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Zusammenfassung

Die deutsche Wirtschaft steht vor immensen Herausforderungen: Die Corona-Pandemie hat die Unterneh-
mensverschuldung erhdht, wahrend Rohstoffpreise und Energiekrise existentiellen Kostendruck erzeugt ha-
ben. Bonitatsverschlechterungen wirken mit eingetriibten Wirtschaftsaussichten blockierend auf die Neukre-
ditvergabe. Gleichzeitig fordern die Megatrends Digitalisierung, Dekarbonisierung, Demografie und De-Glo-
balisierung Investitionen in neue, noch nicht marktreife Technologien zur Sicherung der Wettbewerbsfahig-
keit. Gerade in dieser Situation miissen Banken Partner der Realwirtschaft bleiben, da fiir den tiberwiegen-
den Teil der Unternehmen eine Finanzierung iber den Kapitalmarkt nicht moglich sein wird.

Kontraproduktiv dazu erfordert die laufende Umsetzung der Bankenregulierung, dass die Eigenkapitalquoten
erhoht und Risikoaktiva reduziert werden mussen. Digitalisierung und Dekarbonisierung werten traditionelle
Assets ab, was in Portfolioanpassungen und der Neubewertung von Kreditsicherheiten resultiert. Zudem be-
steht aufsichtsrechtlicher Druck, die finanzierten CO,-Emissionen zu senken. Es entsteht ein Dekarbonisie-
rungswiderspruch: denn die Finanzwirtschaft wird gedrangt, ihre Portfolios schneller zu dekarbonisieren als
die Industrie in Klimaneutralitat investieren kann. Finanzierungsengpasse drohen, wenn der CO,-FuRabdruck
Uber die Kreditgewdhrung entscheidet und nicht anerkannt wird, dass die Innenfinanzierung von Klima-
schutzinvestitionen nur Gber die Einbehaltung von CO,-intensiven Gewinnen erfolgen kann.

Die Vorteile durch Green Bonds und Sustainable Finance betreffen vor allem wenige, insbesondere kapital-
marktfahige Unternehmen. Fiir die mittelstandisch gepragte Wirtschaft ist hingegen die beziehungsbasierte
Finanzierung und die Arbeitsteilung zwischen regional ausgerichteten kleinen und mittelgroBen Banken
sowie GroBbanken entscheidend: Denn Banken konnen durch lange Geschéaftsbeziehungen den Erfolg der
Transformation nachhaltiger begleiten als unternehmensferne, international ausgerichtete Investoren. Des-
halb sollten die Spezialisierungsvorteile von Hausbanken und Kapitalmarktinvestoren genutzt und die Ver-
briefung als Instrument der Transformationsfinanzierung als Bindeglied zwischen Banken- und Kapital-
markt im Sinne der Idee der europdischen Kapitalmarktunion gestarkt werden.

Damit die Unternehmen den Strukturwandel erfolgreich meistern kénnen, bedarf es mutiger Reformen:

B Reduzierung von aufsichtsrechtlichem Druck zur Senkung der Portfolioemissionen und Anpassung an
reale Transformationsgeschwindigkeiten. Die Anreize zu Klimaschutzinvestitionen sollen stattdessen
Gber den CO,-Preis gesetzt werden, was zur Dekarbonisierung von Kredit- und Anlageportfolien beitragt.

B Starkung der Verbriefung zur Freisetzung von Eigenkapital fir die Neukreditvergabe bei den Intermedi-
aren, Nutzung der Spezialisierungsvorteile und Risiko-Analyseexpertise der Hausbanken unter zuneh-
mender Einbindung von Kapitalmarktinvestoren als Kapitalquelle.

B Abbau von Biirokratie, insbesondere die Auflosung der Widerspriiche der ESG-Regulierung. Die Regu-
lierung sollte stattdessen einem starker prinzipienbasierten Ansatz folgen und insbesondere auch die
haftungsrechtlichen Konsequenzen fir die Organe der Gesellschaften berlicksichtigen.

B Ein wachstumsfreundlicher Politikansatz: Da die Transformation schuldenfinanziert ist, miissen die Rah-
menbedingungen fir Unternehmen stimmen, damit ihre Verschuldung nachhaltig bleibt und zukiinftiges
Wachstum nicht eingeschrankt wird. So lieRen sich durch eine steuerliche Férderung von Forschung und
Entwicklung sowie die Einflihrung von Superabschreibungen Investitionen besser férdern als durch kom-
plexe Regelwerke.
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1 Problemstellung

Die deutsche Wirtschaft wird in den kommenden Jahren vor immensen Herausforderungen stehen. Die
Nachwirkungen der Corona-Pandemie sind noch nicht vollstandig abgebaut, wahrend der russische Angriffs-
krieg gegen die Ukraine neben sicherheitspolitischen Folgen auch eine Energiekrise sowie eine Neuorientie-
rung der Energieversorgung der deutschen Wirtschaft zur Folge hat. Steigende Energie- und Rohstoffpreise
haben durch Kostendruck die Riickkehr der Inflation und eine Straffung der Geldpolitik bedingt. Hinzu kom-
men mittelfristige Herausforderungen durch die Megatrends Digitalisierung, Dekarbonisierung, Demografie
und De-Globalisierung. Diese zeigen sich unter anderem in einem zunehmenden Wettbewerbsdruck durch
US-amerikanische und chinesische digitale Plattformen, einer Verscharfung der Klimaziele durch den Green
Deal, einem demografisch bedingten Riickgang des Fachkrafteangebots sowie einem Anstieg der weltweiten
Handelsbarrieren (Demary et al., 2021). Zur Sicherung ihrer Wettbewerbsfahigkeit miissen die Unternehmen
in neue Technologien investieren. Dies umfasst Investitionen in digitale Technologien und Cybersicherheit,
Investitionen in Technologien zur Erflllung der Klimaziele, Investitionen in Automatisierung gegen den Riick-
gang des Arbeitskrafteangebots sowie Investitionen in stabile Lieferketten.

Der Finanzierung dieses immensen Investitionsvolumens kommt im Strukturwandel eine besondere Bedeu-
tung zu. Banken und Kapitalmarkte miissen Partner der Realwirtschaft sein, um die Herausforderungen fir
die deutsche Wirtschaft und den Standort zu meistern. Doch auch fiir die Finanzwirtschaft ist der Struktur-
wandel herausfordernd. Zum einen sind Stranded Assets eine Folge von Digitalisierung und Dekarbonisie-
rung. Zum anderen fordert die ESG-Regulierung von der Finanzwirtschaft unter anderem die Dekarbonisie-
rung ihrer Assets, wodurch die Kreditvergabe restriktiver werden wird. Gleichzeitig muss die Finanzwirtschaft
durch Lieferkettengesetz und EU-Taxonomie Dimensionen beriicksichtigen, die zusammen mit der Risikopri-
fung die Komplexitat der Finanzierung massiv erhoht haben. Eine liberbordende Regulierung droht die Fi-
nanzierung der Realwirtschaft zu erschweren und es bedarf Reformen, damit der Standort Deutschland den
Strukturwandel erfolgreich meistern kann.

Zwar mussen die Unternehmen allen vier Megatrends mit Investitionen begegnen. Doch kommt der Dekar-
bonisierung hier eine besondere Bedeutung zu, da die Finanzwirtschaft zum einen Investitionen in Dekarbo-
nisierung finanzieren soll, sie gleichzeitig aber durch Regulierung die Aufgabe des Monitorings der Dekarbo-
nisierungsanstrengungen von Unternehmen auferlegt bekommen hat. Vor dem Hintergrund der Forcierung
des Strukturwandels durch Regulierungen, muss deshalb tberpriift werden, ob diese nicht in ihrer kumulati-
ven Wirkung die unerwiinschten Nebenwirkung haben, zu Finanzierungsengpassen bei Unternehmen zu fiih-
ren, die deren Bewaltigung des Strukturwandels und die benétigten Investitions- und Innovationanstrengun-
gen bremsen:

B Durch die noch laufenden Umsetzungen der Kapitaladdquanzverordnung (Credit Requirements Regula-
tion, CRR Ill) und der Eigenkapitalrichtlinie (Capital Requirements Directive, CRD VI) werden Banken wei-
terhin nur vorsichtig Kredite vergeben. Gerade bei verschuldeten Unternehmen ist damit zu rechnen,
dass sie moglicherweise aus dem Markt gedrangt werden, weil sie ihr Geschaftsmodell aufgrund von feh-
lender oder nicht passender Finanzierung nicht ausreichend transformieren kénnen, um im neuen Regu-
lierungsumfeld zu bestehen.

B Durch den Trend in der Dekarbonisierung von Kredit- und Anlageportfolios werden Banken und Inves-
toren genau auf die Dekarbonisierungsanstrengungen der Unternehmen achten, was zu zusatzlichen Fi-
nanzierungsengpdassen beitragen kann. Denn die Messung der Portfolioemissionen fiihrt auch dazu, dass
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diese als SteuerungsgroRe genutzt werden und Regulierer und Aufsicht diese Kennzahlen im Rahmen
ihrer Sustainable Finance Strategien mit in ihren Fokus nehmen.

B Fir Unternehmen kann sogar eine Zwickmiihle zwischen Dekarbonisierung und Verschuldung entste-
hen. Denn fir ihre Investitionen in CO,-Neutralitdt missen sie Schulden aufnehmen, was ihre Kreditwr-
digkeit verschlechtern kann. Gleichzeitig kann eine Zurilickhaltung bei den Investitionen, um die Bonitat
nicht zu belasten, dazu fiihren, dass Banken die Finanzierung einschranken, weil ihnen Kreditnehmer zu
COZ2-intensiv sind.

Das Ergebnis des Strukturwandels ist somit recht komplex, nur unter hoher Unsicherheit prognostizierbar
und hangt sehr stark von der erfolgreichen Bewaltigung durch Investitionen sowie Innovationen und deren
Finanzierung ab. Im Rahmen dieser Studie sollen deshalb die folgenden Fragen geklart werden:

B |n welchen Aspekten unterscheidet sich der aktuelle Strukturwandel vom Strukturwandel der Vergan-
genheit? Inwieweit ist dieser mit groReren Herausforderungen verbunden und warum ist eine Reform
der Finanzmarktregulierung zur Bewaltigung des Strukturwandels notwendig?

B  Wie kann die Finanzwirtschaft den Strukturwandel begleiten? Welche Rahmenbedingungen bendtigen
die Finanzwirtschaft und die Realwirtschaft, um den Strukturwandel zu meistern?

B Wie sollen die Risiken des Strukturwandels im Finanzmarkt verteilt werden? Welche Marktakteure kén-
nen die Risiken am besten beurteilen und welche Marktakteure oder staatlichen Akteure konnen welche
Risiken am besten tragen?

B  Welche Rolle spielt die Heterogenitdt der Unternehmen bei der Finanzierung und welche optimale Fi-
nanzmarktarchitektur fir den Standort Deutschland ergibt sich daraus?

B Welche Auswirkungen hat eine schuldenfinanzierte Transformation auf die Finanzmarkte? Muissen die
Banken mit einem Anstieg an Non-Performing Loans rechnen, wenn Cash-Flows aus nachhaltigen Pro-
dukten ausbleiben? Wie ldsst sich ein solches Szenario verhindern?

B Wie veradndert sich die Wirtschaftsstruktur durch den Strukturwandel und wie tragt die Dekarbonisierung
der Kredit- und Anlageportfolios zu Finanzierungsengpassen und moglicherweise einer veranderten
Wirtschaftsstruktur bei?

B  Welche Rolle spielen Stranded Assets fiir die Finanzwirtschaft und fiihren diese zu zukiinftigen Finanzie-
rungsengpassen bei den Unternehmen?

Im folgenden Kapitel wird der Status Quo des Bankensystems und des Unternehmenssektors in Deutschland
dargestellt und die optimale Finanzmarktarchitektur fiir den mittelstandisch gepragten Unternehmenssektor
herausgearbeitet. In Kapitel 3 werden dann die auf Unternehmen und Finanzwirtschaft zukommenden Ver-
dnderungen in Form der Megatrends Digitalisierung, Dekarbonisierung, Demografie und De-Globalisierung
beschrieben. In Kapitel 4 wird analysiert, inwieweit die Regulierung den Strukturwandel beférdert bezie-
hungsweise auch bremst. In Kapitel 5 werden die méglichen Zukunftsszenarien ermittelt, aus denen in Kapital
6 dann die optimalen Rahmenbedingungen in Zeiten globaler Megatrends abgeleitet werden.
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2 Die optimale Finanzmarktarchitektur fiir den mittelstandisch
gepragten Unternehmenssektor

Flr die Analyse der optimalen Finanzmarktarchitektur fiir den Standort Deutschland ist es relevant, die Struk-
turen des Unternehmenssektors und des Bankensektors in Deutschland zu untersuchen, innerhalb derer der
Strukturwandel stattfindet. Denn Kritik am bankbasierten Finanzsystem wird haufig voreilig gefallt und sie
vernachlassigt haufig die Bedeutung der beziehungsbasierten Finanzierung, dem Relationship-Banking. Dies
ist zum Beispiel fiir die Dekarbonisierung relevant, da von Seiten der EU ein Green Bond Standard als Finan-
zierungsinstrument fir die Dekarbonisierung entwickelt wurde, gleichzeitig aber nur ein kleiner Teil der Un-
ternehmen Anleihen emittieren kann. Auch ist die Beschreibung des Unternehmenssektors relevant, um zu
identifizieren, welche Unternehmen aufgrund ihrer GroRe mit der groRen Zahl an Regulierungsvorschriften
Uberfordert sein werden, da sie schlicht nicht tber eine ausreichend hohe Mitarbeiterzahl verfiigen, um eine
groRe Compliance-Abteilung zu flihren. So kann zum Beispiel bei den kleinen und mittelstandischen Unter-
nehmen damit gerechnet werden, dass sie gar nicht erst Kreditantrage stellen werden, was sich negativ auf
ihre Anpassung an den Strukturwandel auswirken wird.

2.1 Der mittelstandisch gepragte Unternehmenssektor

Der Unternehmenssektor in Deutschland ist durch eine mittelstandische Struktur gepragt (R6hl, 2018). In
ihm finden sich sehr viele kleine und mittelgroRe Unternehmen und nur sehr wenige groRe Unternehmen.
Diese Unternehmensstruktur korrespondiert mit der Struktur des Bankensystems in Deutschland, das eben-
falls durch sehr viele kleine und mittelgroRe Banken und nur sehr wenige GrolRbanken gepragt ist.

Abbildung 2-1: Struktur des Unternehmenssektors in Deutschland

Anzahl der Unternehmen in der jeweiligen BeschaftigtengroRenklasse
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Rohl, 2018; eigene Berechnungen
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Die Struktur des Unternehmenssektors in Deutschland ldsst sich anhand der folgenden Kennzahlen gut be-
schreiben (Abbildung 2-1):

In Deutschland sind rund 2,8 Millionen Unternehmen mit zwischen null und neun Beschaftigten aktiv. Zu
diesen Kleinstunternehmen gehéren unter anderem Gewerbetreibende und kleinere Handwerksbetriebe
(Statistisches Bundesamt, 2023). Rund eine Million dieser Unternehmen sind Solo-Selbststdndige. Diese
Unternehmen sind bei der Finanzierung haufig auf ihre Hausbank angewiesen. Sie investieren in der Regel
in Fahrzeuge, Gebaude oder Arbeitsmaterialien. Der Investitionsbedarf der kleineren Unternehmen wird
haufig unterschatzt. Ein Landwirtschaftsbetrieb, der einen Méahdrescher anschaffen und finanzieren
mochte, misste sich recht stark verschulden. In der Landwirtschaft haben sich deshalb genossenschaft-
liche Losungen etabliert, die die Finanzierung vereinfachen und zu einer besseren Kapitalnutzung beitra-
gen konnen. Die Kreditfinanzierung liber die Hausbank und die interne Finanzierung iiber einbehaltene
Gewinne sind aber fiir die Unternehmen in dieser GréRenklasse die hauptsachlichen Finanzierungsfor-
men.

Zwischen 10 und 49 Beschéftigte ist die UnternehmensgrofRe von rund 325.000 Unternehmen, die als
kleine Unternehmen bezeichnet werden. MittelgroRe Unternehmen mit 50 bis 249 Beschaftigten belau-
fen sich auf rund 60.000 Unternehmen. Beide Gruppen von Unternehmen werden als KMU bezeichnet.
Die Zugehorigkeit zu der Gruppe der KMU entscheidet Giber den Zugang zu Forderprogrammen und damit
hat die Definition von KMU nicht unerhebliche Auswirkungen auf diese Unternehmen (IWD, 2018a). Auch
diese Gruppe von Unternehmen ist auf ihre Hausbank angewiesen. Junge und schnell wachsende Unter-
nehmen aus dieser GréRenklasse finanzieren ihr Unternehmenswachstum allerdings eher durch Venture
Capital aufgrund noch nicht stabiler Cash-Flows, da eine Finanzierung tiber den Bankkredit hier zu riskant
ware.

Abbildung 2-2: Sinkende Anzahl an Borsennotierungen

Anzahl der bérsennotierten Unternehmen in Deutschland

800

750

700

650
600
550
500

450 u

400

350

Quelle: Statista, 2023
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B Rund 15.000 GroBunternehmen lassen sich in Mid Caps und Large Caps unterteilen. Von ihnen verfiigen
44 Prozent lber 250 bis 999 Beschaftigte und weitere 52 Prozent verfligen tGber 1000 bis 1999 Beschaf-
tigte (IWD, 2018b). Auch wenn diese Unternehmen grofRer als die KMU sind, so haben viele trotz des
hohen Exportanteils an ihrem Umsatz eine hohe regionale Bedeutung als Arbeitgeber und sind haufig
nicht am Kapitalmarkt aktiv, unter anderem, weil sie oft familiengefiihrt sind. Sie werden haufig als Hid-
den Champions bezeichnet, da sie mit einzelnen Produkten Weltmarktfiihrer sind und trotzdem den glo-
balen Kapitalmarkten unbekannt sind (Simon, 2007). Diese Unternehmen sind dem oberen Mittelstand
zuzurechnen, da sie Charakteristika, wie zum Beispiel eine hohe Verbundenheit mit ihrer regionalen Wirt-
schaft aufweisen oder familiengefiihrt sind (Fahrholz / Hulbert, 2023). Im Vergleich zu den Large Caps,
sind sie nicht oder nur selten am Kapitalmarkt aktiv und pflegen langfristige Geschaftsbeziehungen mit
ihrer Hausbank. Rund 90 Prozent der Mid-Cap-Unternehmen weisen kein externes Rating auf. Dies liegt
unter anderem an den hohen Fixkosten fir diese Unternehmen. Weitere 4 Prozent der GroBunterneh-
men verfligen Gber mehr als 2000 Beschaftigte. Von den Large Caps weisen 19 Prozent der Unternehmen
kein externes Rating auf (IWD, 2018b).

B Ander Borse sind jedoch weniger als 450 Unternehmen in Deutschland notiert (Statista, 2023). lhre Zahl
ist seit einigen Jahren Rickldufig (Abbildung 2-2). Die Anzahl der Delistings libersteigt seit geraumer Zeit
die Anzahl der Bérsengange (Demary/Rohl, 2017). Dieser Trend ist nicht nur in Deutschland und anderen
europaischen Landern zu beobachten, sondern auch in den USA. Anleihen emittieren weniger als 250
Unternehmen in Deutschland (Creditreform, 2014). Dies liegt zum einen an der Hohe der notwendigen
Emissionsvolumina, die fiir Mid Caps haufig zu hoch sind, sowie an der Kosten-Nutzen-Entscheidung zwi-
schen den héheren Compliance- und Transparenzanforderungen fiir Aktien- und Anleiheemissionen und
dem Zugang zu einer groReren Zahl an Investoren. Fir viele Unternehmen sind die Fixkosten flr den
Kapitalmarktzugang und die Kosten fiir Ratings zu hoch und kénnen den Nutzen aus dem Zugang zu einer
breiteren Masse an grol3en Kapitalanlagegesellschaften und dem Zugang zu der Masse an Retail-Investo-
ren nicht ausgleichen.

Abbildung 2-3: Aufwendungen fiir Forschung und Entwicklung

Anteile nach BeschiftigtengréBenklassen, in Prozent

0 bis 249 = 250 bis 999 1000 bis 4999 = ab 5000

Quelle: Stifterverband, 2017
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Auch wenn viele Unternehmen des Mittelstands sich von den GroBunternehmen unterscheiden, so sind sie
hochgradig innovativ, wie die Statistik des Stifterverbands zeigt (Abbildung 2-3). Zwar stammen 60 Prozent
der gesamten FuE-Aufwendungen von GroRunternehmen mit mehr als 5000 Beschaftigten. Doch sind 31
Prozent der FuE-Aufwendungen auf die Mid-Cap-Unternehmen zurlickzufiihren. Dies stltzt die These der
hochinnovativen Hidden Champions aus dem Mittelstand, die mit einzelnen Produkten Weltmarktfiihrer sind
und eine wichtige Rolle fiir Wachstum und Beschaftigung in Deutschland spielen.

