ten Stand seit der erstmaligen Veroffent-
lichung der Statistiken der Bankenauf-
sicht im zweiten Vierteljahr 2015. Der

Ruckgang resultierte aus einem sinken-
den Bestand an notleidenden Krediten in
Kombination mit einer steigenden Ge-
samtkreditvergabe.

Auf Landerebene reichte die Spanne der
durchschnittlichen NPL-Quoten von 0,68
Prozent (in Luxemburg) bis 14,84 Prozent
(in Griechenland). Nach Geschaftsmodell-
kategorien meldeten Banken mit Depot-
und Vermogensverwaltungsgeschaft mit
0,22 Prozent die niedrigste und Banken
mit diversifiziertem Kreditportfolio mit
4,16 Prozent die hochste aggregierte
NPL-Quote.

Die Eigenkapitalrendite: Auf aggregier-
ter Basis betrug die annualisierte Eigen-
kapitalrendite 6,92 Prozent (nach 7,21
Prozent im ersten Quartal 2021 und 0,01
Prozent im entsprechenden Vorjahrszeit-
raum). Gegenuber dem ersten Quartal
2021 verringerten sich die operativen Er-
trage von 123 Milliarden Euro auf 118
Milliarden Euro. Dennoch lagen die ag-
gregierten Eigenkapitalrenditen der be-
deutenden Institute weiterhin deutlich
Uber den Standen von 2020.

Das Verhaltnis von Krediten zu Einlagen
verringerte sich im zweiten Quartal 2021
in aggregierter Betrachtung auf 104,74
Prozent (nach 106,07 Prozent im Vor-
quartal). Der zweite in Folge verbuchte
vierteljahrliche Zuwachs bei den Krediten

an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
und private Haushalte (plus 41 Milliarden
Euro gegenlUber dem ersten Quartal
2021) wurde aufgrund der abermals
deutlich gestiegenen Einlagen von nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften und
privaten Haushalten (plus 170 Milliarden
Euro im Vergleich zum ersten Quartal
2021) mehr als ausgeglichen.

Veranderungswirksame Faktoren: Die
Statistiken der Bankenaufsicht werden
durch Aggregierung der von den Banken
zum jeweiligen Zeitpunkt zu COREP (An-
gaben zur Kapitaladaquanz) beziehungs-
weise FINREP (Finanzinformationen) ge-
meldeten Daten ermittelt. Daher kénnen
Veranderungen der angegebenen Betra-
ge zwischen den einzelnen Quartalen
durch folgende Faktoren beeinflusst wer-
den: Veranderungen der einbezogenen
Anzahl meldepflichtiger Institute, Fusio-
nen und Ubernahmen sowie Neuklassifi-
zierungen.

Wertpapieremissionen
in der Eurozone

Schuldverschreibungen: Der Absatz von
Schuldverschreibungen durch Anséassige
im Euro-Wahrungsgebiet betrug im Au-
gust 2021 insgesamt 547,5 Milliarden
Euro. Bei Tilgungen in Hohe von 526,9

