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Unter Nachhaltigkeit verstehen wir,
heute die Leistungsfiahigkeit von
morgen zu sichern.

Nachhaltigkeit braucht gezielte Anst6Be, damit sie langfristig wirkt.
Wie bei einem Perpetuum mobile, das sich nach einem ersten Impuls
von auBBen immer wieder selbst antreibt. Dieses ist zwar fiktiv, dient uns
von der DZ BANK aber als Vorbild und Haltungsgrundlage. Wir denken
in Kreislaufen und unterstitzen unsere Kunden dabei, nachhaltige
Veranderungen anzustoBen. Dabei haben wir immer die langfristigen
Auswirkungen unseres Handelns im Blick. So sichern wir gemeinsam die
Zukunft durch nachhaltige Leistungsfahigkeit. Erfahren Sie mehr Gber
unsere Haltung unter: dzbank.de/haltung
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Philipp Otto
|

Chefredakteur

Leistungs-Gedanken

Es sind alarmierende Zahlen: Allein im Jahr
2023 wurden in Deutschland rund 176000 Un-
ternehmen geschlossen. Im Vergleich zu den
SchlieBungen im Jahr 2022 bedeutet dies einen
Anstieg um 2,3 Prozent — und zwar Uber alle
Branchen und UnternehmensgréBen hinweg.
Denn im Jahr 2023 haben laut einer aktuellen
Auswertung des ZEW Mannheim rund 37000
Handelsunternehmen aufgegeben, bei den
konsumnahen Dienstleistungen waren es gut
51000 Betriebe. Im Baugewerbe stieg die Zahl
der SchlieBungen von 2022 auf 2023 um 2,4
Prozent auf 20000 Unternehmen — im verarbei-
tenden Gewerbe um 8,7 Prozent auf 11000
SchlieBungen. Das ist der hochste Stand seit
2004. , Alle DREI Minuten stirbt eine Firma”, ti-
telte die BILD. Hauptgrund fir eine SchlieBung
ist, dass sich das Unternehmen wirtschaftlich
nicht mehr lohnt, heiBt es vonseiten des ZEW.
Die hohen Energiekosten, hoher Konkurrenz-
druck durch Lander wie China, aber auch der
Fachkraftemangel fuhren dazu, dass der Wei-
terbetrieb gefahrdet ist.

Die groBe Gefahr daran ist: Das Sterben voll-
zieht sich still und leise. Denn nur 11 Prozent
der SchlieBungen sind die Folge einer Insol-
venz. 89 Prozent verschwinden einfach so vom
Markt und entfallen damit kiinftig als Arbeit-
geber, Steuerzahler, Bezieher von vorpro-
duzierten Waren, Energie und &hnlichem
sowie als Wirtschafts- und auch Gesellschafts-
faktor in den Stadten und Kommunen. Natdr-
lich entflammt diese Entwicklung — voéllig zu
Recht - wieder hitzige Diskussionen um die
De-Industrialisierung der Bundesrepublik, den
Wirtschaftsstandort Deutschland und die
Wirtschaftspolitik  hierzulande. ,Die De-
Industrialisierung schleicht nicht mehr: Sie
trampelt. Was wir jetzt brauchen, sind
Rahmenbedingungen, die Unternehmen nicht
ins Ausland oder in den Konkurs treiben. Das
heiBt konkret: Schluss mit burokratischen
Fesselspielchen sowie mit hohen Steuern und
Abgaben”, forderte Christoph Ahlhaus, Chef
des Bundesverbands mittelstandische Wirt-
schaft, gegentber BILD.

Etwas anders — rosarot eingefarbt - sieht
es selbstverstandlich unser Bundeskanzler:
LDeutschland ist ein guter Wirtschaftsstandort,
es wird hier in modernste Technologie inves-
tiert”, so Olaf Scholz. Und die zugehorige Pres-
semitteilung unterfuttert das gleich noch mit
den entsprechend passenden Vorhaben wie
dem Wachstumschancengesetz, dem Entwurf
fur ein Burokratieentlastungsgesetz, der natio-
nalen Kl-Strategie, der Weiterentwicklung der
Start-up-Strategie sowie dem Zukunftsfinan-
zierungsgesetz. All das ist wichtig und richtig.
Ob es wirklich schnell genug helfen kann, den
Wirtschaftsstandort aufzupéppeln, bleibt frag-
lich. Zu belastend sind die anderen Faktoren,
die Unternehmen zur SchlieBung veranlassen.
Denn auch netto sinkt die Zahl der Unterneh-
men in Deutschland noch, da im Jahr 2023 laut
Statistischem Bundesamt in Deutschland mit
rund 118500 Betrieben deutlich weniger Un-
ternehmen neu gegrindet wurden als aus
dem Markt ausgeschieden sind. Immerhin wa-
ren es 2,9 Prozent mehr neu gegriindete Be-
triebe als im Jahr 2022.

Doch sind es nur diese Rahmenbedingungen,
die Deutschland zum wirtschaftlichen Schluss-
licht der Industrienationen machen — mit einem
Wachstum um 0,3 Prozent im laufenden Jahr?
Oder ist die jungere Generation der Deutschen
verwoéhnt und faul? Viele Unternehmenschefs
sprechen sich fur langere Arbeitszeiten und da-
mit gegen Forderungen einer Reduzierung der
Arbeitszeiten und einer 4-Tage-Woche aus.
Christian Sewing, Vorstandsvorsitzender der
Deutschen Bank beispielsweise, der fordert:
L, Wir mussen wieder lernen, harter zu arbeiten.
Ich bin nicht gegen Work-Life-Balance. Aber al-
lein das Wort regt mich auf. Arbeit ist doch Teil
des Lebens.” Auch Michael Huther, Direktor des
Instituts der deutschen Wirtschaft (IW), sagt
klar: ,,Wir brauchen eine Ausweitung der indivi-
duellen Arbeitszeit im Jahr, nicht den unrealisti-
schen Traum der Vier-Tage-Woche”. ,Wir brau-
chen eine Steigerung der Arbeitsstunden von
den Menschen, die bereits hier arbeiten”, for-
dert auch Arbeitgeberprasident Rainer Dulger.
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Das sind nur einige Beispiele und naturlich gabe
es genauso viele Gegenargumente von Politik,
Wirtschaft, Sozialverbanden, Krankenkassen
und Arzten sowie Gewerkschaften.

Aber die Fakten sprechen eigentlich fur sich.
Die Menschen hierzulande arbeiten im interna-
tionalen Vergleich eher wenig. Die Zahl der ge-
leisteten Arbeitsstunden je Einwohner im er-
werbsfahigen Alter lag in Deutschland im Jahr
2022 mit 1341 Stunden um mehr als 400 Stun-
den unter dem OECD-Schnitt von 1752 Stunden.
Damit liegt Deutschland weit abgeschlagen auf
dem letzten Platz der G7, die Franzosen auf
dem vorletzten Platz arbeiten pro Kopf und
Jahr rund 170 Stunden mehr als die Deutschen,
die Spitzenreiter in den USA sogar 470 Stunden.
Das kann selbst die hohe Erwerbsbeteiligung in
Deutschland mit 77 Prozent, die deutlich Gber
dem Durchschnitt aller OECD-Lander von 69
Prozent liegt, nicht kompensieren. Und zum
Vergleich: Lag die durchschnittliche Wochen-
arbeitszeit 1991 noch bei 38,54 Stunden, sind
2022 Menschen in der Bundesrepublik im
Schnitt 34,7 Stunden ihrem Job nachgegangen.
Das ist ein Problem: Denn wenn aufgrund des
demografischen Wandels in der Zukunft weni-
ger Menschen erwerbstatig sind, musste die
verbliebene geringere Anzahl an Beschaftigten
doch mehr Stunden pro Woche arbeiten, um
die anfallende Arbeit zu erledigen und den er-
arbeiteten Wohlstand aufrechtzuerhalten.

Oder nicht? Ein Team der Kampagne 4 Day
Week Global in Verbindung mit Wissenschaft-
lern der University of Cambridge und dem Bos-
ton College in den USA hat herausgefunden,
dass vier Tage zu arbeiten statt funf - bei glei-
chem Gehalt - zu verbessertem Wohlbefinden
bei den Angestellten fuhrt, ohne die Produkti-
vitat des Unternehmens zu belasten. Laut ihren

sengruppe durchgefihrt wurde, wenn auch
mit wissenschaftlicher Unterstiitzung, und dass
der Testzeitraum von nur sechs Monaten sehr
kurz war. So bleibt unklar, ob die glnstigen
Einflisse auf das Wohlbefinden auf lange Sicht
bestehen bleiben. Woméglich stellt sich mit der
Zeit eine Gewdhnung ein. Die verringerte Ar-
beitszeit wirde sich dann ab diesem Zeitpunkt
nur noch begrenzt auf das Stresslevel auswir-
ken. Und auch die langfristigen Auswirkungen
auf den Unternehmenserfolg mussten erst
noch besser untersucht und analysiert werden.

Vielleicht erfordert der Wandel in Arbeitsweisen
und Produktionen aber auch schlicht andere
Fahigkeiten. Denn der rasche technische Fort-
schritt und vor allem Kl werden viel verandern.
Das Problem: Jede industrielle Revolution fuhr-
te bislang stets erst einmal zu Arbeitsplatzver-
lusten und einer Minderung des Wohlstands,
bevor sich langfristig Zuwachse einstellen. Es
ist schwer vorstellbar, dass es dieses Mal anders
sein wird. Das sorgt bei den Betroffenen fur
Unsicherheit und auch sozialen Sprengstoff.
Lohnt es sich, diesen Weg bedingungslos zu
gehen? Der amerikanische Okonom Daron
Acemoglu jedenfalls warnt vor einem , KI-Hype”
und prognostiziert fur die vor uns liegende
Dekade ein zusatzliches Wirtschaftswachstum
durch KI von 1 bis 1,5 Prozent. Das klingt
(noch) nicht nach der ersehnten Revolution.

Ob man es also horen will oder nicht: 2024 ff.
braucht es weiterhin die deutschen Tugenden,
um den Wohlstand zu erhalten und den Wirt-
schaftsstandort wieder attraktiver zu machen.
Wohlstand braucht Leistung und Leistung muss
sich lohnen. Fur alle!

Arbeitszeiten und wirtschaftliche Entwicklung

Umfragen berichteten 71 Prozent der Befrag- Arbeitszeit pro Konjunkturprognose
ten von einem niedrigeren Burnout-Level, und Erv;g;gsziantlgtimjr::)ahr (in I3|90224ent)

39 Prozent gaben an, weniger gestresst zu sein Vereinigte Staaten von Amerika 1811 2.1

als zu Beginn des Tests. In den Unternehmen OECD gesamt 1752 17

gab es 65 Prozent weniger Krankheitstage, die Italien 1694 0,7

Zahl der Kindigungen sank auf weniger als die Kanada 1686 0,9

Halfte. Die Einnahmen der Unternehmen ha- Japan 1607 1.0

ben sich wahrend des Testzeitraums kaum ver- Vereinigtes Konigreich 1532 07

andert — sie stiegen im Durchschnitt sogar ge- Frankreich 1511 0.6
ringflgig um 1,4 Prozent. So weit, so gut: Bei Deutschland 1341 03

der Interpretation der Ergebnisse ist allerdings

. . . Quellen: OECD Employment Outlook, 2023; OECD Economic Outlook, Interim Report February 2024.
zu bedenken, dass die Studie von einer Interes-
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Privatbankiers
Da waren’s nur noch ...

Zwar ist das laufende Jahr noch nicht einmal
zur Halfte vorbei, doch lasst sich jetzt schon
festhalten: Auch 2024 wird nicht das Jahr der
Wiederauferstehung der Privatbankiers in
Deutschland. Denn allein in den ersten Mona-
ten mussten bereits zwei weitere Institute den
verscharften Wettbewerbsbedingungen Tribut
zollen und sind dann mal weg. Das Miinchener
Bankhaus Heydt gab seine Banklizenz zurtick.
Und Hauck Aufhauser Lampe wurde von sei-
nem chinesischen EigentUmer Fosun an die
ABN Amro verkauft. Damit starkt der nieder-
landische Bankkonzern sein Deutschland-Ge-
schaft enorm. Denn durch die geplante Ver-
schmelzung der HAL auf die Bethmann Bank
entsteht gemessen am verwalteten Vermoégen
von zusammen rund 70 Milliarden Euro die
Nummer drei im deutschen Private Banking
und Wealth Management — vor der Hypover-
einsbank, hinter der Commerzbank und der
Deutschen Bank.

Die niederlandische Bankengruppe zahlt eige-
nen Angaben zufolge 672 Millionen Euro fur
Hauck Aufhauser Lampe. Fur Fosun klingt das
zunéchst nach einem guten Geschaft: Die Chi-
nesen kauften 2016 das deutsche Traditions-
bankhaus Hauck & Aufhauser fur rund 210
Millionen Euro. Hinzurechnen muss man noch
einmal zwischen 200 und 300 Millionen Euro,
die Hauck & Aufh&user 2021 an den Oetker-
Konzern fur das Bankhaus Lampe Uberwiesen
hat. Naturlich ist das eine arg grobe Rechnung,
da der geneigte Chronist weder Investitionsvo-

Ausgewahlte deutsche Privatbankhauser
im Uberblick

Griindungs- Bilanzsumme
jahr (in Mill. Euro)

Bethmann 1712 19491,00*
davon Hauck
Aufhéuser Lampe 1796 11777,00
Metzler 1674 9923,27
Berenberg 1590 6664,10
Donner & Reuschel 1798 5615,64
Warburg 1798 3286,36
Castell 1774 975,95

* Bei der Bethmann Bank wurde die Bilanzsumme
zum Ende des Geschaftsjahres 2021 verwendet.
Im Jahr 2022 erfolgte die Verschmelzung auf
die ABN Amro.

Quelle: Geschaftsberichte

lumina noch ausgeschittete Gewinne in dieser
Zeit aufgrechnet hat. Was das Leistungsspek-
trum angeht, soll der Fokus auf dem Wealth
Management und dem Angebot von Bank-
dienstleistungen fur Familienunternehmen und
den deutschen Mittelstand liegen. Hans Ha-
negraaf, CEO Bethmann Bank und Sprecher
der Geschaftsleitung ABN Amro Deutschland,
umreif3t die neue Bank wie folgt: ,Kunden
beider Banken haben kiinftig ein breiteres An-
gebot an Leistungen, das die Bedurfnisse und
Anspriche von vermogenden Privatpersonen
und Familien sowie institutionellen Investoren,
Unternehmern und ihren Unternehmen ab-
deckt.” Da in der Pressemitteilung explizit er-
wahnt wird, wie gut beide Hauser auch kultu-
rell (,hervorragend”) zueinander passen, soll
an dieser Stelle angemerkt werden, dass es et-
was verwunderlich war, die Pressekonferenz
zur Ubernahme ohne einen Vertreter der HAL
durchzufuhren.

Aus Hauck, Aufhauser, Lampe, Delbriick, Beth-
mann und Maffei wird also Bethmann. Natur-
lich darf bei Betrachtung dieser Entwicklung
ein bisschen Wehmut mitschwingen. SchlieB3-
lich haben einige dieser Namen uber Jahr-
hunderte mit den jeweiligen Persénlichkeiten
einen jeweiligen Bankenplatz gepragt. Uber-
raschen kann die Entwicklung aber nicht
mehr. Viel zu lange schon vollzieht sich der
schleichende Niedergang der ehedem so stol-
zen Bankhauser. Das Beratungshaus Deloitte
fallte dazu bereits 2017 ein hartes Urteil: ,,Pri-
vate Banking und Wealth Management ist an
einem Punkt angelangt, an dem ein Bewusst-
seinswandel unumganglich ist. Die Profitabili-
tat der Privatbanken ist in den letzten Jahren
kontinuierlich gesunken, wie der Rickgang
der Gewinnmarge um knapp 40 Prozent zwi-
schen den Jahren 2000 und 2015 belegt.

Dies steht im Gegensatz zur Entwicklung der
GroBe des Private-Banking-Marktes die, ge-
messen an den bankfahigen Vermogens-
werten europaischer Millionarshaushalte, um
mehr als 60 Prozent zugenommen hat. Diese
steigende Inkongruenz zwischen Profitabilitat
und MarktgréBe zeigt, dass es Private-Ban-
king- und Wealth-Management-Anbietern
immer weniger gelingt, Kunden mit ihrem
bestehenden Geschaftsmodell einer integrier-
ten Wertschopfungskette (durchschnittliches
Branchenintegrationsniveau von tber 80 Pro-
zent) erfolgreich zu bedienen. Da die beiden
anderen wesentlichen Wachstumstreiber — In-
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dustrialisierung sowie Fusionen und Ubernah-
men — bereits seit Jahren Anwendung finden,
deutet diese Entwicklung auf eine Innovati-
onslucke hin.”

Vielen Privatbankhausern gelingt es nicht
mehr gut genug, ihre Klientel zu erreichen.
Auch wenn diese wachst. Laut aktuellem Cap
Gemini Report ist die Zahl der Millionare in
Deutschland im vergangenen Jahr um 2,1 Pro-
zent auf 1,646 Millionen gestiegen. Doch diese
haben ihre ,Private Banking”-Mandate langst
nicht mehr nur an Privatbankiers vergeben,
sondern zunehmend auch an GroBbanken
ebenso wie an Sparkassen und Kreditgenos-
senschaften, die diese Klientel verstarkt als
Zielgruppe ausgemacht haben. Von daher wird
es spannend bleiben zu beobachten, wie sich
der Markt der Privatbankiers noch sortieren
wird, und vor allem, in welchen Geschaftsfel-
dern sich diese spezialisierte Bankengruppe
kunftig noch besser positionieren kann. Im Pri-
vate Banking und Wealth Management wird
es nicht einfacher werden.

Personliches

Uwe Frohlich zum Ruhestand

,Ein Leben im Dienst der Genossenschaften.”
So schrieb es der Prasident des bayerischen
Genossenschaftsverbandes, Gregor Scheller,
karzlich zur Verabschiedung von Uwe Froh-
lich. Das trifft es ziemlich gut, denn die
Gedanken und Ideen von Wilhelm Raiffeisen
und Hermann Schulze-Delitzsch hat der ge-
burtige Niedersachse wahrlich verinnerlicht
und mit Leben erfullt. ,Was dem Einzelnen
nicht moglich ist, das vermogen viele”, heiBt
es hier im Kern. Die Uberzeugung fir die ge-
nossenschaftliche Sache zeigt sich an seinem
Auftreten und Handeln: Meist lachelnd, mo-
derierend, vermittelnd, kommunikativ, auf
Augenhohe, ehrlich, verbindlich, charmant,
mit klarem Blick fur die Sache und das Ziel. In
einem Video zu seinem Amtsantritt als Co-
Vorstandsvorsitzender der DZ Bank stellt sich
Frohlich wie folgt vor: ,Uwe Frohlich, ab 1.11.
Mitarbeiter der DZ Bank.”

Das zeigt sich an seinem Wirken: Banklehre bei
der damaligen Landesgenossenschaftsbank
Hannover, dann 12 Jahre bei IBM, zuletzt als
Generalbevollmachtigter fur Financial Services
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(geschadet hat der Ausflug weg von der kre-
ditgenossenschaftlichen Familie nicht), 2011
dann die Ruckkehr mit dem Wechsel in den
Vorstand der Berliner Volksbank. Sieben Jahre
spater machte ihn der Bundesverband der
Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken
zum Prasidenten, bevor von 2019 bis 2024 die
letzte Station im Berufsleben von Uwe Frohlich
bei der DZ Bank folgte. Damit schlieBt sich der
Kreis wieder, wie Fréhlich gerne betonte.

Und das zeigt sich auch an dem Erreichten:
Fréhlich war zur richtigen Zeit an den richti-
gen Stellen und hat die sich bietenden Chan-
cen klug genutzt. In seiner Zeit als BVR-Prasi-
dent gelangen (endlich) die schwierigen
Verhandlungen zur Fusion der beiden damali-
gen Spitzeninstitute DZ Bank und WGZ-Bank.
Dadurch konnten auch die beiden IT-Dienst-
leister und Hypothekenbanken zusammenge-
fuhrt werden, was die Schlagkraft des Verbun-
des sicherlich nicht schwachte. Und das
schwierige Thema ,Holding”, was die genos-
senschaftliche Finanzgruppe viele Jahre auf-
wihlte und entzweite, moderierte der stu-
dierte Kaufmann elegant ab. Die Verbund- und
Geschaftsbank, in der innerhalb der DZ Bank
die Verbundaktivitaten des Spitzeninstituts
gebundelt und damit sichtbarer gemacht wur-
de, entwickelte sich unter seiner Fihrung zu
einer schlagkraftigen und erfolgreichen Ein-
heit, so dass etwaige Zweifler schnell ver-
stummten.

Mitte 2024 zieht sich Uwe Frohlich und aus dem
aktiven Dienst fur ,seine” Kreditgenossenschaf-
ten zurick und Uberlasst BVR-Prasidentin Mari-
ja Kolak, mittlerweile auch schon in ihrer zwei-
ten Amtszeit, und Cornelius Riese, der die DZ
Bank ab Juli allein als Vorstandsvorsitzender
fuhren wird, das Feld. Kluge Ratschlage wird es
fur beide sicherlich nicht geben. Denn auch das
gehort zum Wirken von Uwe Frohlich: Wenn
Schluss ist, ist Schluss. Er kann stolz auf seine
Zeit als Genosse zurlckblicken.

Wirtschaftspolitik

Sommermarchen Reloaded?

Wahrend es im Vorfeld der gerade begonne-
nen FuBball-Europameisterschaft in Deutsch-
land dem noch recht kurz amtierenden Bun-
destrainer Julian Nagelsmann gelang, mit



zwei starken Spielen gegen starke Gegner und
einer erfrischend modernen Kommunikation
bei der Kaderbekanntgabe einen Stimmungs-
umschwung in (FuBball-)Deutschland herbei-
zufthren, ist die Ampel-Regierung davon in
der deutschen Wirtschaft gefiihlt so weit ent-
fernt wie Lothar Matthaus von einer hoch-
deutschen Aussprache. Zweimal im Jahr verof-
fentlicht VR Smart Finanz in Zusammenarbeit
mit CFIN — Research Center for Financial Ser-
vices der Steinbeis-Hochschule Berlin sein Stim-
mungsbarometer Kleinunternehmen. Dieser
gibt einen Hinweis auf die Stimmungslage zu-
mindest in einem Teil der deutschen Wirt-
schaft.

Bei der Frage nach der Einschatzung der aktu-
ellen wirtschaftlichen Situation haben 36 Pro-
zent mit ,gut” geantwortet und 19 Prozent
mit ,sehr gut”. Damit geht es mit 55 Prozent
mehr als der Halfte der Unternehmen mindes-
tens gut. Das ist naturlich erfreulich, allerdings
gilt es, den Trend zu betrachten. Der Anteil
der Antwort ,gut” sank nochmals 3 Prozent-
punkte gegenuber der letzten Erhebung im
Herbst 2023. Im Vergleich zur Frihjahrserhe-
bung 2023 ist der Anteil sogar um 12 Prozent-
punkte gesunken. Allerdings sind davon 7 Pro-
zentpunkte zu ,sehr gut” gewandert. Aber in
der Summe beider Antworten ist auch eine
Abwartstendenz zu erkennen von 57 Prozent
im Herbst 2023 und 60 Prozent im Frihjahr
2023.