2.2 Die Rolle der beziehungsbasierten Finanzierung

Aus der Struktur des Unternehmenssektors mit seinen vielen KMU und Mid-Cap-Unternehmen folgt, dass ein
bankbasiertes Finanzsystem fiir die Unternehmensfinanzierung in Deutschland optimal sein muss:

B Bei der Suche nach Finanzierung haben die Unternehmen unterschiedlich hohe Such- und Matching-
Kosten. Global tatige Konzerne haben einen so hohen Bekanntheitsgrad, dass sie Zugang zu internatio-
nalen Investoren und Banken haben, wiahrend kleine und mittelstandische Unternehmen nicht Gber die-
sen Zugang verflgen, da die Such- und Matching-Kosten fiir sie prohibitiv hoch sind. Auch bei der Finan-
zierung Uber Venture Capital bestehen diese Such- und Matchingkosten, da gerade die Start-ups noch
Gber keinen hohen Bekanntheitsgrad verfiigen. Bei der Finanzierung lber die Hausbank oder durch regi-
onal ausgerichtete Venture Capital Fonds konnen die Such- und Matchingkosten hingegen minimiert wer-
den. Dies ist mit ein Grund dafiir, dass die Hausbanken fiir die kleinen und mittelstandischen Unterneh-
men eine so hohe Bedeutung besitzen.

Abbildung 2-4: Durchschnittliches Emissionsvolumen am Anleihenmarkt

Durchschnittliches Emissionsvolumen am institutionellen Markt fiir Unternehmensanleihen in Deutschland, in Milli-
onen Euro pro Emission
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Quellen: Statista, 2023a, 2023b; eigene Berechnungen
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B Die Finanzierung liber eine Hausbank ist beziehungsbasiert, das heilt, dass die Hausbank tber eine
lange Geschaftsbeziehung das Kreditrisiko eines mittelstandischen Unternehmens durch einen besseren
Zugang zu Daten besser einschatzen kann als global ausgerichtete Investoren oder Ratingagenturen, die
nicht tber diese langen Geschaftsbeziehungen verfligen (Jager, 2006). Zudem sind Einzelinvestments in
diese Unternehmen fiir international tatige Investoren aufgrund der vergleichsweise geringeren Unter-
nehmensgréRe und des geringeren Bekanntheitsgrades weniger interessant. Ein solcher Investor wiirde
jedoch ein Portfolio mit vielen KMU-Krediten oder Mittelstandskrediten erwerben wollen, ohne sich mit
den einzelnen Geschaftsmodellen der Unternehmen beschaftigen zu wollen. Moglicherweise konnten
selbst die Hidden Champions nur schwierig Zugang zu global ausgerichteten Investoren finden, so dass
die Finanzierung Gber die Hausbank hier zu besseren Finanzierungskonditionen fihrt. Fir diese Unter-
nehmen ist der Kapitalmarktzugang zudem mit prohibitiv hohen Fixkosten verbunden, da sie damit in ein
strengeres Transparenz- und Compliance-Regime fallen und haufig nicht die Mitarbeiterkapazitaten be-
sitzen, um Compliance-Abteilungen zu flihren. Im Zusammenhang mit Borsengangen wird dies als Regu-
latory Overreach Hypothese bezeichnet (Gao et al., 2013), deren Implikationen sich aber auch auf die
Anleihefinanzierung libertragen lassen. Fir kleine und mittlere Unternehmen stellt das Schuldscheindar-
lehen hingegen eine Alternative zum Bankkredit dar.

B Large Caps haben in der Regel einen hohen internationalen Bekanntheitsgrad, so dass sie tber einen
Zugang zu global ausgerichteten Investoren verfligen. Zudem verfligen sie iber die notwendige GroRRe
und Investitionsvolumina, so dass sich die Emission von Aktien oder Anleihen und die damit verbundenen
hoheren Transparenz- und Compliance-Anforderungen fiir sie lohnen und der Erwerb ihrer Aktien oder
Anleihen auch fiir grolSe Investmentgesellschaften attraktiv ist. Zwar fragen diese Unternehmen deutlich
hohere Volumina an Finanzierung nach, dies konnen sie aber durch einen besseren Zugang zu Finanzie-
rung und der damit verbundenen geringeren Finanzierungskosten ausgleichen.

Das durchschnittliche Emissionsvolumen am deutschen Anleihenmarkt liegt bei 450 Millionen Euro (Abbil-
dung 2-4). Dies verdeutlicht, warum fiir KMU und Mid-Cap-Unternehmen die Finanzierung iber den Kapital-
markt kaum moglich ist. Denn diese hohen Emissionsvolumina kénnen nur GroBunternehmen aufnehmen.
Dies zeigen auch die Zahlen von Statista zu den groBRten deutschen Emittenten aus dem Jahr 2019. Daimler
fihrt die Liste mit einem Emissionsvolumen von 21,6 Milliarden Euro an, gefolgt von der VW-Gruppe mit
einem Emissionsvolumen von 17,5 Milliarden Euro. Auf Platz drei liegt BMW mit 16,1 Milliarden Euro an
eingesammelten Mitteln am Anleihenmarkt (Statista, 2019). Diese groRen LosgréRen sind fiir internation
ausgerichtete Investoren deutlich attraktiver.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die Anleihenmarkte sowohl von Seiten der Emittenten
als auch von Seiten der Investoren eher fiir grofe Emissionsvolumina ausgelegt sind. Fir Emittenten dieser
GroRe Gberwiegt der Nutzen aus dem Zugang zu einer grolRen Zahl an internationalen Investoren die Kosten,
die mit der Emission durch hohe Transparenz- und Compliance-Anforderungen einhergehen. Fiir die kleinen
und mittelstandischen Unternehmen stellt hingegen die beziehungsbasierte Finanzierung (iber Bankkredite
den passenderen Finanzierungsweg dar. Damit eignet sich beispielsweise ein Green Bond nur bedingt als
Instrument der Transformationsfinanzierung, da ein Grof3teil der Unternehmen diesen nicht nutzen kann.

2.3 Die Struktur des deutschen Finanzsystems

Der Unterschied zwischen dem deutschen bankbasierten Finanzsystem und den starker kapitalmarktbasier-
ten Finanzsystemen anderer Lander, insbesondere dem Finanzsystem der USA, zeigt sich anhand von ver-
schiedenen Kennzahlen. Diese machen auch deutlich, dass man das Finanzsystem in Deutschland nicht ein-
fach in ein kapitalmarktbasiertes Finanzsystem umbauen kdnnte und auch nicht sollte:
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Die Marktkapitalisierung der Unternehmen in Deutschland liegt bei 59 Prozent des deutschen Bruttoin-
landsprodukts (BIP) und ist damit im Vergleich mit anderen Landern mit einem gréBeren Aktienmarkt
recht niedrig. In den USA liegt die Marktkapitalisierung bei 193 Prozent des US-amerikanischen BIP, wah-
rend sie in Japan und Australien bei circa 130 Prozent ihres jeweiligen BIP liegt (Weltbank, 2023a).

Die Unternehmensfinanzierung iiber Kredite und Anleihen liegt in Deutschland bei 84 Prozent des deut-
schen BIP, wahrend sie in den USA bei 216 Prozent des US-amerikanischen BIP liegt. Die Unterschiede
sind vor allem mit der héheren Bedeutung der Anleihefinanzierung in den USA und der gréReren Anzahl
an sehr grolRen Unternehmen zu erkldren. In Australien und Japan liegen die Werte bei 139 und 197
Prozent ihres jeweiligen BIP (Weltbank, 2023b).

Abbildung 2-5: Fremdkapitalfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

Anteile, in Prozent der Fremdkapitalfinanzierung

USA Euroraum UK Japan China

Debt Capital Markets  ® Bankkredite

Quellen: Sifma (2022) basierend auf OECD; Federal Reserve Bank; Bank of Japan; National Bureau of Statistics China

Im Vergleich dazu sind die Bilanzsummen von klassischen Banken mit Einlagengeschift in Deutschland
hoher als in den USA. Wahrend die Bilanzsummen dieser Banken in Deutschland bei 96 Prozent des deut-
schen BIP liegen, so belaufen sie sich in den USA auf 74 Prozent des US-amerikanischen BIP (Weltbank,
2023c).

Daten der Sifma zeigen die Unterschiede in den Finanzierungssystemen (Abbildung 2-5). In den USA hat
sich ein Finanzsystem gebildet, in dem 77,5 Prozent der Fremdkapitalfinanzierung iliber Kapitalmarkte
erfolgt und nur 22,5 Prozent tber Bankkredite. In den anderen Wirtschaftsraumen dominiert hingegen
die Fremdkapitalfinanzierung liber Bankkredite. Im Euroraum finden 76,3 Prozent der Fremdkapitalfi-
nanzierung liber Bankkredite statt und nur 23,7 Prozent lber die Kapitalmarkte. Rund 39 und 42 Prozent
des gesamten globalen Volumens an Anleihen und Aktien fallt auf die USA (Sifma, 2022), was zusétzlich
die Unterschiede zwischen dem kapitalmarktbasierten Finanzsystem der USA und dem europdischen
bankbasierten Finanzsystem verdeutlicht. Die GroRRe der Kapitalmarkte ist aber nur zum Teil auf die GréRe
der Volkswirtschaften zuriickzufihren, da das Bruttoinlandsprodukt der USA in etwa dem
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Bruttoinlandsprodukt der EU entspricht, diese aber mit rund 20 Prozent und 11 Prozent tber anteilsma-
Rig deutlich kleinere Anleihen- und Aktienmarkte verfiigt.

Die Unterschiede in den Finanzsystemen sind tber lange Zeit historisch gewachsen. Die USA haben seit dem
Glass-Steagal-Act im Jahr 1932 praktisch ein Trennbankensystem. Denn aufgrund der fehlenden Universal-
banken war die Finanzierung von GrofRprojekten in den Jahren nach dem Glass-Steagal-Act nur Uber die Emis-
sion von Anleihen mit langer Laufzeit moglich, so dass sich entsprechende tiefe Markte entwickelten (Quinn,
2019). Das Entstehen von grofRen Universalbanken in Europa bot den Unternehmen stattdessen den Zugang
zu maligeschneiderten Krediten, was fir sie vorteilhafter gegenlber der Aktien- oder Anleiheemission war.
Zudem fehlen in Europa, insbesondere in den grofRen Landern Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien, auch
die grolRen Kapitalgeber. Kapitalmarkte sind hingegen dort tief, wo grolle Pensionsfonds und Stiftungen als
Kapitalanleger vorhanden sind, wie zum Beispiel in den USA. Dariber hinaus legen die privaten Geldvermo-
gensbesitzer in Europa ihr Geld weniger in Fonds, Anleihen oder Aktien an (Bechtold/Demary, 2016). Zum
Beispiel liegen in Deutschland fast drei Viertel des privaten Geldvermdégens bei Banken und Lebensversiche-
rungen. Dies zeigt auch, dass man ein historisch gewachsenes bankbasiertes Finanzsystem nicht ohne Wei-
teres in ein kapitalmarkbasiertes Finanzsystem umbauen kann.

Abbildung 2-6: Gr6Be der Aktien- und Anleihenmarkte

Anteile, in Prozent des gesamten Marktes
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Quellen: Sifma (2022) basierend auf Bank for International Settlements; World Federation of Exchanges

Das deutsche Bankensystem wird (iblicherweise Uber seine drei Sdulen beschrieben, die auf der Eigenti-
merstruktur der Banken basieren (Jager, 2006; Deutsche Bundesbank, 2023):

B Die privaten Banken setzen sich aus den drei GroRbanken, rund 140 Regionalbanken und rund 100 Zweig-
stellen auslandischer Banken zusammen (Deutsche Bundesbank, 2023). Ihnen gemein ist, dass ihre Ge-
sellschafter private Eigentiimer sind. Unter den privaten Banken befinden sich aber nicht nur Aktienge-
sellschaften, sondern es existieren auch kleinere und mittelgroBe Banken mit persénlich haftenden Ge-
sellschaftern.
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B Eine weitere Saule besteht aus 362 Sparkassen und den sechs Landesbanken, die dem 6ffentlich-rechtli-
chen Sektor zuzuordnen sind (Deutsche Bundesbank, 2023). Mit dem o6ffentlichen Gesellschafter geht
der Auftrag der Férderung der regionalen Wirtschaft einher.

Abbildung 2-7: Kreditvergabe groRer, mittlerer und kleinerer Banken in Deutschland

Durchschnittliche Unternehmenskreditvolumina, in Milliarden Euro pro Bank
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Abbildung 2-8: Anzahl groBer, mittlerer und kleinerer Banken in Deutschland

Anzahl im Jahr 2022
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Der genossenschaftliche Sektor besteht aus tGber 700 Volksbanken und Raiffeisenbanken und einer ge-
nossenschaftlichen Zentralbank (Deutsche Bundesbank, 2023). Sie bilden die dritte Saule. Eigentiimer
dieser Banken sind ihre Mitglieder. Die Kreditgenossenschaften weisen eine dhnliche regionale Verbun-
denheit wie die Sparkassen auf und treten in direkte regionale Konkurrenz zu ihnen.

Neben diesen drei Sdulen kommen noch 18 Bausparkassen, acht Realkreditinstitute und 19 Banken mit Son-
deraufgaben hinzu (Deutsche Bundesbank, 2023).

Eine flr diese Analyse interessante Unterteilung des deutschen Bankensystems orientiert sich an der GroRe
des Kreditgeschafts mit Unternehmen der jeweiligen Bankengruppen, die zum einen die mittelstandisch ge-

pragte Struktur des Unternehmenssektors und zum anderen eine gewisse Arbeitsteilung und Spezialisierung
im Bankensystem widerspiegelt (Abbildung 2-6 bis 2-8). Dies kann aus Daten der Deutschen Bundesbank
(2023) ersehen werden:

Der Grol3teil der Banken verfiigt tiber ein Portfolio aus Krediten an Unternehmen von bis zu 1,2 Milliar-
den Euro im Durchschnitt pro Bank. Dazu gehoéren auch die Kreditgenossenschaften mit einer Unterneh-
menskreditvergabe von durchschnittlich 0,3 Milliarden Euro pro Bank und den Sparkassen mit durch-
schnittlich 0,9 Milliarden Euro pro Bank. Die Hamburger Sparkasse stellt mit ihrer GroRe dabei eine Aus-
nahme dar. Die Zweigstellen auslandischer Banken verfligen tGber Unternehmenskredite in Hohe von
durchschnittlich 0,7 Milliarden Euro pro Bank. Bausparkassen vergeben Unternehmenskredite in Héhe
von durchschnittlich 0,2 Milliarden Euro pro Bank. Basierend auf der GrofRe dieser Banken und ihrer hau-
fig regionalen Ausrichtung, sind diese in der Regel nicht an den groRRen Industriefinanzierungen beteiligt
und vergeben eher kleinere Kredite an kleinere Unternehmen, wie Handwerksbetriebe, aber auch an
mittelstandische Unternehmen.

Abbildung 2-9: Anteile der Bankengruppen an der Unternehmenskreditvergabe

In Prozent des gesamten Volumens an Unternehmenskrediten
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Die GroRRbanken und Landesbanken finanzieren zwar auch KMU, doch kénnen sie aufgrund ihrer Bilanz-
summe und Kapitalisierung auch gréRere Industriefinanzierungen durchfiihren. GroBbanken verfligen
Uber ein Portfolio von im Durchschnitt 54 Milliarden Euro an Unternehmenskrediten. Die Landesbanken
kommen im Durchschnitt auf 29 Milliarden Euro an Unternehmenskrediten.

An der Aufteilung des Kreditvolumens nach Bankengruppen lasst sich erkennen, dass fast 60 Prozent
dieses Kreditvolumens in Form von vielen sehr kleinen Krediten von vielen kleinen regionalen Banken
vergeben wurden. Weitere 15 Prozent wurden durch die Realkreditinstitute und die Férderbanken ver-
geben, wahrend die GroRbanken und die Landesbanken ein Viertel des Kreditvolumens vergeben haben.
Die mittelstandisch gepragte Wirtschaftsstruktur spiegelt sich ebenfalls in der Kreditvergabe nach
Branchen wider. Rund 92 Prozent der Kredite an die Landwirtschaft werden durch die kleineren regiona-
len Institute vergeben und nur 6 Prozent durch GroBbanken und Landesbanken. Eine dhnliche Ausrich-
tung zeigt sich im Baugewerbe, das 88 Prozent des Kreditvolumens von kleinen und regional tatigen Ban-
ken bezieht und nur 8 Prozent von GrolRbanken und Landesbanken. Anders stellt es sich bei der Kredit-
vergabe in der Elektroindustrie dar, die von gréBeren Unternehmen gepragt ist. Hier werden nur 53 Pro-
zent des Kreditvolumens durch kleine und regional titige Banken vergeben und 41 Prozent durch Grol3-
banken und Landesbanken. Ahnlich sieht die Kreditvergabe an den Maschinenbau aus. Hier werden 53,5
Prozent durch kleine Banken und 35,8 Prozent durch gréRere Banken vergeben. In der chemischen In-
dustrie werden 34,1 Prozent der Kredite und im Bereich Glas und Keramik 35,7 Prozent der Kredite von
den groRen Banken vergeben, wahrend 53,7 Prozent und 58,7 Prozent des Kreditvolumens von kleinen
Banken vergeben werden (Abbildung 2-10).

Abbildung 2-10: Anteile der Bankengruppen an der Unternehmenskreditvergabe der Branchen

In Prozent des gesamten Volumens an Unternehmenskrediten der jeweiligen Branche; Kleinere und mittlere Ban-

ken: Regionalbanken, Zweigstellen ausldndischer Banken, Kreditgenossenschaften, Sparkassen und Bausparkassen

B Kleinere und mittlere Banken Realkreditinstitute und Forderbanken

B GroRbanken und Landesbanken

Quellen: Deutsche Bundesbank; eigene Berechnungen

Die vielen kleinen Kredite der regionalen Banken bieten sich von Seiten der Granularitat fiir die Kreditver-
briefung an. Regionale Risiken kénnen dabei umverteilt werden und das Eigenkapital der kleineren Banken
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konnte fur die Neukreditvergabe freigesetzt werden. Trotzdem sind die regional ausgerichteten Banken recht
zurtickhaltend, wenn es um die Kreditverbriefung geht (Hulbert / Fahrholz, 2023). Dieser wichtige Aspekt
wird in Kapitel 3 weiter analysiert und ausgefiihrt.

Diese Zahlen spiegeln die Bedeutung der Hausbanken fiir die Unternehmen wider. Wahrend die wenigen
groRen Unternehmen sich Gber den Kapitalmarkt finanzieren kénnen und auf global tatige Investoren zu-
rickgreifen kénnen, spielt die Hausbank fiir die mittelstandischen Unternehmen eine bedeutsame Rolle. Fiir
die Verknipfung ihrer Kreditfinanzierung und den Kapitalmarktinvestoren ist das Instrument der Kredit des-
halb besser geeignet als ein direkter Zugang zum Kapitalmarkt.

Abbildung 2-11: Kapitalanlagen der Versicherungsunternehmen

Anteile, in Prozent der gesamten Kapitalanlagen der jeweiligen Versicherungssparte
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Quellen: BaFin (2021a); eigene Berechnungen

Neben den Banken und Venture-Capital-Unternehmen sind auch die Versicherungsunternehmen an der Un-
ternehmensfinanzierung beteiligt. Eine direkte Finanzierung von Unternehmen findet hier Gber Schuld-
scheindarlehen statt. Sterbekassen halten einen Portfolioanteil von 10 Prozent ihrer Kapitalanlagen in Form
von Schuldscheindarlehen. Bei den Krankenversicherungen liegt der Anteil bei 10 Prozent, bei den Lebens-
versicherungen und den Pensionskassen bei 8 und 7 Prozent. Den grof3ten Teil ihrer Kapitalanlagen machen
aber Investmentanteile aus, die zwischen 36,1 Prozent bei den Krankenversicherern und 51 Prozent bei den
Pensionskassen ausmachen. Die Rickversicherer weisen eine andere Kapitalanlage auf, da sie mehr Anteile
an verbundenen Unternehmen halten. Eine weitere wichtige Anlageform sind die Inhaberschuldverschrei-
bungen, die bei den Pensionskassen bei 15,6 Prozent, bei den Lebensversicherern bei 19,6 Prozent und bei
den Riickversicherern bei 34,9 Prozent liegen. Verbriefungen kamen im Jahr 2021 auf einen Anteil von 0,8
Prozent (BaFin, 2021b). Ein Grund fir diesen geringen Anteil ist, dass die Verbriefungen unter Solvency Il mit
hoheren Eigenkapitalanforderungen einhergehen im Vergleich zu anderen Anleihen. Aus Sicht der Transfor-
mationsfinanzierung wiére hier ein hoherer Anteil férderlich, um die KMU-Finanzierung mit dem Kapitalmarkt
zu verknipfen.
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Im Vergleich zum US-amerikanischen Markt spielen Verbriefungen im europdischen Finanzsystem eine ver-
haltnismaRig geringere Rolle. So belief sich das Volumen von verbrieften Wertpapieren auf ungefahr ein
Zehntel des Volumens des US-amerikanischen Marktes. Dieses Ungleichgewicht liegt zum einen an einer sehr
viel weiteren Verbreitung in der Verbriefung von Immobilien- und Konsumentenkrediten (Mortgage- bzw.
Asset-backed Securities), zum anderen aber auch an dem in Europa nicht verbreiteten Originate-to-Distri-
bute-Modell, bei dem Kredite vor allem fiir die WeiterveraufBerung vergeben werden und nicht in den Bilan-
zen der Banken verbleiben. Aber auch bei der Verbriefung von Unternehmenskrediten umfasst der US-ame-
rikanische Markt ein Vielfaches des europaischen Volumens (AFME, 2023).

