Kreditpolitik
Zu viel Risiko?

Gehen Deutschlands Banken getrieben von ei-
nem herausfordernden Umfeld auf der Suche
nach einem auskommlichen Dasein zu hohe Ri-
siken ein? Uber die Beantwortung dieser Frage
lasst sich trefflich streiten, was allein schon an
der Pauschalisierung liegt. Denn was fur den
einen zu viel, kann der andere sich noch leis-
ten.

Fakt 1: Nach dem léngsten Wirtschaftsauf-
schwung der deutschen Geschichte schwachelt
die Konjunktur derzeit ein klein wenig, vor al-
lem weil der Exportmotor angesichts vieler glo-
baler Unwéagbarkeiten ins Stottern gerat. So
hat jungst die Bundesregierung ihre Konjunk-
turprognose fur 2020 deutlich gesenkt. Peter
Altmaier rechnet nur noch mit einem Wachs-
tum des Bruttoinlandsprodukts von 1,0 Pro-
zent. Noch im April ging man in Berlin von 1,5
Prozent aus. Die funf Wirtschaftsweisen des
»Sachverstandigenrats zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Lage” haben mit einer
Prognose des Wirtschaftswachstums von 0,9
Prozent ahnliche Erwartungen, rechnen aber
auch damit, dass sich die Konjunkturschwache
bis weit in das kommende Jahr ziehen wird. Zu-
versichtlicher sind da mittlerweile die Unter-
nehmenschefs. Nachdem der Ifo-Index in den
vergangenen Monaten eigentlich nur eine
Richtung kannte, hat sich die Stimmung in der
deutschen Wirtschaft im November wieder auf-
gehellt. Der vom Minchner Ifo-Institut erhobe-
ne Geschaftsklimaindex stieg um 0,3 Punkte
auf 95,0 Zahler. Die Unternehmer waren mini-
mal zufriedener mit ihrer aktuellen Geschafts-
lage. Auch ihre Erwartungen fielen weniger
pessimistisch aus als noch im Vormonat.

Fakt 2: Die Banken und Sparkassen in Deutsch-
land scheint das nicht zu kimmern. Denn die
Kreditvergabe an Unternehmen wurde zuletzt
stark ausgeweitet. Im zweiten Quartal 2019
stieg sie gegenuber dem Vergleichsquartal des
Vorjahres um 61 Milliarden Euro oder 5,4 Pro-
zent. Eine Rolle spielen dabei mittlerweile auch
wieder die zahlreichen Auslandsbanken, die
sich verstarkt im deutschen Firmenkundenge-
schaft breit machen: Inzwischen stehen auslan-
dische Banken fur 11,3 Prozent des hiesigen
Unternehmenskreditvolumens. Einer Analyse
der Finanzierungsberatung FCF Fox Corporate
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Finance zufolge haben die Institute insgesamt
rund 104 Milliarden Euro an Krediten an Unter-
nehmen ausgereicht. Das ist ein neuer Rekord-
wert: 2008 hatten die Kreditvolumina laut FCF
schon einmal 98 Milliarden Euro erreicht, bis
2014 reduzierten die Hauser die an deutsche
Firmen vergebenen Darlehen dann jedoch wie-
der auf 64 Milliarden Euro.

Auch in Europa zeigt sich ein ahnliches Bild.
Hier haben die Geldh&user im Oktober 3,8 Pro-
zent mehr Firmendarlehen ausgereicht als vor
Jahresfrist, wie die EZB mitteilte. Im September
hatte das Plus bei 3,6 Prozent gelegen. Doch
nicht nur im Firmenkundengeschaft brummt
der Kreditmotor: An die Privathaushalte verga-
ben die Banken im Oktober 3,5 Prozent mehr
Kredite als ein Jahr zuvor. Das ist der starkste
Zuwachs seit Januar 2009.

Fur die Bankenaufsicht ist ein Szenario aus
niedrigen Zinsen, eingetribter Konjunktur,
wachsender Risikovorsorge, die in der jingeren
Vergangenheit praktisch nicht vorhanden war,
Preisblasen und globalen Unsicherheiten natur-
lich besorgniserregend. ,Wenn sich mehrere
Risiken parallel realisieren, droht der sprich-
wortliche perfekte Sturm”, warnte BaFin-Chef
Felix Hufeld noch im September. Der Finanzsta-
bilitatsbericht 2019 der Deutschen Bundesbank
befurchtete eine Unterschatzung der drohen-
den Kreditrisiken und stellt zwar keine drama-
tische, aber doch eine schleichende Aufwei-
chung der Kreditvergabestandards fest. Und
die Ratingagentur Moody’s nahm die jungsten
Entwicklungen zum Anlass, ihren Ausblick fur
die deutschen Banken von stabil auf negativ zu
senken.