Die Wirtschaftspolitik sehen dabei aber nur
die wenigsten als Ursache fur die (mindestens)
gute Lage. Nur 35 Prozent bewerten das wirt-
schaftspolitische Umfeld als mindestens ,, gut”
und somit fast zwei Drittel als mittel oder min-
destens schlecht. Ein schlechtes Zeugnis fur die
Ampel. Unter welchen Herausforderungen —
neben steigenden Kosten und Fachkrafteman-
gel — die Unternehmen leiden, zeigt das Er-
gebnis folgender Frage: ,Der rechtliche
Rahmen in Deutschland zahlt fur mein Unter-
nehmen zu den groBten Herausforderungen.”
Vor einem Jahr haben das noch 13 Prozent der
Unternehmen mit Ja beantwortet, im vergan-
genen Herbst schon 23 Prozent und jetzt mit
28 Prozent nochmals 5 Prozent mehr.

Die Auftragslage hat sich bei 19 Prozent der
Kleinunternehmen deutlich verbessert und bei
25 Prozent etwas verbessert. Der Anteil der
Unternehmen mit verbesserter Auftragslage
hat sich gegentber Herbst 2023 um 3 Prozent-
punkte verbessert, gegentber Frihjahr 2023

ist er unverandert. Allerdings ist auch der An-
teil derjenigen Unternehmen, bei denen sich
die Auftragslage verschlechtert hat, von 18 auf
25 Prozent gestiegen.

Bei den vergangenen Auswertungen war
zudem eine leicht angespannte Lage bei der
Liquiditatssituation der Unternehmen zu er-
kennen. Insgesamt 47 Prozent der Kleinunter-
nehmen gaben diesmal an, kleinere oder gr6-
Bere Engpasse in den vergangenen 12
Monaten gehabt zu haben. In der Vorauswer-
tung waren es 44 Prozent, ein Jahr zuvor 46
Prozent. Kritisch ist auch, dass der Anteil der
Unternehmen mit gréBeren Engpéassen auf
Jahresssicht um 7 Prozentpunkte gestiegen ist,
wahrend 6 Prozentpunkte weniger kleinere
Engpasse nannten. Noch dramatischer er-
scheint der Wert im langfristigen Vergleich.
2019, dem Jahr vor Ausbruch der Corona-Pan-
demie, gaben lediglich 16 Prozent der Kleinun-
ternehmen kleinere oder groBere Liquiditats-
probleme an.

Abhilfe tut Not. Zumal die Unternehmen auch
klargestellt haben, was passieren wird, wenn
sich die Lage verschlechtert. In diesem Fall wol-
len 53 Prozent mit einer Reduzierung geplan-
ter Investitionen und 39 Prozent mit Personal-
abbau reagieren. Und das waren schlechte
Nachrichten fur die gesamte Wirtschaft. Die
Regierung ist also weiter gefordert, endlich
wieder wachstumsférdernde Politik zu ma-
chen. Sich allein auf ein Sommermaérchen wie
2006 zu verlassen, ist zu wenig. Zumal ein er-
folgreicher Verlauf der EM 2024 trotz Stim-
mungswandels nattrlich noch nicht als gesi-
chert angesehen werden kann.

Aktienrecht

BGH: Borsenwert als
Schatzgrundlage geeignet

Der II. Zivilsenat des BGH hat am 21. Januar
2024 im aktienrechtlichen Spruchverfahren mit
dem Aktenzeichen 1l ZB 5/22 die Rechtsbe-
schwerde von per Squeeze-out ausgeschiede-
nen Aktiondren wegen vermeintlich zu niedri-
ger Abfindung fur ihre eingezogenen Aktien
rechtskraftig abgewiesen. Dem Beschluss mit
30 Druckseiten (!) fur die Begrindung hat der
Senat unter Bestatigung eines friheren Be-
schlusses vom 21. Februar 2023 (AZ Il B 12/21)
die folgenden Leitsatze vorangestellt:
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1. Der Ruckgriff auf den Boérsenkurs einer Ge-
sellschaft ist grundsatzlich eine geeignete
Methode zur Schatzung des Unternehmens-
wertes und des Werts der Beteiligung eines
auBenstehenden Aktionars im Rahmen des
§ 305 AktG.

2. Der Borsenwert einer Gesellschaft ist grund-
satzlich geeignet, sowohl deren bisherige Er-
tragslage als auch deren kinftige Ertragsaus-
sichten im Einzelfall hinreichend abzubilden
und kann daher Grundlage fur den gemaf
§304 Abs. 2 Satz 1 AktG zu bestimmenden
angemessenen festen Ausgleich sein.

In dem Verfahren ging es (immer noch!) um
die in den Jahren 2013/14 erfolgte Ubernah-
me der an der Frankfurter Bérse gehandelten
Aktien der KD-Holding AG durch die Voda-
fone-Gruppe. Diese hatte ein freiwilliges
Ubernahmeangebot zu dem aus der Bérsen-
kursentwicklung und dem WP-Gutachten ab-
geleiteten und von der BaFin als angemessen
anerkannten Ubernahmepreis von 84,50 Euro
pro Aktie bei einer Ubernahmequote von
mindestens 75 Prozent abgegeben. Nachdem
diese Quote erreicht war, vereinbarten KDH
und Vodafone einen von der Hauptversamm-
lung der KDH genehmigten Beherrschungs-
und Gewinnabfiuhrungsvertrag, der im Han-
delsregister eingetragen wurde.

Dieser Vertrag sah vor, den auBenstehenden
Aktionaren eine Barabfindung von 84,53 Euro
sowie einen zeitlich begrenzten festen Aus-
gleich von 3,77 Euro pro Aktie und Jahr zu
zahlen. Eine Gruppe von Aktionédren bean-
tragte darauf ein aktienrechtliches Spruchver-
fahren mit dem Ziel, eine héhere Abfindung
fur ihre Aktien zu erreichen. Das LG Munchen
wies ihr Petitum nach Einholung einer Son-
derprifung ebenso ab wie das anschlieBend
mit der Beschwerde angerufene OLG Mun-
chen. Beide Instanzen hielten die angebotene
Abfindung fur angemessen und die Wertfin-
dung fur ordnungsmaBig.

Nun blieb auch die Rechtsbeschwerde zum
BGH fur die ,out-gesqueezten” Aktionare
ohne Erfolg. Der Senat entschied, dass die An-
gemessenheit der Abfindung auBenstehender
Aktionare im Sinne des § 305 AktG anhand des
Borsenwerts der Gesellschaft bestimmt werden
konne. Der Ruckgriff auf den Borsenwert sei
im Rahmen dieser Vorschrift grundsatzlich eine
geeignete Methode zur Schatzung des Unter-
nehmenswertes wie auch der Beteiligung eines
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auBenstehenden Aktionars an ihm. Als Me-
thode stehe dies im Einklang mit der Eigen-
tumsgarantie des Art. 14 GG. Auch das BVerfG
verlange in seiner Entscheidungspraxis, dass
die Abfindung auBenstehender Aktionére den
~wahren Wert der Unternehmensbeteiligung
(zu) ersetzen (habe)”. Dessen Bestimmung er-
fordere eine Schatzung im Sinne des §287
Abs. 2 Nr. 1 ZPO; eine bestimmte Schatzmetho-
de sei daftr aber verfassungsrechtlich nicht
vorgegeben.

Alle zwangslaufig in die Zukunft gerichteten
Prognosen wirden Unsicherheiten aufweisen.
So der BGH weiter. Es sei verfassungsrechtlich
daher auch nicht etwa geboten, zur Findung
des ,wahren Wertes” eines Unternehmens
stets jede denkbare Bewertungsmethode an-
zuwenden, um die Abfindung dann nach dem
Prinzip der ,Meistbegunstigung” festzulegen.
Die marktorientierte Methode der Verwen-
dung des Borsenwerts einer Gesellschaft sei
auch ,einfachgesetzlich” die geeignete
Grundlage fur die Schatzung ihres Werts oder
den einer Beteiligung an ihr. Die Marktteil-
nehmer (an der Borse) wirden die Ertrags-
kraft eines Unternehmens grundsatzlich
zutreffend bewerten, was sich dann im Bor-
senkurs niederschlage. Das wlrde aber nicht
voraussetzen, dass der Kapitalmarkt in Bezug
auf die zu bewertenden Anteile ,streng all-
okations- und informationseffizient” in der
Weise sein musse, dass ,perfekter Wettbe-
werb” zu herrschen habe.

Nur wenn im konkreten Fall die Moéglichkei-
ten zu einer effektiven Bewertung von Infor-
mationen durch die Marktteilnehmer nicht
bestehen wirden und der Borsenkurs keine
verlassliche Aussage Uber den Verkehrswert
eines Unternehmens oder einer Beteiligung
daran zulasse, kénne der Anteilswert nicht
unter Ruckgriff auf den Borsenkurs ermittelt
werden. Das gelte auch, wenn es in einer kon-
kreten Situation keinen funktionierenden Ka-
pitalmarkt gebe, wenn etwa Uber einen lan-
geren Zeitraum kein Handel mit Aktien der
Gesellschaft erfolgt sei oder eine Marktenge
bestehe; auch dann kénne der Boérsenkurs
kein verlassliches Indiz fur den Unterneh-
menswert sein.

Die sachgerechten und eindeutigen Aussagen
in diesem Beschluss des BGH verdienen Zustim-
mung. Sie werden auch fur etwaige zukinf-
tige , Squeeze-out”-Falle die Leitlinien sein.
Rechtsanwalt Dr. Claus Steiner, Wiesbaden



24. Mai bis 7. Juni 2024

Die BaFin hat ihre Mindestanforderungen
an das Risikomanagement von Banken
aktualisiert. In der 8. Novelle konzentriert
sie sich auf das Management von Zinsan-
derungsrisiken und Kreditspreadrisiken im
Anlagebuch. Die MaRisk sollen transpa-
rent machen, was die BaFin hier von den
Kreditinstituten erwartet. In der 8. Ma-
Risk-Novelle hat die BaFin die Ende 2023
vollstandig in Kraft getretenen Leitlinien
der EBA umgesetzt. Die wichtigsten Ande-
rungen finden sich im Abschnitt im BTR
2.3 (Marktpreisrisiken im Anlagebuch)
und im neuen Abschnitt BTR 5 (Kre-
ditspreadrisiken im Anlagebuch). Im BTR
2.3 hat die BaFin die Anforderungen an
das Risikomanagement von Zinsande-
rungsrisiken im Anlagebuch starker kon-
kretisiert. Mit dem BTR 5 hat die BaFin ein
neues Modul in die MaRisk integriert. Da-
rin formuliert sie erstmals allgemeine An-
forderungen an das Risikomanagement
von Kreditspreadrisiken. AuBerdem hat
die BaFin noch einige Themen prazisiert.
Das betrifft die Module der MaRisk AT 4.2
— Strategien, AT 4.3.3 — Stresstests und AT
7.2 — technisch-organisatorische Ausstat-
tung. Die neue Fassung trat unmittelbar
mit ihrer Veroffentlichung in Kraft.

Die Commerzbank Ubernimmt 74,9 Pro-
zent an der Aquila Capital Investment-
gesellschaft. Beide Unternehmen hatten
diesen Schritt im Januar 2024 angekln-
digt. Nachdem die zustandigen deut-
schen und europaischen Behoérden die er-
forderlichen Genehmigungen inzwischen
erteilt haben, wurde das Closing jetzt er-
folgreich abgeschlossen.

Die Frankfurter Volksbank Rhein/Main und
die Raiffeisen-Volksbank Aschaffenburg
haben bei ihrem geplanten Zusammen-
schluss einen weiteren wichtigen Meilen-
stein erreicht. Die Vertreterversammlung
der Frankfurter Volksbank Rhein/Main hat
den Fusionspldnen einstimmig zuge-
stimmt. Der geplante Zusammenschluss ist
die 22. Fusion der Frankfurter Volksbank
Rhein/Main seit 1990.

Weniger als ein Jahr nach der Ubernah-
me der europaischen Asset-Servicing-Ak-
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tivitaten der Royal Bank of Canada (RBCQ),
sind nun alle Mitarbeiter an den einzel-
nen Standorten unter gemeinsamen
rechtlichen Strukturen zusammengefasst.
Auf Kundenseite ist das Migrationspro-
jekt ebenfalls im Gange und soll bis Ende
2024 abgeschlossen sein. Nach Erteilung
der aufsichtsrechtlichen Genehmigungen
hat CACEIS seine rechtlichen Strukturen
durch Zusammenlegung von Einheiten in
Frankreich, Luxemburg, Belgien, Irland
und der Schweiz aktualisiert.

Die Helaba hat sich erfolgreich mit vier
Anwendungsfallen bei den EZB-Trials be-
worben. Im Rahmen der von der Bundes-
bank offerierten Trigger Solution wird
unter anderem eine Namensschuldver-
schreibung der Wirtschafts- und Infra-
strukturbank Hessen (WIBank) digital
Uber das Fintech Cashlink Technologies
begeben. Die digitale Abwicklung er-
folgt mittels Tokenisierung. Die Helaba
Ubernimmt bei dieser Transaktion das
Settlement. Neben der digitalen Namens-
schuldverschreibung der WIBank sind
zwei digitale Sparkassenbriefe gemein-
sam mit Verbundbanken sowie eine digi-
tale Anleihe fur ein DAX-Unternehmen
gemeinsam mit der Deka im Rahmen der
EZB-Trials geplant.

Nach 15 Jahren verlasst die Muttergesell-
schaft der Bayerischen als erster Versiche-
rer der Branche den Run-off. Geplant
zum 1. Juli 2024 wird die Konzernmutter
unter neuem Namen ,BY die Bayerische
Vorsorge Lebensversicherung a.G.” das
Neugeschaft wieder aufnehmen. Dieser
Schritt markiere einen wichtigen Meilen-
stein fur die Versicherungsbranche und
das Modell des internen Run-offs. Die BY,
bisher BBV-L, stand wahrend der Finanz-
krise 2008 vor groBen Herausforderun-
gen. Durch die strategischen MaBnah-
men der Einstellung des Neugeschafts
und ein striktes Kostensenkungspro-
gramm gelang es jedoch, diese Schwie-
rigkeiten zu Uberwinden und seit 2012
unter der Marke ,die Bayerische” anzu-
treten. Nun werden wieder alle drei Ver-
sicherungsgesellschaften unter der Mar-
ke ,die Bayerische” am Markt aktiv sein.

Die beiden Lebensversicherer der Gruppe,
die Mutter BY und die Tochter BL, wollen
mit unterschiedlichen Schwerpunkten am
Markt agieren: Die Konzernmutter wird
sich auf die Absicherung biometrischer
Risiken spezialisieren, wahrend die Kon-
zerntochter BL sich auf Altersvorsorge-
produkte mit Fokus auf Nachhaltigkeit
konzentrieren wird.

Die Europaischen Aufsichtsbehérden
(EBA, EIOP und ESMA - die ESAs) haben
ein multilaterales Memorandum of Un-
derstanding (MoU) unterzeichnet, um
die Zusammenarbeit und den Informa-
tionsaustausch mit der Agentur der Euro-
paischen Union fuar Cybersicherheit
(ENISA) zu starken. Mit dieser multilate-
ralen Absichtserklarung werden die lau-
fenden Gesprache zwischen den ESA und
der ENISA formalisiert, um ihre bereits
enge Zusammenarbeit zu starken, die
sich aus der Richtlinie Gber MaBnahmen
fur ein hohes gemeinsames Cybersicher-
heitsniveau (NIS2-Richtlinie) und dem Di-
gital Operational Resiliance Act (DORA)
ergibt. Diese Absichtserklarung legt den
Rahmen fur die Zusammenarbeit und
den Informationsaustausch bei Aufgaben
von beiderseitigem Interesse fest, ein-
schlieBlich der Umsetzung von Richtlini-
en, der Meldung von Vorfallen und der
Beaufsichtigung kritischer Drittanbieter
von Informations- und Kommunikations-
technologien (IKT). Sie soll auch die Kon-
vergenz der Rechtsvorschriften fordern,
das sektortbergreifende Lernen und den
Aufbau von Kapazitaten in Bereichen
von gemeinsamem Interesse sowie den
Informationsaustausch Uber neue Tech-
nologien erleichtern.

Der Geschaftsbereich Securities Services
von BNP Paribas ist von der Kapitalver-
waltungsgesellschaft Flossbach von Storch
mit einem umfangreichen Mandat be-
auftragt worden. Dieses umfasst die
Dienstleistungen Global Custody, Fund
Administration und Transfer Agency fur
Publikumsfonds in Deutschland und Lux-
emburg mit einem Volumen von tber 50
Milliarden Euro. Flossbach von Storch
wechselt von der DZ Bank zu BNP.
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Mit Wirkung zum 1. Juni 2024 ernennt
die Universal Investment Gruppe John
Burns zum Group Chief Technology Of-
ficer (CTO) und Mitglied des Executive
Boards. In der neu geschaffenen Position
des CTO wird er fur alle Technologie-As-
pekte der Fonds-Service-Plattform ver-
antwortlich sein. Zu seinen
Aufgaben gehéren unter
anderem die strategische
Ausrichtung und Weiter-
entwicklung der IT-Plattfor-
".m men der Gruppe mit dem
Ziel, das weitere Wachstum ebenso vor-
anzutreiben wie kundenorientierte L6-
sungen. Burns war zuvor bei der DWS.

Iris Bethge-KrauB, Hauptgeschaftsfuhre-
rin und geschaftsfuhrendes Vorstands-
mitglied des Bundesverbandes Offentli-
cher Banken Deutschlands (VOB), ist zum
vierten Mal zum Vorstandsmitglied der
European Association of Public Banks
(EAPB) auf der Mitgliederversammlung
gewahlt worden.

Auf Vorschlag des Aufsichtsrats hat der
Gesellschafter NLFI Roland Boekhout, der
die Rolle des Vorstandsvorsitzenden
(CEO) Ubernehmen wird, zum 22. Mai
2024 zum Mitglied des Vorstands der De
Volksbank bestellt. Boekhout folgt auf
Martijn Gribnau, der fur eine zweite
Amtszeit als CEO nicht zur Verfligung
steht. Die Ernennung wurde von der
Europaischen Zentralbank genehmigt.
Boekhouts Amtszeit endet an der Gene-
ralversammlung 2028. Zuvor war er Bera-
ter bei McKinsey. Davor wiederum Fir-
menkundenvorstand der Commerzbank
und CEO bei der ING Deutschland.

Dr. Stephanie Eckermann
(Foto) wurde zum 1. Juni
2024 zum Mitglied des Vor-
stands der Deutsche Borse
AG bestellt. Sie leitet das
neu geschaffene Ressort
Post-Trading, das die beiden Geschaftsbe-
reiche Securities Services und Fund Ser-
vices mit dem Nachhandelsdienstleister
Clearstream umfasst. Eckermann ist seit
2020 als Managing Director fur die Grup-
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pe Deutsche Borse tatig. Sie verantworte-
te zuvor den Bereich Strategy & Controls
Post-Trading im Vorstandsressort des
designierten Vorstandsvorsitzenden Dr.
Stephan Leithner. Zudem ist Stephanie
Eckermann seit 2020 Mitglied des Vor-
stands der Clearstream Holding AG und
seit 2023 Vorsitzende des Vorstands der
Clearstream Banking AG.

Inka Winter ist seit dem 1. Juni 2024 neue
Generalbevollmachtigte der  Furstlich
Castell’'schen Bank und damit neues Mit-
glied der Geschaftsleitung. Winter kam
im Jahr 2022 als Chief Sustainability Of-
ficer zur Furstlich Castell’schen Bank. Vor
ihrem Eintritt in die frankische Privat-
bank war sie in verschiedenen Funktio-
nen im Kapitalmarktgeschaft und Asset
Management im Konzern Deutsche Bank
sowie bei M.M. Warburg & Co téatig.

Sparkassen-Finanzgruppe

Der Aufsichtsrat der Finanz Informatik
wahlte am 29. Mai 2024 Prof. Dr. Liane
Buchholz, Prasidentin und Vorsitzende
des Vorstands des Sparkassenverbands
Westfalen-Lippe, zu seiner kunftigen
Vorsitzenden. Sie war bisher stellvertre-
tende Vorsitzende und tbernimmt dieses
Amt zum 1. Juli 2024 von Thomas Mang,
Prasident und Verbandsvorsteher des
Sparkassenverbands Niedersachsen, der
das Gremium seit 2017 gefuhrt hatte.

Maik Mittelberg hat zum 1. Juni 2024
sein Amt als Vorstand Risiko und Organi-
sation bei der Saar-LB angetreten. Neben
dem Kreditbereich gehéren zu seinem
Ressort auch die Themenfelder IT, Orga-
nisation und Compliance.

Tim Nikelski wird Vorstandsvorsitzender
der Sparkasse Hameln-Weserbergland. Er
folgt damit auf Alois Drube, der am 30.
Juni 2024 in den Ruhestand tritt. Den
Vorstandsvorsitz soll Nikelski spatestens
zum 1. Januar 2025 Ubernehmen. Bislang
ist er Vorstandsmitglied und stellvertre-
tender Vorstandsvorsitzender der Kreis-
sparkasse Walsrode.

L N

24. Mai bis 7. Juni 2024

Finanzvorstand Dr. Ulrich Scholten wurde
vom Aufsichtsrat, vorbehaltlich der Zu-
stimmung durch die Bundesanstalt fur Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht, mit Wirkung
zum 1. April 2025 fur weitere funf Jahre
zum Mitglied des Vorstands der Provinzi-
al Holding bestellt. Er ist bereits seit 2015
Vorstand des Provinzial Konzerns und
verantwortet die Bereiche Finanzen und
Kapitalanlagen.

Genossenschaftliche
Finanzgruppe

Der Vorstand von Union Investment Lux-
emburg (UIL) hat sich am 1. Juni 2024
neu formiert und besteht nunmehr aus
drei Mitgliedern. Nachdem Maria Lowen-
brick zum 31. Mai 2024 auf eigenen
Wunsch als Vorstandsmitglied der UIL
ausgeschieden ist, hat der Aufsichtsrat
neben Rolf Knigge zum 1. Juni 2024 mit
Klaus Bollmann und Kai Nemec zwei
neue Vorstande berufen.

Feier-Tage

Jérg Buschmann, ehemaliges Vorstands-
mitglied der Sparkasse Hilden Ratingen
Velbert, wurde am 12. Juni 2024 65 Jahre
alt.

Gerhard Grandke, ehema-
liger Geschaftsfuhrender
Prasident des Sparkassen-
und Giroverbands Hessen-
Tharingen, hat am 11. Juni
des laufenden Jahres das
70. Lebensjahr vollendet.

Anton Osterauer, ehemaliger Vorstands-
vorsitzender der Sparkasse Dachau, hat
am 14. Juni 2024 das 75. Lebensjahr voll-
endet.