Tabelle 2-1: Verbriefungsmarkt im internationalen Vergleich

Volumen verbriefter Finanzprodukte in Deutschland und den USA, in Milliarden Euro

o | emw | ame | eme | awme | oam

Total European Issuance 63,9 34,5 39,4 65,5 203,3
Total US Issuance 681,6 568,7 467,7 329,8 2047,8

Quelle: AFME, 2023

2.4 Unternehmensfinanzierung im Wandel

Auch wenn die Unternehmensfinanzierung sehr stark von der Bankkreditvergabe dominiert ist, so zeigen sich
bei dieser seit den 1990er Jahren riicklaufige Tendenzen (Abbildung 2-12). Dies lasst sich auf verschiedene
Grinde zurtickfUhren. Zum einen haben die Unternehmen den Anteil der Sachanlagen an ihren gesamten
Vermogenswerten reduziert. Dieser Riickgang war bei den GroRRunternehmen starker verglichen mit dem
Rickgang bei den KMU. Stattdessen stieg der Anteil der Beteiligungen an ihren Vermdgenswerten. Dieser
Effekt war vor allem bei den groBen Unternehmen ausgepragt. Auf der Passivseite der Bilanzen zeigt sich ein
starker Eigenkapitalaufbau, der bei den KMU deutlich starker als bei den GroBunternehmen war. Gleichzeitig
ging der Anteil der Bankkredite an der Bilanzsumme zuriick. Auch dieser Effekt war bei den KMU, die sich
traditionell starker Gber Bankkredite finanzieren, grofRer. Was sich bei den GroRBunternehmen zeigt, ist, dass
die Finanzierung Giber konzerninterne Kredite zugenommen hat, das heiRt, dass eine Obergesellschaft Anlei-
hen am Kapitalmarkt platziert und die Emissionserldse als Kredite an die Tochterunternehmen vergibt.

Fir diese Entwicklungen gibt es mehrere Ursachen (Demary et al., 2020):

B Durch die Unternehmenssteuerreform war es weniger attraktiv, Gewinne auszuschiitten. Dies erhohte
fir die Unternehmen den Anreiz, Gewinne einzubehalten und folglich Eigenkapital aufzubauen.

B Durch die Einflihrung von Basel Il mussten viele Unternehmen ihre Bonitat erh6hen, um einen Kreditzu-
gang beizubehalten. Dadurch waren sie Gber mehrere Jahre gezwungen, Eigenkapital aufzubauen.

B Durch die globale Finanzmarktkrise und die folgenden Krisen ist die Unsicherheit gestiegen, worauf Un-
ternehmen mit einer Erhohung ihrer Eigenkapitalpuffer und ihrer Liquiditatspuffer reagiert haben.

Aus dem Survey on Access to Finance of Enterprises der EZB ist ebenfalls ersichtlich, dass die Finanzierung
der groRen Unternehmen in der Regel einfacher ist, verglichen mit der Finanzierung von KMU (Abbildung
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2-13). Ein vergleichbares Bild zeigt die KfW-ifo-Kredithiirde (KfW, 2023). Die innerhalb dieser verschiedenen
Surveys ermittelten Restriktionen fallen fiir die GroBunternehmen deutlich niedriger als fiir die KMU aus.

Abbildung 2-12: Bilanzkennzahlen des Unternehmenssektors
Anteile ausgewadhlter Positionen, in Prozent der Bilanzsumme
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Abbildung 2-13: Finanzierungsliicke von Unternehmen nach GréRBe

Anteil der antwortenden Unternehmen, in Prozent
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2.5 Die Rolle der Verbriefung in der Unternehmensfinanzierung

Aufgrund der Struktur des Unternehmenssektors mit einem bedeutenden Mittelstand und der daraus resul-

tierenden hohen Bedeutung der Hausbank (Relationship-Banking) stellt die Verbriefung die optimale Ver-
bindung zwischen den mittelstindischen Unternehmen und dem Kapitalmarkt dar:

Banken kdnnen durch lange Geschaftsbeziehungen die Risiken ihrer Kunden besser beurteilen als global
ausgerichtete Investoren oder Ratingagenturen. Dieser Informationsvorteil ist fiir die Transformation
hochrelevant, denn zum einen missen sich Unternehmen starker verschulden, zum Beispiel um klima-
neutral zu werden, zum anderen kennt die Hausbank das Geschaftsmodell ihrer Kunden und kann deren
Bestrebungen hin zur Klimaneutralitdt besser in eine regionale politische Strategie einordnen und kann
die Stabilitat der politischen Rahmenbedingungen mitberiicksichtigen, die fiir den Erfolg der Transforma-
tion auch maRgeblich ist. Sofern die Banken einen Teil der Kreditrisiken selbst tragen missen, gelangen
durch die Verbriefung nur Risiken in den Kapitalmarkt, die Banken auch selbst tragen wirden.

Fir die erfolgreiche Transformation der Unternehmen sind erhebliche Investitionsvolumina notwendig.
Aufgrund der Umsetzung von Basel IV kann das Eigenkapital der Banken zum limitierenden Faktor bei
der Finanzierung der Transformation beitragen. Durch die Verbriefung kann dieses fiir die Neukreditver-
gabe freigesetzt werden und Investoren kénnen in die Transformation der KMU einbezogen werden.

Banken sind zunehmend auch bestrebt, den CO,-Gehalt in ihren Kreditportfolios, die sogenannten Port-
folioemissionen, zu reduzieren. Die Kombination aus strengerer Bankenregulierung und zuséatzlichen
ESG-Kriterien kénnen zusatzliche Finanzierungsrestriktionen bei Unternehmen im Transformationspro-
zess erzeugen, worauf in den folgenden Kapiteln noch genauer eingegangen wird. Damit kénnen die Ban-
ken die Transformation nicht so finanzieren, wie es von der Politik gewinscht ist. Die Verbriefung kann
moglicherweise dazu beitragen, nicht nur die Risiken im Kapitalmarkt besser zu verteilen, sondern auch
die Portfolioemissionen so zu verteilen, dass Banken weniger restriktiv Kredite vergeben.

Nicht alle fuir die Transformation benétigten neuen Technologien haben bereits die volle Marktreife er-
reicht. Die Verbriefung von Krediten eignet sich aber am besten fiir die Finanzierung von inkrementellen
Innovationen, also Verbesserungen an bestehenden Produkten und Prozessen. Wenn etablierte Pro-
dukte und Unternehmen zunehmend klimaneutral werden, liegt eine solche inkrementelle Innovation
vor. Da bei dieser Art von Innovationen bereits Cash-Flows bestehen, kénnen diese Risiken durch Ver-
briefung besser im Kapitalmarkt verteilt werden. Die Verbriefung kann somit zur Diffusion von Techno-
logien positiv beitragen.

Flr die Entwicklung von Technologien mit einem geringeren Reifegrad miissen andere Finanzierungsfor-
men, wie Forschungszuschiisse oder Venture Capital, gestarkt werden, da die mit der Entwicklung dieser
Technologien verbundenen Risiken mit der Verbriefung nicht darstellbar sind.

Die Transformation der Unternehmen wird sich mit unterschiedlichen Geschwindigkeiten vollziehen,
bei der GroRunternehmen zwar hohere Investitionsvolumina zu finanzieren haben, aber auch bessere
Finanzierungsmoglichkeiten vorfinden. Dies liegt nicht nur an dem direkten Zugang zum Kapitalmarkt,
sondern auch daran, dass GroRunternehmen fir ihre Transformation einen Use-of-Proceeds Green Bond
emittieren konnen, der dem Mittelstand als Finanzierungsinstrument nicht zur Verfligung steht. Die
Transformationsfinanzierung des Mittelstands erfolgt nicht Giber Use-of-Proceeds, sondern liber ESG-Lo-
ans, die an ein ESG-Rating gekniipft sind. Das heil’t, dass eine Kreditverbriefung aus Mittelstandskrediten
zum jetzigen Zeitpunkt nicht als ,,griin® gilt und erst im Zeitablauf nach und nach griiner wird. An dieser
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Stelle misste ein Level Playing Field geschaffen werden, damit die Mittelstandsfinanzierung im Transfor-
mationsprozess nicht benachteiligt wird. Dieser Aspekt wird in den folgenden Kapiteln vertieft.

B Im Unterschied zum Strukturwandel der Vergangenheit treten vier Disruptionen gleichzeitig ein, namlich
neben der Dekarbonisierung auch die Digitalisierung, die demografische Entwicklung und eine drohende
De-Globalisierung. Wahrend die Digitalisierung auch bei der Dekarbonisierung unterstiitzend wirken
kann, erhdohen die demografische Entwicklung und die De-Globalisierung den Kostendruck fiir die Unter-
nehmen. Zudem muss damit gerechnet werden, dass die hohe Rohstoffnachfrage im Zuge der Dekarbo-
nisierung die Rohstoffpreise erhdht, so dass die Dekarbonisierung deutlich teurer werden kdnnte als es
bisherige Berechnungen nahelegen. Am Ende der Dekarbonisierung wird der Unternehmenssektor des-
halb nicht nur CO;-neutral, sondern moéglicherweise auch héher verschuldet sein und eine andere Struk-
tur aufweisen, weil Unternehmen in der Kombination aus héheren Regulierungsanforderungen und ho-
herem Kostendruck aus dem Markt gedrangt werden. Gerade vor dem Hintergrund, dass die Dekarboni-
sierung politisch forciert ist, muss der Staat auch einen Teil der Risiken tragen. Dies kann beispielsweise
Giber eine Risikoteilung zwischen Staat und Banken umgesetzt werden. Diese Garantieinstrumente konn-
ten auch fir die Verbriefung von KMU-Krediten genutzt werden, ahnlich den Garantieinstrumenten des
Europaischen Fonds fiir Strategische Investitionen (EFSI).

Aufgrund der Struktur des Unternehmenssektors mit einem bedeutenden Mittelstand und der daraus resul-
tierenden hohen Bedeutung der Hausbanken stellt die Verbriefung die optimale Verbindung zwischen den
mittelstandischen Unternehmen und dem Kapitalmarkt dar.

3 Wirkung der globalen Megatrends auf Realwirtschaft und Fi-
nanzwirtschaft

Der Strukturwandel kann entweder exogen (z. B. bei der Demografie), durch politische Strategien bezie-
hungsweise Regulierung (z. B. bei der Dekarbonisierung) oder durch branchenspezifische Strategien bezie-
hungsweise neue Wettbewerber (z. B. bei der Digitalisierung) ausgelost werden. Der aktuelle Strukturwandel
wird durch die Megatrends Dekarbonisierung, Digitalisierung, Demografie und De-Globalisierung beschrie-
ben, so wie sie in einer vorangegangenen Studie des IW identifiziert wurden (Demary et al., 2021). Diese
Studie geht aber dariiber hinaus, indem die Auswirkungen des realwirtschaftlichen Strukturwandels auf die
Finanzbranche und deren Beitrag zur Bewaltigung des Strukturwandels herausgearbeitet werden.

Der Strukturwandel fiihrt dabei zum einen zu einer Anpassung der Finanzindustrie an sich andernde Rah-
menbedingungen (Risiken, aber auch Chancen), und zum anderen zu einer Begleitung des Strukturwandels
durch die Finanzierung von Zukunftsinvestitionen (Chancen, aber auch Risiken). Dabei ist zu unterscheiden,
inwieweit die Finanzierung von Investitionen durch politischen Druck beziehungsweise Regulierung (z. B. Ta-
xonomie) beeinflusst wird, oder inwieweit die Finanzindustrie aus eigenem Antrieb einen Wechsel von tradi-
tionellen Geschaftsmodellen hin zu neuen Geschaftsfeldern unternimmt. In dieser Studie wird angenommen,
dass die Bewaltigung des Strukturwandels am besten durch Innovationen und Investitionen erfolgen soll
und die Finanzindustrie durch deren Finanzierung zu der Bewaltigung des Strukturwandels beitragt. Auch
wenn die Unternehmen allen vier Megatrends mit Investitionen begegnen miissen, so kommt der Dekarbo-
nisierung eine bedeutendere Rolle zu. Denn bei heutigen Investitionen in Digitalisierung, Automatisierung
und stabile Lieferketten muss die Dekarbonisierung immer mitgedacht werden, wenn Banken und Kapital-
anleger selbst bestrebt sind, ihre Portfolioemissionen zu senken.
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3.1 Dekarbonisierung

Mit dem Kyoto-Protokoll von 1997 entstand zum ersten Mal ein Rahmenwerk zur Reduzierung der Treib-
hausgasemissionen. Gegenstand der Vereinbarung war eine Reduktion der Treibhausgasemissionen um rund
5 Prozent im Vergleich zu 1990. Das Paris Agreement von 2015 ging dariiber hinaus, indem es eine Begren-
zung der Erderwarmung auf deutlich unter 2 Grad Celsius im Vergleich zum vorindustriellen Zeitalter, mog-
lichst sogar um 1,5 Grad Celsius, als Ziel festschrieb. Die Art und Weise, wie dieses Ziel zu erreichen ist, ist
dabei jedoch nicht im Detail geregelt. Vielmehr legt es nationale Selbstverpflichtungen zur Emissionsreduzie-
rung fest.

Abbildung 3-1: Kreditvolumina in ausgewahlten Branchen
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Quellen: Deutsche Bundesbank; eigene Berechnungen

So strebt beispielsweise die Biden-Administration fiir die USA bis 2030 eine Reduktion der Treibhausgasemis-
sionen um mindestens die Halfte sowie eine Reduktion auf ,Net-Zero“ bis 2050 an. Zudem soll die Stromer-
zeugung bis 2035 zu 100 Prozent emissionsfrei werden. Zur Umsetzung dieser Ziele und insbesondere der
notigen Investitionen in griine Energieerzeugung und Infrastruktur soll insbesondere der 2022 verabschie-
dete Inflation Reduction Act beitragen.

Im Gegensatz zum Begriff des Klimawandels beschreibt der Begriff der Dekarbonisierung den Prozess zur
Reduzierung der Treibhausgasemissionen und den damit verbundenen Umbau von Wirtschaft und Gesell-
schaft. Wo der Klimawandel ein physikalisches Phdnomen beschreibt, ist die Dekarbonisierung der Prozess,
der als Reaktion beziehungsweise Pravention auf dieses physikalische Faktum eingeleitet wird. In der Ausge-
staltung dieses Prozesses sind politische und regulatorische Vorgaben von herausragender Bedeutung. Sie
setzen den Rahmen fir alle wirtschaftlichen Akteure, die Teil des Prozesses der Dekarbonisierung sind. Ins-
besondere bei der Analyse von Chancen und Risiken nehmen daher politische und regulatorische Aspekte
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eine herausgehobene Rolle ein. Auch die Finanzindustrie bildet hierbei keine Ausnahme und muss politische
und regulatorische Rahmenbedingungen in ihre Bewertungen mit einflieBen lassen.

Politische Ziele und Vorgaben zur Dekarbonisierung fiir Deutschland

In Europa hat die Europdische Union mit ihrem European Green Deal ein Programm aufgesetzt, das zum Ziel
hat, Europa zum ersten klimaneutralen Kontinent zu machen und gleichzeitig Wachstum und Entwicklung zu
fordern und von Emissionen und Rohstoffverbrauch zu entkoppeln. Auf nationaler Ebene setzt insbesondere
die Novellierung des Klimaschutzgesetzes (KSG) von 2021 die Zielmarken, die auf internationaler und EU-
Ebene vereinbart sind, in nationale Ziele um. So verpflichtet sich die Bundesrepublik bis 2030 bzw. 2040, die
deutschen Treibhausgasemissionen um 65 Prozent bzw. 88 Prozent zu reduzieren. Klimaneutralitat wird bis
zum Jahr 2045 festgeschrieben sowie negative Emissionen ab dem Jahr 2050 als Ziel formuliert (KSG § 3). Das
Klimaschutzgesetz schreibt zudem fest, dass fiir die Bereiche Energiewirtschaft, Industrie, Verkehr, Gebaude,
Landwirtschaft und Abfall Minderungsziele festzulegen sind, die dann wiederum durch die entsprechenden
Ministerien und Behérden umzusetzen sind.

Abbildung 3-2: Investitionen in die Errichtung von Erneuerbaren Energien
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Quelle: Zentrum flr Sonnenenergie- und Wasserstoff-Forschung Baden-Wirttemberg (ZSW)

Dekarbonisierung der Industrie

Unternehmen mit klimagasintensiven Prozessen stehen zunehmend vor der Frage, ob und inwieweit sie ihre
Produktion auf klimaneutrale Prozesse umstellen kdnnen. Eine solche Umstellung ist in den meisten Féllen
mit erheblichen Investitionskosten verbunden. Auf der anderen Seite stellen auch Kosten aus CO,-Bepreisung
und Finanzierungsengpasse ein unternehmerisches Risiko dar.

Die Entscheidung flir oder gegen eine Investition wird in erster Linie durch betriebswirtschaftliche Faktoren
bestimmt. Wenn in der Erwartung die Faktoren fiir die Investition die negativen Faktoren (iberwiegen, wird
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ein Unternehmen sich entschieden, in klimaneutrale Prozesse and Anlagen zu investieren. Im gegenteiligen
Fall ist es wahrscheinlich, dass das Unternehmen an seinen konventionellen Prozessen festhalten wird. Aus
diesem Grund ist es entscheidend fiir den Erfolg der Dekarbonisierung einer Industrie, Rahmenbedingungen
zu schaffen, in denen Investitionen in klimaneutrale Technologien unter dem Strich attraktiv sind und blei-
ben:

B Zu den Faktoren, die eine Investitionsentscheidung unmittelbar beeinflussen, zahlen in erster Linie die
Kosten der Investition. Die Art der Produktion und verfligbare Technologien bestimmen die absolute
Hoéhe der Investitionskosten, die aus einer Umstellung auf klimaneutrale Produktion resultieren.

B Den Kosten der Investition stehen die Vorteile, die sich aus einer Dekarbonisierung ergeben, entgegen.
So kann mit einer Umstellung auf CO,-freie Produktion auch eine Verbesserung der Energieeffizienz ein-
hergehen. Ist dies der Fall, kdnnen die Energiekosten dauerhaft gesenkt werden. Einen weiteren Faktor
stellen die bestehenden Marktaussichten und die Nachfrage nach Produkten aus klimaneutraler Produk-
tion dar. Steigt beispielweise die Nachfrage fiir griin produzierten Stahl und kdnnen Anbieter auch hohere
Preise im Vergleich zu konventionellem Stahl auf dem Markt durchsetzen, erschlief3t sich fiir einen Stahl-
produzenten unter Umstanden ein attraktiver Markt durch die Investitionsentscheidung. Allerdings sind
die Ertrage aus klimaneutralen Investitionen aktuell noch mit hoher Unsicherheit behaftet, was auch die
Investitionsentscheidungen beeinflusst.

Zu guter Letzt ist der Zugang zu Finanzierung von entscheidender Bedeutung fiir die Frage, ob eine Investition
am Ende auch getatigt wird. Fehlt Unternehmen dieser Zugang und reichen eigene Mittel nicht aus, kdnnen
unter Umstanden selbst betriebswirtschaftlich attraktive Investitionen nicht getatigt werden. Auch hier spie-
len staatliche Forderung und die Taxonomie der EU eine wichtige Rolle. Staatliche Forderungen, zum Beispiel
durch Haftungsiibernahmen, kdnnen dazu beitragen, den Zugang zu Finanzierung zu ermaoglichen, wenn pri-
vate Finanzierer die Finanzierung aus regulatorischen Griinden nicht darstellen kénnen.

