Geldpolitik

,Pandemic” oder
~Permanent”?

Von Otmar Issing, dem ersten Chefvolkswirt
der EZB, ist die Anekdote Uberliefert, dass ihn
seine Mutter in den ersten Jahren der Wah-
rungsunion gerne anrief, um sich nach seinem
Befinden im neuen Amt zu erkundigen. Und
wenn die EZB den Leitzins eine Weile nicht
mehr verandert hatte, fragte sie auch recht
unverblimt: ,Arbeitet ihr denn gar nichts
mehr? lhr habt die Zinsen schon so lange nicht
mehr verandert.” Sollte die Verwandtschaft
der heutigen EZB-Entscheider dieselben MaB-
stabe anlegen, wird es fur diese zunehmend
ungemutlich, denn der Leitzins verharrt nun
wirklich schon sehr, sehr lange - genau ge-
nommen seit dem 16. Marz 2016 — bei exakt 0
Prozent und eine Anderung ist weiter nicht in
Sicht. Daraus aber zu schlussfolgern, die euro-
paischen Wahrungshutern seien untatig, ginge
aber dennoch etwas zu weit. SchlieBlich wur-
den und werden seit geraumer Zeit mit gro-
Bem Eifer neue, teils sehr unkonventionelle
Instrumente aus dem geldpolitischen Werk-
zeugkasten gekramt, die den Leitzins als zent-
rales Element zur Beurteilung der Geldpolitik
im Prinzip langst den Rang abgelaufen haben.

Jungstes Beispiel dafur ist das als Antwort auf
die Corona-Krise am 26. Marz 2020 gestartete
Notfallanleihekaufprogramm PEPP (Pandemic
Emergency Purchase Programme). Und tatsach-
lich hat der EZB-Rat diesbeziglich auf seiner
ersten Sitzung nach der Sommerpause direkt
einen weiteren ,Arbeitsnachweis” erbracht. So
kindigten Lagarde&Co an, den Umfang der
zuletzt monatlich rund 80 Milliarden Euro um-
fassenden PEPP-K&aufe im vierten Quartal wie-
der leicht zu reduzieren. Um wie viel genau,
wurde offen gelassen, es wird vermutlich aber
auf ein Volumen irgendwo in der Bandbreite
zwischen 60 und 80 Milliarden Euro pro Monat
hinauslaufen. Unter dem Strich ist das also eine
MaBnahme mit sehr Uberschaubarer Wirkung,
und doch koénnte sie in der Ruckschau viel-
leicht einmal symbolisch fur den ersten zag-
haften Trippelschritt raus aus dem (akuten)
Krisenmodus stehen. Dass die Zeit dafur (tber)
reif ist, belegt einerseits die anhaltend robuste
und dabei unerwartet starke Konjunkturer-
holung, andererseits der mindestens ebenso
unerwartet hartnackige Inflationsdruck: Wah-

rend das Bruttoinlandsprodukt (BIP) der 19
Eurostaaten im zweiten Quartal und Juni um
respektable 2,2 Prozent wuchs, kletterte die
Inflation im August abermals kraftig auf 3,0
Prozent und damit den hochsten Stand seit
fast zehn Jahren.

Eine Krise sieht nun wirklich anders aus und da-
mit entfallt so langsam aber sicher die Daseins-
berechtigung fur das Ende 2020 ohnehin be-
reits einmal voreilig verlangerte (bis Ende Marz
2022) und aufgestockte (auf 1,85 Billionen
Euro) PEPP. Alles andere als eine fristgerechte
Einstellung ware im Prinzip eine Realitatsver-
weigerung beziehungsweise lieBe nur den
Schluss zu, dass der Rat — wie von Bundesbank-
Prasident Jens Weidmann befurchtet — unter
dem ersten ,P” in PEPP inzwischen mehrheit-
lich ,permanent” anstatt ,pandemic” versteht.
Und so bahnbrechend ein vollstandiger Ab-
schied von PEPP mitunter erscheinen mag -
nlchtern betrachtet ware es noch nicht einmal
der Beginn des viel zitierten Tapering. Dafur
musste schon eine Drosselung des parallel mun-
ter weiter laufenden ,Evergreen” APP (Asset
Purchase Pogramme) ins Visier genommen wer-
den, und das steht ja Uberhaupt nicht zu De-
batte. Insofern kann man schon erwarten, dass
die EZB spatestens im Dezember den Mut auf-
bringt, hier Nagel mit Képfen zu machen. An-
sonsten ware der Vorwurf der Untatigkeit viel-
leicht doch gar nicht so unangemessen.