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



INTERVIEW

Redaktionsgesprach mit Eckhard Forst

~Den Wandel der Wirtschaft zu
begleiten, ist etwas Sinnstiftendes”

Herr Forst, wo stehen die deut-
4. schenFérderbanken im Jahr 20247
Die Forderbanken sind bei der Bewalti-
gung der groBen Herausforderungen un-
serer Zeit nicht mehr wegzudenken. Sie
haben sich in der Corona-Pandemie und
der beschleunigten Energiewende durch
den Ukraine-Krieg einmal mehr als akute
Krisenhelfer bewéahrt. Und gleichzeitig
wird ihre Rolle bei der Transformation
immer wichtiger. Férderbanken begleiten
insbesondere die mittelstandische Wirt-
schaft, Kommunen und auch Start-ups
dabei, diesen Wandel nicht nur zu bewal-
tigen, sondern auch mitzugestalten. Nach-
haltigkeit ist Teil ihrer DNA und ihres ge-
sellschaftlichen Auftrags. Sie unterstitzen
durch ein breites Angebot an FérdermaB-
nahmen und stehen den Unternehmen
und Organisationen mit Beratung zur
Seite.

Haben die deutschen Unterneh-

4. men angesichts der schwachen

gesamtwirtschaftlichen Nachfrage,

Inflation und Fachkraftemangel nicht ak-
tuell ganz andere Sorgen?

Kurzfristig mag das so sein. Mittel- bis
langfristig sieht es aber anders aus. Ich bin
davon Uberzeugt, dass eine nachhaltige
Ausrichtung fur Unternehmen erhebliche
Effizienzgewinne mit sich bringt. Das se-
hen wir jetzt schon bei Unternehmen, die
Energie und Ressourcen in der Produktion
sparen. Neben dem Aspekt, das Klima zu
schttzen, muss sich Transformation aber
auch rechnen, sie muss wirtschaftlich sein.
Bei der Energieversorgung scheint zum
Beispiel absehbar, dass der Preis fur fossile
Energien weiter steigen wird. Wer sein
Unternehmen jetzt anpasst, schafft die
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Voraussetzung dafur, auch zukunftig im
nationalen und internationalen Wettbe-
werb bestehen zu kénnen. Im Ubrigen
kénnen Unternehmen auch beim Wettbe-
werb um junge und gut ausgebildete Nach-
wuchskrafte mit Nachhaltigkeit punkten.
Allerdings durfen wir uns dabei nicht nur
auf die o6kologische Dimension beschran-
ken.

Wie meinen Sie das?

L N

Es geht auch darum, dass Wohlstand im
Sinne von sozialer Lebensqualitat gefor-
dert wird, also um Bereiche wie Wohnen,
Bildung, Gesundheit und Pflege, aber auch
um Arbeitsbedingungen in Unternehmen,
Vielfalt und Inklusion. Nur Unternehmen,
die sich diesen Themen stellen und ein
entsprechendes Arbeitsumfeld anbieten,
werden langfristig erfolgreich sein. Und
es geht auch um eine , gute” Unterneh-
mensflihrung, eine gute ,Governance”,
letztlich also um alle drei ESG-Dimen-
sionen.

Die Lage am Wohnungsmarkt ist
4. angespannt, bezahlbarer Wohn-

raum wird dringend benétigt.
Welche Rolle spielen hier die Férderban-
ken?

Bei der Wohnraumférderung sind die
deutschen Forderbanken traditionell sehr
stark aufgestellt. Ohne die Programme wie
sie die Forderbanken der Lander sowie die
KfW anbieten, wirden viele Wohnungen
gar nicht gebaut werden. Tatsachlich erle-
ben wir derzeit eine Renaissance der Wohn-
raumforderung. Eine ganze Reihe von Un-
ternehmen, die bisher frei finanziert und
damit eher hochpreisig gebaut haben,

wenden sich jetzt dem 6ffentlichen Wohn-
raum und den Fordermoglichkeiten zu.
Durch hohe Tilgungsnachlasse, lange Lauf-
zeiten und attraktive Zinssatze koénnen
Investorinnen und Investoren Projekte rea-
lisieren, die ansonsten unter den schwieri-
gen Rahmenbedingungen wirtschaftlich
kaum noch tragféhig wéren. Insofern spie-
len Forderbanken hier eine entscheidende
Rolle. Im Ubrigen geht es dabei auch um
den Klimaschutz, fur den durch energieef-
fizientes Bauen viel getan werden kann.

Wo sehen Sie die wichtigsten He-
rausforderungen fiir die Forder-
banken?

L N

Da sehe ich drei Themen. Einerseits sind
wir gefordert, fur den Markt géngige
Forderprogramme zu entwickeln und den
Wandel mit unseren Produkten zu beglei-
ten. Andererseits mussen wir sehen, wie
wir mit den weiter zunehmenden regu-
latorischen Herausforderungen zurecht-
kommen, die unsere Arbeit komplexer
machen. Das gleiche gilt fur Anforderun-
gen der Auftraggeber, der Rating-Agen-
turen sowie weiterer Akteure. Und zum
dritten wird auch uns die demographische
Entwicklung herausfordern. Viele Baby
Boomer unter den Beschaftigten werden in
den nachsten zehn Jahren die Férderban-
ken verlassen. Diese Stellen neu zu beset-
zen, wird eine groBe Herausforderung sein.

Sie haben das Thema Regulatorik
angesprochen: Welche Herausfor-
derungen meinen Sie da konkret?

€

Wir pladieren grundsatzlich dafur, die re-
gulatorischen Auflagen fur Forderbanken
auf das absolut Notwendige zu begren-
zen. Das bedeutet nicht, neue Ausnah-
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meregeln fur Férderbanken zu fordern,
sondern bei der Ausgestaltung der Regu-
latorik das Forderbankenmodell zu be-
racksichtigen. Aufgrund ihrer besonderen
EigentUmerstruktur und weil sie nicht im
Wettbewerb zu anderen Banken stehen,
sind die deutschen Férderbanken auf der
europdischen Ebene von den groBen Re-
gulierungsvorhaben ausgenommen. Sie sind
also keine CRR-Institute. Dies sollte nicht
durch nationale Regeln wieder konterka-
riert werden. Und im Ubrigen wére das
auch ein starker Beitrag zum vielfach ge-
forderten Burokratieabbau.

Aber wiirde das Forderbanken
nicht dazu verleiten, unangemes-
sene Risiken einzugehen?

L N

Forderbanken agieren im Auftrag ihrer
offentlichen Eigenttmer, also des Bundes
oder der Lander, um gesellschafts- und
wirtschaftspolitische Ziele zu erreichen.
Anders als im Wettbewerb stehende Un-
ternehmen streben sie keine Gewinnma-
ximierung an. Sie sind nicht nur gegen-
Uber ihrem Trager rechenschaftspflichtig,
sondern werden auch von den Rechnungs-
hofen des Bundes und der Lander kontrol-
liert. Die Finanzkrise 2008 hat gezeigt,
dass sie keine unangemessen hohen Risi-
ken eingehen.

Im Zuge der Corona-Krise haben

4. die Forderbanken Personalkapa-

zitaten aufgebaut. Brauchen sie

dieses Personal nach der Krise liberhaupt
noch?

Die Corona-Pandemie mag aus dem o6f-
fentlichen Bewusstsein weitgehend ver-
schwunden sein. Das gilt aber nicht far
die Arbeit in den Férderbanken, die in
den meisten Bundeslandern das Bearbei-
ten der Corona-Wirtschaftshilfen auch
des Bundes Ubernommen haben. Als der
Wirtschaft in der Corona-Krise schnell ge-
holfen werden musste, haben die Férder-
banken unkompliziert und ztigig gehan-
delt. Es war ein groBes Gluck fur die
deutsche Wirtschaft, dass wir auf diese
Forderbankenlandschaft zurlickgreifen konn-
ten. Es werden noch immer sogenannte
Schlussabrechnungen gestellt, was die
Kapazitdten weiterhin eine ganze Weile
binden wird.
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Auf der anderen Seite zeigt sich, dass
Forderbanken gute Leute bei der Finan-
zierung der Transformation bendétigen. In
einigen Jahren wird unser Problem daher
nicht sein, dass wir einen zu hohen Perso-
nalbestand haben, sondern dass wir mit
dem Ausscheiden der Baby Boomer drin-
gend neues Personal benétigen.

Haben die Forderbanken ange-
4. sichts des demografischen Wan-

dels liberhaupt eine realistische
Chance, diese Menschen am Arbeitsmarkt
zu bekommen?

Ich denke ja. Gerade jungen Leuten geht
es heute nicht allein um Karriere, die wir
natlrlich auch zu bieten haben. Sie wollen
eine sinnstiftende Arbeit, fragen nach
dem sogenannten ,Purpose”. Den Wan-
del der Wirtschaft zu begleiten und dabei
soziale wie 6kologische Ziele zu erreichen,
ist meines Erachtens etwas sehr Sinnstif-
tendes. Gleichzeitig geht es auch um die
Digitalisierung und zahlreiche andere Auf-
gaben, mit denen wir die Zukunft gestal-
ten. Die Themenvielfalt in den Férderban-
ken ist ausgesprochen groB. Das macht
die Arbeit zumindest fur mein Empfinden
sehr attraktiv.

Wie bewerten Sie die Rolle der EU-
Taxonomie bei der Finanzierung
der digitalen Transformation?

Wir sollten uns nicht nur auf die Taxo-
nomie fokussieren. Naturlich ist es grund-
satzlich richtig, grtine Wirtschaftsakti-
vitaten zu férdern. Wir durfen aber nicht
aus dem Auge verlieren, dass gerade Sek-
toren, die aktuell noch sehr energieinten-
siv produzieren, in den kommenden Jah-
ren massive Investitionen durchfihren
mussen, um sich in Richtung Klimaneutra-
litat zu bewegen. Es wird also zunehmend
wichtiger werden, Unternehmen, die auf
dem Weg sind, griin zu werden, zu unter-
stutzen.

Wie sehen Sie die Zukunft der
«U Forderbanken?
Die doppelte Aufgabe der Forderbanken
als Krisenhelfer einerseits und Gestalter
des Wandels andererseits wird auch zu-
kunftig die Arbeit der Forderbanken in

Eckhard Forst
]

Prasident, Bundesverband Offentlicher
Banken Deutschlands, VOB, e. V., Berlin

Eckhard Forst zeigt sich im Redaktionsge-
sprach Uberzeugt, dass Forderbanken bei der
Bewaltigung der grofsen Herausforderungen
unserer Zeit nicht mehr wegzudenken seien.
Neben ihrer Rolle als Krisenbewaltiger sieht er
die Forderbanken vor allem in der Pflicht, die
nachhaltige Transformation zu unterstitzen.
Nachhaltigkeit bezieht er dabei ganz explizit
nicht nur auf das ,E” aus den drei Buchstaben
,ESG". Eine wichtige Rolle spiele dabei auch
die Wohnraumférderung durch die Forder-
banken. Zu den wichtigsten Herausforderun-
gen der Forderbanken zahlt er unter anderem
die zunehmende Regulatorik, aber auch die
demografische Entwicklung, insbesondere,
wenn die Babyboomer-Generation in Rente
gehen wird. Beim Thema Regulatorik pladiert
er dafur, diese flr Forderbanken aufgrund des
Geschaftsmodells auf das absolut Notwendi-
ge zu beschranken. Beim Thema Demografie
sieht er die Forderbanken in einer guten Wett-
bewerbssituation um Talente. Insgesamt zeigt
sich Forst Uberzeugt, dass sich die Férderban-
ken als starker Partner der Wirtschaft bewahrt
hatten. (Red.)

Deutschland bestimmen. Dabei wird auf
absehbare Zeit ein starker Fokus auf der
nachhaltigen Transformation der Wirt-
schaft liegen, denn sie ist kein Kurzstre-
ckenlauf, sondern ein Marathon. Die For-
derbanken des Bundes und der Lander
werden daher auch zuklnftig gebraucht.
Sie haben sich als starker Partner der Wirt-
schaft bewahrt. Andere europaische Lan-
der beneiden uns um unsere Forder-
banken.
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AUFSATZE

Nicola Beer

Bréckelnde Briicken, StraBen und Schie-
nen, mangelhafte Bildungsinfrastruktur,
veraltete Gebaude, unzureichende In-
frastruktur far Strom, Wasserstoff und
Warme: Den bundesweiten zusatzlichen
offentlichen Investitionsbedarf in den
nachsten zehn Jahren beziffern das In-
stitut der deutschen Wirtschaft (IW) und
das Institut fur Makrookonomie und
Konjunkturforschung (IMK) inzwischen
auf 600 Milliarden Euro.

Diese gewaltige Summe wird sich kaum
allein aus ZuschUssen der offentlichen
Hand finanzieren lassen. Die gute Nach-
richt hier ist, dass Forderbanken — der
Bundeslander, des Bundes (Kreditanstalt
fur Wiederaufbau) und der Europaischen
Union (die Europaische Investitionsbank)
einen wesentlichen Beitrag leisten koén-
nen. Am besten, indem sie ihre Finanzie-
rungsmoglichkeiten bindeln.

Die Europaische Investitionsbank ist gern
bereit, ihre Finanzierungen in Deutsch-
land auszuweiten — gerade in den ein-
gangs genannten Bereichen. Denn als
Forderbank der Europaischen Union ist es
seit 66 Jahren die Aufgabe der Europa-
ischen Investitionsbank (EIB), Projekte zu
finanzieren, welche die Lebensverhaltnis-
se der Menschen verbessern, generell in
allen Bereichen 6ffentlicher Daseinsvor-
sorge und seit einigen Jahren besonders
bei der Energiewende.

Dabei hat die Europaische Investitions-
bank ein besonderes Augenmerk auf die
EU-Mitgliedsstaaten. Die EIB begleitet
aber auch Projekte in Partnerlander
auBerhalb der Europaischen Union, was
aufgrund der starken internationalen
Verflechtungen und geopolitischen He-
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Die EIB — Europas Forderbank fur
bessere Lebensverhaltnisse

rausforderungen - etwa bei kritischen
Rohstoffen und Energie — bedeutsam ist.
Besonderes Augenmerk gilt hier der Uk-
raine und den weiteren EU-Beitrittskan-
didatenlandern.

Dies wird als EIB-Gruppe getan, die aus
der Europaischen Investitionsbank und
ihrer Beteiligung Europaischer Investi-
tionsfonds besteht. Der Fonds hat als
Motto ,small is beautiful”, das heiBt, er
ist auf die Finanzierung kleiner Unter-
nehmen spezialisiert, wahrend die EIB
groBere Projekte ab Investitionsbetragen
von circa 50 Millionen Euro direkt unter-
stitzen kann. Indirekt, Uber finanzielle
Intermediéare, fordert sie auch kleinere
Projekt.

Die Anteilseigner der EIB-Gruppe, die
Mitgliedsstaaten der Europaischen Union
— und damit auch Deutschland - nutzen
die Finanzierungsmoglichkeiten der Bank
mit Hauptsitz in Luxemburg, um Projekte
voranzubringen, die die doppelte Trans-
formation — grtin und digital — umsetzen.

Dies sind zum einen Projekte, die den Kli-
mawandel bekampfen helfen:

—sei es durch den Ausbau erneuerbarer
Energien, wie Offshore- und Onshore-
Windparks,

—den Ausbau der Strom- und Warmenetze,

—sei es durch moderne Regionalzlge,
StraBenbahnen und Elektrobusse,

- energieeffiziente Gebaude oder

— die Entkarbonisierung der industriellen
Produktion.

Zudem Projekte, die Innovationen voran-
bringen:

- etwa Elektrolyseure fur Wasserstoff,

— neue Batterietechnik — und Batteriere-
cycling,

— oder auch Start-ups im Bereich Digitali-
sierung.

Ein Leuchtturm-Projekt fur die Europai-
sche Investitionsbank in diesem Jahr ist
die Finanzierung der Modernisierung des
Stromnetzes der TEAG in Thuringen mit
400 Millionen Euro. Im Aktionarskreis des
Versorgers haben sich 620 landliche Kom-
munen zusammengeschlossen. Die Mo-
dernisierung soll sicherstellen,

— dass auch auf dem Land Wind- und Son-
nenstrom flexibel ein- und ausgespeist
werden kénnen,

— dass das Laden von Autobatterien und
der Betrieb von Warmepumpen die Netz-
sicherheit nicht gefahrden,

— dass Unternehmen ihre Produktion von
fossilen Energien auf Strom umstellen
und CO, einsparen kénnen,

—dass die TEAG ihre groBen Windener-
gieliberschisse europaweit, zum Bei-
spiel nach Italien und Spanien, exportie-
ren kann.

Die Europaische Investitionsbank sieht
den Zusammenschluss kleinerer Kom-
munen bei der TEAG als Vorbild fur den
landlichen Raum. Denn fur jede einzelne
von ihnen waren Investitionen in die
Energiewende vermutlich viel zu teuer.
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Allerdings sieht sich die Europaische In-
vestitionsbank nicht nur als Férderer von
Infrastrukturprojekten. In den Debatten
Uber die doppelte grine und digitale
Transformation geht es allzu haufig allein
um grofB3e Unternehmen. Dies ist ein Feh-
ler, stehen doch kleine und mittelgroBe
Unternehmen, mit bis zu 250 Beschaftig-
ten und 50 Millionen Euro Jahresumsatz,
fur 99 Prozent aller Unternehmen in
Deutschland. Mehr als die Halfte aller Be-
schaftigten, 56 Prozent, arbeiten bei ei-
nem Mittelstandler.

Forderung von Kleinunternehmen

Der EIB-Gruppe ist es deshalb ein Anlie-
gen, auch kleinere Unternehmen fordern
zu kénnen. Um dies als europaische Insti-
tution leisten zu kdnnen, arbeitet sie seit
jeher gern und intensiv mit 6ffentlichen
und privaten Banken vor Ort zusammen,
um Synergien bei der wirtschaftlichen
Forderung zu entwickeln.

Dafur hat die EIB folgende Produkte:

— Multiple Beneficiary Intermediated
Loans (MBIL): der Intermediar, meist die
lokale Bank, bekommt eine EIB-Finan-
zierung, um vorrangig kleine und mitt-
lere Unternehmen (KMU), etwa im Um-
weltbereich oder in der Innovation,
fordern zu konnen. Dabei konnen die
Projektkosten normalerweise bis zu 25
Millionen Euro betragen und die Finan-
zierung bis zu 12,5 Millionen Euro.

— Framework Loans (FWL): Der Interme-
diar bekommt ein Rahmendarlehen, um
auch groBere Projekte mit Kosten Uber
25 Millionen Euro zu unterstutzen, die
allerdings mit der EIB vor Auszahlung
des Kredits abgesprochen werden mus-
sen.

—Linked Risk Sharing (LRS): Die EIB teilt
mit dem Intermediar die Risiken der
Enddarlehen zu 50 Prozent, nach einer
detaillierten Due Diligence der Kredit-
genehmigungsprozesse und des Kredit-
risikomanagements des Intermediars.
Mit diesem Produkt kann der Intermedi-
ar ein breiteres Portfolio auf seine Bilanz
nehmen, weil das Risiko geteilt wird.
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— Financial Instruments (FI): in diesem Fall
werden Verbriefungen genutzt. Die Ver-
briefung fuhrt zu einer Kapitalent-
lastung beim Intermediar, der sich dazu
verpflichtet, die frei werdenden Mittel in
forderfahige Projekte weiterzuleiten.

In Deutschland hat die EIB verschiedene
Finanzierungen mit den 6ffentlichen For-
derbanken der Lander abgeschlossen. Es
gibt dabei eine Konzentration in Nord-
rhein-Westfalen (mit der NRW Bank) und
Brandenburg (mit der Investitionsbank
des Landes Brandenburg, ILB), aber auch
Finanzierungen in Sachsen (mit der Sach-
sischen Aufbaubank), Thuringen (mit der
TAB) und Schleswig-Holstein (mit der IB
Schleswig Holstein) und auch mit einigen
Landesbanken (zum Beispiel Helaba von
Hessen-Thuringen).

Dabei werden vor allem folgende Sekto-
ren unterstitzt:

- Kleinere und mittelgroBe kommunale
Investitionen in die Infrastruktur,

- Sozialer Wohnungsbau und Unterkunf-
te far Migranten,

- Krankenhauser und Pflegeeinrichtungen,
— Schulen und Kitas,
— KMU und Mittelstand,

— Braunkohlesanierung und
Transformation.

regionale

Die Kooperation der EIB mit Férderbanken
in Deutschland erfolgt durch MBILs und
Framework Loans, wahrend die Linked Risk
Sharing und Financial Instruments bisher
nur mit kommerziellen Banken umgesetzt
wurden. Da allerdings die Energiewende
die Notwendigkeit der Finanzierung und
Risikolbernahme durch Foérderbanken er-
hoéhen wird, kénnten Produkte der Euro-
paischen Investitionsbank, die eine Risiko-
verteilung ermaoglichen, auch fur Forder-
banken interessant werden.

In Deutschland will die EIB in den néachs-
ten Jahren ihr Fordergeschaft weiter aus-
bauen. Im vergangenen Jahr hat die EIB-
Gruppe in Deutschland Neukredite Gber

Nicola Beer

Vizeprasidentin, Europaische Investitionsbank
(EIB), Luxemburg

Laut der EIB-Vizeprasidentin und FDP-Politike-
rin Nicola Beer ist der bundesweit zusatzliche
Investitionsbedarf in den nachsten zehn Jahren
mit 600 Milliarden Euro gigantisch. Sie glaubt,
dass Forderbanken dabei einen wesentlichen
Beitrag leisten kénnen. Auch die EIB sei dazu
bereit, ihren Beitrag zu leisten. Das Hauptau-
genmerk der EIB liege dabei zwar auf den Mit-
gliedsstaaten, aber auch Projekte in Partner-
landern der EU wurden gefordert. Der zur EIB
gehodrende Europaische Investitionsfonds kon-
zentriere sich vor allem auf kleine und mittlere
Unternehmen, die EIB selbst auf Projekte mit
Investitionsbetragen ab 50 Millionen Euro. In
Deutschland kooperiert die EIB dabei mit den
Forderbanken. Hier soll das Fordergeschaft
in den kommenden Jahren weiter ausgebaut
werden. (Red.)

8,6 Milliarden Euro unterzeichnet, nach
6,6 Milliarden Euro 2022 und 5,6 Milliar-
den Euro 2021. Weltweit hat die EIB-
Gruppe im vergangenen Jahr 88 Milliar-
den Euro Kredite zugesagt, davon 49
Milliarden Euro explizit fur Klimaschutz
und Energiewende.

Angesichts neuer Herausforderungen
wird die EIB im Bereich Sicherheit und
Verteidigung die Industrie starker unter-
sttzen. Hierzu hat die EIB die Definition
von Dual-Use-Gutern, die sowohl zivil als
auch militarisch genutzt werden kénnen,
weiter gefasst, sodass mehr Unterneh-
men, gerade innovative Mittelstandler,

erfasst werden. —
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AUFSATZE

Mona Neubaur

Das strukturwandelerfahrene Nordrhein-
Westfalen legt auf die Transformation
Richtung Klimaneutralitdt und Nach-
haltigkeit eine Prioritat. Der Wandel
vollzieht sich als wahrgenommene Ver-
antwortung — und als wahrgenommene
wirtschaftliche Chance. Diese Basis einer
~gekoppelten Sinnhaftigkeit” gilt es her-
vorzuheben: Okologische Verantwortung
und 6konomische Rationalitat fallen bei
der Transformation zusammen. Anders
gesagt: Investitionen in Klimaschutz, Ener-
gieeffizienz und Ressourcenschutz rech-
nen sich im Gbertragenen wie im wort-
lichen Sinne. Deshalb liegt dem ambi-
tionierten Ziel, Nordrhein-Westfalen zur
ersten klimaneutralen Industrieregion zu
entwickeln, eine integrierte Perspektive
zugrunde, die die Wettbewerbs- und da-
mit Zukunftsfahigkeit des Standortes in
den Fokus stellt.