Zu den Faktoren, die den Erfolg der Entscheidung ex-post bestimmen, zahlt in erster Linie der Cash-Flow, der
aus der Investition realisiert werden kann. Im Falle, dass die Investitionen getatigt wurden, ist dieser bei-
spielsweise davon abhangig, in welchem Umfang Energiekosten gesenkt werden konnten und héhere Preise
flr griin produzierte Produkte durchgesetzt werden kénnen. Bleiben die Gewinne aus der Investition hinter
den Erwartungen zuriick oder sind die Kreditbedingungen zu unglinstig, kann sich das Unternehmen in einer
schwierigen Situation wiederfinden. Zwar ist das Unternehmen nun klimaneutral (bzw. die Produktion st6Rt
weniger CO; aus), jedoch Uibersteigt die Verschuldung das nachhaltige Level und es kénnen Insolvenz oder
eine langere Phase der Schuldenkonsolidierung resultieren.

Allerdings besteht auch fiir das Szenario, in dem sich Unternehmen gegen Investitionen zur Dekarbonisierung
entscheiden, eine gewisse Unsicherheit. Insbesondere da der politische Handlungsdruck zunimmt, die De-
karbonisierung weiter voranzutreiben, besteht bei Nichtinvestition das Risiko von Finanzierungsengpassen,
da auch Banken ihre Kreditportfolios dekarbonisieren wollen oder miissen. Wie beschrieben, besteht durch
die EU-Taxonomie ein Instrument, griine von braunen Investitionen weiter abzugrenzen. Unternehmen, die
nicht in die Dekarbonisierung investieren, kdnnten dann den Zugang zur Liquiditat verlieren beziehungsweise
mit nachteiligen Kreditbedingungen konfrontiert werden. Auch kann eine steigende Bepreisung von Emissi-
onen Unternehmen starker belasten, die es verpassen, ihre Produktion zu dekarbonisieren.
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Die Verscharfung der Klimaziele durch den Green Deal der EU-Kommission erhéht den Druck auf die deutsche

Wirtschaft und erfordert eine umfangreiche Transformation hin zu klimafreundlichen Technologien. Fiir die

Dekarbonisierung berechnen verschiedene Studien einen immensen Investitionsbedarf, um eine Netto-Null
bei den Emissionen erreichen zu kdnnen (WEF, 2013; GCEC, 2016; OECD, 2017; UNCTAD, 2014; Schmidt-
Traub, 2015).

Abbildung 3-3: Entwicklung und Zielerreichung der Treibhausgas-Emissionen in Deutschland
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Quellen: Umweltbundesamt (2023); eigene Berechnungen

Die Berechnungen der bendétigten Investitionssummen der einzelnen Studie variieren allerdings, basierend

auf unterschiedlichen Definitionen von Investitionen und Transformationspfaden:

So kommt eine Studie von McKinsey auf ein bendétigtes jahrliches Investitionsvolumen von 240 Mrd. Euro
und einem Volumen von 40 Mrd. Euro an zusétzlichen Investitionen. Dies entsprechen kumuliert 5 Billi-
onen Euro an Ersatzinvestitionen und einer Billion Euro an Zusatzinvestitionen (7 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts) bis zum Jahr 2045 (McKinsey, 2021).

Eine Studie des Bundesverbands der Deutschen Industrie und der Boston Consulting Group berechnet
Mehrinvestitionen in Klimaschutz von 860 Milliarden Euro bis 2030 (BDI / BCG, 2021). Dies entsprache
mehr als den doppelten jahrlichen Investitionen im Vergleich zur McKinsey Studie, was aber auf den um
15 Jahre kiirzeren Transformationspfad zurilickzufiihren ist.

Eine Studie der Allianz Trade berechnet kumulierte Investitionen von 2,7 Billionen Euro, damit das Ver-
arbeitende Gewerbe bis zum Jahr 2050 tiber 90 Prozent der CO2-Emissionen vermeiden kann. Dies sind
vor allem Investitionen in Energieeffizienz durch Wasserstoff, Biomasse und die Erzeugung von Warme
durch elektrische Energie. Zur Erreichung der Klimaneutralitat sind aber laut Studie noch zusatzliche 2,8
Billionen Euro in das Einfangen und das Lagern von CO2 notwendig, da nicht alle industriellen Emissionen
vermieden werden konnen (Allianz Trade, 2023). Von diesen Investitionen fallen im Zeitraum 2020 bis
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2030 jahrliche Investitionen von 0,7 Milliarden. Euro in Deutschland an. Wenn die Technologien dann
marktreif sind, erhoht sich der Investitionsbedarf von 2030 bis 2050 auf jahrlich 2,3 Milliarden Euro.

B Das Prognos Institut, Nextra Consulting und das Institut flr nachhaltige Kapitalanlagen haben im Auftrag
der KfW-Bankengruppe eine Studie erstellt, die einen Investitionsbedarf von 5 Billionen Euro bis zum Jahr
2045 prognostiziert. Dies umfasst Investitionen, die bereits geplant sind. Hinzu kommen noch Investitio-
nen in Hohe von 1,9 Billionen Euro zur Erreichung der Klimaneutralitat. Kumuliert entsprachen dies In-
vestitionen in Hohe von 2,1 Billionen Euro in den Verkehr, 840 Milliarden Euro in Energie, 620 Milliarden
Euro in die Industrie und 237 Milliarden Euro in Gewerbe, Handel und Dienstleistungen. Dies entsprache
einem jahrlichen Investitionsvolumen von 151,9 Mrd. Euro, in dem aber nicht nur die zusatzlichen, son-
dern auch die Ersatzinvestitionen enthalten sind (Prognos et al, 2021).

Der Investitionsbedarf beinhaltet aber nicht nur etablierte Technologien, sondern auch solche, die erst noch
entwickelt werden miissen. Aus diesem Grund miissen dem Reifegrad der Innovationen und den je nach
Reifegrad unterschiedlichen Risiken bei der Finanzierung Rechnung getragen werden.

Im vergangenen Jahrzehnt lag ein Fokus der Dekarbonisierung insbesondere auf der Energieversorgung. So
vervielfachte sich der Anteil der Erneuerbaren Energien im Bereich der Stromversorgung. Fiir diese Fort-
schritte waren Investitionen in betrachtlicher Hohe erforderlich. Entsprechend hat sich das Kreditvolumen
von Banken an Versorgungsunternehmen seit 2000 vervielfacht (Abbildung 3-1).

In selbem MaRe wie sich Bemihungen zur Dekarbonisierung auch auf andere Branchen ausweiten, ist eben-
falls in diesen Branchen eine Zunahme des Investitionsbedarfs zu erwarten. Insbesondere durch eine Aus-
weitung und Verscharfung des Europdischen Zertifikatehandels fiir CO; Emissionen (ETS) wird ein Monitoring
und die Reduzierung von CO,-Emissionen zunehmend zu einer finanziellen und betriebswirtschaftlichen Not-
wendigkeit werden. Im Besonderen betrifft dies Branchen mit hohem Energiebedarf, der derzeit in den meis-
ten Fallen zumindest zu groBen Teilen durch fossile Energietrager gedeckt wird.

Dekarbonisierung der Finanzwirtschaft

Die Dekarbonisierung wird nicht nur die Realwirtschaft, sondern auch die Finanzwirtschaft betreffen. Fiir die
Finanzbranche ist zum einen damit zu rechnen, dass sie sich an den Klimawandel anpasst, indem sie Umwelt-
risiken bei der Ermittlung des Kreditrisikos beriicksichtigt. Risiken kdnnen beispielsweise Lieferverzogerun-
gen wegen zunehmenden Niedrigwassers auf wichtigen Schifftransportwegen oder aber auch zunehmende
Hochwasserschaden, wie beispielsweise im Ahrtal, sein. Auch Ratingagenturen nehmen Umwelt- und Klima-
risiken zunehmend in ihre Modelle auf.

An die Dekarbonisierung wiirden sich Banken und Investoren anpassen, indem sie bestrebt sind, ihre Portfo-
lioemissionen zu senken, zum Beispiel indem sie bevorzugt in Taxonomie-konforme Aktivitaten investieren.
Gleichzeitig missen sie aber auch die Transformationsrisiken der Unternehmen berlicksichtigen. Diese be-
stehen darin, dass Unternehmen mit dem klimaneutralen Umbau ihres Unternehmen Risiken eingehen, zum
Beispiel, weil griine Cash-Flows ausbleiben.

Begleiten wird die Finanzbranche die Dekarbonisierung nicht nur aus Eigeninteresse, sondern auch durch die

Regulierung und die Aufsicht getrieben. Neben der ErschlieRung neuer Markte, zum Beispiel Finanzierung
von griinem Wasserstoff, bedeutet dies aber auch die Aufgabe von traditionellen Markten, wie der
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Finanzierung der Olproduktion. Banken und Investoren werden sich von Stranded Assets in ihrer Eigenanlage
trennen, da mit einer Abwertung dieser Assets zu rechnen ist.

3.2 Digitalisierung

Die Digitalisierung verlauft in unterschiedlichen Geschwindigkeiten. Besonders fortgeschritten sind grofRe
Unternehmen, Unternehmen in Stiddeutschland und Unternehmen in stadtischen Ballungsraumen (Blichel
et al., 2021). Wahrend anfangs die groRen US-Tech-Konzerne mit neuen Geschaftsmodellen traditionelle
Markte verandert haben, treibt nun China die Digitalisierung voran. So verfiigen chinesische Unternehmen
Uber die meisten fir die 5G-Technologie relevanten Patente und planen hier internationale Standards zu
setzen. Auch im Bereich der kiinstlichen Intelligenz (KI) und bei den Verkdufen von Smartphones macht China
schnelle Fortschritte. Die EU, die USA und China haben hier unterschiedliche Herangehensweisen, die
zwangslaufig zu Konflikten flihren. Dies fuhrt zu verschiedenen Herausforderungen fiir deutsche Unterneh-
men mit China-Geschaft, zum Beispiel aufgrund von Zugriffsrechten des chinesischen Staats auf sensible un-
ternehmensinterne Informationen sowie Vorgaben zur Speicherung von Daten in China. Die Europaische
Union verfolgt mit ihrem Digital Markets Act und ihrer KlI-Strategie, dass westliche Praferenzen fiir Daten-
schutz und kiinstliche Intelligenz weiterhin Standard bleiben (Demary et al., 2020).

Abbildung 3-4: Digitalisierung nach Unternehmensgroflen
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Als Anpassung an den Strukturwandel sind Investitionen in Cybersicherheit hochst relevant, denn Cyberan-
griffe stellen ein hohes Risiko fiir Unternehmen dar. Damit geht die Digitalisierung Gber die Entwicklung
neuer Geschaftsmodelle, die Weiterentwicklung traditioneller Geschaftsmodelle sowie die Automatisierung
von Prozessen hinaus. Banken und Investoren werden sich an diesen Strukturwandel anpassen, indem sie
hohere Standards an Cybersicherheit von den Unternehmen verlangen, die sie finanzieren. Zudem werden
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sich Banken und Investoren aus Geschaftsfeldern zurlickziehen, die durch die Digitalisierung an Bedeutung
verloren haben.

Die Digitalisierung befordert das Entstehen von Stranded Assets. Ein Beispiel ist hier das Homeoffice, das
im Zuge der Corona-Pandemie stark genutzt wurde und sich nun recht stark in den Bereichen etabliert hat,
die auch ohne eine strenge Prasenz auskommen. Dies betrifft vor allem die Assetklasse der Bliroimmobilien.
Denn die hohe Nutzung des Homeoffice hat das betriebswirtschaftliche Kalkil verandert, fir jeden Beschaf-
tigten einen eigenen Arbeitsplatz vorzuhalten. Dadurch sind Unternehmen mit einer hohen Nutzung des
Homeoffice bestrebt, Biroflachen zu reduzieren, was sich auf die Renditen fiir Bliroimmobilien auswirken
wird. Gerade vor dem Hintergrund, dass sich Blroflachen nicht so einfach in Wohngebaude transformieren
lassen, ist hier mit einem Wertverlust der Biiroflachen im Zuge der Digitalisierung zu rechnen. In den kom-
menden Jahren ist deshalb mit Wertberichtigungen in dieser Assetklasse zu rechnen und dies wird sich auf
die Kapitalanlageentscheidungen und auf die Kreditvergabeentscheidungen auswirken.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass Banken und Investoren die Digitalisierung begleiten, indem sie zu-
kunftsfahige Bereiche finanzieren. Dies betrifft zum einen die zunehmende Digitalisierung traditioneller Ge-
schiaftsfelder, aber auch neue datengetriebene Geschaftsmodelle und den zunehmenden Einsatz von Kiinst-
licher Intelligenz. Gleichzeitig trifft die Digitalisierung die Finanzbranche durch das Entstehen neuer Ge-
schaftsfelder, aber auch durch das Entstehen von Stranded Assets.

3.3 Demografie

Die demografischen Trends waren langerfristig erwartbar und zeigen nun mit dem Renteneintritt der gebur-
tenstarken Jahrgange ihre Wirkung. Unternehmen sind zunehmend von Engpdassen bei Fachkraften betrof-
fen. Zudem hat die Demografie Auswirkung auf die Weiterfiihrung von Unternehmen, wenn keine Nachfolger
vorhanden oder schwer zu finden sind. Die Zunahme des Anteils dlterer Menschen und der Riickgang des
Anteils der jingeren Menschen ist aber nicht der einzige demografische Trend. So hat der technologische
Fortschritt zu einer Zunahme der Lebenserwartung von zehn zuséatzlichen Jahren gefiihrt (Demary et al.,
2023). Damit hat der Alterskonsum an Bedeutung gewonnen, denn diesen miissen die Haushalte Gber eine
hoéhere Ersparnis finanzieren.

Auf makrodkonomischer Ebene hat eine negative demografische Entwicklung Auswirkungen auf Spar- und
Konsumverhalten, Arbeitskrafteangebot und Innovation einer Volkswirtschaft. Aus diesen Griinden ist mit
einer zunehmenden Uberalterung der Gesellschaft mit einem negativen Effekt auf das langfristige Wachstum
einer Volkwirtschaft zu rechnen (Aksoy et al., 2019). Neben wirtschaftlichem Wachstum im Allgemeinen kon-
nen insbesondere Innovationskraft und Kapitalrentabilitdt unter einem (relativen) Riickgang der jungen bis
mittelalten Bevolkerungsgruppen leiden.

Auf der politischen Ebene wird versucht, die Wirkungen des demografischen Wandels beispielsweise durch
eine Demografiestrategie abzumildern. Uber die Anwerbung auslandischer Fachkréfte und anderer Fachkraf-
teoffensiven, die auch die Arbeitsmarktpartizipation fordern sollen, sollen Engpdsse bei Fachkraften abge-
mildert werden. Neben einer verstarkten Zuwanderung von Fachkraften finden sich auch in der bestehenden
Erwerbsbevolkerung Potenziale, welche positiv zum Arbeitskrafteangebot beitragen kénnen. Trotz grolRer
Fortschritte in den vergangenen Jahrzehnten sind Frauen auf dem Arbeitsmarkt weiterhin
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unterreprasentiert. Zwar hat Deutschland im EU-Vergleich eine verhéaltnismaRig hohe Erwerbsquote unter
Frauen, jedoch relativ konstant ungefahr 6 Prozentpunkte unter den mannlichen Quoten.

Aus der Sicht von Banken und Investoren stellt der Fachkraftemangel ein Geschafts- und Standortrisiko fiir
Unternehmen dar, das Banken und Investoren auch inihrer Kredit- oder Anlageentscheidung beriicksichtigen
missen. Im Jahr 2022 war der Fachkraftemangel aus Unternehmenssicht nach gestiegenen Energie- und Roh-
stoffpreisen das zweitwichtigste Geschaftsrisiko (DIHK, 2022). Insbesondere das Baugewerbe ist hiervon
lberproportional betroffen, aber auch in Industrie, im Handel und im Dienstleistungssektor sehen jeweils
mehr als die Halfte der befragten Unternehmen den Fachkraftemangel als ernstes Geschaftsrisiko. Gerade
flr die Transformation der Wirtschaft werden Fachkrafte gebraucht. Ebenfalls fiir die Finanzierung relevant
ist, dass es durch die demografische Entwicklung zunehmend schwieriger wird, Unternehmensnachfolger zu
finden.

Abbildung 3-5: Fachkraftesicherung aus Unternehmenssicht

Antworten auf die Frage: ,,Wie groRB ist der Stellenwert der Fachkraftesicherung fiir ihr Unternehmen innerhalb der
kommenden fiinf Jahre?“, in Prozent
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Auf der anderen Seite bieten sich der Finanzindustrie durch die Alterung der Gesellschaft aber auch Moglich-
keiten durch die Entwicklung und den Vertrieb von Altersvorsorgeprodukten.

3.4 De-Globalisierung

Seit dem Beginn der Corona-Pandemie im Jahr 2020 und verstarkt durch den russischen Angriffskrieg gegen
die Ukraine seit Februar 2022, sind Storungen der Lieferketten stark in den Fokus von Wirtschaft und Politik
gerickt. Nichtsdestotrotz konnte der Welthandel in diesem Zeitraum weiterwachsen. Dem entgegen steht
jedoch die politische Zielsetzung insbesondere in den USA und der europaischen Union, sich in bestimmten
Industrien unabhangiger von Lieferketten und auslandischen Lieferanten zu machen. Dies geht einher mit
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einer protektionistischeren Industriepolitik, bei der heimische Industrien besonders geférdert und subven-
tioniert werden. Deutschland ist mit seiner traditionellen Exportabhangigkeit in besonderem Male von sol-
chen Entwicklungen betroffen. Férderungen und Handelshemmnisse stellen fiir Unternehmen daher Fakto-
ren dar, welche sowohl das Geschéftsrisiko substanziell beeinflussen als auch Investitionsentscheidungen
steuern kdnnen.

Abbildung 3-6: Handelspolitische MaBnahmen gegeniiber Deutschland
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Nachdem im Zuge der weltweiten Ausbreitung des Coronavirus der Welthandel stark eingebrochen war, er-
holte sich der Welthandel relativ schnell und befand sich bereits 2021 wieder auf prapandemischen Level
oder sogar dariber. Allerdings war die Erholung heterogen (iber verschiedene Giterkategorien und insbe-
sondere das Handelsvolumen an Dienstleistungen hat sich seitdem deutlich langsamer erholt als der Giiter-
handel (OECD, 2022).

Nach der Pandemie war es 2022 der russische Angriffskrieg gegen die Ukraine, der globale Glitermarkte unter
Druck setzte. Insbesondere in den Gitermarkten, in denen Russland und die Ukraine eine groRe Rolle als
Exporteure spielen (insbesondere Energietrager, Agrarprodukte und Metalle), kam es teils zu drastischen
Preisanstiegen. Im Gegenzug brach in Folge von verhangten Sanktionen der Giiterhandel zwischen westlichen
Staaten und der russischen Foderation ein. Trotz allem sanken die Handelsvolumina, auch bei den besonders
betroffenen Giterklassen, nur moderat (WTO, 2023).

Demgegeniiber stehen Tendenzen, die sich negativ auf die weltweite wirtschaftliche Verflechtung auswirken
dirften. Europa und insbesondere GroRbritannien leiden weiterhin unter der negativen Auswirkung des
Brexits und den damit neu entstandenen Handelshemmnissen. In den Vereinigten Staaten verfolgte bereits
die Trump-Regierung einen zunehmend protektionistischen Kurs, der insbesondere Zélle auf bestimmte Pro-
duktkategorien (z. B. Metallerzeugnisse) beinhaltet. Diese Politik war insbesondere gegen China gerichtet,
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aber traf auch Lander der Europaischen Union wie Deutschland (Matthes, 2020). Unter der Biden-Administ-
ration forciert insbesondere der Inflation Reduction Act die Forderung der Industrieprodukte in den USA. Teil
des Gesetzespaketes sind sogenannte Local Content Requirements, welche Vorschriften zur inlandischen
Wertschopfung zur notwendigen Voraussetzung fir staatliche Férderung machen. Ziel ist, durch Subventio-
nierung insbesondere heimische Industrieproduktion zu férdern und Wettbewerber, die im Ausland produ-
zieren, von dieser Forderung auszuschlieRen. Betroffen von diesen Local Content Requirements sind im Spe-
ziellen die Programme zur Forderung der Elektromobilitdt und Batterieproduktion (Baur et al., 2023). Ein
dhnliches Ziel verfolgt die US-Regierung im Hinblick auf die strategisch wichtige Halbleiterindustrie, welches
mit dem 2022 beschlossenen Chips and Science Act umgesetzt werden soll. Mit diesem Gesetzespaket beab-
sichtigt die US-Regierung, die inldndische Industrieproduktion von Halbleitern massiv auszubauen. Bemer-
kenswert ist hier, dass sich das Programm explizit gegen China richtet und Firmen, die dort aktiv sind, von
Forderung ausschliet (White House, 2022).