Bestande des Eurosystems an Wertpapieren flr geldpolitische Zwecke

Veranderungen zum

Veranderungen zum

Ausgewiesener 24. September 2021 Ausgewiesener 1. Oktober 2021 Anpassungen
Wertpapiere fur Wert zum Wert zum zum
geldpolitische Zwecke 1. Oktober 2021 Kaufe Tilgungen 8. Oktober 2021 Kaufe Tilgungen  Quartalsende
1. Programm zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen 0,4 Mrd. € - - 0,4 Mrd. € - - -0,0 Mrd. €
Programm fur die Wertpapiermarkte 6,5 Mrd. € - - 6,5 Mrd. € - -  +0,0Mrd. €
2. Programm zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen 2,4 Mrd. € - - 2,4 Mrd. € - -  +0,0Mrd. €
3. Programm zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen 296,2Mrd. € +0,8Mrd.€ -1,5Mrd. € 297,1Mrd. € +1,3Mrd. € -0,4Mrd. € -0,4 Mrd. €
Programm zum Ankauf von
Asset-Backed Securities 26,2 Mrd. € +0,4Mrd. € -0,2 Mrd. € 26,3Mrd. € +0,2Mrd. € -0,0 Mrd. € -0,0 Mrd. €
Programm zum Ankauf von Wertpapieren
des 6ffentlichen Sektors 2451,6 Mrd. €  +7,2Mrd. € -3,0Mrd. € 2453,4Mrd. € +8,8Mrd. € -7,0 Mrd. € -6,0 Mrd. €
Programm zum Ankauf von Wertpapieren
des Unternehmenssektors 296,7 Mrd. €  +0,3 Mrd. € -0,1 Mrd. € 2985Mrd. € +2,1Mrd. € -0,3Mrd. € -0,4 Mrd. €
Pandemie-Notfallankaufprogramm 1404,2 Mrd. € +19,1 Mrd. € -7,0 Mrd. € 1423,0 Mrd. € +23,7 Mrd. € -4,8 Mrd. € -3,8 Mrd. €
Quelle: EZB
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Milliarden Euro ergab sich ein Nettoab-
satz von 20,6 Milliarden Euro. Die Jahres-
wachstumsrate des Umlaufs an Schuld-
verschreibungen, die von Ansassigen im
Euroraum begeben wurden, sank im Au-
gust auf 4,1 Prozent nach 4,5 Prozent im
Juli 2021. Die Jahreséanderungsrate der
umlaufenden kurzfristigen Schuldver-
schreibungen belief sich im August auf
minus 8,8 Prozent, verglichen mit minus
8,6 Prozent im Juli 2021. Die jahrliche Zu-
wachsrate der langfristigen Schuldver-
schreibungen sank von 5,8 Prozent im
Juli auf 5,3 Prozent im Berichtsmonat. Bei
den umlaufenden langfristigen Schuld-
verschreibungen mit fester Verzinsung
verringerte sich die Jahreswachstumsrate
auf 5,8 Prozent nach 6,2 Prozent im Vor-
monat. Die jahrliche Zuwachsrate des
Umlaufs an variabel verzinslichen lang-
fristigen Schuldverschreibungen betrug
im August 1,0 Prozent, verglichen mit 1,1
Prozent im Juli.

Borsennotierte Aktien: Ansdssige im
Euro-Wahrungsgebiet emittierten im Au-
gust 2021 boérsennotierte Aktien im Um-
fang von insgesamt 31,2 Milliarden Euro.
Die Tilgungen beliefen sich auf 14,0 Mil-
liarden Euro und der Nettoabsatz auf 17,2
Milliarden Euro. Die Jahreswachstumsrate
des Umlaufs an boérsennotierten Aktien
(ohne Bewertungsanderungen), die von
Ansassigen im Euroraum emittiert wur-
den, betrug im August 2,5 Prozent, ver-
glichen mit 2,4 Prozent im Juli. Die jahrli-
che Zuwachsrate der von nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften begebenen borsen-
notierten Aktien lag im Berichtsmonat
bei 1,5 Prozent nach 1,7 Prozent im Juli.
Bei den MFIs wies die entsprechende Rate
mit 1,8 Prozent keine Veranderung zum
Vormonat auf. Was die nichtmonetaren
finanziellen Kapitalgesellschaften anbe-
langt, so erhohte sich die Jahreswachs-
tumsrate von 6,5 Prozent im Juli auf 7,6
Prozent im August. Der Marktwert der
ausstehenden von Ansassigen im Euro-
Wahrungsgebiet emittierten boérsenno-
tierten Aktien lag Ende August 2021 bei
insgesamt 10178,8 Milliarden Euro. Ver-
glichen mit Ende August 2020 (7723,1
Milliarden Euro) entspricht dies einem
jahrlichen Anstieg der Marktkapitalisie-
rung um 31,8 Prozent (nach 33,3 Prozent
im Juli).
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Konsolidierter Wochenausweis des

Aktiva (in Millionen Euro)