Die Energiewende erfordert betrachtliche
Investitionen und finanzielle Mittel im
Energiesektor, in Erneuerbare-Energien-
Anlagen, in Netze, Speicher und vielsei-
tige Technologien zur intelligenten Kopp-
lung mit den Sektoren Industrie, Gebaude
und Verkehr. Die Investitionsbedarfe fur
ganz Deutschland werden auf rund 1,4
Billionen Euro bis 2045 geschatzt. In Nord-
rhein-Westfalen investiert in eine moder-
ne, resiliente und klimafreundliche Ener-
gieversorgung.

NRW auf dem Weg zur klimaneutralen
Industrieregion

Um Nordrhein-Westfalen als Industrie-
standort zu erhalten, muss sich das Land
verandern. Nicht trotz des festen Willens,
Industriestandort, auch Standort der ener-
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Investitionen fir Enkelfahigkeit
und Standortqualitat

gieintensiven Industrie, zu bleiben, son-
dern genau wegen dieses festen Willens
wollen wir Nordrhein-Westfalen bis 2045
zur ersten klimaneutralen Industriere-
gion Europas entwickeln. Denn in dieser
Transformation liegen die wirtschaftli-
chen Chancen der Zukunft und liegt die
«Enkelfahigkeit” der Wirtschaft und Ge-
sellschaft.

Voraussetzung daflr ist eine nachhaltige
Transformation des Wirtschaftsstandortes
und insbesondere des Energiesystems im
Rahmen des energiepolitischen Zieldrei-
ecks aus Klimaneutralitat, Wettbewerbs-
fahigkeit und Versorgungssicherheit. Das
zukinftige Energiesystem wird weitge-
hend strombasiert sein. Die erneuerba-
ren Energien ricken ins Zentrum des Ver-

2023 um knapp 2,5 Gigawatt auf Gber
18,2 Gigawatt. Damit konnte der Zubau
2023 gegenuber 2022 mehr als verdop-
pelt werden.

Fur den weiteren Ausbau ist insbeson-
dere eine hinreichende Flachenkulisse
elementare Voraussetzung. Nordrhein-
Westfalen wird die bundesgesetzliche
Vorgabe, bis 2032 einen Anteil von 1,8
Prozent der Landesflache als Windener-
giegebiete auszuweisen, bereits 2025
erfullen. Zudem praft und schafft Nord-
rhein-Westfalen auf allen Ebenen Opti-
mierungen von Planungs- und Geneh-
migungsprozessen.

Mit schrittweisen Solardachpflichten wer-
den Fotovoltaik-Anlagen zum Standard

,Um Nordrhein-Westfalen als Industriestandort zu
erhalten, muss sich das Land verandern.”

sorgungssystems und werden flankiert
von Speichern, flexiblen Lasten und re-
gelbaren Kraftwerken.

Nordrhein-Westfalen wird als Energie-
und Industrieland einen ambitionierten
Beitrag zur Erreichung der bundesweiten
Ausbauziele fur erneuerbare Energien
leisten. In dem dicht besiedelten Land
sind bereits knapp 12 Prozent der bun-
desweiten Leistung an Fotovoltaik und
Windenergie an Land installiert. Der bun-
desweit positive Trend wird auch durch
die deutliche Ausbaudynamik in Nord-
rhein-Westfalen angeschoben: Insgesamt
stieg hier die installierte Leistung erneu-
erbarer Energien im Stromsektor im Jahr

bei Neubauten und Dachsanierungen.
Die Teilhabe und Akzeptanz der Bevélke-
rung wird unter anderem mit dem neu
eingefuhrten Burgerenergiegesetz NRW
gestarkt, das eine finanzielle Beteiligung
von Gemeinden sowie Einwohnern an
neuen Windenergievorhaben zum Re-
gelfall macht.

Auch die Potenziale von Biomasse und
Wasserkraft sollen weiter erschlossen
werden. Der Ausbau der erneuerbaren
Energien hat in Nordrhein-Westfalen
eine hohe industriepolitische Relevanz
und tragt dazu bei, den Industriestandort
zukunftsfest aufzustellen und Arbeits-
platze zu sichern.
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Die Landesregierung Nordrhein-West-
falen unterstltzt Akteure bei der
Umsetzung von Energiewende- und Kli-
maschutzprojekten vor Ort durch Infor-
mations- und Beratungsangebote sowie
Forderprogramme. Sie zielen darauf ab,
den Einsatz erneuerbarer Energien zu
erhéhen und die Energieeffizienz zu
steigern. Mit den , progres.nrw"”-Foérder-
richtlinien werden schon seit vielen
Jahren innovative Projekte im Bereich
des klimaneutralen Energie- und Wirt-
schaftssystems der Zukunft durch das
Land geférdert. Dazu gehoéren beispiels-
weise die Umstellung auf erneuerbare
Strom- und Warmequellen sowie MaB-
nahmen zur Verbesserung der Energieef-
fizienz fur Unternehmen, Blrger sowie
Kommunen.

Forderprogramme zur Unterstutzung
der Energiewende

Mit dem , Masterplan Geothermie NRW"
hat die Landesregierung eine Hochlauf-
strategie fur die ErschlieBung der Poten-
ziale der Geothermie erarbeitet. Zentrale
MaBnahmen des Masterplans sind ein Ex-
plorations- und Bohrprogramm, mit dem
der Geologische Dienst des Landes bis
2028 die Datenlage verbessern wird, so-
wie ein Fonds mit einem Budget von 20
Millionen Euro in treuhanderischer Ver-
waltung der NRW Bank zur Absicherung
des Fundigkeitsrisikos. Zudem férdert das
Land in Zusammenarbeit mit der NRW
Bank wichtige VorerkundungsmaBnah-
men.

Diese Programme stehen beispielhaft
fur das Engagement des Landes, das
die Energiewende vorantreibt und die
Nutzung erneuerbarer Energien sowie
klimaschonender Technologien férdert.
Die NRW Bank als landeseigene Forder-
bank ist die zentrale Partnerin bei der
Finanzierung der Energiewende. Den
Kommunen und Unternehmen steht
die NRW Bank mit einem vielseitigen
Forderangebot zur Seite: Es reicht von
zinsgUnstigen Forderdarlehen Uber Eigen-
kapitalfinanzierungen bis hin zur unab-
hangigen Beratung zu Zuschissen und
Forderungen von Bund oder Europai-
scher Union. Eigene Forderprogramme
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hat die Foérderbank fur mehr Energie-
und Ressourceneffizienz, den Umstieg
auf eine kohlenstofffreie Energieversor-
gung oder die Anschaffung von E-Fahr-
zeugen aufgelegt.

Ein ,Booster” als Hebel
fUr private Investitionen

Auch wenn bei den bundesweiten Inves-
titionen, etwa in Erneuerbare-Energien-
Anlagen und komplementéare Technolo-
gien, in den letzten Jahren eine deutliche
Steigerung zu verzeichnen ist, darf diese
erfreuliche Entwicklung nicht den Blick
darauf verstellen, dass die Investitionsta-
tigkeit in Deutschland seit mehr als 20
Jahren schwacher ausfallt als in anderen
Industrielandern.

Private Investitionen sind entscheidend,
um die Energiewende zu meistern und
gleichzeitig Wohlstand fur die Gesell-
schaft und kunftige Generationen zu
wahren. Ohne staatliche Unterstltzung,
die vor allem solche privaten Inves-
titionen anreizt, wird dies jedoch nicht
gelingen.

Um die aktuelle Diskussion mit einem
konstruktiven Vorschlag aus Frontstel-
lungen zu fuhren, hat die Autorin einen
«Investitions-Booster” vorgestellt. Er soll
zweckgebunden im Grundgesetz ver-
ankert werden und damit die nétige
Rechts- und Planungssicherheit far Un-
ternehmen sowie Investoren bieten.

Entscheidend beim Investitions-Booster
ist seine einfache und zielgenaue Umset-
zung: Jedes Unternehmen, das in eine
klimafreundliche MaBnahme investiert,
erhalt als Investitionszulage Uber den
Abschreibungszeitraum eine Steuergut-
schrift in Hohe von 25 Prozent des Inves-
titionsbetrags. Auf diese Weise hebelt
die offentliche Hand mit jedem Euro
unburokratisch das Dreifache an privaten
Mitteln. Forderfahig sollen grundsatzlich
alle MaBnahmen sein, die zur klimaneu-
tralen und digitalen Transformation bei-
tragen.

Es ist Aufgabe der Politik, die Rahmenbe-
dingungen fir ein gutes Investitionsklima

Mona Neubaur
]

Ministerin fur Wirtschaft, Industrie,
Klimaschutz und Energie des Landes
Nordrhein-Westfalen, Dusseldorf

Das strukturwandelerfahrene (Kohlebergbau!)
Nordrhein-Westfalen legt auf die Transforma-
tion in Richtung Klimaneutralitat und Nachhal-
tigkeit eine Prioritat, wie die Wirtschaftsminis-
terin des bevolkerungsreichsten Bundeslandes
im vorliegenden Beitrag betont. Um Industrie-
standort zu bleiben, musse sich das Land ver-
andern, so Ministerin Mona Neubaur. Nord-
rhein-Westfalen will dabei einen ambitionier-
ten Beitrag zur Erreichung der bundesweiten
Leistung an Fotovoltaik und Windenergie leis-
ten. Neben der frihzeitigen Bereitstellung von
Flachen fur Windkraft will die Landesregierung
vor allem auch Planungs- und Genehmigungs-
prozesse optimieren. Zentrale Partnerin bei der
Finanzierung der Energiewende sei die landes-
eigene Forderbank NRW Bank. Doch die Minis-
terin wirft auch eine neue MafSnahme als Vor-
schlag ,in den Ring”. So sollen Unternehmen
eine Steuergutschrift in Héhe von 25 Prozent
des Investitionsbetrags bekommen, sofern die
Investition in klimafreundliche MafSnahmen
geschieht. (Red.)

bei der Energiewende und der Transforma-
tion der Wirtschaft hin zur Klimaneutra-
litdét zu schaffen. Dieser Jahrhundert-
aufgabe widmet sich die Landesregie-
rung in Nordrhein-Westfalen konzentriert
und entschlossen. Die NRW Bank steht
ihr dabei als verlassliche und schlagkrafti-
ge Partnerin zur Seite. Die Strategien
und MaBnahmen des Bundeslandes lei-
ten den Weg der Energiewende und zur
klimaneutralen, wettbewerbs- und enkel-
fahigen Industrieregion.
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AUFSATZE

Iris Bethge-Krauf3

GroBe Herausforderungen trafen die
deutsche Wirtschaft im ersten Halbjahr
2024: Inflation, Energiekrise und geo-
politische Spannungen. Mit den Parla-
mentswahlen in der Europaischen Union
und der Wahl des US-Prasidenten steht
man vor neuen internationalen Umbri-
chen und Machtverschiebungen. Auch
die bevorstehenden Landtagswahlen in
Deutschland sorgen fur Unsicherheit und
konnten zu einer Neustrukturierung der
Landesparlamente fuhren. Zeitgleich ver-
folgt Deutschland ehrgeizige Ziele wie
die Energiewende, Digitalisierung und die
angestrebte Klimaneutralitat bis 2040.

Immense, unbefriedigende
Investitionsllcke

Fir die Umsetzung dieser Zukunftsplane
benotigt es erhebliche Investitionen. Schatz-
ungen von Deloitte und dem Bundesver-
band der Energie- und Wasserwirtschaft
zufolge erfordert allein die Energiewen-
de bis zum Jahr 2030 Investitionen in
Hoéhe von 600 Milliarden Euro. Diese im-
mense Summe steht in starkem Kontrast
zu den tatsachlich getatigten Investitio-
nen von lediglich 22 Milliarden Euro im
Jahr 2022. Diese Diskrepanz muss sowohl
fur die Energiewirtschaft als auch fur die
Banken als unbefriedigend gewertet wer-
den.

Doch die staatlichen Finanzierungen in
Deutschland stehen flachenmaBig vor
einem Investitionsstau. Die 6ffentlichen
Banken, allen voran die 19 Férderbanken
des Bundes und der Lander, mitunter
auch in kooperativen Partnerschaftsmo-
dellen mit privaten Kapitalgebern, sind
gefragter denn je, um Infrastruktur-
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Gezielte Investitionen sind der
Schlissel fur eine erfolgreiche

Transformation

projekte im stadtischen und landlichen
Raum umzusetzen. Im Jahr 2023 haben
die Forderbanken die deutsche Wirtschaft
mit ZuschUssen in der H6he von 15,2 Mil-
liarden Euro gefordert. Damit hatte das
Volumen in etwa das Niveau vor Aus-
bruch der Pandemie.

Kommunales Engagement weiter
ausbauen

Kooperativ mit den Kommunen werden
Projekte gefordert, welche die Birger vor
Ort unterstutzen. Die Kommunen bilden
das Ruckgrat fur den Ausbau von nach-
haltiger Infrastruktur und stehen mit der
Bewaltigung der Transformation vor enor-
men Aufgaben. Sie mussen daher in ihrer
Mittelausstattung, aber auch in der Um-
setzung sowie Begleitung der Infrastruk-
turprojekte unterstlitzt werden. Dies ist

fristige Finanzierungen in die kommunale
Infrastruktur ermdglicht werden.

In nahezu jedem Bundesland haben die
Forderbanken bereits Infrastrukturkom-
petenzzentren, die unterstitzen und be-
raten kénnen. Der VOB schlagt daher vor,
diese Beratungseinrichtungen starker zu
vernetzen, indem er sie zu einem fédera-
len Kompetenznetzwerk fir nachhaltige
Infrastrukturférderung ausbaut, da die
Aufgaben in den einzelnen Landern ver-
gleichbar sind.

Grofse und vielfaltige
Investitionsvorhaben

Die Investitionsprojekte, die die Forder-
banken finanzieren, erstrecken sich von
Bildung Uber Digitalisierung bis hin zur
Nachhaltigkeit. Ein deutliches Fazit zieht

»Die Forderbanken werden ihr Engagement auf
kommunaler Ebene weiter ausbauen.”

neben den Forder- und Finanzierungs-
aspekten auch vor dem Hintergrund des
Fachkraftemangels relevant.

Die Forderbanken werden ihr Engage-
ment auf kommunaler Ebene weiter aus-
bauen. Sie sind bereits mit zahlreichen
Forderprogrammen stark vertreten. Bei-
spiele sind die KfW-Instrumente , Investi-
tionskredit Kommunen” (IKK) und ,In-
vestitionskredit Kommunale und Soziale
Unternehmen” (IKU) und die von der NRW
Bank angebotene Forderung ,,NRW.BANK.
Kommunal.Invest (Plus)”, mit denen lang-

sich durch alle Bereiche: Fortschritt und
Transformation lassen sich nur durch eine
zukunftsorientierte Planung und aktive
MaBnahmen umsetzen. Die Férderbanken
sehen dies als Chance, um notwendige Re-
formen anzugehen und strukturelle Neu-
anfange zu wagen.

Gerade die Wohnraumsituation in Deutsch-
land bleibt eine Mammutaufgabe. Die
Forderbanken spielen eine entscheiden-
de Rolle bei der Modernisierung von Ge-
bauden, der Umsetzung von Klimaschutz-
maBnahmen und der Unterstitzung von
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Wohnungsbauprojekten, insbesondere im
sozialen Wohnungsbau sowie bei der
Schaffung bezahlbaren Wohnraums.

Forderbanken wie beispielsweise die Bay-
ernLabo und die Sachsische Aufbaubank
(SAB) unterstitzen aber auch beim Haus-
bau, dem Kauf eines Hauses oder einer
Wohnung - vor allem Familien mit niedri-
gem bis durchschnittlichem Einkommen.
Mit der Mietwohnungsfinanzierung der
L-Bank ,Leben & Wohnen” kann der Neu-
bau von energieeffizienten Mietwohnun-
gen sowie Kindertagesstatten in Baden-
Wiurttemberg langfristig finanziert werden.
Durch gezielte und vielfaltige Forderpro-
gramme und Finanzierungsmoglichkeiten
tragen sie zur Verbesserung der Wohnsitu-
ation bei und unterstitzen die Stadtent-
wicklung nachhaltig.

Starkung des Wirtschaftsstandorts
Deutschland

Gleichzeitig treiben Forderbanken auch
die Twin Transformation voran, denn sie
sind auch wichtige Unterstutzer von Start-
ups und mittelstandischen Unternehmen
bei der Weiterentwicklung ihrer Geschafts-
modelle, Produkte oder Produktionsablaufe.
Gerade Start-Ups sind Vorreiter fur Inno-
vation und wirtschaftliches Wachstum.
Durch die Schaffung neuer Arbeitsplatze
und Starkung des Unternehmergeistes
leisten sie einen positiven Beitrag zum
Wirtschaftsstandort Deutschland.

So investierte die KfW Capital insgesamt
bereits mehr als 2,2 Milliarden Euro in
112 Venture Capital-Fonds und konnte
damit rund 2000 Start-ups erreichen. Die
NRW Bank startete kurzlich ihr Férder-
programm , NRW.SeedBridge”, wodurch
junge, innovative Unternehmen aus Nord-
rhein-Westfalen die Zeit bis zur néachsten
Finanzierungsrunde ohne Liquiditatseng-
passe Uberbrucken und Wandeldarlehen
von bis zu 200000 Euro beantragen kon-
nen.

Auch mittelstandische Unternehmen fuh-
ren laut dem KfW-Digitalisierungsbericht
2023 den durch die Corona-Pandemie aus-
gelosten Digitalisierungs-Schub stetig fort.
Schon 33 Prozent der mittelstandischen
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Unternehmen haben ihre Digitalisierungs-
vorhaben abgeschlossenen und dabei
Digitalisierungsausgaben in Hoéhe von
29,3 Milliarden Euro finanziert.

Grundstein fur sichere und
unburokratische Investitionen

Eine zentrale Voraussetzung fur den Er-
folg und die Umsetzung dieser Vorhaben
ist und bleibt die verstarkte Unterstut-
zung und Forderung seitens der Politik.
Eine stabile Forderkulisse und verlassliche
Rahmenbedingungen sind daher erfor-
derlich, um damit den Grundstein fur si-
chere und unburokratische Investitionen
zu legen. Forderungen, die politische Pri-
oritat erfahren haben, mussen somit lang-
fristig verlasslich bleiben. Zudem kdénnen
sich besonders umfangliche Planungs-
und Genehmigungsverfahren auch nega-
tiv auf die Investitions-Attraktivitat aus-
wirken. Gerade eine Standardisierung von
Genehmigungsverfahren kann dem ent-
gegenwirken und Klagerisiken redu-
zieren.

Eine weitere Moglichkeit liegt in 6ffent-
lichen Garantieinstrumenten zur Verbes-
serung der Kreditqualitat fur Infrastruk-
turprojekte mit schwacherer Bonitat. Es
bedarf auch einer Absicherung von Inves-
titionen privater Kapitalgeber und einer
Verbesserung des Rendite-Risiko-Profils von
Investitionen in erneuerbare Energien.
So lassen sich zusatzliche Investorengrup-
pen fur die Finanzierung von kommuna-
ler Infrastruktur gewinnen. Gezielte poli-
tische Lenkung und auch der benétigte
Wille werden notwendig sein, um diese
o6kologische und ©6konomische Nachhal-
tigkeit voranzutreiben.

Als Partner zusammenarbeiten

Ein wichtiger Baustein fur den Erfolg der
Transformationsfinanzierungen sind und
bleiben die Férderinstitute des Bundes und
der Lander. Mit ihrem speziellen Finanzie-
rungswissen und ihrer Kapitalmarkterfah-
rung sind sie in der Lage, die notwendigen
Mittel bereitzustellen und externe Investo-
ren in die Finanzierung von &ffentlicher In-
frastruktur einzubinden.

(Jlin
S —

Iris Bethge-Krauf

Hauptgeschaftsflhrerin und geschafts-
fuhrendes Vorstandsmitglied, Bundesverband
Offentlicher Banken Deutschlands, VOB, e.V,,
Berlin

Laut diversen Schatzungen benétigt alleine die
Energiewende in Deutschland bis zum Jahr
2030 Investitionen in Héhe von 600 Milliarden
Euro. Dazu sieht Iris Bethge-Krauf$ die im Jahr
2022 tatsachlich getatigten Investitionen in
Hohe von lediglich 22 Milliarden Euro im kras-
sen Gegensatz. Sie sieht daher auch die For-
derbanken gefragter denn je. Die Kommunen
bilden nach Meinung der Autorin das Rickgrat
des Ausbaus nachhaltiger Infrastruktur. Dabei
stehen diese bei der Bewaltigung der Transfor-
mation vor grof3en Aufgaben. Daher wollen
die Férderbanken ihr Engagement auf kommu-
naler Ebene weiter ausbauen. In beinahe allen
Bundeslandern hatten die Forderbanken be-
reits Infrastrukturkompetenzzentren, die un-
terstltzen und beraten kdnnten. Bethge-Kraufs
schlagt vor, diese noch starker zu vernetzen.
Durch die Zusammenarbeit von Politik und
Finanzwirtschaft konnten die ambitionierten
Ziele der Bundesrepublik Deutschland voran-
getrieben werden. (Red.)

In einer engen partnerschaftlichen Zu-
sammenarbeit von Politik und Finanzwirt-
schaft konnen die ambitionierten Ziele
der Bundesrepublik vorangetrieben und
die Zukunft mit Deutschland als Vorreiter-
rolle aktiv mitgestaltet werden. Forder-
banken fungieren dabei nicht nur als Fi-
nanzierer, sondern auch als Forderer der
Transformation. Gezielte und vielseitige
Investitionen sind der Schlissel fur eine

erfolgreiche Transformation. ——
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AUFSATZE

Michael HGther / Simon Gerards Iglesias

Zustand und Ausblick der deutschen Wirt-
schaft. Die deutsche Wirtschaft befindet
sich nach wie vor in schwierigem Fahr-
wasser. In den jungsten Daten zum Brut-
toinlandsprodukt zeigt sich zwar eine
leichte Aufwartsbewegung im ersten
Quartal 2024, die eine willkommene
Wendung nach einer Phase schwacher
wirtschaftlicher Leistung in Deutschland
markiert. Dieser Anstieg wurde insbe-
sondere durch positive Impulse aus dem
Industriesektor und dem Baubereich vo-
rangetrieben. Trotz dieser vorsichtigen
Erholung bleiben die wirtschaftlichen
Aussichten jedoch von globalen Unsicher-
heiten und politischen Herausforderun-
gen hierzulande gepragt.

Die geopolitische Weltlage bleibt ange-
spannt, die Kriege in der Ukraine und im
Nahen Osten sowie die Spannungen zwi-
schen China und den USA pragen weiter-
hin das Umfeld fur unternehmerische

Im Standortwettbewerb

Entscheidungen. Dies wirkt sich beson-
ders auf die Investitionen, die Preise und
die globale Logistik aus, und es stellt ein
konjunkturelles Risiko dar. Auch die be-
vorstehenden Europawahlen und die
Unsicherheiten bezlglich der Prasident-
schaftswahlen in den USA im November
2024 tragen zur Verunsicherung bei.