Inwieweit insbesondere Deutschland von diesen MalRnahmen betroffen ist, bleibt abzuwarten, besonders da
ein industriepolitisches Gegensteuern seitens der Europdischen Union ebenfalls mit Risiken verbunden ist
(Huther/Matthes, 2023). Im Bereich der Halbleiterindustrie hat die Europaische Union bereits mit dem Euro-
pean Chips Act sich industriepolitisch engagiert. Hiermit soll in erster Linie die Abhangigkeit der europaischen
Lander von importierten Halbleitern reduziert und eine Zukunftstechnologie in Europa etabliert werden
(R6hl/Rusche, 2022).

De-Globalisierung betrifft die Finanzwirtschaft durch Lieferkettengesetz und Sanktionspolitiken. Dadurch
sind verschiedene Auslandsgeschéafte von Banken mit einem héheren Risiko verbunden. Banken miissen star-
ker priifen, ob sie oder ihre Kunden nicht gegen Sanktionen oder andere Auflagen verstoBen. Zudem miissen
sie die Lieferketten ihrer Kunden starker im Blick haben, um mogliche Risiken dort identifizieren zu kénnen.
Das bedeutet aber auch, dass sie mit der Finanzierung deutlich vorsichtiger agieren werden.

3.5 Identifikation von Finanzierungsengpassen im Strukturwandel

Die vorherigen Abschnitte haben gezeigt, dass der Strukturwandel recht komplex wirkt, da die vier Disrupti-
onen Dekarbonisierung, Digitalisierung, Demografie und De-Globalisierung gleichzeitig die deutsche Wirt-
schaft betreffen. Zugleich wirken aber nicht nur diese Trends auf die Unternehmen, sondern auch politische
MaBnahmen, die diesen Trends begegnen sollen:

B Der Klimawandel an sich trifft die Unternehmen in Form von Lieferengpdssen oder Katastrophenrisiken.
Gleichzeitigt sorgt die Dekarbonisierung Uber Instrumente, wie die Nachhaltigkeitsberichterstattung
oder die Taxonomie, fir hohe Unsicherheit speziell unter kleineren Unternehmen. Wenn Banken und
Kapitalanleger aufgrund von regulatorischen Vorgaben starker auf Nachhaltigkeitskriterien bei Kredit-
vergabe und Anlageentscheidungen achten miissen, so werden sich Kreditvergabe und Kapitalanlage in
diese Richtung bewegen und Unternehmen, die zu spat in Klimaneutralitat investieren, missen mit ho-
heren Hiirden bei der Finanzierung rechnen. Gleichzeitig erzeugt die Dekarbonisierung Stranded Assets
in den Bilanzen von Banken und Kapitalanlegern. Sollten sich diese zu spat von diesen Assets trennen, so
miissen sie mit Wertverlusten bei diesen Assets rechnen, was sich ebenfalls negativ auf ihre Finanzierun-
gen auswirken kann. Es ist deshalb durchaus damit zu rechnen, dass Banken und Kapitalanleger bestrebt
sein kdnnen, moglichst schnell die Dekarbonisierung ihrer Portfolien voranzutreiben, vor allem, weil es
auch von Seiten der Finanzaufsicht so intendiert ist. Gleichzeitig kbnnte Sustainable Finance aber die
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internationale Rolle des Euro starken. Denn die EU ist aktuell im Bereich der Green Bonds fihrend. Ob es
sich hier aber nur um ein Nischenphanomen handelt, kann zurzeit nur schwer abgeschatzt werden.

B Die Digitalisierung bringt zwar neue Geschaftsmodelle zutage, doch ebenso beendet sie traditionelle Ge-
schafte. Somit entstehen auch durch die Digitalisierung Stranded Assets, die moglicherweise zu Verlus-
ten bei Banken und Kapitalanlegern beitragen und sich damit negativ auf die Finanzierung auswirken.

B Demografie und Fachkraftemangel wirken sich negativ auf die Bonitat von Unternehmen aus und kon-
nen damit Finanzierungsengpasse nach sich ziehen. Gleichzeitig bleibt auch die Finanzbranche nicht vom
Fachkraftemangel verschont. Diesem kann sie nur durch Digitalisierung von Prozessen begegnen. Die Re-
duzierung von Bankfilialen wird sich weiter fortsetzen, vor allem auch deshalb, weil durch die zuneh-
mende Regulierungsdichte auch zunehmend mehr Personal im Bereich Compliance bendtigt wird.

B Durch die De-Globalisierung sind verschiedene Auslandsgeschifte von Banken mit einem héheren Ri-
siko verbunden. Banken missen starker priifen, ob sie oder ihre Kunden nicht gegen Sanktionen oder
andere Auflagen verstoBen. Zudem miussen sie die Lieferketten ihrer Kunden starker im Blick haben, um
mogliche Risiken dort identifizieren zu kénnen. Das bedeutet aber auch, dass sie mit der Finanzierung
deutlich vorsichtiger agieren werden.

Unternehmen missen auf die vier Disruptionen mit Investitionen reagieren. Gleichzeitig steigen aber auch
ihre Burokratiekosten und ihre Compliance-Kosten, was gerade kleinere Unternehmen vor der Kreditbean-
tragung abschrecken kdnnte. Zwar bieten diese Investitionen fiir Banken und Kapitalanleger viele Chancen,
doch fiihrt die zunehmende Regulierung auch dazu, dass die Finanzierung deutlich restriktiver erfolgen wird.
Die groBeren Unternehmen sind hingegen mit ihren Investitionsplanen schon recht weit, werden aber eher
durch globale Unsicherheiten oder fehlende Infrastruktur von Investitionen abgehalten.

3.6 Die Rolle der Verbriefung im Strukturwandel

Im zweiten Kapitel wurde die bedeutende Rolle der Hausbank fiir die Unternehmensfinanzierung heraus-
gearbeitet. Denn durch lange Geschaftsbeziehungen bestehen Informationsvorteile, die es erlauben, die Kre-
ditausfallrisiken besser zu bestimmen als eine nicht beziehungsbasierte Kapitalmarktfinanzierung. Aus dem
Hausbankenprinzip resultieren somit deutliche Vorteile fiir kleinere und mittlere Unternehmen. Damit
kommt den Hausbanken eine herausragende Rolle in der Offenlegung von Informationen liber Kreditrisiken
zu. Gerade im Strukturwandel, der eine Umstrukturierung traditioneller Geschaftsmodelle erfordert, kbnnen
sich die Informationsvorteile der Hausbank als sehr forderlich fiir kleinere und mittelstéandische Unterneh-
men erweisen.

Wenn es zur Finanzierung der Transformation kommt, dann kénnen die Hausbanken die mit der Transforma-
tion verbundenen Risiken deshalb gut beurteilen. Allerdings kdnnte die Hohe ihres Eigenkapitals zum limi-
tierenden Faktor fiir die Transformation werden, gerade auch weil die Transformation der Wirtschaft in die
Phase der Umsetzung von Basel IV fallt. Die Kreditverbriefung kann hier zur Entlastung des Eigenkapitals fir
die Neukreditvergabe beitragen.

Es muss aber auch erortert werden, fiir welche Art von Transformationsfinanzierung und fir welche Art von
Transformationsrisiken sich die Verbriefung anbietet und fiir welche nicht:

B Bei Unternehmen, die auf den Strukturwandel mit inkrementellen Innovationen, das heifSt Produkt- und
Prozessverbesserungen, reagieren kdnnen, lassen sich die notwendigen Investitionen Gber Bankkredite
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finanzieren. Bei der Finanzierung dieser Innovationen bietet sich die Verbriefung an, denn die Kreditaus-
fallrisiken sind bei inkrementellen Innovationen Teil des normalen Geschaftsrisikos, zum Beispiel weil
Cash-Flows bereits bestehen. Dies gilt vor allem flr Kredite fiir kleine und mittelstandische Unternehmen,
denn hier handelt es sich um granulare Kredite. Dies kbnnte beispielsweise bei der Finanzierung der In-
stallation von Warmepumpen oder Solaranlagen oder der Finanzierung von Elektrofahrzeugen der Fall
sein. Vor allem die regional begrenzt tatigen Banken kdnnten durch die Verbriefung regional Kreditrisken
besser diversifizieren.

B Investitionen in industriellen GroBanlagen, bei denen Technologien, wie das Carbon Capture and Sto-
rage oder Wasserstofftechnologie eingesetzt werden, werden zu einem GroRteil von GroBunternehmen
getatigt, die zur Finanzierung Anleihen emittieren. Moglicherweise finanzieren sie diese Investitionen
aber auch lber die syndizierte Kreditvergabe. Mit dem Green Bond besteht hier ein entsprechendes Fi-
nanzierungsinstrument fiir sehr groRe Unternehmen.

B Fir die Finanzierung von Technologien, die aufgrund ihres eher niedrigen Reifegrads noch nicht bank-
able sind, sollte die Verbriefung nicht genutzt werden. Denn wenn Banken durch die Verbriefung Kredite
vergeben, die sie ohne die Verbriefung nicht vergeben hatten, gelangen Risiken in den Kapitalmarkt, die
dort nicht hingehoren und zu finanziellen Instabilitdten fihren kénnen. Fir die Finanzierung von Techno-
logien mit einem niedrigen Reifegrad bieten sich Venture Capital und Private Equity und gegebenenfalls
auch Forschungszuschiisse an. Die Forderung von Venture Capital kann an dieser Stelle aber hilfreich sein,
denn sie ermoglicht es, dass Technologien finanziert werden, die zu einem spateren Zeitpunkt dann ban-
kable werden und sich dann auch fiir Verbriefungstransaktionen eignen.

Die Verbriefung kann in der Transformation eine bedeutende Rolle spielen, sie sollte aber nicht von der Po-
litik dazu genutzt werden, um maoglichst schnelle Erfolge in der Finanzierung der Transformation der Wirt-
schaft zu erreichen. Denn sobald Banken mit Hilfe der Verbriefung Kredite vergeben kdnnen, die sie ohne die
Verbriefung nicht vergeben hatten, werden die Risiken der Transformation in die Verbriefungsmarkte ausge-
gliedert. Das Entstehen einer griinen Blase und das Platzen einer solchen ware nicht nur fir die Finanzmarkt-
stabilitat verheerend, sondern ware auch fiir das Ziel der Bewaltigung des Strukturwandels kontraproduk-
tiv. Es sollte also verhindert werden, dass durch die Verbriefung Risiken in den Kapitalmarkt gelangen, die
nicht in den Bereich Fixed-Income gehdren, sondern eigentlich tiber Venture Capital hatten finanziert werden
missen. Mit der europdischen Verordnung flr einfache, transparente und standardisierte Verbriefungen
(STS-Verbriefungen) gehen neben Bestimmungen fir die Sorgfaltspriifung auch Risikoselbstbehalte von 5
Prozent einher. Dabei handelt es sich um den Anteil einer Verbriefung, den Originatoren, Sponsoren und
urspriingliche Kreditgeber in ihrer eigenen Bilanz halten miissen (Européischer Rat, 2020). Dies wird dem
,Originate and Distribute” Modell, bei dem Kredite vergeben werden, um sie dann zu veraulRern, entgegen
und sorgt dafiir, dass keine Kreditrisiken in die Verbriefungsmarkte gelangen, die Banken nicht selbst tragen
wollen.

Aber auch bei der Verbriefung von weniger riskanten Finanzierungen zeigt sich eine gewisse Komplexitat, die
von Seiten der Regulierung entscharft werden muss. Denn gerade zu Beginn der Dekarbonisierung wird der
Anteil der griinen Kredite noch nicht hoch genug sein, um die verbrieften Kreditportfolios mit Hilfe eines
Green Bonds zu refinanzieren. Ein signifikanter Teil der Kredite wird auf sogenannte Transition Activities
entfallen. Unternehmen, die sich stark Gber einbehaltene Gewinne finanzieren, werden zu Beginn ihrer
Transformation zukiinftige klimaneutrale Cash-Flows durch heutige CO-intensive Cash-Flows finanzieren
miissen. Zudem fordern die anderen drei Megatrends Investitionen, die moglicherweise nicht mit dem Ziel
der Dekarbonisierung kompatibel sein werden. Greening Securitization ware fir diese Unternehmen eine
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Ergdnzung zum Use-of-Proceeds Green Bond. Anfangs kdnnte dabei ein Kreditportfolio aus KMU-Krediten
bestehen, die zum Zeitpunkt der Verbriefung noch CO,-intensiv sind, weil sich die Unternehmen am Beginn
ihrer Transformation befinden. Bei diesen Unternehmen kdnnte auf Basis der Evaluation der Banken eine
Aussicht auf den spateren Status ,klimaneutral” ermittelt werden. Die Greening Securitization sollte dann
dem Green Bond regulatorisch gleichgestellt sein, so dass diese Anleihen auf eine hohe Nachfrage unter in-
stitutionellen Investoren treffen. Dafiir ist es aber notwendig, dass durch digitale Tools eine hohe Transpa-
renz bezilglich des Greenings der zugrunde liegenden Kredite im Zeitablauf herrscht. Das heil$t neben den
Zahlungsstromen zwischen Banken und Verbriefungsplattform miissten auch entsprechende Datenstréme
stattfinden.

Die kleineren Sparkassen und die Kreditgenossenschaften waren bisher zurtickhaltend bei der Verbriefung
von Krediten (Hulbert / Fahrholz, 2023). Die Analyse in Kapitel 2 hat aber gezeigt, dass hier sehr viele kleine
Kredite vergeben werden, die sich durch ihre Granularitat fur die Verbriefung eignen. Einzelne kleinere Ban-
ken konnten allerdings eine Kreditverbriefung aufgrund ihrer GroRe nicht umsetzen. Denn Verbriefungen
lohnen sich aufgrund von hohen Fixkosten eher fiir groRere Transaktionsvolumina. Die kleineren Banken
missten sich dann entsprechend lber eine Multi-Originator-Verbriefungsplattform zusammenschlieRen, wie
es die Arbeitsgruppe ,Verbriefungsplattform” empfiehlt (Hilbert / Fahrholz, 2023). Dies wiirde es den regi-
onal tatigen Banken erlauben, Eigenkapital fir die Finanzierung der Transformation ihrer Region freizusetzen.

Verbriefungsplattformen gab es schon in der Vergangenheit, wie die Plattformen PROMISE und PROVIDE der
KfW-Bankengruppe (Hulbert / Fahrholz, 2023). Diese erreichen Skaleneffekte durch eine Standardisierung
von Struktur, rechtlicher Dokumentation sowie Datenverarbeitung. Zudem gab es mit Sparkassen Kreditbas-
ket und VR Circle Plattformen zur synthetischen Blindelung von Einzelkrediten, die dann aber nicht an Inves-
toren verauRert, sondern innerhalb der Bankengruppe zurlickerworben wurden. Durch Gemeinschaftshaf-
tung wurde dann Konzentrationsrisiken entschirft, ohne dass es zu einer Kapitalentlastung kam (Hulbert /
Fahrholz, 2023). Die Arbeitsgruppe schlagt eine neue Verbriefungsplattform vor, welche die Vorteile der hier
genannten Alternativen verbindet und auf bestehenden Strukturen aufbaut.

4 Bestehende Regulierungen und ihre Rolle im Strukturwandel

Die Finanzmarktregulierung hat lange Zeit den Ansatz verfolgt, Banken krisenfester zu machen. Dies war eine
Folge der Globalen Finanzmarktkrise der Jahre 2008 und 2009 sowie eine Folge der Banken- und Staatsschul-
denkrise im Euroraum der Jahre 2011 und 2012. Die Umsetzung dieser Regulierungen ist noch nicht abge-
schlossen. So gelten die Anderungen an der Eigenkapitalverordnung (Credit Requirements Regulation, CRR)
ab dem 1.1.2025 und die Anderungen der Eigenkapitalrichtlinie (Credit Requirements Directive, CRD) im Rah-
men des EU-Bankenpakets ab dem 30.6.2026. Mit Sustainable Finance, Lieferkettengesetz und Taxonomie
kommen zusatzliche Dimensionen der Kreditprifung hinzu, welche die Finanzierung der Transformation er-
schweren kénnen.

4.1 Eigenkapitalregulierung und Unternehmensfinanzierung

Im Jahr 2006 trat die Eigenkapitalregulierung Basel Il in Form der Bankenrichtlinie in Kraft, die zum Ziel hatte,
das Insolvenzrisiko von Banken zu reduzieren und einheitliche Wettbewerbsbedingungen fir Banken zu for-
dern. Basel Il basiert auf den drei Sdulen Mindesteigenkapitalanforderungen, bankaufsichtlicher Uberprii-
fungsprozess und der erweiterten Offenlegung und Marktdisziplin. Fiir die Unternehmensfinanzierung kam
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die Neuerung, dass die Bank eine Einschatzung der Bonitat des Unternehmens auf Basis eines Ratings vor-
nehmen musste.

Im Zuge der Globalen Finanzmarktkrise in den Jahren 2008 und 2009 wurde die Eigenkapitalregulierung re-
formiert. Basel Ill sah zusatzliche Eigenkapitalpuffer, eine Leverage Ratio sowie die Liquiditatsregulierung
Gber die Liquidity Coverage Ratio und die Net Stable Funding Ratio vor. Als Reaktion auf die Finanzkrise wurde
die Bankenregulierung angepasst, um die Widerstandsfahigkeit der Banken gegeniiber Schocks zu verbes-
sern. Die wichtigsten MaRBnahmen zielten darauf ab, die Qualitat und Quantitat der Kapital- und Liquiditats-
puffer der Banken zu starken. Die Basel-lll-Reformen wurden in der EU mit der Eigenkapitalverordnung (CRR)
und der Eigenkapitalrichtlinie (CRD) umgesetzt (Demary / Schuster, 2013). Wahrend sich die Reformen von
Basel Il auf die Berechnung des Zahlers der risikogewichteten Eigenkapitalquoten der Banken konzentrier-
ten, das heildt auf die Qualitat und Quantitat des Bankkapitals, konzentrieren sich die Reformen von Basel 1V,
die als CRR Ill umgesetzt werden, auf die Berechnung des Nenners, das heilt der risikogewichteten Aktiva.

Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (BCBS) argumentiert, dass die Uberarbeitungen von Basel Il not-
wendig waren, um die Glaubwiirdigkeit bei der Berechnung der risikogewichteten Aktiva (RWA) wiederher-
zustellen und die Vergleichbarkeit der Eigenkapitalquoten der Banken zu verbessern. In Basel Il wurden be-
reits zwei Hauptmethoden fiir die Berechnung der RWAs eingefiihrt (BCBS, 2017):

B Im Rahmen des Standardansatzes verwenden die Banken fiir die Berechnung der RWAs regulatori-
sche Risikogewichte, die von der Anlageklasse abhdngen und mit externen Ratings verkniipft sind.

B Im Rahmen des auf internen Ratings basierenden Ansatzes (IRB) diirfen die Banken interne Rating-
systeme fir die Berechnung des Kreditrisikos entwickeln, die von ihren Aufsichtsbehérden genehmigt
werden missen. Die Banken konnen entweder den fortgeschrittenen IRB-Ansatz anwenden, der die
Verwendung interner Modelle fiir die Berechnung der Ausfallwahrscheinlichkeit, des Verlusts bei
Ausfall und des Risikos bei Ausfall erlaubt, oder den Basis-IRB-Ansatz, bei dem sie nur ihre internen
Modelle zur Schatzung der Ausfallwahrscheinlichkeit verwenden.

Sowohl der Standardansatz als auch der IRB-Ansatz haben Vor- und Nachteile. Einerseits verspricht die Stan-
dardisierung, zumindest in der Theorie, eine bessere Vergleichbarkeit der RWAs verschiedener Kreditgeber.
Wenn alle Institute die gleichen Risikogewichte fiir die gleichen Risikoklassen verwenden, dann unterschei-
den sich zwei Banken in der Héhe der risikogewichteten Aktiva, zum Beispiel, weil eine Bank mehr Kredite
der gleichen Risikoklasse vergeben hat als die andere Bank oder eine Bank mehr in eine risikodrmere Anla-
geklasse investiert hat als die andere Bank. In beiden Fallen musste die Bank mit den niedrigeren RWAs we-
niger Eigenkapital gegen unerwartete Verluste vorhalten als die Bank mit den hoheren RWAs (Demary/Voigt-
lander, 2020). Kleinere Banken wahlen in der Regel der Standardansatz, wahrend groRere Banken eigene
Risikomodelle entwickeln.