1
2

8
9

Gold und Goldforderungen
Forderungen in Fremdwahrung an Ansassige
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
2.1 Forderungen an den IWF
2.2 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen,
Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva
Forderungen in Fremdwahrung an Ansassige
im Euro-Wahrungsgebiet
Forderungen in Euro an Anséssige
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
4.1 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen
und Kredite
4.2 Forderungen aus Kreditfazilitat
im Rahmen des WKM Il
Forderungen in Euro aus geldpolitischen Opera-
tionen an Kreditinstitute im Euro-Wahrungsgebiet
5.1 Hauptrefinanzierungsgeschafte
5.2 Langerfristige Refinanzierungsgeschafte
5.3 Feinsteuerungsoperationen in Form
von befristeten Transaktionen
5.4 Strukturelle Operationen in Form
von befristeten Transaktionen
5.5 Spitzenrefinanzierungsfazilitat
5.6 Forderungen aus Margenausgleich
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute
im Euro-Wahrungsgebiet
Wertpapiere in Euro von Ansassigen
im Euro-Wahrungsgebiet
7.1 Zu geldpolitischen Zwecken gehaltene
Wertpapiere
7.2 Sonstige Wertpapiere
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte
Sonstige Aktiva

Aktiva insgesamt

Passiva (in Millionen Euro)

1
2

9

10
1
12

Banknotenumlauf
Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen
Operationen gegeniiber Kreditinstituten
im Euro-Wahrungsgebiet
2.1 Einlagen auf Girokonten

(einschlieBlich Mindestreserveguthaben)
2.2 Einlagefazilitat
2.3 Termineinlagen
2.4 Feinsteuerungsoperationen in Form

von befristeten Transaktionen
2.5 Verbindlichkeiten aus Margenausgleich
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber
Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet
Verbindlichkeiten aus der Begebung
von Schuldverschreibungen
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen
Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet
5.1 Einlagen von 6ffentlichen Haushalten
5.2 Sonstige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansassigen
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
Verbindlichkeiten in Fremdwé&hrung gegeniiber
Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet
Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegeniiber
Ansassigen auBerhalb des Euro-Wa&hrungsgebiets
8.1 Einlagen, Guthaben, sonstige Verbindlichkeiten
8.2 Verbindlichkeiten aus der Kreditfazilitat

im Rahmen des WKM I
Ausgleichsposten fiir vom IWF
zugeteilte Sonderziehungsrechte
Sonstige Passiva
Ausgleichsposten aus Neubewertung
Kapital und Riicklagen

Passiva insgesamt

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen

17.9.2021
514718

475317
210926

264391

27578

11762

11762

0

2211784
344

2211440

0

0
0
0

34977

4633866

4452228
181638
22142
312427
8244572

17.9.2021
1503960

4523080

3941344
579741
0

0
1995

23615

0

791953
671020
120933

288061

12283

2406
2406

0

174656
317578
497589
109391
8244572

Eurosystems
24.9.2021 1.10.2021
514718 517801
475642 487724
211243 231298
264400 274325
27590 24877
13688 10737
13688 10737
0 0
2211343 2208846
44 147
2211281 2208699
0 0
0 0
18 0
0 0
35388 33074
4660934 4666456
4478650 4484193
182284 182263
22142 22153
311760 317482
8273207 8289148
24.9.2021 1.10.2021
1504258 1505491
4475995 4534889
3787785 3761273
686218 771105
0 0
0 0
1993 2511
26174 26575
0 0
845352 775652
731879 653437
113473 122215
306224 323546
12188 12569
2463 4069
2463 4069
0 0
174656 176130
318916 314865
497589 506008
109392 109352
8273207 8289148

8.10.2021
517801

488041
213618

274424
24863
10660
10660

0

2208876
232

2208644

0

0
0
0

29790
4689747

4507603
182144
22153
322353
8314285
8.10.2021
1507798

4588293

3806160
779628
0

0
2506

25651
0

749365
626212
123153

319529
12485

4290
4290

0

176130
315383
506008
109352
8314285

Quelle: EZB
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ICE I: zwei Transaktionen