In diesem schwierigen globalen Umfeld
bleiben die deutschen Unternehmen mit
heimischen Herausforderungen konfron-
tiert. Trotz einiger Beruhigung der Ener-
giekosten belasten steigende Arbeitskos-
ten und eine schwache Produktivitat die
Wettbewerbsfahigkeit. Hohe Steuerlasten
erschweren Investitionen und Innovatio-
nen, was wiederum die Produktivitat be-
eintrachtigt und die Standortattraktivitat
mindert. Zudem tragt der Konsolidie-
rungsdruck auf die 6ffentlichen Haushalte
seit dem Verfassungsgerichtsurteil zur
Verunsicherung tber den mittelfristigen

Abbildung 1: Industrierezession seit 2018

105

Produktionsindex verarbeitendes Gewerbe, saison- und kalenderbereinigt, quartalsweise,
Q1/2018 = 100 und Trendlinie (rot gepunktet) seit 2018

Quelle: Statistisches Bundesamt
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Rahmen fur den Umbau zur Klimaneutra-
litat bei, was die Transformationsanstren-
gungen der Privatwirtschaft verlangsamt.

Herausfordernde
Rahmenbedingungen

Insgesamt deuten die aktuellen Daten
darauf hin, dass die deutsche Volkswirt-
schaft im Jahr 2024 keine signifikante Er-
holung zum Vorkrisenniveau erfahren
wird; die Stagnation bleibt pragend. Die
Rahmenbedingungen sind herausfor-
dernd und eine grundlegende Entspan-
nung ist nicht in Sicht. Die Aussichten
héngen stark von den politischen Ent-
wicklungen im Inland und Ausland ab,
zudem wirken immer starker die ange-
botsseitigen Herausforderungen - die
Desintegration der Weltwirtschaft, die
demografische Alterung sowie der Um-
bau zur Klimaneutralitat — pragend auf
das Wachstumspotenzial.

Wachstumsschwéache: Grande und MaB-
nahmen fur mehr Wettbewerbsfahigkeit.
Die Wachstumsschwache der deutschen
Volkswirtschaft ist vielschichtig und hat
vielfaltige strukturelle Ursachen. Deutsch-
land konnte im ,goldenen Jahrzehnt”
von der globalen Finanzkrise bis zur Pan-
demie in besonderer Weise von der Integ-
ration in die Weltwirtschaft profitieren;
die deutsche Volkswirtschaft war durch
die Globalisierungsdividende begunstigt.
Das ist seit der Pandemie anders gewor-
den. Infolge der GrenzschlieBungen und
der Stillstandsékonomie sind die Liefer-
ketten in Unordnung geraten und die Lo-
gistiksysteme fundamental gestort wor-
den. Die Folgen fur die Kunden waren
steigende Preise fur viele Endprodukte,
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sodass die Inflationsraten im Laufe des
Jahres 2021 — unabhéangig von den suk-
zessive sich verteuernden fossilen Ener-
gietragern — bereits deutlich anstiegen.
Langer als seinerzeit erwartet wirken die
Lieferkettenprobleme nach, und zwar bis
heute.

Die mittlere notorische Wachstums-
schwache der deutschen Wirtschaft wird
evident, wenn man sich die Produktions-
zahlen im verarbeitenden Gewerbe an-
sieht, das sich seit 2018 in einer veritablen
Rezession befindet (siehe Abbildung 1).
In deren Folge wurden die Investitionen
deutlich zurtuckgefahren.

Insbesondere die Bruttoausristungsin-
vestitionen im verarbeitenden Gewerbe
liegen immer noch deutlich unter dem
Niveau des Jahres 2019. Auf der Produk-
tionsseite ist ein massiver Rickgang um
bis zu 25 Prozent bei den energieintensi-
ven Industrien zu verzeichnen, bedingt
durch die hohen Energiekosten. Dies spie-
gelt sich auch in den vergleichsweisen ge-
ringen Investitionen dieser Branchen wi-
der, was schon seit zwei Jahrzehnten Gber
negative Nettoinvestitionen zu einem
schrumpfenden Kapitalstock gefuhrt hat
(siehe Abbildung 2).

Diese Herausforderungen verdeutlichen
die lang anhaltenden Schwierigkeiten auf
der Angebotsseite und beeinflussen die
gesamtwirtschaftliche Lage.

Strukturelle Probleme
im deutschen Geschaftsmodell

Die Schwierigkeiten im verarbeitenden
Gewerbe reichen jedoch weiter zurtick als
die jungsten Schocks. Sie stehen symp-
tomatisch fur strukturelle Probleme im
deutschen Geschaftsmodell, insbesondere
im Zusammenhang mit seinem Industrie-
Dienstleistungsverbund. Die Unsicherhei-
ten Uber die Zukunft der Globalisierung
belasten vor allem die deutsche Wirt-
schaft, die stark von weltwirtschaftlicher
Integration profitiert hat.

Zusatzlich belastet der demografische
Wandel die Wirtschaftsaussichten erheb-
lich, da das Erwerbspersonenpotenzial

557 - Kreditwesen 12/2024

bereits bis 2030 deutlich sinken wird. Der
Fachkraftemangel beeintrachtigt schon
jetzt spurbar die Anpassungsfahigkeit der
Unternehmen und treibt die Lohnstick-
kosten nach oben. Gleichzeitig steht
Deutschland vor einem forcierten Struk-
turwandel hin zur Klimaneutralitat bis
2045 gemaB dem Klimagesetz.

Dies alles fuhrt dazu, dass das Potenzial-
wachstum der deutschen Volkswirtschaft,
also das technisch mogliche und 6kono-
misch darstellbare Wachstum bei voll-
ausgelasteten Kapazitaten, nur noch bei
knapp 0,5 Prozent liegt. In dieser Situa-
tion sind die allgemeinen Standortbedin-
gungen von zentraler Bedeutung fur die
Wirtschaftspolitik. Es bedarf einer breiten
Verbesserung der Investitionsbedingun-
gen, der Sicherung bestehender Starken
und der Reduzierung burokratischer Las-
ten. Die Bundesregierung muss daher
dringend MaBnahmen ergreifen, um die
Standortbedingungen zu verbessern, ein-
schlieBlich der Unterstitzung der Unter-
nehmen in der Ubergangszeit zu einer
gunstigen Energieversorgung und durch
Senkung der Steuer- und Abgabenlast.

Es ist entscheidend, die Transformation
zur Klimaneutralitat wachstumsorientiert
zu rahmen und nicht von den Grund-
lagen fur Wertschépfung und Wachstum
zu entkoppeln. Die ordnungspolitischen
Grundprinzipien einer erfolgreichen Trans-
formationsstrategie umfassen die Konti-
nuitat der Wirtschaftspolitik, die Tech-
nologieoffenheit und die effiziente
Bereitstellung von Mitteln fur private
Investitionen. Die besondere Herausfor-
derung der Transformation zur Klima-
neutralitat verlangt eine hohe Investiti-
onsfahigkeit und Investitionsbereitschaft,
wobei die einzelnen Schritte einer dop-
pelten strategischen Unsicherheit erlie-
gen: einmal wie Ublich bei den Unter-
nehmen, sodann durch den politischen
Suchprozess fur die angemessene Orien-
tierung und Rahmung der betriebswirt-
schaftlichen Entscheidungen.

Reform der Schuldenbremse

Angesichts der aktuellen Haushaltspro-
bleme und der Regelung der Schulden-

Prof.
Dr. Michael Huther

Direktor und Mitglied des Prasidiums,
Institut der deutschen Wirtschaft Koin elV.,
Koln

Dr. Simon Gerards
Iglesias

Personlicher Referent des Direktors,
Institut der deutschen Wirtschaft Kéin e. V.,
Koln

Europa und mit ihm Deutschland befinden sich
in einem globalen Standortwettbewerb. Mi-
chael Hlther und Simon Gerards Iglesias befas-
sen sich im vorliegenden Beitrag mit Deutsch-
lands Ausgangslage im Standortwettbewerb,
aber auch mit den Problemen und arbeiten
Losungsvorschlage aus. Die Autoren sehen die
deutsche Wettbewerbsfahigkeit durch steigen-
de Arbeitskosten und eine schwache Produk-
tivitat belastet. Gleichzeitig warten grofse Um-
walzungen mit hohem Investitionsbedarf auf
Deutschland. Die Autoren kommen zu dem
Schluss, dass derzeit das Potenzialwachstum
der Deutschen Wirtschaft lediglich bei 0,5 Pro-
zent liege. Sie fordern daher die Bundesregie-
rung auf, dringend Mafsnahmen zu ergreifen,
mit denen die Standortbedingungen verbes-
sert wurden. Dazu gehore die Unterstltzung
der Unternehmen in der Ubergangszeit zu
einer gunstigen Energieversorgung und eine
Senkung der Steuer- und Abgabenlast. Da-
rUber hinaus halten Huther und Iglesias eine
Reform der Schuldenbremse hin zu einer
wachstumsorientiertem Ausrichtung fur ziel-
flhrend. (Red.)

bremse steht die Politik vor der Heraus-
forderung, sowohl die Transformation als
auch den Standortwettbewerb zu bewal-
tigen. Eine Reform der Schuldenbremse
hin zu einer wachstumsorientierten Aus-
richtung ware ein wichtiger Schritt, um
eine nachhaltige Grundlage fur eine er-
folgreiche Transformation und einen
wettbewerbsfahigen Standort zu schaf-
fen. Das gilt infrastrukturell ebenso wie
steuerpolitisch; wenn die Volkswirtschaft
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Abbildung 2: Kapitalstock des verarbeitenden Gewerbes, preisbereinigt,
Wachstum im Vergleich zum Vorjahr (in Prozent)
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen von M. Huther/S. G. Iglesias

ein unbekanntes Territorium beschreitet —
wie mit dem Klimapfaden -, dann bedarf
es eines hohen MaBes an Handlungs-
fahigkeit und Agilitat. Die Spielraume der
Unternehmen und damit die Ertragsaus-
sichten fur die transformativen Investi-
tionen mussen durch umfassende Entlas-
tungen - steuerlich wie burokratisch - und
angemessene Infrastruktur gesichert wer-
den.

Die veranderte Rolle des Staates: 6ffentli-
che Investitionen zum Gelingen des Struk-
turwandels per Termin. Die Starkung der
wirtschaftlichen Wettbewerbsfahigkeit
steht vor dem Hintergrund der Transfor-
mation zur Klimaneutralitat, deren Dring-
lichkeit durch das Urteil des Bundesver-
fassungsgerichts zum Klimaschutzgesetz
von 2021 noch einmal unterstrichen wur-
de. Gleichzeitig steht die Politik vor der
Herausforderung, das Ziel der Klimaneut-
ralitat mit beschrankten Haushaltsmitteln
zu bewerkstelligen. Zur Erreichung der
Klimaneutralitat bis zur Mitte des Jahr-
hunderts werden schatzungsweise zwi-
schen 8 bis 10 Billionen Euro an Investitio-
nen benotigt, wovon der GroBteil privat
getatigt werden muss.

Zugleich leiten sich daraus — wegen ihrer
Voraussetzungsfunktion zwingend - 6f-
fentliche Investitionsbedarfe ab, die bei-
spielsweise zum Erhalt, zum Ausbau und
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zum Neubau von Infrastruktursystemen
(Wasserstoff, Warmenetze, Verkehr) be-
notigt werden. Das Institut der deutschen
Wirtschaft hat gemeinsam mit dem Insti-
tut fur Makro6konomie und Konjunktur-
forschung 2019 diesen 6ffentlichen Inves-
titionsbedarf auf 450 Milliarden Euro bis
zum Jahr 2030 taxiert. In einer aktuali-
sierten Berechnung aus dem Jahr 2024 er-
gibt sich unter Berucksichtigung zwi-
schenzeitlich getatigter Investitionen wie
neu entstandener Aufgaben ein Bedarf

von rund 600 Milliarden Euro fur die
kommenden zehn Jahre.

Nachtragshaushalt erforderlich

In Anbetracht der gegenwartig ange-
spannten Haushaltssituation und der kon-
tinuierlich wachsenden fiskalischen Ver-
pflichtungen neben der Transformation,
wie beispielsweise im Verteidigungsbe-
reich, lassen sich diese Bedirfnisse nicht
allein aus dem reguldren Haushalt auf
der Basis von Steuereinnahmen bewalti-
gen. Die durch das Bundesverfassungsge-
richt konkretisierte Rechtslage hat dies
nochmal verdeutlicht. Das Urteil zum
zweiten Nachtragshaushalt des Bundes
fur das Jahr 2021 hatte weitreichende
Folgen fiur die Tagespolitik, da die Ver-
fassungswidrigkeit vom Gericht mit einer
Nichtigerklarung verbunden wurde.

Dadurch wurden Zahlungen aus den
Krisenschulden fur die Pandemiebe-
kampfung in den Klima- und Transforma-
tionsfonds (KTF) annulliert, was den Bun-
deshaushalt fur das Jahr 2023 in eine
verfassungswidrige Situation brachte.
Dies erforderte einen Nachtragshaushalt,
um die rechtliche Absicherung von Zah-
lungen aus dem Wirtschaftsstabilisie-
rungsfonds und der Aufbauhilfe fur die
von der Flutkatastrophe 2021 betroffe-

Abbildung 3: Offentliche Investitionen in ausgewéhlten Landern

(Anteil am BIP in Prozent)
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nen Regionen sicherzustellen. Die Folge
ist, dass 60 Milliarden Euro aus dem KTF
eingespart werden mussten, die auch fur
Investitionen in die Transformations-
Agenda vorgesehen waren.

Deutschland im internationalen
Vergleich sehr schwach

Die aktuellen Haushaltsberatungen fur
das Jahr 2025 stehen ebenfalls vor Her-
ausforderungen, und zwar einerseits auf-
grund der Unterdeckung des KTF und der
Uberschreitung der grundgesetzlichen
Verschuldungsgrenze im Jahr 2024 sowie
andererseits aufgrund der seit langerem
wirksamen fiskalischen Uberdehnung im
Normalhaushalt. Trotz intensiver Bemu-
hungen der Bundesregierung, die Defizi-
te durch Einsparungen, Umschichtungen
und Verschiebungen zu verringern, bleibt
eine beachtliche Unsicherheit bestehen,
insbesondere in Bezug auf standortpoliti-
sche MaBnahmen und die Frage, wie die
Transformation der Volkswirtschaft ver-
lasslich gelingen kann.

Klar ist in jedem Fall, dass es absehbar
eine groBe Steuerreform mit spurbarer
Entlastung nicht geben wird, weil diese
unter den Bedingungen der Schulden-
bremse vorfinanziert werden musste, was
politokonomisch vollig unrealistisch ist.
Nicht einfacher ist es, das Mehr an 6ffent-
lichen Investitionen zu bewaltigen. Der
internationale Vergleich macht besonders
eindrucklich, wie weit Deutschland zu-
ruckgefallen ist. Die Investitionen sind
seit Jahren unbefriedigend und sie ent-
sprechen weder den transformations-
politischen noch den demografischen He-
rausforderungen. Im internationalen
Vergleich schneidet Deutschland sehr
schwach ab (siehe Abbildung 3).

Ohne eine rechtlich wirksame und trans-
formatorisch sowie wettbewerbspolitisch
notwendige Kehrtwende in der Fiskal-
politik wird der Umbau der Volkswirt-
schaft zur Klimaneutralitat schwerlich ge-
lingen. Es ist entscheidend, Briche in den
relevanten Ausgabenpositionen zu ver-
meiden und eine strategische Neuaus-
richtung der Klimapolitik anzustreben.
Die Transformation erfordert ein intensi-
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Abbildung 4: Investitionsbedarfe und Finanzierungsinstrumente

Infrastrukturertiichtigung:
positiver Nettoeffekt auf Kapitalstock
(Qualitatsverbesserung)

Infrastrukturneu(um)bau:

kein (oder nur minimaler) Nettoeffekt
auf den Kapitalstock, da gleichzeitig
entsprechende Abgénge vorzeitig
stattfinden

Finanzierung:

offentlicher Kredit wegen langfristiger
Nutzenwirkung und drohender
Uberforderung der Transformations-
generation (mehrjahriger Investitions-
fonds)

Quelle: M. Huther /S. G. Iglesias

ves Zusammenwirken staatlicher und pri-
vater Investitionstatigkeit, um den volks-
wirtschaftlichen Kapitalstock rechtzeitig
umzubauen und die Klimaziele zu errei-
chen.

Es ist wichtig zu beachten, dass die Trans-
formation auch eine Neuausrichtung der
investitionsorientierten Verschuldung er-
fordert, da der Fokus nicht nur auf Pro-
duktivitdtseffekten, sondern mitunter
ausschlieBlich auf der Reduktion klima-
schadlicher Emissionen liegt. Das hangt
damit zusammen, dass viele transfor-
matorische Investitionen nur einen Aus-
tausch vorhandener, noch nutzbarer Ka-
pitalgtter (zum Beispiel Gaskraftwerke)
gegen leistungsgleiche, aber emissionsar-
mere KapitalgUter (zum Beispiel wasser-

Investitionen in neue Geschaftsmodelle:
z. B. Elektromobilitat und Brennstoffzelle

Ausbau und innovative Weiterentwicklung
bestehender Geschaftsmodelle:

z. B. Produktion von Elektrolyseuren mit
doppelter Transformationsleistung

Transformation von Geschaftsmodellen:
z. B. Stahl (Wasserstoff), Zement (CCS)

Finanzierung fiir F &E:
Forschungsforderung fur die Kompensa-
tion positiver externer Effekte

Finanzierung fir den Markthochlauf:
Leitmarkte, Contracts for Difference,
staatliche Garantien, EU-Taxonomie

Finanzierung firr Effizienzgewinne:
Investitionspramie, EU-Kapitalmarktunion

Die Transformation zur Klimaneutralitat
erfordert freilich nicht nur einen Umbau
der Infrastruktur, sondern auch staatliche
Anreize fur private Investitionen (siehe
Abbildung 4). Diese ordnungspolitischen
Eingriffe sind aus mehreren Grinden er-
forderlich:

— Erstens drohen bei der hohen Geschwin-
digkeit der Transformation Struktur-
briche, wenn die infrastrukturellen
Erfordernisse in der Zukunft erfullt wer-
den, mittelfristig bindende unterneh-
merische  Investitionsentscheidungen
aber heute getroffen werden mussen
(Problem der Fristentransformation).
Unternehmen koénnen dadurch auch
Gefahr laufen, nicht schnell genug an-
passungsfahig zu sein, wenn gleichzei-

~Der internationale Vergleich macht besonders
eindricklich, wie weit Deutschland zurtickgefallen ist.”

stofffahige Gaskraftwerke) bedeuten.
Diese Herausforderungen mussen im Rah-
men einer ganzheitlichen und langfristig
orientierten Losung fur die budgetpoli-
tischen Herausforderungen des Bundes
und der Lander bericksichtigt werden,
beispielsweise indem Klimaeffekte mit
Produktivitatseffekten gemeinsam be-
wertet werden.

tig neue Unternehmen diese Licke
(noch) nicht schlieBen kénnen. Struktur-
briiche wirden bestehende Kapital-
bestdnde und Ressourcen entwerten,
was vermieden werden sollte.

— Zweitens besteht aufgrund der vielen
Risiken, die mit infrastrukturellen Vor-
leistungen verbunden sind, eine funda-
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mentale Verunsicherung bei den Inves-
toren. Der Staat muss daher nicht nur
(Uberbrickende) Losungen fur die Frist-
entransformation bereitstellen, sondern
auch eine Risikotransformation orga-
nisieren, indem er staatlich induzierte
Risiken abfedert oder Ubernimmt.

— Drittens ist eine angebots- und nachfra-
geseitige Industriepolitik erforderlich,
um Funktionsdefizite beim Markthoch-

Die Etablierung eines ,Transformations-
und Infrastrukturfonds” (TIF) mittels ei-
ner Verfassungsanderung bietet eine viel-
versprechende Lésungsperspektive fur die
aktuellen Herausforderungen. Analog zur
Losung fur das Bundeswehr-Sonderver-
mogen kénnte der TIF eine eigene Kredit-
ermachtigung erhalten, was eine gezielte
Finanzierung von Transformationsprojek-
ten ermoglichen wiirde. Diese MaBnah-
me starkt nicht nur die Zweckbindung

»Ein Sondervermadgen ist politisch praktikabler
als andere Alternativen.”

lauf zu Uberwinden (Skalierungsver-
sagen). Die Investitionskosten im Stand-
ortwettbewerb miussen rentabel sein,
damit die angebotsseitige Reaktion auf
veranderte relative Preise wirksam ist,
insbesondere bei der Umstellung der
Produktion auf Wasserstoff.

- Viertens mussen MaBnahmen ergriffen
werden, um die internationale Wettbe-
werbsfahigkeit zu sichern. Wettbe-
werbsverzerrende politische Entschei-
dungen, wie weit Gberdurchschnittliche
Preissignale und strenge Regulierungen
zur Minderung der Treibhausgasemis-
sionen in Europa, fuhren zu Wettbe-
werbsnachteilen fur heimische Produ-
zenten. Es ist daher erforderlich, diese
Nachteile durch gezielte MaBnahmen
auszugleichen und die Wettbewerbsfa-
higkeit zu starken. Das, was mit Blick
auf die privaten Haushalte Uber das Kli-
mageld adressiert wird, findet seine
Analogie fur Unternehmen in den Con-
tracts for Difference (CfD).

Insgesamt sind staatliche Eingriffe not-
wendig, um die Transformation zur Kli-
maneutralitat erfolgreich zu gestalten
und sicherzustellen, sodass Unternehmen
und Investoren die notwendigen Anpas-
sungen vornehmen kénnen, ohne durch
strukturelle Briche oder Unsicherheiten
beeintrachtigt zu werden. Ordnungspoli-
tisch muss daflr — wie mit den vier Aspek-
ten skizziert — eine Industriepolitik syste-
matisch begriindet und entsprechend
laufend Uberpruft werden.
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der Mittel, sondern tragt auch zur Durch-
setzung der Schuldenbremse gemaf Ar-
tikel 115 des Grundgesetzes im Nor-
malhaushalt bei, was sowohl fur den
Bundeshaushalt als auch fur die Haus-
halte der Lander von groBer Bedeutung
ist.

Ein Sondervermégen ist dabei politisch
praktikabler als andere Alternativen, die
entweder unzureichend oder politisch in-
akzeptabel erscheinen. Die herrschende
Unsicherheit bei Investitionen unter poli-
tischen Restriktionen birgt das Risiko,

stellt eine weitere Hurde dar, insbeson-
dere angesichts der unzureichenden
Mittel fur die geplanten Verteidigungs-
ausgaben.

Sondervermogen als
vielversprechender Losungsansatz

In diesem Zusammenhang erweist sich ein
Sondervermaogen als ein vielversprechen-
der Losungsansatz. Trotz der notwendi-
gen Zweidrittelmehrheit bietet es den
Vorteil einer gesamtstaatlichen, planba-
ren und transparenten Strategie. Diese Ei-
genschaften kénnten dazu beitragen, die
Unsicherheit bei Investitionen zu reduzie-
ren und eine effektive Bewaltigung der
vorliegenden politischen und wirtschaft-
lichen Herausforderungen zu gewahrleis-
ten. Eine solche Losung hatte nicht nur
politische Vorteile, sondern wirde auch
den Erwartungen an eine wachstumsfor-
dernde Politik gerecht, wahrend gleich-
zeitig die strengen Fiskalregeln eingehal-
ten wirden.