Obwohl der Standardansatz mehr Transparenz und Vergleichbarkeit verspricht, setzt er voraus, dass die Ri-
siken den Klassen zugeordnet werden kdnnen. Wenn zwei Unternehmen das gleiche Rating haben, kénnen
sie sich trotzdem in ihren Ausfallrisiken unterscheiden, weil der Standardansatz hier nicht prazise genug in
seiner Einteilung ist, und ein internes Modell prazisere Ausfallwahrscheinlichkeiten voraussagen kann. Im
Standardansatz wiirden diese beiden Kredite deshalb in dieselbe Risikoklasse fallen. Wenn es den Banken
jedoch moglich ist, das Ausfallrisiko auf der Grundlage ihrer eigenen Risikomodelle genauer zu bestimmen
als mit Hilfe des externen Ratingansatzes, kdnnten sie das Volumen ihrer RWAs genauer berechnen. Eine
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genauere Berechnung der Risikoaktiva wirde es den Banken dann ermoglichen, ihr Eigenkapital effizienter
einzusetzen. Das bedeutet, dass mehr risikoarme Kredite pro eingesetzter Eigenkapitaleinheit vergeben wer-
den kénnen (Demary/Voigtlander, 2020).

Interne Modelle werden in der Regel von gréRBeren Banken verwendet, wahrend kleinere Banken den Stan-
dardansatz nutzen. Da die Entwicklung interner Modelle mit Fixkosten verbunden ist, rechnet sich ihre Ent-
wicklung nur fiir gréRBere Banken. Allerdings diirfen die Banken ihre internen Modelle nur begrenzt einsetzen.
Die Aufsichtsbehorden wollten verhindern, dass die Banken ihre internen Modelle nutzen, um ihre Eigenka-
pitalquoten zu stark zu minimieren. Input- und Output-Floors wurden deshalb eingefiihrt, um Modellunsi-
cherheiten abzudecken und zu verhindern, dass Banken zu niedrige Kapitalpuffer aufweisen.

Fir den Einsatz dieser Modelle sind Grenzen in Form von Input-Floors und dem Output-Floor verbunden:

B Die Input-Floors sind Grenzen fiir die Berechnung der Ausfallwahrscheinlichkeit und des erwarteten Ver-
lusts bei Ausfall einzelner Kredite. Sie definieren eine Untergrenze fir die Ausfallwahrscheinlichkeit eines
Kredits und eine Untergrenze fiir den erwarteten Verlust einer Bank im Falle tatsachlicher Kreditausfalle.
Der Grund fiir die Einfihrung der Input-Floors ist, dass die Verwendung historischer Daten zur Berech-
nung der Ausfallwahrscheinlichkeit und des erwarteten Verlusts bei Ausfall Tail-Risk-Ereignisse ausschlie-
Ren kann. Wenn diese beiden Parameter anhand historischer Daten berechnet werden, sind im Falle ei-
nes Unternehmens, das in diesem Zeitraum noch keinen Kreditausfall hatte, sowohl die Ausfallwahr-
scheinlichkeit als auch der Verlust bei Ausfall gleich Null. Dies bedeutet jedoch nicht zwangslaufig, dass
die beiden Parameter auch in Zukunft einen Wert von Null haben werden. Um diese Ecklésung zu ver-
meiden, wurden Input-Floors eingefiihrt, so dass auch im Falle eines Unternehmens ohne Kreditausfalle
in der Vergangenheit eine positive Ausfallwahrscheinlichkeit und ein positiver Verlust bei Ausfall durch
das interne Modell prognostiziert werden (Demary/Voigtlander, 2020).

B Die Einflihrung des Output-Floors folgt jedoch nicht dieser Logik. Im Gegensatz zu den Input-Floors wird
der Output-Floor nicht auf Modellparameter angewandt. Stattdessen zielt er direkt darauf ab, die Ver-
wendung interner Modelle zur Berechnung der RWAs zu begrenzen. Die Benchmark fiir den Output Floor
ist die Berechnung der RWAs nach dem Standardansatz. Fiir Banken, die interne Modelle zur Berechnung
der risikogewichteten Aktiva anstelle des Standardansatzes verwenden, ist die Summe der risikogewich-
teten Aktiva bei der Verwendung interner Modelle haufig niedriger als beim Standardansatz, sofern sie
Kredite an Kreditnehmer mit geringem Ausfallrisiko vergeben. Der Output-Floor schrankt ihre Fahigkeit
ein, ihre risikogewichteten Aktiva unter Verwendung interner Modelle zu reduzieren, indem er eine Un-
tergrenze von 72,5 Prozent der risikogewichteten Aktiva im Standardansatz festlegt. Wahrend der Out-
put-Floor also nur die Banken betrifft, die interne Risikomodelle verwenden, hat er Auswirkungen auf
Kreditgeber, die Gberwiegend Kredite an risikoarme Schuldner vergeben. Da diese Banken ihre Eigenka-
pitalquoten durch die Verwendung des IRB-Ansatzes senken kénnen, stellt der Output-Floor eine Grenze
dafiir dar, wie stark sie ihre Eigenkapitalquoten durch die Verwendung des IRB-Ansatzes senken kénnen
(Demary/Voigtlander, 2020).

Der Output-Floor wird die Eigenkapitalanforderungen fiir Banken erhéhen, die liberwiegend Kredite an Kre-
ditnehmer mit einem geringeren Kreditrisiko vergeben. Dies wird in erster Linie Kredite gegenliber Unter-
nehmen ohne ein externes Rating betreffen, die mehr als 250 Beschaftigte haben. Dies sind, wie schon in
Kapitel 2 hingewiesen, in Deutschland rund 90 Prozent der Mid-Cap Unternehmen. Wenn diese Mid-Cap Un-
ternehmen kein externes Kreditrating besitzen, aber von Banken als risikoarm eingestuft werden, sind die
Risikogewichte, die im Rahmen des IRBA berechnet werden, wesentlich niedriger als die im Standardansatz
geforderten 100 Prozent. Folglich wird die Notwendigkeit, die Risikogewichte nach oben zu korrigieren, fir
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Forderungen an Mid-Cap Unternehmen groRer sein. Damit wird der Output-Floor fiir einen erheblichen Teil
des Unternehmenskreditportfolios der IRBA-Banken relevant sein. Die Europaische Kommission hat daher
eine Ubergangsregelung vorgeschlagen, die es den IRBA-Banken erlauben wiirde, bei der Berechnung des
Output-Floors ein Risikogewicht von 65 Prozent auf Unternehmen ohne externes Rating bis Ende 2032 anzu-
wenden, wenn die Bank das Unternehmen als Investment Grade einstuft.

Abbildung 4-1: Entwicklung von Tier-1-Ratio bzw. Eigenkapitalliicke entlang Transformationspfad

Unterstellt wird der Transformationspfad aus der BDI — BCG-Studie. Mit Hilfe der Fremdfinanzierungsquoten der
Industrie, des Verkehrssektors, des Gebaudesektors sowie des Energiesektors werden die Kreditvolumina an der
Finanzierung des Transformationspfads berechnet. Mit diesen wird simuliert, wie sich (a) die Tier-1-Quoten der
Banken bzw. (b) die Eigenkapitalliicke der Banken (in Mrd. Euro) entlang des Transformationspfads entwickeln
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Mit Beginn des Jahres 2025 wird der Output Floor 50 Prozent betragen und in den Folgejahren weiter steigen.
Mit Beginn des Jahres 2023 wird er dann seine Hohe von 72,5 Prozent erreichen. Damit fallt die Transforma-
tion und deren Finanzierung in eine Phase der zunehmenden Eigenkapitalregulierung von Banken. Fiir die
KMU kann die Kreditvergabe dann sehr restriktiv werden, weil ein GroRteil von ihnen auf ein externes Rating
verzichtet, was dann eine Risikoberechnung ohne Einbeziehung der Bonitat zur Folge hatte und zu sehr ho-
hen Kapitalanforderungen fiir KMU-Kredite fiihren wiirde.

Die Berechnungen in Abbildung 4-1 zeigen, wie der in der BDI-BCG-Studie unterstellte Transformationspfad
(BDI-BCG, 2021) auf die regulatorischen Eigenkapitalquoten der Banken wirkt bzw. welche Kapitalliicke ent-
stande, wenn die Banken die Eigenkapitalquote entlang des Transformationspfades konstant halten wollen.
Die BDI-BCG-Studie berechnet ein kumuliertes Investitionsvolumen von 860 Mrd. Euro bis 2030. Davon ent-
fallen 50 Mrd. Euro auf die Industrie, 220 Mrd. Euro auf den Verkehrssektor, 175 Mrd. Euro auf den Gebau-
desektor und 415 Mrd. Euro auf den Energiesektor. Aus Quellen, wie den hochgerechneten Jahresabschlis-
sen aus der Statistik der Deutschen Bundesbank konnen die Fremdfinanzierungsanteile durch Bankkredite
ermittelt werden. Diese zusatzlichen Risikoaktiva in Hohe von 282 Mrd. Euro kdnnen dann auf die einzelnen
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Jahre aufgeteilt und den Risikoaktiva der Banken zugerechnet werden. Entlang des Transformationspfades
der Studie wiirde das Tier-1-Ratio der Banken von 15,2 Prozent der Risikoaktiva auf 13,8 Prozent im Jahr 2030
gefallen sein. Alternativ entstiinden bei einem Tier-1-Ratio von konstant 15,2 Prozent entlang des Transfor-
mationspfades ein Eigenkapitalllicke von 42,9 Mrd. Euro, die Banken durch die Einbehaltung von Gewinnen
aufbauen missten, um die Transformation entlang dieses Pfades finanzieren zu kdnnen. Dies zeigt, wie die
Notwendigkeit der Finanzierung der Transformation und die Umsetzung des Bankenpakets gegeneinander
laufen.

4.2 ESG-Risiken in der Bankenaufsicht

Von Seiten der Politik bestehen mit dem Green Deal und der EU-Taxonomie auf der EU-Ebene und dem Kli-
maschutzgesetz auf der Bundesebene entsprechende Strategien zur Bewaltigung des Klimawandels. Diese
Strategien betreffen aber auch den Finanzsektor, beispielsweise durch Sustainable Finance Strategien. Auch
die Finanzaufsichtsbehodrden haben zunehmend Sustainable Finance Strategien. Die Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) hat im Rahmen der 7. MaRisk-Novelle auf prifungspflichtige Anforderun-
gen an die Berlicksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken hingewiesen. Diese Risiken umfassen Umweltaspekte
wie auch soziale und Governance-Aspekte. Die ESG-Risiken fallen dabei in die folgenden drei Klassen (PWC,
2023):

B Physische Risiken durch den Klimawandel
B Transformationsrisiken durch die Umstellung auf eine kohlenstoffarme Wirtschaft
B Operationelle und Reputationsrisiken

Im Hinblick auf diese Risiken miissen Banken ausreichend Eigenkapital vorhalten, um diese Risiken abdecken
zu konnen (PWC, 2023).

Die BaFin weist auf die Bericksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten in der Aufsichtspraxis hin. Hierzu hat
sie folgendes Rollenverstandnis entwickelt (BaFin, 2023):

B Die BaFin sieht Nachhaltigkeit grundsatzlich im Sinne von ESG-Aspekten, legt aber einen Schwerpunkt auf
die Dekarbonisierung.

B Die BaFin sieht ESG-Risiken als Teil ihrer regularen Aufsicht an, wobei sie keine eigenen umwelt-, sozial-
oder wirtschaftspolitischen Ziele verfolgt oder Finanzfliisse lenkt.

B Die BaFin legt keine Bewertungskriterien fir die ESG-Wirksamkeit von Anlagestrategien oder Finanzpro-
dukten fest, sondern beaufsichtigt die Umsetzung der ESG-Transparenzpflichten durch Unternehmen
und bei Finanzprodukten.

Die Europaische Zentralbank (EZB) verfolgt ebenfalls eine Sustainable Finance Strategie, die sie damit be-
grindet, dass der Klimawandel zu Risken fiir die Wirtschaft und den Finanzsektor fiihren und sie deshalb die
Effekte des Klimawandel und der Dekarbonisierung auf die Wirtschaft berticksichtigen muss, um Geldwert-
stabilitdat und Finanzmarktstabilitat zu gewahrleisten. Allerdings geht sie in ihrer Strategie Gber das Monito-
ring der Risiken hinaus. Vielmehr sieht sie auch ihren Anteil in der Beférderung der Dekarbonisierung im
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Rahmen ihres Mandats. Konkret sieht sie ihre Aufgabe in der Forderung von Sustainable Finance und dem
Schaffen von Anreizen zur Dekarbonisierung des Finanzsystems (ECB, 2023b).

Die European Banking Authority (EBA) hat als Erganzung zu ihrem Sustainable Finance Aktionsplan auch eine
Roadmap entwickelt. Diese beinhaltet MaBnahmen zur Offenlegung von ESG-Risiken, die Einbeziehung von
ESG-Faktoren in das Risikomanagement von Finanzinstituten sowie in ihren Aufsichtsansatz, zum Beispiel
im Rahmen von Klimastresstests. Zudem will sie an der Entwicklung von griinen Standards und Labels mit-
wirken, die dem Greenwashing entgegenwirken sollen (EBA, 2022).

4.3 EU Green Deal und Sustainable Finance

ESG und EU-Taxonomie forcieren die Transformation von Unternehmen in einem anderen AusmaR als der
CO,-Preis. Wahrend dieser die Kosten erhoht, die Unternehmen entstehen, wenn sie CO, emittieren, erho-
hen Sustainable Finance und Nachhaltigkeitsberichterstattung die Blirokratie- und Compliance-Kosten auch
derjenigen Unternehmen, die kaum CO, emittieren. Von diesen Kosten sind kleinere Unternehmen starker
betroffen als groRe und kapitalmarktaffine Unternehmen, die Sustainable Finance und Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung in ihrer Investor Relations Abteilung behandeln kdnnen. Wahrend der CO,-Preis direkte Kos-
ten der CO,-Emission darstellt, so stellen Zinsen unter Sustainable Finance die indirekten Kosten der CO»-
Emission dar, weil Banken und Investoren selbst ihre CO,-FuRabdriicke senken wollen und Unternehmen mit
einem hoheren CO,-AusstoR deshalb tendenziell weniger gerne finanzieren wollen. Ein CO,-intensives Unter-
nehmen miisste dann entweder einen héheren Zins zahlen, um einen Kredit zu bekommen oder wirde mog-
licherweise auch keine Finanzierung finden. Zudem kénnen grolRe Unternehmen von kleineren Zulieferun-
ternehmen Nachhaltigkeitsberichte fordern, um ihren eigenen CO,-FuBabdruck (iber die Lieferkette zu sen-
ken. Dies zeigt, wie komplex Sustainable Finance im Vergleich zum CO,-Preis ist.

Neben dem Regulierungsrahmen unter dem Namen EU-Taxonomie-Verordnung existieren noch weitere,
zum Teil auch altere und freiwillige Standards im Rahmen von Sustainable Finance, auf die hier kurz einge-
gangen werden soll:

B Partnership for Carbon Accounting Financials (PCAF): Ziel der Initiative ist es, die Emissionen, die liber
Banken und Investoren finanziert werden, messbar zu machen. Bislang haben sich 404 global tatige Fi-
nanzunternehmen an PCAF beteiligt. Die Organisation hat einen globalen Greenhouse Gas Accounting
und Reporting Standard entwickelt. Dieser besteht aus den Teilen Financed Emissions, Facilitated Emis-
sions sowie Insurance-Associated Emissions. Diese Methodik soll es Banken und Investoren erlauben,
Klimarisiken zu ermitteln, sogenannte Scienced-based Targets (SBTs) zu setzen, an Stakeholder, wie dem
Carbon Disclosure Project, zu berichten sowie innovative Finanzprodukte zu entwickeln (PCAF,2023). So-
bald der CO,-FuBabdruck eines Portfolios messbar ist, stellt er jedoch gleichzeitig auch eine Steuerungs-
groBe dar. Denn Kunden kdnnen einen niedrigeren CO,-FuRabdruck praferieren, so dass eine Umstruk-
turierung des bestehenden Portfolios erforderlich ist. Dies kann zum Beispiel dadurch geschehen, dass
eine Bank Kredite mit einem hohen CO,-FuRabdruck auslaufen ldsst, um sie durch Kredite mit einem
niedrigeren CO,-FulRbadruck zu ersetzen. Aktieninvestoren kénnen sich von Aktien von Unternehmen mit
einem hohen CO,-FulBabdruck trennen und stattdessen in Aktien mit einem niedrigeren CO,-FuRabdruck
investieren. Vermogenspreise werden sich entsprechend anpassen. Damit Unternehmen mit einem ho-
heren CO,-FulRabdruck Finanzierung finden, miissen sie dann hohere Zinsen in Kauf nehmen.
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B Carbon Disclosure Project (CDP): Diese im Jahr 2000 in London gegriindete Non-Profit-Organisation hat
die Zielsetzung der Veroffentlichung von Umweltdaten von Unternehmen und Kommunen. Dazu gehdren
zum Beispiel die klimaschadlichen Treibhausgasemissionen und der Wasserverbrauch. Mehr als 655 in-
stitutionelle Anleger unterstiitzen das Projekt. Die von den Unternehmen freigegebenen Daten und die
jahrlichen Berichte sind frei verfiigbar, wahrend die Unterstlitzer auch Zugang zu nicht-6ffentlichen In-
formationen erhalten (CDP, 2023).

B Green Bond Principles der International Capital Markets Association (ICMA): Hierbei handelt es sich um
eine Zusammenstellung von freiwilligen Leitlinien, um den internationalen Kapitalmarkt bei der Finanzie-
rung der Transformation zu fordern. Griine Projekte umfassen Erneuerbare Energien, Energieeffizienz,
Verschmutzungspravention und -kontrolle, 6kologisch nachhaltiges Management von lebenden natdrli-
chen Ressourcen und Landnutzung, Erhaltung der terrestrischen und maritimen Artenvielfalt, sauberer
Transport, nachhaltiges Abwassermanagement, Anpassung an den bereits existierenden Klimawandel,
fir die Kreislaufwirtschaft geeignete Produkte, Produktionstechnologien und Prozesse sowie Umwelt-
freundliche Geb&ude (ICMA, 2023). Bei den Green Bond Principles und dem Climate Bonds Standard der
Climate Bonds Initiative (CBI) handelt es sich ebenfalls um freiwillige Leitlinien, um Green Bonds zu emit-
tieren (CBI, 2023).

B Net Zero Banking Alliance (NZBA): Diese Initiative wurde durch das Umweltprogramm der Vereinten
Nationen (UNEP Fl) angestoBen und entwickelt Nachhaltigkeitsstrategien fiir Banken. Im ersten Bericht
aus dem April 2021 sind Ziele fir tGber 60 GroRbanken bis zum Jahr 2030 festgelegt. Dazu wurden die
CO,-intensivsten Geschaftsfelder der Banken identifiziert. Die Net Zero Banking Alliance Germany hat
auch die Messung der Nachhaltigkeit der KMU ins Auge gefasst. Diese arbeitet an einem Rahmen, in dem
KMU Umwelt- und Sozialkennzahlen an Kunden, Geschaftspartner, Behorden und Kreditinstitute liber-
mitteln konnen (UNEP FI, 2023a). Bei den Principles for Responsible Banking (PRB) handelt es sich um
Leitlinien der Vereinten Nationen. Teilnehmende Banken verfolgen eine an Nachhaltigkeitszielen ausge-
richtete Unternehmensstrategie und bericksichtigen die positiven und negativen Auswirkungen ihrer Ak-
tivitdten auf Portfolio- und Transaktionsebene (UNEP FI, 2023b).

B Science Based Targets Initiative (SBTi): 367 Unternehmen aus Deutschland sind an dieser Initiative be-
teiligt. Davon sind 93 Unternehmen aus dem Bereich KMU. Die Unternehmen kdnnen ihre Klimaschutz-
ambitionen an die Initiative senden, die daraus wissenschaftsbasierte Ziele entwickelt, welche die Unter-
nehmen dann umsetzen konnen. Im Rahmen dieser Zusammenarbeit kbnnen die Unternehmen dannihre
Klimaschutzbemiihungen gegentiber ihren Stakeholdern offenlegen (SBTi, 2023).

B IFRS Sustainability Disclosure Standards: Hierbei handelt es sich um die beiden Standards General Re-
qguirements for Disclosure of Sustainability-related Financial Information und die Climate-related Disclo-
sures. Die Zielsetzung von IFRS S1 besteht darin, von einem Unternehmen die Angabe von Informationen
Uber seine nachhaltigkeitsbezogenen Risiken und Chancen zu verlangen, die den Adressaten von Finanz-
berichten fir allgemeine Zwecke bei Entscheidungen tber die Bereitstellung von Ressourcen fir das Un-
ternehmen nitzlich sind. IFRS S1 verlangt von einem Unternehmen die Angabe von Informationen Uber
alle nachhaltigkeitsbezogenen Risiken und Chancen, von denen nach verniinftigem Ermessen erwartet
werden kann, dass sie die Cashflows des Unternehmens, seinen Zugang zu Finanzmitteln oder seine Ka-
pitalkosten kurz-, mittel- oder langfristig beeinflussen. IFRS S1 legt die Anforderungen fiir die Offenlegung
von Informationen Uber die nachhaltigkeitsbezogenen Risiken und Chancen eines Unternehmens fest
(IFRS, 2023)

B Taskforce on Nature-related Financial Disclosures (TNFD): Ziel ist ein globales Rahmenwerk fir Unter-
nehmen und Finanzinstitutionen, mit dem sie die Auswirkungen ihrer Aktivitaten auf die Natur bewerten
und offenlegen konnen. Die Empfehlungen fiir die Berichterstattung Gber naturbezogene Risiken und
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Auswirkungen hat fiir Unternehmen und Finanzinstitute die Auswirkung, dass diese ihre Lieferketten und
Portfolios hinsichtlich dieser Aktivitaten Gberprifen missen (TNFD, 2023).