Deutet das alles auf einen zu groB3en, gefahr-
lichen Risikoappetit hin? Bislang zum Gluck
noch nicht. Hoffentlich bleibt das auch so.

Aktien

Habt keine ,,German Angst”!

Die Deutschen sind ein Volk von Aktienmuf-
feln. Das ist nichts Neues. Laut dem Deutschen
Aktieninstitut (DAI) lag die Aktienmarktteil-
nahmequote im vergangenen Jahr in Deutsch-
land bei lediglich 16 Prozent. In den USA, wo
die Aktienanlage traditionell fur die Altersvor-
sorge eine sehr wichtige Rolle spielt, waren es
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im Vorjahr demnach 54 Prozent. Bislang wur-
den die Grunde fur die Zurickhaltung in
Deutschland nicht richtig erforscht. Oft wird
schnell und instinktiv die typisch deutsche Risi-
koaversion genannt. Risikobereitschaft ist in
der Tat keines der Stereotypen, die man mit ei-
nem Deutschen assoziieren wirde. SchlieB3lich
ist in der angelsachsischen Welt ,,German
Angst” ein gefligeltes Wort. Doch ist es wirk-
lich so einfach? Eine Studie der Frankfurt
School of Finance im Auftrag der Deutschen
Borse hat versucht, die Griinde fur die Abnei-
gung der Deutschen gegen Aktien ans Licht zu
zerren. Die Autoren der Studie geben zwar zu,
dass sie eine allumfassende Antwort auf diese
Frage nicht gefunden haben, aber immerhin
einzelne Erklarungsansatze.

Soziale und personliche Faktoren spielen dem-
nach eine Rolle bei der Frage, ob man in Aktien
investiert. So hatte das Geschlecht der Befrag-
ten eine Bedeutung: Nur 37 Prozent der Akti-
eninhaber sind Frauen. Aber auch hier ist man
wieder bei der Risikofrage. Viele Studien zu
dem Thema haben ergeben, dass Frauen weni-
ger offensiv und risikobewusster beim Investie-
ren agieren — dabei aber nicht unbedingt
schlechter abschneiden. Dennoch, die Risiko-
scheu scheint bei Frauen grundsatzlich groBer
zu sein. Wenig Uberraschend spielt auch das
Einkommen eine Rolle. Wéahrend der Anteil der
Menschen, die ein Nettoeinkommen von unter
1000 Euro haben, bei der Gruppe der Nichtak-
tiondre 12 Prozent betragt, sind es bei den
Aktienbesitzenden lediglich drei Prozent. In
Deutschland insgesamt sind es 10 Prozent. So
verwundert es auch nicht, das zwei Drittel der
Nichtaktionare ihr Vermogen als zu klein fur
die Aktienanlage befinden.

Eine offensichtlich zentrale Bedeutung spielt
auch das Thema Bildung. Wahrend unter allen
Befragten 16 Prozent einen Hauptschulab-
schluss haben, trifft das nur auf 7 Prozent der
Aktionare unter den Umfrageteilnehmern zu.
Bundesweit haben sogar 30 Prozent der Men-
schen einen Hauptschulabschluss. Dahingegen
haben 63 Prozent der Aktienbesitzer in der
Umfrage Abitur beziehungsweise Fachhoch-
schulreife. Unter allen Studienteilnehmern sind
es nur 45 Prozent, bundesweit sogar nur 32
Prozent. Dass das Thema Bildung/Wissen eine
groBe Rolle spielt, zeigte auch die Frage nach
dem fehlenden Wissen. Wéhrend nur 25 Pro-
zent der Aktien besitzenden Umfrageteilneh-
mer davon ausgehen, dass sie fehlendes Wissen
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zum Thema haben, sind es 65 Prozent der
Nichtaktionare. Nur die Aspekte ,Vermogen zu
klein” (66 Prozent) und , Angst vor hohen Ver-
lusten durch 6konomische Katastrophen” (67
Prozent) hatten eine noch (leicht) héhere Zu-
stimmung.