Es sollte dartber nachgedacht werden,
ob ein solcher Fonds Modellcharakter fur
Losungen auf Ebene der Bundeslander
haben koénnte, insbesondere vor dem
Hintergrund moglicher verfassungsrecht-

~Eine umfassende Reform der Schuldenregulierung st63t
im Bundestag auf kaum Uberwindbaren Widerstand.”

dringend bendétigte wirtschaftliche Impul-
se zu untergraben. Gleichzeitig fuhrt die
Debatte um Priorisierung und Einsparun-
gen, insbesondere im Bereich der Subven-
tionen und Sozialleistungen, zu einem
politischen Tauziehen, das eine schnelle
strukturelle Reform erschwert.

Die bestehende Schuldenbremse ist nicht
geeignet, um den strukturellen und
wachstumspolitischen  Herausforderun-
gen zu begegnen. Eine umfassende Re-
form dieser Schuldenregulierung stoBt
aufgrund der erforderlichen Zweidrittel-
mehrheit im Bundestag auf kaum Uber-
windbaren Widerstand. Die bevorstehen-
de Tilgung von Corona-Krediten ab 2028

licher Bedenken gegenuber den beste-
henden Fonds auf Landesebene. Mogli-
cherweise konnte der gesamtstaatliche
TIF auch die Finanzbedurfnisse auf Lan-
des- und kommunaler Ebene vollstandig
abdecken, um eine kohéarente und effek-
tive Finanzierung der Transformations-
projekte sicherzustellen.

Insgesamt bietet die EinfUhrung eines
Transformations- und Infrastrukturfonds
auf verfassungsrechtlicher Basis eine viel-
versprechende Moglichkeit, die dringend
bendtigten Investitionen in die Transfor-
mation zu ermoglichen und damit den
Weg zu einer nachhaltigen und zukunfts-
fahigen Entwicklung zu ebnen.
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Stefan B. Wintels

Im Juni 2022 - rund acht Monate nach
dem Eintritt des Autors in die KfW und
vier Monate nach dem Beginn des russi-
schen Angriffs auf die Ukraine - stellte er
in einem Beitrag fur die Zeitschrift fur das
gesamte Kreditwesen den Leitgedanken
vor, der ihn personlich motiviert und die
Transformation der KfW pragt: Angesichts
der epochalen Herausforderungen vor al-
lem durch den Klimawandel befindet sich
die Gesellschaft im Jahrzehnt der Ent-
scheidung. Der Entscheidung darUber, un-
ter welchen Bedingungen nachfolgende
Generationen leben werden und ob sich
auch fur sie das Wohlstandversprechen
von Deutschlands Demokratie und Wirt-
schaftsordnung erfullt.

Die Frage hatte zu diesem Zeitpunkt eine
besondere Relevanz und Brisanz erhalten,
denn Russland hatte Mitte Juni 2022 seine
Erdgaslieferungen binnen weniger Tage
um 60 Prozent gedrosselt”, der Preis fur
Erdgas war um 141 Prozent nach oben ge-
schossen und befeuerte die Inflation.?
Doch nicht nur der Wohlstand Deutsch-
lands schien in Gefahr. Der Krieg und sei-
ne Folgen bedrohte auch das Ziel der

Das Jahrzehnt der Entscheidung:

ein Zwischenfazit

stand die im April 2022 verabschiedete
Strategie ,KfWplus” mit drei zentralen
Handlungsfeldern:

- Klima und Umwelt,
— Digitalisierung und Innovation,

—Resilienz und Souveranitadt Deutsch-
lands und Europas.

Heute, zwei Jahre danach hat sich das
geopolitische und 6konomische Umfeld
nicht entscheidend verbessert. Der Krieg
Russlands gegen die Ukraine dauert an
und mit dem Militareinsatz Israels im Ga-
za-Streifen nach dem Terrorangriff der
Hamas und den Angriffen der Huthi-Mi-
liz auf Handelsschiffe im Roten Meer sind
weitere akute Brennpunkte hinzugekom-
men. Als global vernetzte Volkswirtschaft
ist Deutschland von den 6konomischen
Folgen dieser Konflikte in besonderem
MaB betroffen. Das hohe Zinsniveau und
die hartnackige Inflation dampfen trotz
nachlassender Tendenz noch immer die
wirtschaftliche Entwicklung. Zudem lei-
det das Land unter strukturellen Proble-

,In Deutschland hat der Schutz des Klimas
inzwischen Gesetzesrang.”

Klimaneutralitdt Deutschlands bezie-

hungsweise Europas.

Dies war der Hintergrund, vor dem be-
schrieben wurde, wie die KfW ihre Ver-
antwortung wahrnehmen und einen wir-
kungsvollen Beitrag zur Transformation
leisten kénne. Im Mittelpunkt des Beitrags
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men wie etwa dem Mangel an Fachkraf-
ten oder dem Nachholbedarf bei der
Digitalisierung.

Im Ringen um seine Wettbewerbsfahig-
keit kann Deutschland aber auch Erfolge
vorweisen. Die Energieversorgung hat
sich — auch aufgrund der finanziellen Un-

terstUtzung der KfW - als krisenfest er-
wiesen, der Ausbau der erneuerbaren
Energien schreitet voran, beim Thema In-
novation und Digitalisierung gibt es Fort-
schritte. Zur Mitte des Jahres 2024 lasst
sich festhalten: Die Transformation hat
trotz herausfordernder Rahmenbedin-
gungen Fahrt aufgenommen. Es bleibt
aber noch sehr viel zu tun.

In diesem Artikel mochte der Autor an sei-
ne Aussagen aus dem Jahr 2022 anknUp-
fen und in funf Thesen die bestehenden
Herausforderungen und Lésungsansatze
skizzieren.

These 1: Die KfW setzt bei ihrer strategi-
schen Agenda KfWplus auf die richtigen
thematischen Schwerpunkte. Die Ent-
wicklung der vergangenen zwei Jahre
hat gezeigt, dass die drei oben genann-
ten Handlungsfelder richtig abgesteckt
sind, um das Jahrzehnt der Entscheidung
erfolgreich zu gestalten.

Klima und Umwelt

In Deutschland hat der Schutz des Klimas
inzwischen Gesetzesrang und ist mit kon-
kreten Zielvorgaben verbunden. Auf
dem Pfad zur Klimaneutralitat befindet
sich Deutschland mitten im Transformati-
onsprozess, der von Erfolgen und weiter
bestehenden Herausforderungen und
auch Unsicherheit gepragt ist. Im vergan-
genen Jahr hat der Unternehmenssektor
rund 60 Prozent der fur das Erreichen der
Klimaziele notwendigen jahrlichen Inves-
titionen getatigt. Bei den privaten Haus-
halten steht der Gebaudesektor im Mit-
telpunkt. Hier nutzen inzwischen zwei
Drittel der Neubauten vorrangig erneu-
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erbare Energien. Vor allem aber gilt es,
die Potenziale im Gebaudebestand zu
heben, nicht zuletzt durch eine substan-

sem Bereich ihre Zusammenarbeit mit
europadischen Forderinstitutionen aus
wie etwa unter dem Dach der gemeinsa-

«Eine SchlUsselrolle fur das Ziel der Klimaneutralitat spielt
der Ausbau der erneuerbaren Energien.

zielle Erh6hung der Sanierungsrate von
aktuell 0,8 Prozent auf notwendige 2,0
Prozent und die Umstellung der Hei-
zungssysteme auf erneuerbare Energien.
Hierfur hat die Bundesregierung fur das
Jahr 2024 Fordermittel in Hohe von 6
Milliarden Euro in Aussicht gestellt und
die KfW mit der Umsetzung beauftragt.

Eine Schlusselrolle fur das Ziel der Klima-
neutralitat spielt der Ausbau der erneu-
erbaren Energien. Auch wenn dieser an
Dynamik gewonnen hat, muss das Tem-
po deutlich erhoht werden. Konkret
heiBt dies: Bis 2030 mussen die Kapazita-
ten fur Windkraft auf See vervierfacht,
fur Photovoltaik verdreifacht und fur
Windkraft an Land verdoppelt werden.

Der Klimawandel und der Umgang da-
mit entscheidet jedoch, wie kiinftige Ge-
nerationen leben werden. Der Erhalt der
biologischen Vielfalt entscheidet, ob die
nachsten Generationen leben werden.
Biodiversitat ist entscheidend fur den
Schutz der naturlichen Lebensgrundla-
gen und sichert die Grundlage unseres
Lebens auf diesem Planeten. Es ist daher
wichtig, Biodiversitat und Klimawandel
zusammen zu denken. Beide Herausfor-
derungen machen nicht an Landesgren-
zen Halt, sondern mussen im Rahmen in-
ternationaler Kooperationen gemeistert
werden. Daher intensiviert die KfW ihre
Zusammenarbeit mit internationalen
Partnern wie dem International Develop-
ment Finance Club (IDFC) oder unter
dem Dach der Just Energy Transition
Partnerships (JETPs).

Die KfW Entwicklungsbank ist einer der
weltweit groBten bilateralen Finanzierer
beim Thema Biodiversitat. Insgesamt ist
die KfW an der Finanzierung von mehr
als 300 Vorhaben in 60 Landern und Re-
gionen beteiligt und baut auch in die-
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men Initiative fur Kreislaufwirtschaft
(Joint Initiative for Circular Economy
JICE), oder der Clean Ocean Initiative.

Digitalisierung und Innovation

Wie erfolgreich diese Dekade gestaltet
wird, hangt maBgeblich davon ab, ob
man die Chancen neuer, insbesondere di-
gitaler Technologien nutzt. Die digitale
Wettbewerbsfahigkeit pragt die Wettbe-
werbs- und Zukunftsfahigkeit von Lan-
dern und damit auch den kunftigen Wohl-
stand Deutschlands.? Deutschland hat
hier deutlichen Nachholbedarf. Im welt-
weiten Landervergleich der digitalen
Wettbewerbsfahigkeit liegt das Land nur
auf Platz 23.% Im Verhéltnis zu seinem
Bruttoinlandsprodukt investiert Deutsch-
land weniger in die Digitalisierung als an-
dere Industrienationen. Um zu Landern
wie Frankreich, den Niederlanden, Japan
oder GroBbritannien aufzuschlieBen, ist
nach Berechnungen von KfW Research

Glasfaser-Breitbandnetzen und ,grtinen”
Rechenzentren,

— die Forderung der Digitalisierung in der
offentlichen Verwaltung,

—die digitale Bildung junger Menschen
mit dem Leuchtturm-Projekt der TUMO-
Zentren, in denen Jugendliche in hoch-
modern ausgestatteten Raumlichkeiten
kostenlos kreative und zukunftsweisen-
de digitale Technologien erlernen.

Resilienz und Souveranitat
Deutschlands und Europas

Die von dem Uberfall Russlands auf die
Ukraine ausgeléste Energiekrise hat
die Abhangigkeit und Verwundbarkeit
Deutschlands bei seiner Energieversor-
gung deutlich gemacht. Die KfW hat im
Auftrag des Bundes die Energiewirt-
schaft kurzfristig mit Liquiditat ausge-
stattet und sich am Bau eines LNG-Ter-
minals in Brunsbuttel beteiligt, um die
Energieversorgung in Deutschland si-
cherzustellen.

Es wurde deutlich, dass die Zukunftsfa-
higkeit Deutschlands und Europas einen
hoheren Grad an Widerstandsfahigkeit
gegen externe Schocks erfordert. Von
zentraler Bedeutung sind dabei — neben
der Verteidigungsindustrie sowie der IT-

.Die KfW hat im Auftrag des Bundes die Energiewirtschaft
kurzfristig mit Liquiditat ausgestattet.”

eine Verdopplung beziehungsweise Ver-
dreifachung der IT-Investitionen von aktu-
ell rund 50 Milliarden Euro auf 100 bis 150
Milliarden Euro pro Jahr notwendig.”

Digitalisierung und Innovation sind daher
ein Schwerpunkt der KfW-Férderung in
Deutschland. Neben den bankdurchgelei-
teten Forderkrediten fur mittelstandische
Unternehmen fokussiert sich die KfW aktu-
ell auf drei Themen:

- die Unterstltzung des Ausbaus der di-
gitalen Infrastruktur, vor allem bei den

Branche — der Energiesektor und der Be-
reich der Rohstoffe.

Sichere Energieversorgung

Eine sichere, nachhaltige und bezahlbare
Energieversorgung, die Abhéangigkeiten
reduziert und im Einklang mit den
Klimazielen steht, kann nur durch eine
weitgehende  Dekarbonisierung  und
Elektrifizierung auf der Basis von grinem
Strom erreicht werden. Notwendig ist
hierfur ein beschleunigter Ausbau der er-
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neuerbaren Energien, eine hohere Effizi-
enz bei der Nutzung von Energie, eine
Modernisierung der Infrastruktur sowie
eine europaische Energiepolitik. Die hier-
fur erforderlichen Investitionen liegen
nach Berechnungen von KfW Research
bei rund 840 Milliarden Euro bis zum
Jahr 2050.9

Auch hier ist die verstarkte Zusammenar-
beit mit europaischen Partnern ein ent-
scheidender Hebel. Der Anschluss des
norwegischen an das deutsche Stromnetz
Uber das Seekabel Nordlink im Jahr 2021
und der Baustart der ersten direkten
Stromverbindung zwischen Deutschland
und GroBbritannien im Rahmen des Pro-
jekts NeuConnect in diesem Jahr sind
zwei prominente Beispiele.

Schaffung eines Rohstofffonds

Deutschland ist aktuell in hohem MaBe
abhangig von Lieferungen wichtiger

These 2: Der Weg zur Klimaneutralitat
fUhrt nur Uber Investitionen. Das Errei-
chen der Klimaziele erfordert einen fi-
nanziellen Kraftakt. Weltweit massen die
Investitionen in den Klimaschutz jahrlich
um mindestens 30 Prozent steigen — das
ist etwa dreimal schneller als bisher. Stu-
dien beziffern den Investitionsbedarf fur
den Klimaschutz in den nachsten 30 Jah-
ren auf insgesamt 90 bis 150 Billionen
US-Dollar beziehungsweise auf bis zu 5
Billionen US-Dollar pro Jahr.”

In Deutschland liegt laut einer Studie des
Prognos-Instituts im Auftrag der KfW der
Investitionsbedarf hierfur bis Mitte des
Jahrhunderts bei 5 Billionen Euro.® Auf
das einzelne Jahr bis 2045 gesehen ent-
spricht das rund 190 Milliarden Euro pro
Jahr oder rund 5 Prozent des deutschen
Bruttoinlandsprodukts. Darin enthalten
sind Investitionen, die ohnehin notwen-
dig sind und nun in klimafreundliche Al-
ternativen gelenkt werden mussen. Die
klimaschutzbedingten Mehrinvestitionen

,Das Erreichen der Klimaziele erfordert
einen finanziellen Kraftakt.”

Rohstoffe aus nur wenigen Landern au-
Berhalb Europas. Dies gilt auch fur mine-
ralische Rohstoffe, die furr die Elektrifizie-
rung der Energieversorgung und die
Digitalisierung benétigt werden.

Um auch hier die Resilienz und Souvera-
nitat zu steigern, sind zwei Aspekte be-
sonders wichtig: Zum einen gilt es, noch
effizienter mit wichtigen Rohstoffen um-
zugehen. Die KfW unterstitzt Unterneh-
men aller GréBen und Branchen mit ei-
ner Reihe von Finanzierungsangeboten
zur Verbesserung der Energie- und Res-
sourceneffizienz ebenso wie zur Entwick-
lung und Einfihrung von Innovationen
auf diesem Gebiet. Zum anderen mussen
die Versorgungsquellen verbreitert wer-
den. Die KfW ist mit der Bundesregie-
rung in intensiven Gesprachen Uber die
Schaffung eines Rohstofffonds, mit dem
relevante Vorhaben zur Starkung der
Rohstoffversorgung der Wirtschaft finan-
ziert werden kdénnen.
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liegen bei durchschnittlich 70 Milliarden
Euro pro Jahr. Investitionen in diesem
AusmaB koénnen nicht von der 6ffentli-
chen Hand allein aufgebracht werden.
Vielmehr muss der weit Uberwiegende
Teil, und zwar bis zu 90 Prozent, von pri-
vaten Investoren aufgebracht werden. Im
Mittelpunkt der strategischen Transfor-
mations-Agenda KfWplus stehen daher
neben einer leistungsstarken KfW drei
wesentliche Hebel:

1. Mobilisierung von privatem Kapital.
Mit den Fordermitteln setzt die Kfw
Anreize, um private Investitionen zu
stimulieren. Dies ist ein zentrales Ele-
ment ihres Geschaftsmodells. Uber das
Bereitstellen von Kapital hinaus fordert
die KfW den Dialog von Finanzindustrie,
Realwirtschaft und Politik und setzt sich
fur investitionsfreundliche Rahmenbe-
dingungen ein. Insbesondere versteht
sich die KfW als Impulsgeberin bei der
Weiterentwicklung des Kapitalmarkts,

Stefan B. Wintels
]

Vorsitzender des Vorstands,
KfW Bankengruppe, Frankfurt am Main

Kurz nach seinem Amtsantritt hat der Vor-
standsvorsitzende der KfW in der Zeitschrift fur
das gesamte Kreditwesen seine Strategie flr
die Férderbank umrissen. Auf diesem Beitrag
aufbauend skizziert Stefan Wintels im vorlie-
genden Beitrag in funf Thesen bestehende He-
rausforderungen und LOsungsansatze. Seine
zweite These, dass der Weg zur Klimaneutrali-
tat nur Uber Investitionen flhrt, dirfte dabei
unstrittig und selbsterklarend sein. Eine wichti-
ge Rolle spielt fur ihn dabei die Mobilisierung
von privatem Kapital. Schon umstrittener
durfte da seine dritte These sein, dass Deutsch-
land trotz aller Herausforderungen ein attrakti-
ver Investment-Case sei. Diese Ansicht teilen
nicht alle Experten derzeit. Von Optimismus ist
auch seine flnfte und letzte These gepragt.
Diese geht davon aus, dass wir 2030 auf ein
gutes Jahrzehnt zurlckblicken werden. (Red.)

der bei der Finanzierung der Transfor-
mation kunftig eine noch wichtigere
Rolle spielen wird.

Im Jahr 2023 startete unter Beteiligung
von KfW Capital der Wachstumsfonds
Deutschland — mit einem Volumen von
einer Milliarde Euro einer der VC-Dach-
fonds Europas. Etwa zwei Drittel davon
stammen von privaten Investoren. Fur
die Mobilisierung von privatem Kapital
ist der Wachstumsfonds Deutschland ein
exzellentes Beispiel.

2. Messung und Steuerung der Wirkung
von Forderung. Neben der Mobilisierung
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von privatem Kapital ist die Frage, welche
Wirkung die von der KfW bereitgestellten
Fordermittel entfalten, fur die Finanzie-
rung der Transformation von strategischer
Bedeutung.

Das Ziel der KfW ist es, die Wirkung der
Forderung mess- und steuerbarer zu ma-
chen. Dieses technisch und methodisch
duBerst anspruchsvolle Vorhaben wird sie
in den kommenden Jahren konsequent
vorantreiben.

3. Strategische Partnerschaften. Die Aus-
fuhrungen unter der ersten These haben
gezeigt, dass starke Partnerschaften in al-
len Handlungsfeldern von zentraler Be-
deutung sind. Die KfW zeichnet sich
durch eine Erfahrung von mehr als 75
Jahren und eine starke Vernetzung auf
nationaler und internationaler Ebene
aus. Dies sind einzigartige Vorzlge, die
die KfW noch aktiver nutzen wird, bei-

— der starke, vielfaltige und international
wettbewerbsfahige Mittelstand, darun-
ter zahlreiche technologisch fihrende
Unternehmen, seine gute Kapitalaus-
stattung und groBe Bedeutung fur den
Arbeitsmarkt,

— ein gutes Finanzierungsumfeld auch fur
kleine und mittelstandische Unterneh-
men, einschlieBlich eines leistungsstar-
ken Fordersystems,

—die Innovationsfahigkeit Deutschlands
dank hoher Ausgaben fir Forschung
und Entwicklung,

- eine im internationalen Vergleich noch
immer wettbewerbsfahige, allerdings
zunehmend modernisierungsbedurftige
Transportinfrastruktur.

Um auf dem Weg zur Klimaneutralitdt die
notwendigen Investitionen auch tatsach-

.Das KfW-Energiewendebarometer zeigt hohe
Zustimmung in der Bevolkerung zur Energiewende.”

spielsweise mit multilateralen Organisati-
onen wie der Weltbank, den nationalen
Forderbanken in Europa, der Europai-
schen Investitionsbank, den Foérderinsti-
tuten der Lander oder ihren Finanzie-
rungspartnern im bankdurchgeleiteten
Kreditgeschaft. Eine zunehmende Bedeu-
tung werden kunftig Partnerschaften mit
Nicht-Banken gewinnen, zum Beispiel
wenn es um Wirkungsmessung oder das
Entwickeln von Okosystemen geht.

These 3: Deutschland ist trotz aller Her-
ausforderungen ein attraktiver Invest-
ment-Case. Seit einiger Zeit macht wieder
die Uberschrift von Deutschland als , kran-
ker Mann Europas” die Runde. Deutsch-
land verfugt jedoch immer noch uber
gute Voraussetzungen, seine starke Positi-
on im internationalen Wettbewerb zu be-
haupten. Hierzu zahlen beispielsweise

—die Einbettung der deutschen Wirt-
schaft in den EU-Binnenmarkt als einen
der weltweit bedeutendsten Wirtschaf-
traume,
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lich umzusetzen, mUssen zwei wesentliche
Voraussetzungen gegeben sein: ein positi-
ves gesellschaftliches Klima sowie sichere
Rahmenbedingungen fur Investoren. Bei-
des ist in Deutschland gegeben.

Das KfW-Energiewendebarometer zeigt
die hohe Zustimmung in der Bevélkerung
zur Energiewende; rund neun von zehn
Haushalten in Deutschland halten sie fur
wichtig oder sehr wichtig. Einen schnelle-
ren Ausbau erneuerbarer Energien be-
furworten mit 92 Prozent sogar nochmal
etwas mehr Menschen in Deutschland.”
Bei den rechtlichen Rahmenbedingungen
hat der Deutsche Bundestag mit der
Verabschiedung des Zukunftsfinanzie-
rungsgesetzes im November 2023 einen
wichtigen Schritt getan, um die Leistungs-
fahigkeit des deutschen Kapitalmarkts
und die Attraktivitat des deutschen Finanz-
standorts weiter zu verbessern. Weitere
MaBnahmen sind geplant.

Fur die KfW stehen strategische Investiti-
onen auf den vier Feldern Starkung des

VC-Okosystems, Wachstumsfinanzierung,
Energieversorgung und Energieinfra-
struktur im Mittelpunkt.