Der US-amerikanische Borsenbetreiber
Intercontinental Exchange (ICE) hat
gleich zu zwei kleineren M&A-Transak-
tionen Neuigkeiten gemeldet. So hat die
ICE sich mit dem Finanzinvestor Silver
Lake drauf geeinigt, seine Beteiligung an
der europaischen Clearing-Gesellschaft
Euroclear zu Ubernehmen. Die ICE hielt
zuvor einen Anteil von 9,85 Prozent an
Euroclear. Der Kaufpreis fur die Anteile
betragt 709 Millionen Euro. Die Transak-
tion steht unter dem Ublichen Vorbehalt
regulatorischer Genehmigung und sons-
tiger Ublicher Closing-Bedingungen. Laut
ICE wird Silver Lake auch einen Posten im
Aufsichtsrat der Euroclear beanspruchen.
Euroclear selbst wies unterdessen in einer
Pressemitteilung drauf hin, dass Euro-
clear nun die regulatorischen Anforde-
rungen fur solche Transaktionen einhal-
ten muss.

Zudem verkindete die ICE, dass die
Bakkt Holdings — die Kryptohandelstoch-
ter der ICE — gemeinsam mit einer Grup-
pe von Investoren die Fusion der Bakkt
Holdings mit dem Special Purpose Acqui-
sition Vehicle (SPAC) VPC Impact Acquisi-
tion Holdings abgeschlossen hat und
Bakkt damit den Handel an der Borse ab
dem 18. Oktober 2021 aufgenommen
hat. Die Intercontinental Exchange be-
halt demnach knapp 68 Prozent der An-
teile an der verschmolzenen Gesellschaft
und einen Minderheiten-Stimmrechtsan-
teil.

CBOE: ErisX-Ubernahme

Die Chicago Board of Options Exchange
(CBOE) hat eine verbindliche Einigung
erzielt, die Eris Digital Holdings (ErisX) zu
Ubernehmen. ErisX agiert demnach als
Spot-Markt fur digitale Assets in den
USA, ist zudem eine regulierte Futures-
Borse und ein reguliertes Clearing-Haus.
Die CBOE sieht in der Ubernahme die Ge-
legenheit, die Spot- und Derivatemarkte
fur digitale Assets zu betreten. ErisX
wurde im Jahr 2018 gegriindet. Das Ge-
schaft mit den digitalen Assets soll unter
dem Brand CBOE Digital firmieren. Das
Unternehmen hat auch die Unterstut-
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zungen einer groBen Bandbreite von
Marktteilnehmern sichergestellt. So sol-
len gut etablierte Retail Broker, fuhren-
de Kryptounternehmen und Sell-side-
Banken ein Digital Advisory Committee
bilden, das die CBOE bei der weiteren
Entwicklung der Eris Spot- und Derivate-
markte berat.

Deutsche Borse:
gutes Quartal

Die Gruppe Deutsche Borse erzielte im
dritten Quartal 2021 Nettoerl6se in Hohe
von 837,9 Millionen Euro (Q3/20: 707,5
Millionen Euro). Dies entspricht gegen-
Uber dem Wert der Berichtsperiode des
Vorjahres in H6he von 707,5 Millionen
Euro einem Anstieg von 18 Prozent. Zu
den wichtigsten organischen Nettoerlos-
treibern zahlten die Segmente IFS (Invest-
ment Fund Services), EEX (Commodities)
und Qontigo (Index- und Analytikge-
schaft). Die EEX profitierte unter ande-
rem von unerwarteten Preisanstiegen bei
Strom und Gas, was zu héheren Handels-
volumina fuhrte. Wahrend das Segment
Clearstream (Nachhandel) trotz weiterhin
racklaufiger  Nettozinsertrage solides
Wachstum erzielte, lagen die Nettoerlse
der Segmente Eurex (Finanzderivate) und
Xetra (Wertpapierhandel) zyklisch be-
dingt nahezu auf dem Niveau des Vorjah-
resquartals.