Naturlich spielt damit auch die eingangs er-
wahnte Risikoaversion der Deutschen die wich-
tigste Rolle. Aber auch hier hat der Faktor
mangelndes Wissen eine Nebenrolle. Denn die
Verlustrisiken werden gerade von den Nicht-
aktienbesitzern systematisch Gberschatzt. Vor
allem das Wissen, dass Uber einen ausreichend
langen Zeitraum das Verlustrisiko immer niedri-
ger wird, scheint nicht vorhanden zu sein. Laut
den Daten des DAl ist es seit 1969 kein einziges
Mal vorgekommen, dass ein DAX-Investment
von mindestens 13 Jahren vor Kosten einen
Verlust verursacht hat. Nur 38 Prozent der
Nichtaktionare schatzen es richtig ein, dass ein
10-Jahresinvestment eine niedrigere Verlust-
wahrscheinlichkeit hat als ein 1-Jahresinvest-
ment.

Angst, Unwissen und/oder ein vermeintlich zu
kleines Vermogen halten wohl weite Teile der
Bevolkerung vom Gang an die Borse ab. Ein
wichtiges Fazit aus der Studie kénnte daher
sein: Aufklérung tut not. Die Banken sind in
der Pflicht, durch die Berater die Kunden auf-
zuklaren, damit sie eine realistische Einschat-
zung der Risiken bekommen und sich damit
vielleicht eher an den Aktienmarkt wagen.
Auch gilt es den Kunden klarzumachen, dass
fehlendes Wissen kein Problem sein muss. Ein-
fache Produkte wie Fonds oder ETFs benotigen
kein tiefes Wissen der Kapitalmarkte. Zu guter
Letzt sollte den Kunden auch klargemacht wer-
den, dass auch ein zu kleines Vermogen kein
Hindernis sein muss. Im Gegenteil: Sparplane
kénnen dabei helfen, die kleinen Vermoégen zu
vergroBern. Eine potenziell breitere Provisions-
basis konnte der Lohn fur die Muhen auf der
Bankenseite sein.

Aber naturlich ist auch die Politik gefordert:
Finanzbildung gehoért unbedingt und bald auf
den Stundenplan in allen Schulformen! Auch
die Politik hatte dabei einen Kollateralnutzen:
Die Wut der Burger Uber die katastrophale
Rentenpolitik wirde gedampft, da die Folgen
der Rentenpolitik mit mehr effizienter Vorsor-
ge abgemildert wirden. Hilfreich dafur ware
allerdings auch, nicht den SPD-Unfug mit der
geplanten Strafsteuer fur aktienbasierte Alters-
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vorsorge einzufihren. Das ware ganz klar ein
unsinniges und kontraproduktives Signal! Mit
Regulierung und Uberdrehtem Verbraucher-
schutz und sonstigen Markteingriffen hat die
Bundesregierung schon mehr als genug Hur-
den fur eine sinnvolle Altersvorsorge aufge-
baut.

Leasing

Zwei Gesichter

Bei den Verantwortlichen der Leasingbranche
mischen sich derzeit Sorgenfalten mit einem
zufriedenen Lacheln - je nachdem aus welcher
Perspektive man auf die Branche schaut. Mit
dem ablaufenden Geschaftsjahr 2019 kann der
BDL-Prasident Kai Ostermann wieder mal mehr
als zufrieden sein: Denn es bringt fur die Unter-
nehmen erneut Rekorde. Das Neugeschaft klet-
tert auf 74,4 Milliarden Euro und wachst 2019
mit knapp 9 Prozent deutlich starker als die
deutsche Wirtschaft. Fast jede vierte Ausris-
tungsinvestition (24 Prozent) wird in diesem
Jahr Uber Leasing realisiert und rund 16 Pro-
zent aller gesamtwirtschaftlichen Investitionen.
Entsprechend gewinnt das Leasing bei den au-
Benfinanzierten Investitionen weiter an Bedeu-
tung und kommt auf einen Anteil von 54 Pro-
zent. Das ist die erfreuliche Seite.

Mit Blick nach vorn triibt sich die Stimmung al-
lerdings ein. ,Investitionen sind der Schlissel
fur Wachstum, Beschaftigung und Wohlstand.
Deutschland benétigt dringender denn je eine
Investitionsoffensive, um die Investitionsbedin-
gungen fur Unternehmen zu verbessern und
Anreize fur mehr Investitionen am Standort zu
setzen”, so Ostermanns Appell. In Deutschland
wird schlicht seit Jahren zu wenig investiert.
Laut dem Institut der deutschen Wirtschaft
(IW) mussten in den kommenden zehn Jahren
rund 450 Milliarden Euro aufgewendet wer-
den, um bestehende Investitionslicken zu
schlieBen und als Standort attraktiv zu bleiben.
Andernfalls droht der Verfall des 6ffentlichen
Kapitalstocks, also von StraB8en, Schienen und
Schulen, sich ungebremst fortzusetzen.