B Taskforce on Climate-related Financial Disclosures (TCFD): Das Financial Stability Board (FSB) hat diese
Taskforce ins Leben gerufen. Diese hat Empfehlungen erarbeitet, wie Unternehmen Informationen be-
ziglich des Klimawandels gegeniber Investoren, Banken und Versicherungen offenlegen sollen (TCFD,
2023).

B Principles for Responsible Investment (PRI): Hierbei handelt es sich um ESG-Prinzipien der Investoren.
Folgend diesen Prinzipien, sollen ESG-Kriterien in der Investment Analyse und der Entscheidungsfindung
Bericksichtigung finden. Zudem sind die Investoren in dieser Hinsicht aktivistisch, denn sie sollen ESG-
Prinzipien in der Aktionarspolitik umsetzen und von den Unternehmen, in welche sie investiert haben,
ESG-Daten fordern (PRI, 2023).

Wenn Banken und Investoren starker auf den CO>-FuBabdruck in ihren Portfolien achten und diesen auch
reduzieren muissen, dann kann die Art und Weise der Messung der Emissionen tiber mogliche Kreditzu- oder
-absagen bestimmen. Denn die Messung der CO,-Emissionen auf Unternehmensebene kann auf drei Ebenen
erfolgen (Fidelity, 2023):

B Scope-1-Emissionen sind alle direkten Emissionen, die aus den Aktivitdten eines Unternehmens oder sei-
ner Tochterunternehmen stammen. Dazu gehoren etwa die Warme-, Kalte- und Dampferzeugung, die
Emissionen aus firmeneigenen Fahrzeugen, aber auch Leckagen von Klimaanlagen. Unternehmen kénnen
ihre Scope-1-Emissionen senken, indem sie weniger produzieren oder in klimafreundliche Produktions-

anlagen oder klimafreundliche Fahrzeuge investieren.

B Scope-2-Emissionen sind indirekte Emissionen, die dadurch entstehen, dass Unternehmen Strom,
Warme oder Dampf von Versorgungsunternehmen einkaufen. Unternehmen kénnen ihre Scope-2-Emis-
sionen senken, indem sie weniger Strom, Warme oder Dampf nutzen oder zu Versorgungsunternehmen
wechseln, die diese klimafreundlicher produzieren.

B Scope-3-Emissionen umfasst weitere indirekte Emissionen, die sich Gber die Lieferkette ergeben. Diese
Emissionen kénnen vorgelagert bei Lieferanten oder nachgelagert bei Kunden entstehen. Unternehmen
kénnen ihre Scope-3-Emissionen senken, indem sie weniger produzieren, zu Lieferanten mit einem ge-
ringeren CO,-FuBabdruck wechseln oder den CO,-FuRabdruck ihrer verkauften Produkte senken. Die Sen-
kung von Scope-3-Emissionen verstarkt den Druck auf kleine und mittelstandische Unternehmen aus der
Zulieferindustrie. GrolRe Unternehmen werden von ihnen CO,-FuRabdriicke und Nachhaltigkeitsberichte
einfordern, was die Birokratie- und Compliance-Kosten dieser Unternehmen erhéhen wird.

Im Rahmen von Sustainable Finance sollen Kapitalstrome in nachhaltige und griine Projekte umgeleitet wer-
den, so die Intention der Europaischen Kommission (Europadische Kommission, 2023). Dieser Rahmen stellt
also mehr als nur eine Identifikation nachhaltiger Investitionsmdoglichkeiten dar. Mit der Taxonomie-Verord-
nung wurde ein Regelwerk geschaffen, mit dem sich wirtschaftliche Tatigkeiten binar in ,,griin” und ,,nicht-
grin” einteilen lassen. Dieser Regulierungsrahmen soll die oben aufgefiihrten freiwilligen Standards erset-
zen. Ziel der EU-Taxonomie ist zwar, die Identifikation 6kologisch nachhaltiger Wirtschaftsaktivitdten zu er-
leichtern, um die Finanzstréme hin zu emissionsarmen Technologien umzuleiten und die Investitionsliicke
bei der Umsetzung der Klimaziele mit Hilfe des Finanzmarktes langfristig zu schliefen. Doch erhéht die Taxo-
nomie auch die Finanzierungskosten fiir nicht nachhaltige Unternehmen. Denn sie kann auch dazu beitragen,
dass Banken, die ihre Portfolioemissionen senken wollen, COs-intensiven Unternehmen die Finanzierung
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entsagen. Hiervon sind vor allem Unternehmen betroffen, deren Innovationen fir Klimaschutz noch nicht
marktreif sind und noch einige weitere Jahre Forschung und Entwicklung benétigen.

Kontrovers ist hier, wie die Taxonomie auch auf Unternehmen wirkt, die noch nicht nachhaltig sind, aber
planen, nachhaltig zu werden. Denn fiir diese Unternehmen ist es entscheidend, dass die Taxonomie nicht
zu Finanzierungsengpassen fiihrt. Ware das der Fall, dann wiirde die Taxonomie fiir diese Unternehmen die
Transformation nicht férdern, sondern den Weg fiir eine Geschaftsauflosung bereiten. Aufgrund des binaren
Charakters der Taxonomie ist aber zu befiirchten, dass Unternehmen moglicherweise auch knapp als nicht-
nachhaltig eingestuft werden, was dann Finanzierungsnachteile nach sich ziehen kann. Wenig Beachtung er-
hélt die Tatsache, dass die interne Finanzierung von Klimaschutzinvestitionen durch einbehaltene Gewinne
eben eine Finanzierung aus CO»-intensive Cash-Flows darstellt.

Fir die Unternehmen stellt die EU-Taxonomie zur nachhaltigen Entwicklung somit ein wichtiges Regelwerk
fir ihre weiteren Aktivitaten dar. Die EU-Taxonomie unterschiedet dabei zwischen sechs Umweltzielen
(Friedrich/Wendland, 2021): Klimaschutz, Klimawandelanpassung, nachhaltige Nutzung von Wasserressour-
cen, Wandel zu einer Kreislaufwirtschaft, Vermeidung von Verschmutzung und Schutz von Okosystemen. Fiir
die Unternehmen sind im Rahmen der Taxonomie dabei drei Arten von Aktivitaten anerkannt:

B ,Grine” Aktivitdten tragen unmittelbar zur Erfillung eines oder mehrerer Umweltziele bei,
B  Enabling-Aktivitaten unterstiitzen andere Aktivitaten komplementar,

B Transition-Aktivititen sind solche, fiir die es noch keine CO,-arme Alternative gibt, die aber den Ubergang
in eine klimaneutrale Wirtschaft unterstitzen. So kann beispielsweise die Verwendung von Gas zur War-
meerzeugung als Transition-Aktivitat gelten, obwohl sie nicht griin im eigentlichen Sinne ist.

Der Vergleich der Aktivitdten von freiwilligen Green Bonds Standards und Taxonomie zeigt, dass diese eine
Weiterentwicklung von bereits im Markt gangigen freiwilligen Standards darstellt, die durch eine Technical
Expert Group weiterentwickelt wurden (Europdische Kommission, 2018). Ganz unumstritten ist es allerdings
nicht, so weitreichende Standards von einem Expertengremium entwickeln zu lassen. Denn die Zusammen-
setzung des Gremiums hat auch einen Einfluss auf die Ergebnisse. Aus Kapitel 2 ist bekannt, dass die Unter-
nehmensstruktur durch sehr viele kleine und mittelstandische Unternehmen und die Bankenstruktur durch
viele kleine und mittelgroRe Banken gepragt ist. Diese waren aber in der Technical Expert Group nicht repra-
sentiert. Die Umsetzung war also stark von den Anleiheinvestoren gepragt. Dies spiegelt sich auch im Cha-
rakter von Sustainable Finance, das heit von Taxonomie und Green Bond Standard wider. Dieser richtet sich
eigentlich an groBe Konzerne. Dass die Compliance-Kosten und Biirokratiekosten der KMU unverhaltnisma-
Rig ansteigen werden, wurde bei der Umsetzung von Sustainable Finance nicht beachtet. Zwar erleichtert
der Green Bond die Finanzierung von nachhaltigen Investitionen in die groRen Industrieanlagen. Trotzdem
hatte auch ein entsprechendes Finanzierungsinstrument mit KMU-Fokus entwickelt werden mussen.

Die Ergebnisse der Technical Expert Group wurden von Seiten der Anleiheinvestoren und der Climate Bonds
Initiative grundsatzlich positiv bewertet. Aber es gab auch Kritikpunkte, die allerdings nicht den fehlenden
KMU-Fokus betrafen. Die Kritik betraf eher, wie die Taxonomie fiir die unterschiedlichen Wirtschaftsbereiche
umgesetzt wurde. So wurden aus Sicht der Climate Bonds Initiative die Bereiche Forstwirtschaft und Bioener-
gie beispielsweise nur abgeschwacht umgesetzt (CBI, 2021). Marktbeobachter sahen die Taxonomie zudem
als deutlich strenger als die bisherigen freiwilligen Standards an, da ein EU Green Bond nur Uber die in der
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Taxonomie definierten Aktivitaten dieses Label bekommen kann, wahrend die freiwilligen Standards weniger
strikt waren und mehr einem prinzipienbasierten Ansatz folgen (Padovani, 2020). Im Européischen Parlament
haben die 6stlichen und sidlichen Mitgliedslander bemangelt, dass Erdgas nicht den Status einer Transition-
Aktivitdat bekommen hat. Zudem wurde die Rolle von Atomkraft kontrovers diskutiert (Simon, 2021). Nicht
kritisch gesehen wurde, dass die EU-Taxonomie im Vergleich zu einem CO,-Preis ein Micromanagement der
Kapitalstrome durch viele Detailregelungen darstellt. Zudem zeigen die Streitpunkte um Erdgas und Atom-
kraft, dass die Taxonomie anfallig fir politische Einflussnahme ist. Zudem wurde nicht kritisch gesehen, wie
die Finanzmadrkte zusatzlich zu Informationen Uber Risiko und Rendite nun auch Informationen uber die
Nachhaltigkeit von Investitionsprojekten verarbeiten sollen, und ob méglicherweise die urspriingliche Infor-
mationsfunktion der Finanzmarkte durch zusatzliche Nachhaltigkeitsziele gestort werden kdnnte.

Die Offenlegung der Aktivitaten erfordert von den Unternehmen eine umfangreiche Datenverarbeitung. So
muss zum einen der Umsatz aus dem Verkauf Taxonomie-konformer Produkte und Dienstleistungen ermit-
telt werden. Zusatzlich muss die Hohe der Investitionsausgaben und die Hohe der Betriebskosten, die im
Zusammenhang mit Taxonomie-konformen geplanten oder vorhandenen Wirtschaftsaktivitaten anfallen, er-
mittelt und veroffentlicht werden. Spielrdume existieren insofern, dass ein Unternehmen, welches mit einer
Aktivitat noch nicht die technischen Kriterien erfillt, einen Investitionsplan hinsichtlich der Finanzierung von
Verbesserungsmallnahmen aufstellen kann, der die Einhaltung der Kriterien innerhalb eines bestimmten
Zeitraums nachweisen soll (Friedrich/Wendland, 2001). Mit Hilfe dieser Kennzahlen soll ein Einblick in den
Stand der Transformation sowie in die geplanten Transformationsbemihungen der Unternehmen gegeben
werden. So ware beispielsweise ein Unternehmen, das 80 Prozent seines Umsatzes aus nachhaltigen Aktivi-
taten erwirtschaftet, nachhaltiger verglichen mit einem Unternehmen, das 20 Prozent seines Umsatzes aus
nachhaltigen Aktivitaten erwirtschaftet. Sofern letztgenanntes Unternehmen aber 80 Prozent seiner Investi-
tionsausgaben in nachhaltige Projekte investiert, kann es dem Markt signalisieren, dass der zukiinftige Um-
satzanteil, der aus nachhaltigen Aktivitdten resultiert, steigen wird.

Aus Sicht der Anleiheinvestoren schafft die EU-Taxonomie zwar eine gewisse Transparenz bezuglich der Ak-
tivitdten von Unternehmen, in die diese investieren wollen. Problematisch ist diese Regulierung, da sie indi-
rekt auch auf Unternehmen angewendet wird, die keine Anleihen emittieren. Denn durch die Senkung ihrer
Scope-3-Emissionen werden diese Unternehmen auch von ihren Zulieferern Nachhaltigkeitsberichte und ei-
nen geringen CO,-FuRabdruck fordern. Da Anleihen aber nur von einer begrenzten Zahl an GroRunternehmen
emittiert werden kdnnen und damit nicht der breiten Masse der mittelstandischen Wirtschaft zur Verflugung
stehen, ist zu diskutieren, ob es durch den Green Bond nicht auch zu einer ungewollten Veranderung der
Wirtschaftsstruktur kommt, da die GroBunternehmen ihre Transformation leichter und zu geringeren Kosten
finanzieren kénnen als die KMU, wahrend letztere mit héheren Compliance- und Birokratiekosten belegt
werden.

Diese Nachteile missen ernst genommen werden, denn die Taxonomie beschrankt sich nicht auf die Anlei-
heemittenten, sondern wird indirekt auf die Zulieferindustrie und damit alle KMU ausgeweitet. Die EU-Taxo-
nomie ist zunachst fiir die Unternehmen relevant, fiir die die nichtfinanzielle Berichterstattungspflicht gilt.
Dazu zdhlen Unternehmen mit mehr als 500 Mitarbeitenden, einschlielich borsennotierter Unternehmen,
Banken und Versicherungen. Zusatzlich ist eine Anwendungspflicht fiir kleine und mittlere Unternehmen ab
dem Berichtsjahr 2026 geplant. Nicht-borsennotierte kleine und mittlere Unternehmen sowie Kleinstunter-
nehmen sollen von der Berichterstattungspflicht weiterhin befreit bleiben (Europdische Kommission,
2021). Gerade unter den keinen und mittelstandischen Unternehmen besteht aber Unsicherheit, da sie als
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Zulieferer auch ihren CO,-FuRabdruck gegeniiber ihren Kunden offenlegen missen, wenn diese ihre CO»-
Emissionen auf der Scope-3-Ebene reduzieren wollen. Die Net Zero Banking Alliance Germany arbeitet schon
an einer Offenlegung fiir KMU, damit diese Daten an Banken, Geschaftspartner und Behdrden zu Nachhaltig-
keit ibermitteln kénnen (GSFC-Germany, 2023).

Es stellt sich die Frage, ob die Taxonomie die KMU bei ihrer Transformation unterstiitzen kann oder allenfalls
nur die Bilirokratie- und Compliance-Kosten fiir diese Unternehmen unnétig erhdht. Ein Blick in den Green
Bond Monitor der Deutschen Bundesbank zeigt (Deutsche Bundesbank, 2021), dass auf Platz eins der grofRten
Green Bond Emittenten die Europdische Investitionsbank (EIB) gefolgt von der KfW Bankengruppe liegt. Da
KMU Uber diese Banken die Fordermittel zur Transformation abrufen kdnnen, kénnten sie also indirekt von
einem Green Bond Rahmen profitieren, sofern die Forderbanken, die glinstigen Refinanzierungsbedingungen
fir das Angebot an giinstigen Férderinstrumenten nutzen kénnen. Auf den nachsten Platzen liegen die Staa-
ten Frankreich und Deutschland, die die eingesammelten Gelder aus der Green Bond Emission fiir nachhal-
tige Infrastrukturprojekte nutzen kbnnen. Denn eine klimaneutrale Infrastruktur ist eine notwendige Bedin-
gung fir privaten Investitionen. Damit kann der Green Bond also indirekt auch den kleineren Unternehmen
nutzen, sofern diese Férdermittel zu ihrer Transformation abrufen oder von der staatlichen Infrastruktur pro-
fitieren.

Es muss hingegen kritisch bemerkt werden, dass Dokumentationspflichten fir diejenigen Unternehmen zu-
nehmen, die nicht Gber groRe Compliance-Abteilungen verfligen. Zudem stellt die EU-Taxonomie aus Sicht
der KMU einen ,Regulatory Overreach” dar. Flr GroBunternehmen fallt diese Kosten-Nutzen-Abwagung zu-
gunsten des Kapitalmarktzugangs aus, wahrend sich dieser fir die KMU nicht lohnt, da die Fixkosten fiir sie
zu hoch sind. Die Mehrzahl der Unternehmen muss in ein strengeres Transparenzregime wechseln, ohne dass
ihnen Vorteile in der Finanzierung entstehen konnen. Zudem werden die Banken, die selbst ihren CO,-FuR-
abdruck senken wollen, wohl in Zukunft auch starker von den KMU Nachhaltigkeitskennzahlen einfordern,
so dass fiir diese Unternehmen auch die Fixkosten der Finanzierung insgesamt steigen werden. Mdoglicher-
weise lohnt es sich flr diese Unternehmen nicht mehr, Gberhaupt einen Kreditantrag zu stellen.

Diese Problematik muss gerade vor dem Hintergrund betrachtet werden, dass Unternehmen nicht nur von
der Dekarbonisierung betroffen sind, sondern auch Herausforderungen durch die demografische Entwick-
lung und die De-Globalisierung zu stemmen haben. Die gestiegenen Energiekosten flihren zunehmend zu
Wettbewerbsnachteilen und erschweren zudem die Finanzierung der Dekarbonisierung. Eine Anpassung des
Regulierungsrahmens an die Herausforderungen des Strukturwandels fir die mittelstandisch gepragte Wirt-
schaft ist also geboten.

4.4 Kumulative Wirkungen der Regulierung

Viele Unternehmen befinden sich bei der Transformation ihres Geschaftsmodells in einer Zwickmuhle:

B  Um klimaneutral zu werden, missen die Unternehmen investieren, wodurch sich ihre Verschuldung er-
hoht. Vor dem Hintergrund, dass Unternehmen mit hoher Verschuldung aus der Corona-Pandemie einen
Rickgang ihrer Bonitat zu verzeichnen hatten, ist dies nicht unproblematisch. Sofern die Investitionen in
Klimaneutralitat die Unternehmen wettbewerbsfahiger und produktiver machen, kénnten sie durch Ge-
winnwachstum ihre Bonitat halten. Dies setzt aber voraus, dass eine hohe Nachfrage nach klimaneutralen
Produkten besteht. Da diese Produkte mit hoheren Produktionskosten verbunden sind, miissen die Un-
ternehmen diese aber auch zu hoheren Preisen verkaufen. Ob bei den Kunden eine Zahlungsbereitschaft
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flr diese Produkte besteht, ist allerdings noch ungewiss. Fiir den Fall, dass die Investitionen in Klimaneut-
ralitat hingegen nicht mit einem Gewinnwachstum einhergehen, zum Beispiel weil die Nachfrage nach
grinen Produkten fehlt oder zu niedrig ist, so wird die Bonitit der Unternehmen durch die héhere Ver-
schuldung sinken. Damit drohen zukiinftige Finanzierungsengpasse.

B Unternehmen, die befiirchten, dass ihre Bonitat durch die Aufnahme von Schulden sinkt, kdnnten auch
Investitionen in Klimaneutralitat weit in die Zukunft aufschieben. Durch die unterlassenen Investitionen
werden die Unternehmen aber nicht klimaneutral, was Banken, die bestrebt sind, den CO,-FuRabdruck
ihres Kreditportfolios zu senken, diese Unternehmen nicht mehr oder nur zu héheren Kosten finanzieren
wollen. So kénnen auch durch das Unterlassen von Investitionen in Klimaneutralitat zukiinftige Finanzie-
rungsengpasse folgen.

B Durch die hohen Investitionsvolumina, die fiir eine erfolgreiche Dekarbonisierung aufgewendet werden
miussen, kommt eine hohe Kreditnachfrage auf die Banken zu. Zudem kann es zu politischem Druck auf
Banken kommen, die Dekarbonisierung zu finanzieren. Damit konnte das Eigenkapital der Banken zu ei-
nem Engpassfaktor fir eine erfolgreiche Dekarbonisierung werden. In diesem Fall drohen Finanzierungs-
engpdsse bei Unternehmen, die entweder aus Sicht der Verschuldung oder aus Sicht unzureichender
Transformationsanstrengungen fir Banken als wenig attraktive Kreditnehmer zéhlen.