Zum M&A-bedingten Wachstum im drit-
ten Quartal trugen das neue Segment ISS
(Institutional Shareholder Services) und
Clearstream Fund Centre (Segment IFS)
bei. Die operativen Kosten stiegen im
Berichtszeitraum um 17 Prozent auf
375,8 Millonen Euro an, wobei der Kos-
tenanstieg fast ausschlieBlich im Zusam-
menhang mit dem M&A-Wachstum der
Gruppe stehen soll. Das Ergebnis vor Zin-
sen, Steuern und Abschreibungen (EBIT-
DA) belief sich im dritten Quartal 2021
auf 499,5 Millionen Euro nach 399,5 Mil-
lionen Euro im Vorjahresquartal und ver-
zeichnete somit ein Wachstum von 25
Prozent. Damit lag im dritten Quartal
2021 der den Anteilseignern der Deut-
sche Borse AG zuzurechnende Perioden-
Uberschuss bei 300,3 Millionen Euro, was

einem Anstieg von 32 Prozent gegenlber
dem Vorjahresquartal entspricht. Die
deutsche Borse bestatigte dartber hinaus
die Prognose fur das Gesamtjahr. Dem-
nach sollen die Nettoerldse auf 3,5 Milli-
arden Euro ansteigen und das EBITDA
auf rund zwei Milliarden Euro.

Euronext:
neuer MIB ESG Index

Der paneuropaische Borsenbetreiber Eu-
ronext hat gemeinsam mit der lbernom-
menen Borsa Italiana einen neuen Nach-
haltigkeitsindex fur italienische Blue
Chips initiiert. Demnach ist der MIB ESG
Index der erste italienische ESG-Index fur
Bluechip-Aktien. Innerhalb der Euroclear-
Gruppe ist er der zweite nationale ESG-
Index nach dem franzésischen CAC 40
ESG, der im Marz 2021 an den Start ging.

Der MIS ESG Index soll KenngréBen der
6konomischen Performance mit ESG-Be-
trachtungen basierend auf den UN Glo-
bal Compact Principles verbinden. Der
Index bildet die basierend auf den ESG-
Kriterien 40 besten in Italien gelisteten
Unternehmen ab. Das Anlageuniversum
besteht aus den 60 liquidesten italieni-
schen Unternehmen. Ausgeschlossen sind
Unternehmen, die nicht kompatibel mit
ESG-Richtlinien sind. Die Indexbestand-
teile sind nach der Free-float-Marktkapi-
talisierung gewichtet.

ICE II: neuer
Hypothekenindex

Die Intercontinental Exchange (ICE) hat
eine Reihe neuer transaktionsbasierter
Hypothekenzinsindizes veroffentlicht.
Die neuen Indizes sollen taglich berech-
net werden und den durchschnittlichen
Zinssatz fur neue Wohnkredite abbilden.
Laut ICE basieren herkdmmliche Indizes
dieser Art normalerweise auf Umfragen
und kénnen daher schnell veraltet sein.
ICE nutzt seine ICE Mortgage Technolo-
gie, die fast die Halfte aller US-Hypothe-
ken abwickelt, um treffendere und aktu-
elle Daten bereitstellen zu kénnen.
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HIDDEN CHAMPION - AGAIN!

HORN & COMPANY ist
erneut Hidden Champion
im Bereich Banken und
Versicherungen

e
765

Flhrungskrafte 2X
wurden befragt

in Folge

ausgezeichnet

| Ranking 2020, ,Banken & Versicherungen”

¥ 1 HORN & COMPANY 397
| i I 2 McKinsey & Company 384
1 3 Boston Consulting Group 378
[ X 4 Bain & Company 367
v
Hidden
Champion| Lidden

Champion

BANKEN & VERSICHERUNGE

»Im digitalen Zeitalter helfen die alten ks ey s Tep lihnagmen:

. £t nich . Beratung mit Fokus auf Banken und Versicherungen.
Best-Practices oft nicht weiter — man Unser 100-kopfiges Team ist auf die Gestaltung von
muss imstande sein, neue Best-Practices Strategieprozessen, GuV-orientierte Performance-

zu entwickeln. Und umzusetzen. Verbessert.mg und digitale Transformation spezialisiert.
Erfahren Sie mehr unter www.horn-company.de

- TS
Dafiir stehen wir! und lernen Sie uns kennen.

Dr. Alexander Bethke-Jaenicke HORN ‘g COM PANY

Geschéftsfiihrender Partner Horn & Company
Top-Management-Beratung


https://www.horn-company.de/

	_Hlk84836688
	_GoBack
	_GoBack
	_GoBack
	_GoBack
	_GoBack