Starkung des VC-Okosystems

Fur die Innovationskraft eines Landes
spielen junge technologieorientierte
Startups eine wichtige Rolle. Seit ihrer
Grindung Ende 2018 hat die auf die
Starkung des VC-Okosystems spezialisier-
te Tochtergesellschaft KfW Capital ent-
scheidende Impulse zur Verbesserung des
Finanzierungsumfelds fur diese Start-ups
gesetzt, zum Beispiel durch die Koordina-
tion des 10 Milliarden Euro umfassenden
Beteiligungsfonds des Bundes fur Zu-
kunftstechnologien (,Zukunftsfonds”).

Der deutsche VC-Markt hat in den ver-
gangenen Jahren groBe Fortschritte ge-
macht und wird fur internationale Inves-
toren zunehmend attraktiv. In einzelnen
Sektoren, wie zum Beispiel bei Clean-
Tech- und Climate-Tech-Lésungen gelten
deutsche Start-ups inzwischen als fuh-
rend. Dennoch: Um im internationalen
MaBstab mithalten zu kénnen und Un-
ternehmen im Land zu halten, muss das
VC-Okosystem in Deutschland weiter
konsequent gestarkt werden.

Wachstumsfinanzierung als
Assetklasse

Wachstumsfinanzierung muss daher als
Assetklasse auch bei groBen institutionel-
len Investoren starker etabliert werden.

Mit der zu Beginn des Jahres 2024 ins Le-
ben gerufenen und von der KfW koordi-
nierten Initiative fur Wagnis- und Wachs-
tumskapital fur Deutschland (,WIN") ist
eine Plattform entstanden, auf der die
deutsche Finanzwirtschaft Moglichkeiten

pruft, um Wachstumsfinanzierung als
Assetklasse in  Deutschland weiterzu-
entwickeln.

Bereich Energieversorgung

Die KfW ist fur diese Rolle pradestiniert,
denn sie verfugt Uber den langen Atem,
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den es braucht, um langfristige Investiti-
onen zu begleiten und insbesondere
innovative Technologien im Energiesek-
tor zur Marktreife zu bringen.

Ohne den Anschub des Marktes fur Off-
shore-Windenergie durch das 2011 ge-
startete KfW-Forderprogramm ware der
hohe Anteil der erneuerbaren Energien
an der Stromversorgung in Deutschland
heute deutlich niedriger. Mit Geothermie
oder Kernfusion gibt es weitere Energie-
formen mit groBem Potenzial.

Bereich Energieinfrastruktur

Eine ahnliche Aufgabe Ubernimmt die
Kreditanstalt fur Wiederaufbau bei der
Finanzierung der Transformation mit
dem Schwerpunkt auf der Energieinfra-
struktur. Auch hier sucht sie in enger Ab-
stimmung mit der Bundesregierung den
Dialog mit internationalen institutionel-
len Investoren. Als Gastgeberin der ,Ca-
pital Market Conference on Energy Tran-
sition for Germany” Anfang Juli 2024
setzte sie gemeinsam mit dem Bundes-
ministerium fur Wirtschaft und Klima-
schutz und der Deutschen Bank hier eine
wichtige Initialzindung.

These 4: Der Kapitalmarkt ist zentraler
Faktor fur den Erfolg der Transformati-
on. Wie oben gezeigt, ist Deutschland
ein attraktiver Standort fur Investitionen
in die klimaneutrale Zukunft. Um die
Chancen des ,Investment Case Deutsch-
land” optimal zu nutzen, reichen die
konventionellen Finanzierungswege aber
nicht aus. Noch immer greifen deutsche
und europaische Unternehmen bei ihrer
externen Finanzierung vor allem auf
Bankkredite zurtick. So belief sich der
Anteil der Kredite im Finanzierungsmix
fur die gesamte Investitionstatigkeit im
deutschen Mittelstand im Jahr 2022 noch
auf 32 Prozent.

Bei Transformationsvorhaben mit ihren
erhéhten technologischen und politi-
schen Risiken gerat die bankbasierte
Kreditfinanzierung jedoch an ihre Gren-
zen, weil der Risikolbernahmebereit-
schaft und -fahigkeit von Banken auch
regulatorisch Grenzen gesetzt sind.
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Fur den klimaneutralen Umbau der Wirt-
schaft und Gesellschaft sind deshalb die
Finanzindustrie und der Kapitalmarkt
von zentraler Bedeutung, aber aktuell
nutzt Deutschland ihr Potenzial bei

L N

Die Kreditanstalt fur Wiederaufbau wird
diesen Prozess nach Kraften unterstit-
zen. Sie ist national und global aktiv und
ein Schwergewicht an den internationa-
len Anleihemarkten.

»Fur den klimaneutralen Umbau der Wirtschaft sind die
Finanzindustrie und Kapitalmarkt von zentraler Bedeutung.”

Weitem nicht. Es muss gelingen, risiko-
tragende Eigenkapitalgeber in héherem
MaBe einzubinden wie zum Beispiel ins-
titutionelle Investoren wie Versicherer,
Versorgungswerke und klassische Fonds-
gesellschaften, Private-Equity- und Ven-
ture-Capital-Gesellschaften.

Die Aufgabe einer offentlichen Forder-
bank wie der KfW ist dabei, im &ffent-
lichen Interesse an der Entwicklung
marktwirtschaftlicher Investitionsmodelle
mitzuwirken. Sie kann hierzu einen sehr
wirkungsvollen Beitrag leisten, indem sie

— die Finanzierungsbasis bei Investitionen
verbreitert,

- dabei hilft, Risiken zu mitigieren,
— das Vertrauen privater Investoren starkt,

— Marktschwachen ausgleicht und das
Entstehen neuer Marktsegmente be-
gunstigt oder

—die Entwicklung und Etablierung von
Marktstandards vorantreibt.

Die Verfugbarkeit ausreichender Finanz-
mittel und geeigneter Finanzierungspro-
dukte ist der SchlUssel zur Bewaltigung
der Herausforderungen und zur Steige-
rung der Wettbewerbsfahigkeit. Daher ist
die Vollendung der Kapitalmarkt- und
Bankenunion in Europa von entscheiden-
der Bedeutung, um das volle Potenzial ei-
nes integrierten europdischen Finanz-
marktes zu erschlieBen.

Eine Vertiefung des Finanzmarktes wirde
auch die Fahigkeit Europas erhohen,
Schocks abzufedern und seine Wettbe-
werbsfahigkeit zu steigern.

Wiederholt ausgezeichnet als ,World’s
Safest Bank” und mit der Erfahrung aus
Uber 75 Jahren hat sie dazu beigetra-
gen, Marktsegmente zu entwickeln und
Standards zu setzen wie etwa bei der
Entwicklung des Marktes fur Green
Bonds. Aktuell beteiligt sich die Kredit-
anstalt fur Wiederaufbau an der Digi-
talisierung des Anleihegeschafts und
bereitet eine erste digitalisierte (,,token-
isierte”) Anleihe auf der Basis einer de-
zentralen Datenbank vor; auch in der
Diskussion Uber die Weiterentwicklung
des Kapitalmarkts wird sie ihr Gewicht
einbringen.

These 5: 2030 werden wir auf ein gutes
Jahrzehnt zurtickblicken. In den vergan-
genen zwei Jahren ist Deutschland auf
dem Weg zur Klimaneutralitat gut voran-
gekommen, aber klar ist auch: Deutsch-
land muss schneller werden. Diese Bereit-
schaft ist jetzt und in den kommenden
Jahren mehr gefordert denn je. Dann be-
stehen weiterhin gute Chancen, dieses
Jahrzehnt auf den genannten strategi-
schen Handlungsfeldern erfolgreich zu
bestehen.

Klima und Umwelt

2030 hat der Schutz unserer naturlichen
Lebensgrundlagen sowie der Biodiversi-
tat Prioritat in Wirtschaft und Politik. Die
Dekarbonisierung hat Fahrt aufgenom-
men. Die Wirtschaft hat hier vorgelegt,
jetzt mussen der Gebaude- und der Ver-
kehrssektor nachziehen.

Die Kreditanstalt fur Wiederaufbau un-
ternimmt groBBe Anstrengungen, um die-
sen Prozess in Abstimmung mit der Poli-
tik zu unterstutzen.
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2030 spielen Zukunftstechnologien, Inno-
vationsfahigkeit in der Breite der Wirt-
schaft sowie digitale Bildung in Deutsch-
land eine zentrale Rolle. Deutschland ist
ein innovationsstarkes Land, der digitale
Aufbruch ist bereits spurbar.

Digitalisierung und Innovation

Dies zeigt sich sowohl im Bereich der Inf-
rastruktur, wie zum Beispiel beim Ausbau
des Hochgeschwindigkeitsnetze oder der
Rechenkapazitaten, als auch auf dem Ge-
biet der digitalen Bildung wie bei der
wachsenden Zahl an TUMO-Zentren. Da-
mit wird Deutschland deutlich wettbe-
werbsfahiger, aber es gibt immer noch
sehr viel zu tun, insbesondere bei der
offentlichen Hand sowie im Bereich der
kleineren Unternehmen.

2030 liegt der Anteil erneuerbarer Ener-
gien an der Bruttostromversorgung in
Deutschland bei etwa 80 Prozent und
unterstitzt somit Deutschlands Unab-
hangigkeit in Bezug auf die Energiever-
sorgung. Dafur wird die Kreditanstalt fur
Wiederaufbau Kooperation und Integra-
tion weiter vertiefen, um eine diversifi-
zierte und effiziente Energie- und Roh-
stoff-Versorgung fur alle sicherzustellen.
Deutschland befindet sich bereits mitten
im Prozess der Umwandlung seiner Ener-
gieversorgung und der Modernisierung
seiner Infrastruktur.

Resilienz und Souveranitat

Auf europaischer Ebene ist der Start der
dritten Auflage des Marguerite-Fonds, der
vor allem in erneuerbare Energien, Digita-
lisierungsprojekte, Gewasserschutz und
Transport investiert, ein sehr klares Signal
fur eine vertiefte Zusammenarbeit.’® Auch
beim Zugang der deutschen Wirtschaft zu
kritischen Rohstoffen werden aktuell wich-
tige und zukunftsentscheidende Weichen
gestellt.

Das tber mehr als 75 Jahre bewahrte Ge-
schaftsmodell der KfW wird auch die
Grundlage sein, um die Herausforderun-
gen der Transformation zu bewaltigen.
Allerdings bringen diese ein Spektrum an
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neuen Aufgaben mit sich. Neben ihrer
Rolle als Finanzinstitut wird die KfW zu-
nehmend wichtig als

— Partnerin der Politik bei der Entwick-
lung und Umsetzung strategischer Pro-
jekte wie der Warmewende oder der
Schaffung von klimafreundlichem und
bezahlbarem Wohnraum,

— Impulsgeberin beim Vorantreiben wich-
tiger Themen wie Biodiversitat oder
dem Zugang der Wirtschaft zu wichti-
gen Rohstoffen,

— Wegbereiterin, die wichtige Stakeholder
an einem Tisch bei Themen zusammen-
fuhrt, die nur im Schulterschluss bewal-

— Die vor zwei Jahren angekindigte Bun-
delung der Organisationseinheiten im
Neu- und Bestandskreditgeschaft zu ei-
nem zentralen Operations-Bereich ist
erfolgreich umgesetzt. Der neue Be-
reich leistet einen wichtigen Beitrag zur
Verbesserung der Agilitdt und Schlag-
kraft der KfW.

— Agile Arbeitsmethoden werden sich
bankweit bei der KfW durchsetzen,
weiterentwickelt und helfen, neue L6-
sungswege zu finden und die Effizienz
zu steigern.

All dies zeigt: Die Ziele und Aufgaben sind
klar abgesteckt, die Weichen richtig ge-
stellt. Das zentrale Ziel ist es, Wachstum

»Alle sind aufgerufen,
Verantwortung zu Gbernehmen.”

tigt werden kénnen und Unternehmen,
Kommunen und Menschen ermdglicht,
im Rahmen der eigenen Moglichkeiten
Verantwortung zu Gbernehmen.

Die digitale Transformations- und
Forderbank

Eine zentrale Aussage des Beitrags vor
zwei Jahren in dieser Zeitschrift war: Um
die Transformation wirkungsvoll zu unter-
stitzen, muss die Kreditanstalt fir Wieder-
aufbau sich selbst transformieren und das
Ziel verfolgen, die digitale Transformati-
ons- und Forderbank zu werden. Heute
kann der Autor mit einem Bild aus dem Se-
gelsport sagen: Man ist auf Kurs, hat wich-
tige Etappenziele erreicht und holt jetzt
die Segel dichter, um Fahrt aufzunehmen.
Drei Beispiele mogen das verdeutlichen:

- Bei der Digitalisierung des Forderge-
schafts hat die Kreditanstalt fur Wie-
deraufbau mit dem Start ihres digitalen
Kundenportals einen Meilenstein er-
reicht. Seit Beginn des Jahres fuhrt die
KfW Uber dieses Portal den Antrags-
und Zusageprozess im Zuschusspro-
gramm des Bundes fur neue klima-
freundliche Heizungen durch.

unter dem Vorzeichen der Klimaneutrali-
tat zu generieren, Innovationen zu star-
ken und den industriellen Kern in
Deutschland zu erhalten.

Der Auftrag der Kreditanstalt fur Wieder-
aufbau ist und bleibt es, die Wettbe-
werbsfahigkeit Deutschlands zu steigern
und die nachhaltige Transformation von
Wirtschaft und Gesellschaft zu unterstut-
zen. Das Gebot der Zeit ist jetzt eine zUugi-
ge und entschlossene Umsetzung. Alle
sind aufgerufen, Verantwortung zu Uber-
nehmen. Die KfW wird sie dabei wie seit
75 Jahren tatkraftig unterstutzen.
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Redaktionsgesprach mit Edith Weymayr

Frau Weymayr, Sie leiten eine
4. 100 Jahre alte Institution, ehr-

wiirdig will man fast sagen, was
empfinden Sie dabei?

Es ist ein besonderes Jubilaum, das ist
keine Frage. Und es ist spannend, sich
mit der 100-jahrigen Geschichte der Bank
zu beschaftigen, was wir mit Blick auf
das Jubildum naturlich verstarkt getan
haben. In mir |6st es einerseits Bewunde-
rung aus fur die vielen Menschen, die mit
ihrer Arbeit und ihrem Engagement die-
se Geschichte ermoglicht haben. Ande-
rerseits 16st es auch Stolz darauf aus, was
die L-Bank in diesen 100 Jahren erreicht
und bewirkt hat fur die Menschen im
Studwesten und fur das Land.

Die L-Bank hat eine bemerkenswerte Ent-
wicklung genommen - von einer regiona-
len Kreditanstalt zu einer der groBen Ban-
ken Deutschlands mit einem umfassenden
und sehr erfolgreichen Férderangebot.

Das Geburtsjahr der L-Bank be-
4. ziehungsweise das ihres Vorgén-

gerinstituts ist 1924. Weimarer
Republik, Zwischenkriegszeit. Wie kam
es damals dazu, dass eine Kreditanstalt
gegriindet wurde?

Deutschland ging es in den Jahren nach
dem ersten Weltkrieg nicht gut. 1918
war eine ,Stunde null”. Es galt, die De-
mokratie auch gegen massive innere Wi-
derstdnde aufzubauen, neue Wirtschafts-
kraft und Infrastruktur zu schaffen, die
Bevolkerung zu erndhren und - ein riesi-
ges Problem — ihr Wohnungen zu geben.
Allein in Wurttemberg, der Wiege der
L-Bank, waren in den 1920er Jahren rund
16 000 Familien ohne Wohnung.
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JWir stecken mittendrin

in unserer nachhaltigen und
digitalen Transformation”

Die Idee, den Wohnungsbau mit niedrig
verzinsten Darlehen und staatlichen
Burgschaften Uber eine Staatsbank anzu-
kurbeln, lag damals nahe, zumal sie auch
nicht ganz neu war. Schon 1913 hatte es
eine erste Initiative zur Grindung eines
Landeskreditinstituts gegeben. 1919 wur-
de dann in Wurttemberg das Wohnungs-
burgschaftsgesetz verabschiedet, mit dem
sich die 6ffentliche Hand zu ihrer Verant-
wortung fur die Bekampfung des Woh-
nungsmangels bekannte. Im April 1924
wurde die Wurttembergische Wohnungs-
kreditanstalt schlieBlich gegriindet, aus
der die L-Bank hervorgegangen ist.

Es gibt ein bezeichnendes Uberliefertes Zi-
tat von Eugen Bolz, dem damaligen wurt-
tembergischen Innenminister, dazu. Er
sagte im Marz 1924: Er ,sehe auBer der
Wohnungskreditanstalt keinen Weg mehr,
den Wohnungsbau zu férdern”. Wir sind
also gewissermaBen aus der Not geboren.

Lassen Sie uns ein paar wesent-

liche Stationen der L-Bank-Ge-

schichte ansprechen, Frau Wey-
mayr. Zunachst: Die Wiege der L-Bank
liegt in Wiirttemberg, haben Sie gesagt.
Was war mit dem anderen heutigen Lan-
desteil, mit Baden?

Baden und Wurttemberg waren damals
getrennte Lander. In Baden sind die Ver-
antwortlichen einen etwas anderen Weg
gegangen. Dort wurde die Wohnungsnot
zwar auch mit staatlichen Darlehen und
Zuschissen bekampft, diese wurden aber
Uber sogenannte Wohnungsverbéande in
den Stadten und Gemeinden vergeben.
Erst 1934 wurde das gedndert und es ent-
stand nach wiurttembergischen Vorbild
die Landeswohnungsfirsorgeanstalt, die

bald in Badische Landeskreditanstalt fur
Wohnungsbau umbenannt wurde. Beide
Anstalten in Wurttemberg und Baden
blieben aber noch Jahrzehnte getrennt.

Das heiBBt, es gab zwei Forder-
4. banken im Siidwesten?

Wie es auch zwei Lander gab — und zwar
bis 1952. In diesem Jahr schlossen sich die
Landesteile Baden und Wurttemberg nach
einer Volksabstimmung zu Baden-Wurt-
temberg zusammen. 20 Jahre spater
zogen die beiden Landeskreditanstalten
nochmal nach und fusionierten zur Lan-
deskreditbank.

Zur heutigen L-Bank?

€

Noch nicht ganz. Die gibt es erst seit
1998, nachdem die damalige Landesre-
gierung die offentlich-rechtliche Banken-
landschaft in Baden-Wurttemberg neu
geordnet hat. Erst aus dieser Bankenneu-
ordnung ging die Landeskreditbank Ba-
den-Wirttemberg — Forderbank, wie wir
sie heute kennen, hervor.

Der Reihe nach: 1934 wurde die
4. Badische Landeskreditanstalt fiir
Wohnungsbau als Pendant zur
Wiirttembergischen Wohnungskreditan-
stalt gegriindet. Es folgten die Jahre des
Dritten Reichs und damit die Gleichschal-
tung aller 6ffentlichen Institutionen im
Namen der nationalsozialistischen Ideo-
logie. Wie sind die Kreditanstalten durch
diese Zeit gekommen?

Wir haben die nationalsozialistische Dik-
tatur mit Bezug zu den beiden Kreditan-
stalten vor einiger Zeit bereits wissen-
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schaftlich aufarbeiten lassen. Nun ware es
vermessen zu sagen, wir hatten mit all
dem nichts zu tun - als 6ffentliche Institu-
te wurden wir wie andere Institutionen
auch politisch instrumentalisiert. Die
NSDAP redete bei der Besetzung von Flh-
rungspositionen mit und beeinflusste die
Forderpolitik nach ihren ideologischen
MaBstaben.

In dem MaBe, in dem sich das Verstandnis
von Heimat, Familie, Wohnen und Wohn-
eigentum ideologisch veranderte und die
Parteiinteressen alles andere Uberwogen,
anderte sich auch das Fordergeschaft der
Kreditanstalten in Karlsruhe und Stutt-
gart. Dazu kam, dass gegen Ende des
Krieges der zivile Wohnungsbau praktisch
nicht mehr stattfand. Geld und vor allem
Baustoffe waren schlicht kaum noch fur
zivile Zwecke verfligbar.

Aber weder die Landeskreditanstalt in
Baden noch die in Wirttemberg mussten
ihre Arbeit einstellen. Beide behielten
auch wahrend des Zweiten Weltkriegs
ihre originaren Forderaufgaben fur Woh-
nungsbau.

Ich kann mir vorstellen, dass die

4. Wohnungsbauférderung nach dem

Krieg eine Art Renaissance erlebt

hat. Deutschland musste wiederaufge-

baut werden. Und wie 1924 herrschte
groBBe Wohnungsnot.

Es fehlten deutschlandweit Millionen von
Wohnungen. Und es gab weder Geld
noch Baustoffe. Das anderte sich erst mit
der Wahrungsreform 1948, die quasi Uber
Nacht den Wirtschaftsboom ausloste. Auch
einen Férderboom im Wohnungsbau. Na-
turlich gewannen die beiden Landeskre-
ditanstalten in diesen Jahren gewaltig an
Bedeutung und GroBe. Das zeigen so-
wohl die Zahlen der mit Forderdarlehen
gebauten Wohnungen im Stdwesten als
auch die rasant anwachsenden Bilanz-
summen der beiden Anstalten.

Auch die Anforderungen wuchsen im Ub-
rigen. Schon in den 50er Jahren gewann
neben der Wohnraumférderung die For-
derung von Landwirtschaft und Infra-
struktur an Gewicht. Wenn Sie so wollen,
anderte sich schon damals unser Ge-
schaftsmodell.

Ilhr Anspruch ist Expertenwissen. Unserer auch!

Bleiben Sie mit aktuellen Studien zu spannenden Themen
immer nah am Markt.

WWW.KREDITWESEN.DE/RESEARCH

Finden Sie jetzt bei uns online aktuelle Studien
rund um das Kreditwesen.
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Vom reinen Wohnungsbauférde-

rer zu einer umfassenden Forder-

bank fiir die Finanzierung unter-
schiedlichster 6ffentlicher Aufgaben?

Wie es im Gesetz verankert ist. Unser
Auftrag ist, das Land bei der Erfullung
seiner offentlichen Aufgaben, insbeson-
dere in den Bereichen Struktur-, Wirt-
schafts- und Sozialpolitik, zu unterstut-
zen. Das war nicht von Anfang an so, hat
sich aber bis 1998 so entwickelt. Und es
gilt bis heute.

Die Jahreszahl 1998 haben Sie
4. vorhin schon als das Geburtsjahr

der L-Bank, wie wir sie heute
kennen, genannt. Bevor wir auf diese ak-
tuelle L-Bank zu sprechen kommen, skiz-
zieren Sie uns kurz, wie die Entwicklung
bis dahin war?

Dreh- und Angelpunkt der Nachkriegs-
entwicklung bis 1998 ist der 1. Januar
1972. An dem Tag wurde aus der Badi-
schen und der Wurttembergischen Lan-
deskreditanstalt die Landeskreditbank
Baden-Wurttemberg. Hauptsitz ist seit-
her Karlsruhe, Nebensitz ist Stuttgart.
Von da an konnte es eine Forderpolitik
fur das ganze Land und aus einer Hand
geben. Das eroffnete sowohl Entwick-
lungsspielraume im Fordergeschaft als
auch - naturlich — neue Optionen des ei-
genen Wachstums.