Unterdessen ist auch die Fed beim Thema , Ta-
pering” noch nicht so wirklich in die Gange ge-
kommen. Zwar hatte US-Notenbankchef Jero-
me Powell im August angekindigt, dass die
Anleihekaufe vielleicht noch in diesem Jahr re-
duziert werden koénnten. Seitdem warten die
Marktteilnehmer aber auf einen konkreten Fahr-
plan und auf der jingsten Fed-Sitzung vom
22. September blieb ihn Powell erneut schuldig.
Er sprach nur hochst vage davon, dass der Ta-
pering-Prozess ,bald” beginnen wirde. Auch
in den USA lauft es an dieser Stelle also auf ei-
nen Marathon anstatt eines Sprints hinaus.

Wettbewerb
Standortfragen

Die Tage und Wochen vor einer Wahl sind
spannend. Die Parteien und Kandidaten nut-
zen sie, um fur die eigene Sache zu werben,

19/2021 Kreditwesen - 986



Stammwahler bei der Stange zu halten und
Unentschlossene zu Uberzeugen. Die Medien
haben nahezu ununterbrochen zu berichten,
weniger Informationen hoffentlich und viel
mehr Sensationen und Skandale beziehungs-
weise Skandalchen, die in einer solchen Zeit na-
turgemaB auch immer - rein zufallig — ans Licht
kommen. Und fur Lobbyisten, Wissenschaftler,
Experten und Praktiker ist es eine gute Zeit,
aufzuzeigen, was sich in der kommenden Le-
gislaturperiode alles andern sollte. Denn sind
die Posten in Regierung und Ministerien erst
einmal verteilt, kehrt schnell der Alltag ein und
man findet schlicht wieder weniger Gehor.

Kommen wir zum Finanzplatz Deutschland.
Auch da kann man sicherlich vieles anregen
und auch kritisieren, wie es ein Analyst der im-
mer schon recht eigenwillig und unabhangig
von groBen Konzern agierenden Deutsche
Bank Research jlingst getan hat. Angesichts
der Fulle an Unglucken, von Cum Ex tber Wi-
recard und Greenisill bis hin zu den gewaltigen
Schieflagen beispielsweise bei Landesbanken,
HCOB, HRE oder Commerzbank, die allesamt
ein Eingreifen des Staates, der nicht immer in
der Eigentumerverpflichtung war, nach sich
zogen, kann und muss man naturlich Gber die
Rolle der Bankenaufsicht sprechen. Das haben
aber sowohl die Verantwortlichen im Finanz-
ministerium als auch in BaFin und Bundesbank
erkannt und reagiert. Die geplante Neuauf-
stellung der Bankenaufsicht braucht aber Zeit,
finanzielle und personelle Mittel und muss sich
in einem immer komplexer werden Vorschrif-
ten- und Gesetzesrahmen bewegen, der nicht
zuletzt den vermeintlichen Verbesserungsbe-
muhungen vielfaltiger europaischer Institutio-
nen geschuldet ist.

Dann kann man natirlich Uber den harten
Wettbewerb hierzulande im Bankgeschaft dis-
kutieren, der Kunden ein umfassendes Ange-
bot und niedrige Preise garantiert, aber natur-
lich auf die Margen drickt und damit die
Ertragsmaoglichkeiten des einen oder anderen
Anbieters verringert. Daflr aber allein das Drei-
Saulen-Modell verantwortlich zu machen, ist ein
leicht durchschaubarer Versuch, von eigenen
Problemen abzulenken. Man kann mit der rich-
tigen Aufstellung in Deutschland Geld verdien
— auch im Bankgeschéaft. Die genossenschaftli-
che DZ Bank hat das mit einem Halbjahresge-
winn vor Steuern von 1,8 Milliarden Euro ein-
mal mehr eindrucksvoll bewiesen. Das geht
aber nur mit einem klaren Fokus, einer durch-
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dachten Strategie und einem ausgepragten
Kostenbewusstsein. Und gerade das grofBe Inte-
resse auslandischer Banken am Finanzstandort
Deutschland und das Aufkommen von Fintechs
zeigen doch, dass es trotz intensiven Wettbe-
werbs immer noch ausreichend Nischen und
Maoglichkeiten gibt, auskdmmlich zu agieren.