B Finanzierungsengpasse drohen auch, weil die Phase der Dekarbonisierung beziehungsweise die Phase
des Strukturwandels durch die vier Megatrends in die Umsetzungsphase von Basel IV fallen, also in eine
Phase, in der Banken ihre Risikoaktiva reduzieren.

Finanzierungsengpasse in Zeiten notwendiger Zukunftsinvestitionen kénnen den Standort Deutschland ne-
gativ beeinflussen. Zu Abmilderung von Finanzierungsengpassen muss die Regulierung weniger restriktiv ge-
staltet sein. Deshalb sind regulatorische Reformen gefordert, was im folgenden Kapitel genauer ausgefiihrt
wird.

5 Zukunftsszenarien fiir die Ableitung von Reformoptionen

Flr eine erfolgreiche Begegnung der vier Megatrends miissen die Unternehmen investieren und die Finanz-
marktregulierung muss so reformiert werden, dass die Finanzwirtschaft die Realwirtschaft optimal finanzie-
ren kann. Die Reformoptionen fiir die Regulierung der Finanzwirtschaft und der Realwirtschaft leiten sich aus
vier moglichen zukiinftigen Szenarien ab:

B Der Status quo ist ein Referenzszenario, bei dem ein groRer Teil der Unternehmen noch nicht in die not-
wendigen Zukunftstechnologien investiert hat, da zuklinftige Cash-Flows noch unsicher und benétigte
Technologien noch nicht marktreif sind. Zudem bestehen noch keine signifikanten Finanzierungseng-
passe, weil Banken von Seiten der Regulierung und der Aufsicht noch nicht gezwungen sind, ihren eige-
nen CO,-FuBabdruck zu senken. Durch die fortschreitende ESG-Regulierung und die Sustainable Finance
Strategien der Aufsichtsbehdrden bewegt sich die Wirtschaft aber gerade aus diesem Szenario weg.

B |m Szenario erfolgreiche Transformation haben es ausreichend viele Unternehmen geschafft, in digitale
und klimaschonende Technologien, Automatisierung und stabile Lieferketten zu investieren, ohne gleich-
zeitig liberschuldet zu sein. Dieses Szenario ist allerdings kein Selbstlaufer, denn es hangt sehr sensibel
von den gesamtwirtschaftlichen und regulatorischen Rahmenbedingungen ab.

B Esist aber auch moglich, dass die EU-Taxonomie Investitionen in Klimaneutralitdt angestoRen hat, ohne
dass sich fiir die Unternehmen ausreichende Cash-Flows aus griinen Produkten ergeben werden. Zudem
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hat der russische Angriffskrieg gegen die Ukraine eine Neuorientierung der Energieversorgung notwendig
gemacht, welche nicht nur die Energiekosten flir Unternehmen erhéht, sondern auch fiir die Unterneh-
men Investitionen in Ubergangstechnologien notwendig gemacht hat. Steigende Lohnkosten kénnen zu-
dem auf die Gewinnmarge driicken und so die Innenfinanzierung erschweren. Dadurch kénnte ein signi-
fikanter Anteil an Unternehmen so stark verschuldet sein, dass in den kommenden Jahren Ausgaben zu-
rickgefahren werden missen, um Bonitat und Kreditzugang wiederherzustellen. Wenn die Schuldenkon-
solidierung Vorrang vor neuen Ausgaben hat, geht damit eine Zeit der niedrigen Nachfrage und damit
des niedrigen Wirtschaftswachstums einher. Zusatzlich zum Umgang mit Stranded Assets kdnnte dann
eine Non-Performing Loan Problematik fiir die Finanzwirtschaft entstehen, die die zukiinftige Neukre-
ditvergabe [ahmen kdénnte.

B Das Szenario Stagnation ist gepragt von Unternehmen, die von Finanzierungsengpassen betroffen sind,
weil Banken durch ESG-Vorgaben und weitere regulatorische Vorschriften nur noch sehr selektiv Kredite
vergeben konnen. Dieses Szenario wird beférdert, weil Banken regulatorisch und auf Druck der Aufsicht
verpflichtet sind, ihren CO,-FuRabdruck zu senken, bevor Unternehmen mit Investitionen in Klimaneut-
ralitat aufgrund noch fehlender zukiinftiger klimaneutraler Cash-Flows oder noch nicht marktreifer Tech-
nologien beginnen kdnnen. Dieser Effekt wird dadurch verstéarkt, dass nicht anerkannt wird, dass die In-
nenfinanzierung von Klimaschutzinvestitionen (iber einbehaltene Gewinne in der Anfangsphase der
Transformation natirlich Gber CO-intensive Cash-Flows erfolgt. In diesem Szenario fiihrt die Regulierung
zu einer Investitionsschwache, die eine erfolgreiche Transformation der Unternehmen verhindert.

Aus den Szenarien kann abgeleitet werden, dass die Rahmenbedingungen fir Finanzwirtschaft und Realwirt-
schaft so reformiert werden miissen, dass ein Ubergang vom Status-quo-Szenario in das Szenario einer er-
folgreichen Transformation erfolgt und gleichzeitig verhindert wird, dass die Wirtschaft stattdessen in das
Szenario Schuldenkonsolidierung oder das Szenario Stagnation abgleitet.

6 Optimale Rahmenbedingungen fiir die Finanzmarkte in Zei-
ten globaler Megatrends

Die deutsche Wirtschaft wird in den kommenden Jahren vor immensen Herausforderungen stehen. Die
Nachwirkungen der Corona-Pandemie sind noch nicht vollstandig abgebaut, wahrend der russische Angriffs-
krieg gegen die Ukraine neben sicherheitspolitischen Folgen auch eine Energiekrise sowie eine Neuorientie-
rung der Energieversorgung der deutschen Wirtschaft zur Folge hat. Steigende Energie- und Rohstoffpreise
haben durch Kostendruck die Rickkehr der Inflation und eine Straffung der Geldpolitik zur Folge gehabt.
Hinzu kommen mittelfristige Herausforderungen durch die Megatrends Digitalisierung, Dekarbonisierung,
Demografie und De-Globalisierung. Die Leitfragen dieser Studie wurden dabei wie folgt geklart:

B |Im Unterschied zum Strukturwandel der Vergangenheit treten vier disruptive Trends gleichzeitig ein.
Diese sind von einer globalen Pandemie sowie einem Krieg an der europdischen AuRengrenze begleitet
worden. Neben Kostendruck ist auch die Unsicherheit daflir verantwortlich, dass Unternehmen zurzeit
nur verhalten investieren. Anders als die USA, die den Strukturwandel durch Anreize forciert, setzt die EU
eine Regulierung, welche die Komplexitat der Finanzierung immens erhéht. Um den Strukturwandel zu
meistern, missen die Unternehmen investieren. Die kumulativen Wirkungen von Basel IV und der ESG-
Regulierung tragen aber zu Finanzierungsengpdssen bei. Das Entstehen von Stranded Assets und die De-
karbonisierung der Kredit- und Anlageportfolios werden restriktiv fir diejenigen Unternehmen wirken,
die CO-intensiv produzieren, aber erst spat in die eigene Dekarbonisierung investieren kénnen. Eine
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Reform der ESG-Regulierung mit einem starker prinzipienbasierten Fokus scheint geboten, um die kumu-
lativen Wirkungen der Regulierung abzumildern.

B Die Finanzwirtschaft wird als Partner der Realwirtschaft im Strukturwandel benoétigt. Ein Grol3teil der
Unternehmen muss in Technologien investieren, um den vier disruptiven Trends zu begegnen. Neben
einer Finanzierung von noch nicht marktreifen Technologien muss aber auch die Finanzierung von bereits
verfligbaren Technologien skaliert werden. Durch die Umsetzung von Basel IV kann das Eigenkapital der
Banken aber zum Engpassfaktor bei der Finanzierung der Transformation werden. Hier kann die Verbrie-
fung durch die Freisetzung von Eigenkapital die Neukreditvergabe unterstiitzen und zudem dazu beitra-
gen, dass die Risiken der Transformation besser im Finanzsystem verteilt werden. Der Férderung der
Verbriefung kommt deshalb zur erfolgreichen Bewiltigung des Strukturwandels eine besondere Rolle zu.

B Da die benotigten Technologien aufgrund ihrer unterschiedlich ausgepragten Marktreife auch unter-
schiedliche Risikoklassen darstellen, wird eine Kombination von Eigenkapital- und Fremdkapitalfinan-
zierung benotigt. Wahrend Venture Capital fir die Finanzierung von disruptiven Innovationen benotigt
wird, kann die Verbriefung dazu beitragen, die Finanzierung der Diffusion von inkrementellen Innovati-
onen durch Bankkredite zu férdern und Risiken besser zu verteilen.

B Der beziehungsbasierten Finanzierung durch Hausbanken kommt im Strukturwandel eine besondere
Bedeutung zu. Denn die Banken kennen ihre Kunden durch lange Geschaftsbeziehungen und kénnen
deren Risiken, aber auch die Erfolgsaussichten einer Transformation besser beurteilen als internationale
Investoren. Als Bindeglied zwischen den Hausbanken, die das Screening und das Monitoring Gberneh-
men, kdnnen die internationalen Investoren durch die Verbriefung an der KMU-Finanzierung beteiligt
werden. Es kdnnen somit die Spezialisierungsvorteile von Hausbanken und internationalen Investoren
genutzt werden.

B Die EU hat fur die Finanzierung der Dekarbonisierung einen Green Bond Standard entwickelt. GrolRe Kon-
zerne konnen die bei Investoren beliebten Anleihen zur Finanzierung ihrer Transformation nutzen, wah-
rend kein entsprechendes Instrument fiir KMU vorliegt. Diese kdnnen nur indirekt vom Green Bond pro-
fitieren, zum Beispiel weil sie Férderinstrumente nachfragen, die Férderbanken durch Emission von
Green Bonds finanzieren kénnen. Vor dem Hintergrund, dass der GroRteil der Unternehmen eine kleine
und mittlere GroRe hat und folglich ein GroRteil des Kreditvolumens aus kleinen Krediten besteht, die
von kleinen regional ausgerichteten Banken und Sparkassen vergeben wurden, ware es forderlich, wenn
diese Kredite starker fir die Verbriefung genutzt wiirden. Denn diese eignen sich aufgrund ihrer Granula-
ritat fir die Verbriefung. Die Verbriefung stellt den optimalen Kapitalmarktzugang fiir KMU in einem
beziehungsbasierten Finanzsystem dar. Denn Bankkredite werden auch in Zukunft die hauptsachliche Fi-
nanzierungsform fir etablierte Unternehmen mit stabilen Cash-Flows sein, deren Innovationen inkre-
menteller Natur sind.

B Eine schuldenfinanzierte Transformation birgt das Risiko einer Uberschuldung der Unternehmen, wenn
Cash-Flows aus nachhaltigen Produkten ausbleiben. Zudem besteht fir viele Unternehmen das Risiko,
dass die Finanzwirtschaft ihre Portfolios dekarbonisiert, wahrend die bendtigten Technologien fiir die
Dekarbonisierung der Unternehmen noch nicht marktreif sind. Fiir die Finanzmarkte kénnte dann ein
Boom-Bust-Zyklus entstehen, an dessen Ende ein Anstieg der Non-Performing Loans steht.

B Der Strukturwandel fihrt dazu, dass einige Assets massiv an Wert verlieren werden. Banken und Anleger
werden sich friihzeitig von diesen Stranded Assets trennen missen, um Wertverluste zu vermeiden. Ne-
ben der Frage, wie das Homeoffice den Wert von Bliroimmobilien verandert, kommt der Dekarbonisie-
rung der Kredit- und Anlageportfolios aus Sicht Finanzwirtschaft eine zentrale Rolle zu. Neben der Unter-
stitzung des Strukturwandels durch die Finanzierung von Investitionen und Innovationen wird die
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Dekarbonisierung der Bilanzen der Finanzwirtschaft den Strukturwandel beschleunigen. Davon betroffen
sein werden vor allem Unternehmen, deren Innovationen zur Dekarbonisierung noch nicht marktreif
sind.

Um Politikempfehlungen herzuleiten, wurden vier Zukunftsszenarien entwickelt. Die Rahmenbedingungen
sind so anzupassen, dass ein Ubergang vom Status quo in das Szenario einer erfolgreichen Transformation
gelingen kann, ohne dass die Wirtschaft in das Szenario Schuldenkonsolidierung oder das Szenario Stagnation
gelangt. Es bedarf also der richtigen Rahmenbedingungen fiir die Finanzwirtschaft sowie fiir die Realwirt-
schaft, so dass Investitionen und Innovationen Finanzierung finden, gleichzeitig aber die Verschuldung von
Unternehmen und Staat auf einem nachhaltigen Niveau verbleibt:

B Die immensen Investitionsvolumina miissen zu einem Grofteil von Banken finanziert werden, deren Ei-
genkapital begrenzt ist. Dies kann einen Engpassfaktor fir die Finanzierung der Transformation darstel-
len. Dieses Problem verschérft sich, da nur ein kleiner Anteil an Unternehmen am Kapitalmarkt aktiv ist.
Die Verbriefung ermoglich die Freisetzung von Eigenkapital fir die Kreditvergabe und sie stellt fir das
beziehungsbasierte Finanzsystem die bestmdgliche Form des Kapitalmarktzugangs fiir KMU dar. Die Ver-
briefung ist deshalb als Instrument der Transformationsfinanzierung zu fordern.

B Viele Unternehmen werden vor der Herausforderung stehen, dass einige der fiir die Transformation not-
wendigen Technologien noch nicht marktreif und zukiinftige Cash-Flows noch unsicher sind. Fiir deren
Finanzierung muss der Zugang zu Risikokapital verbessert werden. Gleichzeitig muss in der Finanzierung
dieser Unternehmen auch beriicksichtigt werden, dass diese erst spater klimaneutral sein werden, so
dass es nicht zu Finanzierungsengpassen bei diesen Unternehmen kommt, wenn Banken ihren eigenen
CO,-FuBabdruck senken missen. Die ESG-Regulierung muss deshalb endsprechend entscharft werden
und sollte stattdessen einem starker prinzipienbasierten Ansatz erfolgen. Denn die ESG-Regulierung
wirkt zusatzlich zu Basel IV und beide kénnen in ihrer kumulativen Wirkung den Kreditzugang stark ein-
schranken.

B Da die Transformation schuldenfinanziert ist, miissen die Rahmenbedingungen fir Unternehmen stim-
men, damit ihre Verschuldung nachhaltig bleibt und Wachstum nicht einschrankt. Neben einem Zugang
zu Eigenkapital bedarf es einer wachstumsfreundlichen Politik, so dass die Gewinnsituation der Unter-
nehmen eine rasche Schuldenkonsolidierung erméglicht. Auch missen zu restriktive Regulierungen der
Finanzwirtschaft Gberdacht werden, um Unternehmen einen gut funktionierenden Kreditzugang zu er-
moglichen.

B Die rasante Zunahme an Regulierungsvorschriften hat die Blirokratie- und Compliance-Kosten fiir die Un-
ternehmen stark erhoht. Hiervon sind insbesondere die KMU betroffen, die aufgrund ihrer GrofRe mit der
Vielzahl von Vorschriften Gberfordert sind. Ein Abbau von Biirokratie ist hier erforderlich. So lieBen sich
durch eine steuerliche Férderung von Forschung und Entwicklung sowie die Einflihrung von Superab-
schreibungen Investitionen besser fordern als durch komplexe Regelwerke, wie der EU-Taxonomie. Fir
die Finanzwirtschaft kann Blirokratie durch einen prinzipienbasierten Aufsichts- und Regulierungsansatz
abgebaut werden.

B Greening Securitization als Erganzung zum Use-of-Proceeds Green Bond: Hierbei bestehen Kreditport-
folios aus Krediten von KMU, die zum Zeitpunkt der Verbriefung noch braun oder griin-braun sind, bei
denen aber auf Basis der Evaluation der Banken eine Aussicht auf den spateren Status griin besteht. Hier-
bei kann es sich um Unternehmen handeln, die zum Zeitpunkt der Verbriefung einen Umsatzanteil von
beispielsweise bis zu 10 Prozent aus taxonomie-konformen Produkten oder Dienstleistungen haben, die-
sen aber durch Investition zu einem spateren Zeitpunkt auf iber 70 Prozent erhéhen kénnen. Die
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Dokumentationspflichten, werden fiir diese Unternehmen zwar hoch sein, dies waren sie aber auch bei
alternativen Finanzierungsformen. Die Greening Securitization sollte dem Green Bond regulatorisch
gleichgestellt sein, so dass diese Anleihen auf eine hohe Nachfrage unter institutionellen Investoren tref-
fen. Daflr ist es aber notwendig, dass durch digitale Tools eine hohe Transparenz Gber das Greening der
zugrunde liegenden Kredite im Zeitablauf herrscht. Das heilst neben den Zahlungsstrémen zwischen Ban-
ken und Verbriefungsplattform missten auch entsprechende Datenstrome stattfinden.

Die Finanzierung der Transformation und die Bewaltigung des Strukturwandels fallt genau in die Zeit der
Umsetzung von Basel IV. Mit Sustainable Finance und der Taxonomie-Verordnung ist die regulatorische Kom-
plexitat fiir Finanzwirtschaft und Realwirtschaft stark gestiegen. Wichtig ist, dass sich die Regulierung wieder
auf die Kernfunktionen des beziehungsbasierten Finanzsystems fokussiert: Banken beurteilen die Kreditri-
siken ihrer Kunden und vergeben Kredite, wahrend die Verbriefung die KMU-Finanzierung mit dem Kapital-
markt verbindet und so hilft, Eigenkapital fiir die Neukreditvergabe freizusetzen und Risiken im Finanzsystem
zu verteilen, wahrend der Fokus der Aufsicht weniger auf Nachhaltigkeitsstrategien, sondern auf Finanzsta-
bilitat liegen sollte. Wichtig ist, dass die Finanzierung von Zukunftsinvestitionen gelingt, damit Unternehmen
und Finanzwirtschaft den Strukturwandel erfolgreich meistern kénnen.
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7 Abstract

The German economy is facing immense challenges: The Covid-19-pandemic has increased corporate debt,
while commodity prices and the energy crisis are creating existential cost pressure. Deteriorating credit rat-
ings and a gloomy economic outlook are blocking the granting of new loans. At the same time, the mega-
trends of digitalization, decarbonization, demographics and de-globalization demand investment in new
technologies that are not yet ready for the market in order to secure competitiveness. In this situation in
particular, banks and capital markets must remain partners of the real economy, as financing via the capital
market will not be possible for the vast majority of companies.

Counterproductively, the ongoing implementation of banking regulation requires capital ratios to be in-
creased and risk-weighted assets to be reduced. Digitalization and decarbonization are devaluing traditional
assets, resulting in portfolio adjustments and the revaluation of loan collateral. There is also regulatory pres-
sure to reduce financed CO, emissions. A decarbonization contradiction emerges, as finance is pressured to
decarbonize its portfolios faster than industry can invest in carbon neutrality. Financing bottlenecks loom if
the carbon footprint determines whether loans are granted and it is not recognized that internal financing of
climate protection investments can only be made by retaining CO,-intensive profits.

The advantages of green bonds and sustainable finance primarily affect a small number of companies, espe-
cially those with capital market capacity. In contrast, relationship-based financing and the division of labor
between regionally oriented small and medium-sized banks and major banks are crucial for the SME-driven
economy: This is because banks can support the success of the transformation more sustainably through long
business relationships than non-corporate, internationally oriented investors. For this reason, the specializa-
tion advantages of house banks and capital market investors should be exploited and securitization should
be strengthened as an instrument of transformation financing as a link between the banking and capital
markets in line with the idea of the European Capital Markets Union.

Bold reforms are needed to enable companies to successfully master structural change:

B Reducing regulatory pressure to lower portfolio emissions and align with real transformation speeds.
Incentivizing climate change investments through carbon pricing, which will help decarbonize loan and
investment portfolios.

B Strengthening securitization to free up equity for new lending at the intermediaries, use the specializa-
tion advantages and risk analysis expertise of the principal banks while increasingly involving capital mar-
ket investors as a source of capital.

B Reduction of bureaucracy, especially the resolution of the contradictions of ESG regulation. Instead, reg-
ulation should follow a more principles-based approach and, in particular, also take into account the lia-
bility consequences for the companies' governing bodies.

B A growth-friendly policy approach: Since the transformation is debt-financed, the framework conditions
for companies must be appropriate so that their debt remains sustainable and future growth is not re-
stricted. For example, tax incentives for research and development and the introduction of super depre-
ciation would be better ways to promote investment than complex regulations.
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