Diese Lucke kann der Staat allein nicht schlie-
Ben. Von daher pladiert Ostermann fur mehr
Anreize, damit die Privatwirtschaft in diesen
Bereichen investiert. Fur ihn sind die Mittel-
standsstrategie und die Industriestrategie 2030
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von Bundeswirtschaftsminister Peter Altmaier
daher zu begriiBen, da sie neben unterstitzen-
den MaBnahmen auch Steuererleichterungen
und einen Burokratieabbau vorsehen. Aller-
dings mussten die Vorschlage nun auch zlgig
umgesetzt werden.

Ein Wermutstropfen fir den BDL-Prasidenten
dabei: Leasing spielt in den Forderprogrammen
des Bundes und der Lander teils gar keine, teils
nur eine sehr untergeordnete Rolle. Bosen Wil-
len erkennt Ostermann dabei nicht. Allerdings
das mangelnde Bewusstsein, was Leasing ist
und welche Bedingungen Leasing braucht.
Denn viele Programme seien so ausgestaltet,
dass Leasing nicht zu den jeweiligen Férderbe-
dingungen passe. Daran gilt es aufseiten des
BDL zu arbeiten, denn Leasing kann auch hier
als Finanzierungsalternative zu noch mehr Er-
folg der Programme beitragen.

,Wir sehen uns nicht als Bank, sondern als In-
vestitionsermoglicher”, so Ostermann. So
mochte er die Unternehmen seiner Branche
auch reqguliert sehen und wirbt unverdrossen
der aktuellen Realitat fur ein eigenes Aufsichts-
regime fur Leasinggesellschaften, die kleiner
und deutlich weniger riskant agieren als Ban-
ken oder Sparkassen. Denn vom urspringlich
angedachten KWG-light fur Leasingunterneh-
men ist man inzwischen ziemlich weit entfernt.
Das Problem sieht der BDL-Prasident in der Sys-
tematik der Aufsicht. Diese werde fir interna-
tional tatige GroBbanken entwickelt und dann
auf andere Akteure an den Finanzmarkten he-
runtergebrochen. Mit den bekannten unge-
winschten Nebeneffekten.

Entsprechend der allgemeinen wirtschaftlichen
Situation der Realwirtschaft und der teils signi-
fikanten Auftragsriickgange in einzelnen Bran-
chen wird es 2020 aller Wahrscheinlichkeit nach
keine neuen Rekorde von den BDL-Mitgliedern
geben. Der Verband rechnet mit einem stabilen
Neugeschaft. Aber auch das ware doch schon
ein Erfolg, den dann die neue BDL-Hauptge-
schaftsfuhrerin Claudia Conen gemeinsam mit
Prasident Kai Ostermann verkinden darf. Horst
Fittler, seit 2010 Hauptgeschaftsfiihrer des Bun-
desverbandes Deutscher Leasing-Unternehmer
geht namlich mit Ablauf dieses Jahres in den
Ruhestand. Besser als mit einem solchen Re-
kordjahr kann man sich eigentlich kaum verab-
schieden. Auch das zeigt, wie viel der Verband
in den vergangenen Jahren fur seine Branche
erreicht hat.
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Kundeneinlagen

Negativzinsen zum Ersatz
des Eigenaufwands?

Die Erhebung von Negativzinsen auf private
Spar- und Giroeinlagen, die derzeit breit disku-
tiert und auch schon praktiziert wird, erscheint
sach- und regelgerecht und fur die Einleger ak-
zeptabel, wenn es den Banken nur darum geht,
ihre eigenen Aufwendungen fir Negativzinsen
zu ersetzen, die ihnen durch die EZB fur gehal-
tene Guthaben auferlegt wurden. Es steht fest,
dass es sich bei diesen Negativzinsen der Institu-
te um im Zusammenhang mit den Kundenein-
lagen notwendigen Aufwand handelt, der
grundsatzlich an diejenigen ,,abgewalzt” wer-
den kann, in deren Interesse er erfolgt ist. Im
Kontext zur Hereinnahme und , Verwahrung”
von Geldern der Einleger durch die Bank steht,
dass die Einleger nach allgemeinen Rechts-
prinzipien fur notwendigen Aufwand der , Ver-
wahrerin” (Bank) aufkommen mussen. Auf
den ersten Blick scheint es mithin schlUssig zu
sein, dass die Banken mit ihrem , Ersatzverlan-
gen” gegentber den Einlegern im Recht sind,
sodass sie auch keine Hemmungen haben mus-
sen, Uber diesen Aufwendungsersatz zu bestim-
men.