Und nattrlich muss man mit Blick auf die Pro-
bleme des deutschen Finanzstandortes auch
Uber Steuern und Abgaben diskutieren. Hier
gibt es sicherlich viel Verbesserungsbedarf. Die
Unternehmensbesteuerung in Deutschland ist
im internationalen Vergleich hoch. Auch die
Absicherung der Mitarbeiter ist in Deutschland
sicherlich umfangreicher und damit teurer als
in anderen Landern — deswegen aber keines-
wegs falsch. Die Bankenabgabe ist hierzulande
steuerlich nicht abzugsfahig, in vielen anderen
Landern dagegen schon. Man koénnte diese Lis-
te muhelos fortsetzen. Ein echtes Level-Playing-
Field herrscht zweifelsohne nicht. Kann es auch
gar nicht, solange selbst innerhalb Europas, das
mit Bankenunion und Kapitalmarktunion im Fi-
nanzbereich doch eigentlich noch enger zu-
sammenwachsen soll, ein intensiver Standort-
wettbewerb herrscht. Das muss in der Tat von
der Politik bedacht werden - will man starke
nationale Finanzplatze oder ein starkes Euro-
pa, das mit den USA und China konkurrieren
kann?

Sicherlich gibt es mit Blick auf den deutschen
Finanzplatz immer wieder Handlungsbedarf.
Die Welt entwickelt sich schlieBlich permanent
weiter. Und mit Blick auf gewlnschte Verbesse-
rungen, die naturlich je nach Blickrichtung des
Wiinschenden unterschiedlich ausfallen kon-
nen, ist die kritische Auseinandersetzung mit
all den Themen, egal ob neu oder bekannt,
richtig und wichtig. Es bringt aber wenig, den
Standort unnétig und zu Unrecht schlechter zu
machen, als er ist. Von daher hat die Deutsche
Bank vermutlich zu Recht entschieden, die in
ihrer Kritik sehr intensive Studie vom Markt zu
nehmen. Auch das ist eine Standortfrage.

Mittelstand

Erstaunlich resilient

Alljahrlich nutzen die Sparkassen ihren Kun-
denkontakt zu Uber 300000 mittelstandischen
Firmenkunden, um deren Lage und Entwick-



lung zu analysieren. Auch dieses Jahr hat der
DSGV die Ergebnisse einer Umfrage bei den
Unternehmen mit bis zu 250 Millionen Euro
Umsatz im ,Zukunft Mittelstand”-Bericht ver-
offentlicht. Die wichtigste Botschaft darin: Der
deutsche Mittelstand hat sich erstaunlich resili-
ent gegen die Corona-Krise gezeigt.

Die Pandemie hat wenig Uberraschend keine
Branche ausgespart und tberall Spuren hinter-
lassen. Allerdings — und das ist dann doch zu-
mindest etwas Uberraschend — haben 93 Prozent
der befragten Unternehmen das schwierige
Corona-Jahr 2020 dennoch in der Gewinnzone
beendet. Im Umkehrschluss erlitten 7 Prozent
einen Verlust. Allerdings hat dieser nur bei 0,7
Prozent der Unternehmen das Eigenkapital
Uberstiegen. Davon konnte wiederum die
Halfte den Worst Case durch das NachschieBen
von Eigenkapital verhindern und es konnte ein
positiver Eigenkapitalbestand erhalten wer-
den. Daher rechnet der DSGV auch kunftig
nicht mit einer Insolvenzwelle im deutschen
Mittelstand.

Vorausgesetzt, es kommen keine neuen Lock-
downs, rechnet der DSGV in seinem Ausblick
fur 2021 mit starkem Wachstum in allen Bran-
chen. Als Beispiel fuhrt der DSGV unter ande-
rem das Gastgewerbe auf, bei dem er mit ei-
nem Wachstum von 14 Prozent rechnet, was
allerdings angesichts der dramatischen Einbu-
Ben des Sektors im Vorjahr sicher nicht mal im
Ansatz die Liucken in den Kassen fullen durfte.
Auch die Baubranche und das Handwerk boo-
men weiterhin laut der Analyse. Allerdings
kénnte das Wachstum in diesen Branchen noch
starker sein, wenn die aktuelle Materialknapp-
heit und der Fachkraftemangel nicht ein brem-
sender Faktor waren. Im laufenden Jahr erwartet
der Mittelstand insgesamt ein durchschnittli-
ches Umsatzwachstum von 5 Prozent.

Investiert wird auch. Demnach haben die Spar-
kassen zur Mitte des Jahres knapp 32 Milliar-
den Euro an Investitionskrediten verbucht,
dazu weitere knapp 19 Milliarden Euro fir den
gewerblichen Wohnungsbau. Rechnet man die
Corona-Sonderkredite der KfW und Landesfor-
derinstitute raus, wurden immer noch 1 Milliar-
de Euro mehr Kredite vergeben als ein Jahr zu-
vor. Insgesamt waren es jedoch etwas weniger
als die 54 Milliarden Euro ein Jahr zuvor.

Auch die Ligiuditatssituation hat sich im Mit-
telstand komfortabel entwickelt. Der DSGV

konnte in einer Zeit, in der viele auf die Liqui-
ditatspolster zurtickgreifen mussten, dennoch
Liquiditatszuwachse beobachten. Auch im ers-
ten Halbjahr 2021 haben diese sich demnach
nochmals leicht erhoht. Anders als vielleicht zu
beflrchten gewesen ware, durfte die Resilienz
damit auch nach Corona weiter gegeben sein
—und die Investitionsfahigkeit.

Und genau diese wird auch fur die anstehende
nachhaltige Transformation — laut DSGV-For-
mulierung ,das groBte Investitionsprogramm
dieser Dekade” — benotigt werden. Der Ver-
band betont daher auch, dass erkannt wurde,
dass die Beurteilung der Nachhaltigkeit der Fir-
menkunden kinftig zur Aufgabe jeder Spar-
kasse gehoren werde, bei den groBten Hausern
sei das auch jetzt schon der Fall. Der DSGV hat
daher gemeinsam mit Experten den Sparkassen
ESG-Score entwickelt. Damit sollen sowohl qua-
litative als auch quantitative Nachhaltigkeits-
daten fur alle Wirtschaftszweige erhoben wer-
den. Man sieht, die Sparkassen begleiten und
unterstUtzen die Transformation sehr wohl ak-
tiv und werden ihrem Gemeinwohlauftrag da-
mit gerecht — ganz ohne Satzungsanderungen.

Nachhaltigkeit
Alles nur ,,Blubb”?

Muss die Finanzbranche den Klimaschutz allei-
ne bewaltigen? Ganz so plakativ war das The-
ma des Online-Panels des ZEW Mannheim na-
tarlich nicht formuliert, im Kern ging es jedoch
mehr oder weniger um diese Frage. Dabei war
die Runde sehr heterogen besetzt. Neben Sabi-
ne Mauderer, Vorstandsmitglied der Deut-
schen Bundesbank nahm Martin Weber teil,
seines Zeichens Professor fur Bankbetriebsleh-
re und Mitinitiator des Arero-Fondskonzepts.
Neben zwei Teilnehmern vom ZEW wurde die
Runde von Gerhard Schick komplettiert — Vor-
stand von Finanzwende e.V. und derzeit er-
klarter Oberkritiker der Sparkassen-Finanz-
gruppe, was er in seinem einleitenden (und
abschlieBenden) Statement auch gleich noch-
mal unterstrich.

Im Rahmen der Diskussion wurde die Frage in
den Raum gestellt, was die Rolle der Zentral-
banken bei der nachhaltigen Transformation
sei? Und ob die Bundesbank mit der Uberle-
gung, auch Klimarisiken in der Geldpolitik zu
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bertcksichtigen, ihr Mandat nicht Uberstrapa-
ziere? Laut Mauderer Nein, denn der Klima-
wandel betreffe das urspriingliche Mandat der
Zentralbanken durchaus. Sie wies darauf hin,
dass das Kernmandat die Preisstabilitat sei. Da
wird niemand widersprechen. Doch genau die
sei durch den Klimawandel beeinflusst. CO,-
Steuern und Rohstoffknappheit sind derzeit
groBe Preistreiber und wirken somit in das
Aufgabengebiet der Zentralbanken deutlich
ein. Ein Argument, das nicht von der Hand zu
weisen ist. Auf der anderen Seite treten die
Zentralbanken derzeit als sehr groBer Markt-
teilnehmer am Kapitalmarkt mit ihren Wertpa-
pierkdufen auf und tragen laut Mauderer
demzufolge auch die Verantwortung, die jeder
Investor derzeit tragen sollte. Hier stelle sich
die Frage, in welche Wertpapiere investiert
werden solle — nachhaltig oder nicht?