Wie haufig in der Praxis dringt auch hier der
,zweite Blick” weiter in die Tiefe und lasst die
Brisanz des zu Betrachtenden erst erkennen.
Hier wird deutlich, dass es bei der Belastung der
Einleger mit Negativzins den Banken nicht pri-
mar oder allein darum geht, den eigenen Nega-
tivzinsaufwand auf Einlagen bei der Zentral-
bank auf die Einleger umzulegen. Ware das das
Ziel einer Bank, musste sie davon ausgehen,
welcher Eigenaufwand in Euro und Cent an Ne-
gativzinsen ihr selbst entsteht. Allein daraus
musste sie ermitteln, mit welchem Prozentsatz
dieser Aufwand auf die Einleger umzulegen ist.
Nach bisher erkennbarer Ubung sehen die Ban-
ken aber schlicht vor, den von der MaBnahme
betroffenen (wohlhabenderen) Kunden den un-
veranderten Negativzins von 0,5 Prozent im Jahr
aufzuerlegen, ohne zu bericksichtigen, dass das
in der Summe mehr Negativzinsertrag ergibt, als
die Bank selbst auf ihr Zentralbankguthaben
aufzuwenden hat. Insoweit schleicht sich der
bose Eindruck ein, dass die Aktion Negativzin-
sen auf Kundeneinlagen nicht nur den Effekt
haben soll, den eigenen Aufwand des Instituts
abzudecken, sondern auch den Nebenzweck ha-
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ben konnte, hier eine neue Ertragsquelle zur
Mehrung des bilanziellen Zinstiberschusses zu
erschlieBen. Dieser Nebenzweck wére zwar
nicht offenkundig gesetzeswidrig, aber doch in
einem hoheren Sinne fragwurdig und inakzep-
tabel, weil hier Einleger letzten Endes unge-
recht bestraft wirden, ohne ,Strafbares” getan
oder gewollt zu haben.

Dass dieser Eindruck nicht ganz fern liegt, er-
gibt sich schon aus dem schlichten Zahlenver-
haltnis zwischen den Bankbilanzpositionen
Kundeneinlagen auf der Passivseite und Gutha-
ben bei der Zentralbank auf der Aktivseite. Im
normalen Bankverkehr dienen Kundeneinlagen
zur Refinanzierung des positiv zinstragenden
(Aktiv-)Kreditgeschafts. Nur zur Deckung des
1-prozentigen Mindestreserve-Solls, ferner als
Liquiditatsreserve und (bei zu geringem Kredit-
geschéft) als Uberschussliquiditat werden Teil-
betrage auf dem Zentralbankguthaben geparkt.
Eine typische Beispielbank, die 10 Milliarden
Euro Kundeneinlagen hat, davon 9 Milliarden
Euro im Aktivgeschaft einsetzt und im Schnitt
1 Milliarde Euro auf dem Zentralbankkonto
parkt, zahlt nach ihrer Freigrenze von 600 Mil-
lionen Euro (= 6-fache des Mindestreserve-
Solls) auf 400 Millionen Euro den Negativzins
von 0,5 Prozent = 2 Millionen. Wenn die Bank
nun — was richtig wéare — diesen eigenen Auf-
wand von 2 Millionen Euro auf die Kundenein-
lagen von 10 Milliarden Euro gleichmaBig um-
legen wirde, ergabe das eine Belastung von
nur 0,02 Prozent fur den Einleger oder von 20
Euro ftir 100000 Einlage.

Wenn die Bank Negativzinsen nur auf héhere
Einlagen erheben will, wiirde das geschatzt 50
Prozent dieser Einlagen betreffen. Auf diese
umgelegt ergabe der Eigenaufwand von 2 Mil-
lionen Euro eine Belastung der Einleger mit
0,04 Prozent oder 40 Euro pro 100000 Einlage.
Wirde die Bank dagegen 0,5 Prozent Negativ-
zinsen auf 50 Prozent der Einlagen erheben,
brachte ihr das einen Ertrag von 25 Millionen
Euro und damit des 12,5-fachen ihres Eigenauf-
wands. Es gehort keine Fantasie dazu, sich die
Empo6rung auszudenken, die das Bekanntwer-
den dieses wenig seridsen Ergebnisses bei den
betroffenen Einlegern auslésen wirde. Die
Mahnung zu maBvoller Kalkulation der an die
Einleger weiterzugebenden Negativzinsen al-
lein auf der Grundlage des tatsachlichen rele-
vanten Eigenaufwands der Bank ist ein Gebot
der Stunde.

RA Dr. Claus Steiner, Wiesbaden
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