Zu der Rolle der Finanzmarkte herrschte Einig-
keit, dass diese klare Vorgaben und transpa-
rente Regeln brauchen, damit sie effizient und
zielfuhrend das notige Kapital fur die Trans-
formation zur Verfagung stellen konnen. Es
musse klar erkennbar werden, welche Investi-
tionen im Sinne der Transformation ,gut”
oder ,schlecht” sind. Dartiber hinaus haben
die den Finanzmarkten zugewandten Teilneh-
mer keine Verantwortung des Finanzsektors
gesehen, sondern vielmehr auch deutlich ein-
gefordert, dass die Realpolitik mehr Verant-
wortung Ubernehmen und handeln musse. Die
Zauberformel kénnte also heiBen: Der Finanz-
sektor kimmert sich um die Bereitstellung des
fur den Wandel notigen Kapitals, die Politik
Ubernimmt den Rest.

Ein Fazit mit dem alle leben konnten - auB3er
vielleicht: Gerhard Schick. Im Schlusspladoyer
echauffierte sich Schick nochmals Uber den
Sparkassensektor. Deren Gemeinwohlauftrag
ware nichts weiter als ,Blubb”, sagte er sehr
eifernd und banal ausgedrickt. Wie schon in
der Ausgabe 18/2021 an dieser Stelle beschrie-
ben, fordert er sehr genaue Nachhaltigkeits-
vorgaben in den Satzungen der Sparkassen,
auch quantitativer Art. Die schwammige For-
mulierung ,dem Gemeinwohl verpflichtet”
sage gar nichts aus. Dabei irrt Herr Schick aber.
Denn man kommt heutzutage bei der Defini-
tion des Begriffs Gemeinwohl gar nicht mehr
an den ESG-Themen vorbei. Und weil dem so
ist, dann ist die Férderung der Nachhaltigkeit
sehr wohl mit einem allgemeinen Gemein-
wohlauftrag abgedeckt.
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Personliches

J6érg Cramer
zum 80. Geburtstag

Am 3. Oktober 2021 feiert Professor Dr. Jorg-E.
Cramer seinen 80. Geburtstag. Redaktion und
Verlag von ,Kreditwesen” gratulieren ihrem
jahrzehntelangen Wegbegleiter auf das Herz-
lichste. Wenn beispielsweise die Zeitschrift ,bank
und markt” im nachsten Jahr das funfzigjah-
rige Erscheinen feiern kann, steht fur die gan-
ze Zeit der diplomierte Betriebswirt Cramer als
Mitgrander im Innenteil: Er war der erste in
Deutschland, der voller Gutglaubigkeit die
Kreditwirtschaft unentrinnbar im Zwang oder
immerhin in der Aufgabe ,Marktorientierung”
sah — und dazu nachhaltig nicht allein akade-
mische Bucher schrieb. ,Marketing bei Ban-
ken” ist ihm vor allem in den sechziger und
siebziger Jahren ein Lebensinhalt geworden.
Erst bei der alten, feinen Bayerischen Vereins-
bank, dann beim hartnackigen AuBendienst-
vertrieb Bonnfinanz, spater bei der Dresdner
Bank im breiten Retail Banking; der Niedersa-
che wusste seine Sache und sich stets gut zu
verkaufen.

Dass allein mit ,Mengengeschaft” nur bedingt
Karriere im gehobenen Bankwesen zu machen
ist, hat der immer auch universitatsnahe , Ban-
ker” freilich klar gesehen — und sich entspre-
chend bei der BHF-Bank als einer der ,zwolf
Apostel” (Direktoren) und dann vor allem bei
Hauck vollendet zum ,,Bankier” entwickelt. Die
alten Privatbanken Hauck und Aufhauser erst
zu fusionieren und dann fast in die provisions-
trachtige Vermogensverwaltung zu fuhren, das
ist Cramer durchaus mit Inbrunst gelungen.

Die Wittelsbacher in Munchen lernten seine
gediegene Grundlichkeit sehr zu schatzen, und
er brachte sich nicht eben ungern in die baye-
rische Voleé ein, auf angemessenem Niveau
musisch orientiert, Jugendstil sammelnd, hilf-
reich beratend. Dass Norddeutsche im alten
Bayern trotz besten Willens nur bedingt integ-
rierbar sind, hat die Verschiebung seines Le-
bensmittelpunkts in die Nahe der Berge von
Munchen bis Salzburg nie gestort.

Die Kreditwesen-Zeitschriften und der zugeho-
rige Buchverlag haben seine Schriften und Re-
den gerne im Archiv — und auf Wunsch nattr-
lich auch noch im Angebot. Red.