Die L-Bank entwickelte sich dabei zu-
nachst vom reinen Forderinstitut zu einer
Universalbank. Tatsachlich durfte die
Bank dem Gesetz und der Aufgabenstel-
lung nach alle Bankgeschafte betreiben.
Dieses Recht haben wir auch genutzt.
Wir haben unter anderem unsere Finanz-
aktivitaten von Baden-Wurttemberg in
andere Bundeslander und ins Ausland
ausgedehnt, wir hatten sogar Geschafts-
réume im Ausland. Auch die Grindung
der damals innovativen German Center
beispielsweise in Indonesien fielen in die-
se Zeit bis 1998.

Gleichzeitig haben wir unser Forderge-
schaft in Baden-Wurttemberg ausge-
weitet. Bis zum Ende der 1970er Jahre
wurden wir so zur Forderbank des Mittel-
standes. Dazu gehorte auch die Grin-
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dung von Technologiezentren, in denen
wir jungen Unternehmen die besten Rah-
menbedingungen bieten, um sich zu ent-
wickeln. Zuerst in Karlsruhe und Stutt-
gart. Auch die Baufinanzierung haben
wir ausgedehnt und als zusatzlichen
Schwerpunkt haben wir die Familien-
forderung bekommen. Der Anspruch
damals war umfassend: Global Player
und regionaler Férderer zum Wohle des
Landes.

Auch beim Aufbau Ost hat die
L-Bank eine sehr aktive Rolle
libernommen?

L N

Tatsachlich haben wir Anfang der 90er
Jahre einige Kolleginnen und Kollegen
nach Dresden abgeordnet, damit sie dort
beim Aufbau einer Foérderbank nach ba-
den-wirttembergischen Vorbild helfen.
Das war seinerzeit durchaus ambitioniert
und auch etwas abenteuerlich, weil es ja
wenig gab, auf dem wir aufbauen konn-
ten. Gemeinsam mit den Sachsen haben
wir dann die Sachsische Aufbaubank aus
der Taufe gehoben, die wie wir in Baden-
Warttemberg Forderprogramme aufge-
legt und Darlehen und Zuschisse ausge-
reicht hat. Bis Ende der 90er Jahre als
rechtlich unselbststandige Zweiganstalt
der Landeskreditbank Baden-Wurttem-
berg, dann als eigenstandiges Forderin-
stitut.

International agierendes Finanz-
4. institut und regionale Forder-

bank unter einem Dach - das ist
eine enorme Bandbreite, die die L-Bank
im letzten Quartal des vergangenen
Jahrhunderts abgedeckt hat. Und mit
groBem Erfolg. Trotzdem hat man sie
1998 im Zuge der baden-wiirttembergi-
schen Bankenneuordnung quasi zer-
schlagen und zur Foérderbank zuriickent-
wickelt. Warum?

Letztlich waren es politische Uberlegun-
gen, die dazu gefuhrt haben. Baden-Wurt-
temberg hatte damals eine vergleichsweise
vielfaltige o6ffentlich-rechtliche Banken-
landschaft. Diese sollte durch die Fusion
dreier grofBer Institute zur neuen Landes-
bank Baden-Wurttemberg, kurz LBBW,
neu geordnet werden. Die L-Bank war
eines dieser Institute, sie brachte ihren
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Marktteil in die Fusion ein. Damit war die
L-Bank wieder eine reine Forderbank.
Das hatte zwei Vorteile: ein groBeres Ge-
wicht fur die neue LBBW auf den inter-
nationalen Finanzmarkten und einen
sehr fokussierten Forderdienstleister fur
die Ziele der Landesregierung und die
Zukunftsgestaltung des Landes Baden-
Warttemberg.

Forderinstitute gibt es viele, was
zeichnet die L-Bank im Besonde-
ren aus?

L N

Ich denke, dass wir sehr breit aufgestellt
sind — das ist nicht bei jeder Forderbank
so. Wir haben Uber 80 Forderprogramme
und bedienen die unterschiedlichsten
Bedarfe: Wirtschaft, Wohnungsbau, kom-
munale Infrastruktur, Familien, Bildung
und Soziales. Uns ist nichts fremd und wir
haben einen ganzheitlichen und nach-
haltigen Forderansatz. Dazu sind wir in
der Lage, neue Zielsetzungen sehr rasch
und effizient in FOrderangebote um-
zusetzen. Nehmen Sie nur unseren Nach-
haltigkeitsbonus, den wir sukzessive als
Forderkriterium in mehrere Programme
integriert haben. Auch die Abwicklung
der Corona-Hilfsprogramme ist ein Bei-
spiel fur unsere Schlagkraft.

Die L-Bank gehort aktuell zu den

4. Top-20 der deutschen Banken und

schickt sich nach eigenem Bekun-

den an, die modernste Forderbank Euro-
pas zu werden. Alles richtig gemacht?

Niemand macht immer alles richtig und
schon gar nicht Gber mehrere Jahrzehn-
te. Aber wenn Sie sich die Entwicklung
ansehen, die die L-Bank genommen hat
seit dem Jahrtausendwechsel, dann ist es
schon so, dass wir viel richtig gemacht
haben. Und mit ,wir” meine ich nicht
nur die L-Bank, sondern auch unseren
Eigner, das Land Baden-Wirttemberg,
sowie unsere engen Partner in der
Finanzwirtschaft. Baden-Wurttemberg ist
gut aufgestellt, das hat auch mit einer
guten Forderpolitik und mit einer erfolg-
reichen Forderbank zu tun.

Wenn wir heute sagen, wir wollen die
modernste Forderbank Europas werden,
dann ist das keine Uberheblichkeit, son-

Edith Weymayr
|

Vorsitzende des Vorstands, L-Bank, Karlsruhe

Forderbanken haben in Deutschland eine lan-
ge Tradition. In keinem europadischen Land gibt
es eine vergleichbare Forderbankenlandschaft
mit einer vergleichbaren Geschichte. Sie sind
aus der Finanzwirtschaft und als Dienstleister
fir die Finanzierung o&ffentlicher Aufgaben
nicht wegzudenken. Am 1. April ist eine der
grofSten Forderbanken in Deutschland 100
Jahre alt geworden: die Landeskreditbank Ba-
den-Wdrttemberg, kurz L-Bank. Vorsitzende
des Vorstands der L-Bank ist seit funf Jahren
Edith Weymayr. Daher hat die Zeitschrift fur
das gesamte Kreditwesen ein Redaktionsge-
sprach mit Weymayr Uber die Geschichte der
Forderbank, aber auch Uber die Ziele fir die
Zukunft gefthrt. Die L-Bank hat das ambitio-
nierte Ziel, die modernste Forderbank Europas
zu werden. (Red.)

dern in unseren Augen nur der nachste
Schritt, der notwendig ist, um Baden-
Wadrttemberg weiterhin so gut foérdern
zu koénnen. Wir sind jetzt bereit, diese
Schritte, diesen Weg zu gehen: Wir ste-
cken mittendrin in unserer nachhaltigen
und digitalen Transformation und haben
dabei viele Herausforderungen. Wir mus-
sen uns anstrengen, aber der Weg wird
sich lohnen. So wie das Land etwa beim
Klimaschutz fuhrend sein will, wollen wir
als Forderbank bestmoglich zukunftsfa-
hig und modern aufgestellt sein: fur un-
sere Kunden, fur unseren EigentlUmer,
das Land und fur unsere Mitarbeitenden.
Mit diesem Anspruch starten wir in unser
zweites Jahrhundert.
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INTERVIEW

Redaktionsgesprach mit Bernhard Schwab

~Wir brauchen Start-ups,

Herr Schwab, der Internationale

Wahrungsfonds hat seine Kon-

junkturprognose fiir die Bundes-
republik erneut nach unten korrigiert.
Wie nehmen Sie aktuell das wirtschaft-
liche Umfeld in Deutschland wahr?

Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
sind nach unserer Wahrnehmung im Mo-

Zeit eine Verunsicherung Uber die weite-
re Entwicklung der wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen wahr. Die dement-
sprechend eher moderate Investitions-
bereitschaft spiegelt sich auch in unse-
ren Forderzahlen wider. Nach einem
soliden Geschéaftsjahr 2023 war die Nach-
frage auch im ersten Quartal dieses Jah-
res deutlich zurtickhaltend. Auch die ak-

»Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen sind nach
unserer Wahrnehmung im Moment herausfordernd.”

ment herausfordernd. Eine Vielzahl von
Unsicherheiten, geopolitischen Krisen und
nicht zuletzt die Zinsentwicklung sorgen
seit einiger Zeit fur ein verhaltenes Investi-
tionsklima. Damit ist auch eine Gefahr fur
die Starke unseres Wirtschaftsstandorts
verbunden. Denn nicht zuletzt mit der
Transformation hin zu Digitalisierung und
klimafreundlichem Wirtschaften kommt in
den nachsten Jahren enormer Investitions-
bedarf auf unsere Unternehmen zu. Um
langfristig wettbewerbsfahig zu bleiben,
ist es wichtig, Zukunftsinvestitionen zu er-
moglichen. Zuversichtlich stimmt mich,
dass es zuletzt wieder Anzeichen fur eine
leichte Aufwartstendenz gab, beispiels-
weise zeigte die ifo-Konjunkturumfrage
im April zum dritten Mal in Folge eine
Stimmungsaufhellung in der mittelstandi-
schen Wirtschaft.

Und wie ist es speziell mit Blick
auf lhre Hauptklientel, den baye-
rischen Mittelstand?

L N

Auch bei den mittelstandischen Betrie-
ben in Bayern nehmen wir seit einiger
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tuellen Zahlen signalisieren noch keine
Trendwende nach oben.

Eines ist mir in dem Zusammenhang aber
wichtig zu betonen: Bei allen Konjunk-
tur- und zum Teil auch Zukunftssorgen —
die bayerische Wirtschaft insgesamt ist
stark und innovativ! Sie ist in Deutsch-
land und Europa weiterhin vorne dabei.
Und als Forderbank des Freistaats Bayern
setzen wir uns mit aller Kraft dafur ein,
dass der Wirtschaftsstandort Bayern auch
in Zukunft fuhrend bleibt.

Sie haben die Forderzahlen gera-

de erwahnt. Welche Forderkre-

dite der LfA werden derzeit be-
sonders nachgefragt?

Im abgelaufenen Geschaftsjahr 2023 wa-
ren erneut unsere Finanzierungsange-
bote fur Grundung und Unternehmens-
nachfolge sowie Modernisierungs- und
Wachstumsinvestitionen besonders stark
nachgefragt. Das Volumen der Grin-
dungsfinanzierung lag insgesamt bei fast
470 Millionen Euro. Neben mehr als 280

die Konjunktur und
Wirtschaftswachstum ankurbeln”

Neugrindungen konnten wir damit auch
620 Betriebsibernahmen finanzieren.
Mit Blick auf die groBe Zahl von Betrie-
ben, bei denen jahrlich ein Generatio-
nenwechsel ansteht, ist dieser — haufig
weniger bekannte — Férderschwerpunkt
Unternehmensnachfolge von enormer
volkswirtschaftlicher Bedeutung. Mit Zu-
sagen in Hohe von 1,1 Milliarden Euro
entfiel der gréBte Teil unserer Férderung
im vergangenen Geschéaftsjahr auf Mo-
dernisierungs- und Wachstumsvorhaben.
Ein deutliches Plus um 33 Prozent gab es
zudem erfreulicherweise bei unserem
Innovationskredit 4.0, mit dem wir die
gesamte Bandbreite von Innovationsvor-
haben, Digitalisierungsvorhaben, innova-
tiven Geschaftsmodellen und innovative
Unternehmen fordern.

Auch in den ersten Monaten dieses Jah-
res konzentriert sich die Nachfrage auf
unsere Forderangebote fUr Griandung,
Wachstum und Innovationen. Positiv ist
far mich in jedem Fall, dass der weit
Uberwiegende Teil der Unternehmen, die
unsere Férdermittel zuletzt in Anspruch
genommen haben, diese genutzt haben,
um in die Zukunft und Modernisierung
zu investieren.

Wo sehen Sie als Vorstandsvorsit-

zender einer renommierten For-

derbank derzeit die wichtigsten
Aufgaben? In welche Richtung wollen Sie
die LfA in den kommenden Jahren weiter-
entwickeln?

Ausgangspunkt fur alle unsere Aktivita-
ten ist weiterhin unser gesetzlicher For-
derauftrag zur Starkung der Wirtschafts-,
Verkehrs- und Umweltstruktur in Bayern.
Bei der konkreten Umsetzung orientie-
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ren wir uns dabei an den aktuellen Ent-
wicklungen und Bedurfnissen.

Die alles Uberlagernde Aufgabe der
kommenden Jahre ist die eingangs be-
reits angesprochene Transformation hin
zu Digitalisierung und klimafreundli-
chem Wirtschaften und die Finanzierung
des damit verbundenen riesigen Investi-
tionsbedarfs. Wir haben das einmal aus
bundesweiten Zahlen einer Untersu-
chung von PwC auf Bayern herunterge-
rechnet und kommen ganz grob ge-
schatzt auf ungefahr 50 bis 70 Milliarden
Euro pro Jahr. Privatwirtschaftliche Mit-

Betriebe profitieren von deutlich gunsti-
geren Konditionen im Vergleich zum
Marktzins. Lange Laufzeiten und Zinsbin-
dungen sowie bei Bedarf Tilgungsfreijah-
re geben zudem Planungssicherheit.

Neben dem Innovationskredit 4.0 — unse-
rem Spezialisten fur die digitale Transfor-
mation — haben wir fiur KMU mit unseren
Energiekrediten auch Spezialprogramme
fur die energetische Transformation im
Portfolio. Mit ihnen unterstutzen wir Un-
ternehmen mit attraktiven Konditionen
bei Investitionen in die Verbesserung der
Energieeffizienz ihrer Gebdude, Maschi-

LAls staatliche Forderbank kdnnen wir haushaltsschonend
private Investitionen hebeln.”

tel, staatliche Zuschussprogramme und
rein haushaltsbasierte Finanzierungen
reichen dafur nicht aus. Notwendig ist
eine sinnvolle Kombination aus privat-
wirtschaftlichen und staatlichen Mitteln.

Das genau ist die Kompetenz von Foérder-
banken. Denn als staatliche Forderbank
kénnen wir haushaltsschonend und mit
Uberschaubaren Zinszuschlssen private
Investitionen hebeln. Insbesondere in der
aktuellen Marktsituation kénnen Forder-
darlehen, staatliche Risikotibernahmen
und o6ffentliches Eigenkapital eine ent-
scheidende Rolle spielen. Denn wir
kénnen damit nicht nur den groBen
Investitionsbedarfen und der aktuellen
Investitionszurickhaltung der Wirtschaft
etwas entgegensetzen, sondern auch die
Banken bei der Kreditvergabe von Risi-
ken entlasten.

Wie unterstiitzt die LfA gerade
auch kleinere Unternehmen bei
der Transformation?

L N

Dreh- und Angelpunkt unserer Finanzie-
rungshilfen fur kleine und mittlere Unter-
nehmen (KMU) sind unsere Forderkredite.
Zentrales Kreditangebot ist der neue
Grindungs- und Wachstumskredit. Mit
ihm unterstltzen wir praktisch samtliche
Investitionen — insbesondere auch Trans-
formationsvorhaben - von KMU. Die
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nen und Prozesse. Dabei gilt, je hoher die
Einsparung, desto hoher unsere Forde-
rung. Mit dem Energiekredit Regenerativ
erleichtern wir zudem Investitionen in
die Selbstversorgung mit erneuerbarer
Energie. Das kann zum Beispiel eine fir-
meneigene PV-Anlage sein.

Den breiten Mittelstand - also Unter-
nehmen mit einem Jahresumsatz von bis
zu 500 Millionen Euro — adressieren wir
in erster Linie mit unserem Universalkre-
dit. Vorzugskonditionen am unteren
Ende der Marktzinssatze und eine breite
Auswahl an Laufzeiten und Zinsbindun-
gen sowie Tilgungsfreijahre ermoéglichen
auch hier maBgeschneiderte Finanzie-
rungen und Planungssicherheit.

Viele Transformationsvorhaben
4. haben einen langen Zeithorizont

und deshalb schwieriger ein-
schatzbare Erfolgsaussichten. Fiir die Ge-
schaftsbanken koénnen die Risiken des-
halb gréBer ausfallen. Wie konnen Sie
als Forderbank in solchen Fallen helfen?

In solchen Fallen kénnen unsere Risiko-
Ubernahmen echte Turoffner sein. Fur die
Hausbanken ist eine positive Kreditent-
scheidung bei Unternehmen mit geringen
werthaltigen Sicherheiten haufig schwie-
rig. Mit Haftungsfreistellungen oder Blirg-
schaften kénnen wir den Hausbanken un-

Dr. Bernhard Schwab
]

Vorsitzender des Vorstands,
LfA Forderbank Bayern, Minchen

In der Vielfalt der Herausforderungen und Kri-
sen unserer Zeit sieht Bernhard Schwab eine
Gefahr fur die Starke des Wirtschaftsstandorts
Deutschland. Um wettbewerbsfahig zu blei-
ben, brauche es Zukunftsinvestitionen. Diese
moglich zu machen, sieht er auch als Aufgabe
der LfA an. Positiv stimmt Schwab die Tatsa-
che, dass der Uberwiegende Teil der Unterneh-
men, die Fordermittel der LfA zuletzt in An-
spruch nahmen, diese fUr Investitionen in die
Zukunft und in Modernisierung genutzt hat-
ten. Schwab sieht einen Vorteil der Forderban-
ken darin, dass sie haushaltsschonend und mit
Uberschaubaren Zinszuschlissen private Inves-
titionen hebeln konnen. Hilfreich seien auch
Risikoubernahmen der LfA. Damit konnten
Unternehmen, die zwar ein tragfahiges Ge-
schaftsmodell hatten, jedoch keine ausrei-
chenden Sicherheiten, Zugang zu Krediten ver-
schafft werden und somit ein Stillstand der
Transformation verhindert werden. (Red.)

ter solchen Umstanden einen groBen Teil
des Kreditrisikos abnehmen. Dadurch
kénnen die Hausbanken Forderkredite
auch an Unternehmen ausreichen, die
zwar keine ausreichenden Sicherheiten
wohl aber ein tragfahiges Geschaftsmo-
dell haben. So kénnen wir auch Unter-
nehmen Zugang zu Krediten verschaffen,
bei denen sonst ein Stillstand ihrer Trans-
formationsinvestitionen drohen wiurde.

Welche Rolle spielt die Griin-
4. dungsférderung fiir die Transfor-
mation?

33


http://www.linkedin.com/company/lfa-förderbank-bayern
https://twitter.com/LfA_Foerderbank


Sie sprechen hier ein zentrales Thema an.
Wir brauchen Start-ups, die Konjunktur
und Wirtschaftswachstum ankurbeln. Spe-
ziell im Hinblick auf die fur die Transfor-
mation notwendigen technischen Innova-
tionen ist eine lebendige und erfolgreiche
Grunderszene unverzichtbar. Einerseits
unterstUtzen wir Grinderinnen und Grin-
der deshalb mit besonders vorteilhaften
Konditionen mit den genannten Forder-
krediten und Risikoentlastungen.

Andererseits bieten wir gemeinsam mit
unserer hundertprozentigen Venture-
Capital-Tochter Bayern Kapital sowie im
Verbund mit der BayBG Bayerische Betei-
ligungsgesellschaft auch Eigenkapital-
finanzierungen fur alle Entwicklungs-
phasen von Unternehmen an. Gerade
hochinnovative Start-ups bendétigen eine
individuell passgenaue finanzielle Unter-
stitzung. Denn diese Unternehmen sind
haufig in Feldern mit hohen innovatori-
schen und technologischen Risiken unter-
wegs. Im Erfolgsfall konnen Global Player
entstehen, im Fall des Scheiterns sind aber
auch erhebliche Verluste moéglich. Private
Investoren kénnen hier an Grenzen sto-
Ben. Unsere Angebote reichen von Ein-
stiegsbetragen von im jeweiligen Einzel-
fall 250000 Euro in der Grindungsphase
bis zu Finanzierungen in Héhe von 25 Mil-
lionen Euro in der Wachstumsphase kurz
vor einem moglichen Bérsengang.

Wichtig dabei — die LfA und Bayern Kapi-
tal gehen grundsatzlich Minderheitsbe-
teiligungen ein und agieren immer ge-

zugeschnittene Angebote wie den Trans-
formationsfonds Bayern. Der Fonds wur-
de 2020 von der Bayerischen Staatsregie-
rung und der LfA mit einem Volumen
von 200 Millionen Euro aufgelegt. Wir
unterstitzen mit ihm Unternehmen, die
sich vor dem Hintergrund von Klimawan-
del sowie Digitalisierung in einer Trans-
formation bis hin zu einer notwendigen,

Wie wichtig fiur den Erfolg der
4. Transformation und den Beitrag

der LfA hierzu ist die enge Zu-
sammenarbeit mit den Sparkassen und
Volksbanken Raiffeisenbanken, die nah
an den Kunden sind?

Unsere Forderkredite werden — mit Aus-
nahme der Infrastrukturdarlehen - Gber

LFur die Wirtschaft sind moglichst wenige,
einfache und klare Vorgaben wiinschenswert.”

kapitalintensiven Umstellung auf ein ver-
andertes Geschaftsmodell befinden. Der
Transformationsfonds Bayern steht mit
kleineren Ausnahmen grundsatzlich Un-
ternehmen aller Branchen offen; unab-
hangig davon, ob bereits externe Inves-
toren beteiligt sind.

Im Zusammenhang mit den aktu-
4. ellen wirtschaftlichen Herausfor-

derungen wird haufig auf zu viel
Birokratie hingewiesen. Wiirden Sie sich
weniger komplexe Vorschriften wiin-
schen, die von den Unternehmen besser
zu verstehen und einfacher zu erfiillen
sind?

Fur die Wirtschaft sind moglichst wenige,
einfache und klare Vorgaben wiinschens-
wert. Das Gleiche gilt naturlich ftr un-
sere Forderarbeit. Es ist uns daher ein
groBes Anliegen, es unseren Kunden und

»Die LfA und Bayern Kapital gehen grundsatzlich
Minderheitsbeteiligungen ein.”

meinsam mit privaten Investoren. Unser
Engagement sorgt also dafur, dass zu-
satzliches Kapital fur die bayerische Start-
up-Szene mobilisiert wird.

Sie haben das Stichwort Eigenkapi-
tal angesprochen. Haben Sie auch
hier weitere spezielle Angebote?

L N

Ja, wir haben auch auf besonders heraus-
fordernde Situationen im Lebenszyklus
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Partnern so einfach wie moglich zu ma-
chen. Beim Thema Nachhaltigkeit unter-
stitzen wir gemeinsam mit anderen
deutschen Forderbanken Initiativen zur
Vereinheitlichung von ESG-Datenanfor-
derungen fur kleine und mittlere Unter-
nehmen bei der Kreditvergabe. Generell
sollte sich ein praxisgerechter Berichts-
standard etablieren, der mit moglichst
geringem burokratischen Aufwand er-
fullt werden kann.

die Hausbanken der Unternehmen, also
Uber die Sparkassen, Genossenschafts-
banken und privaten Geschaftsbanken,
beantragt und ausgezahlt. Allein schon
deshalb ist die enge Zusammenarbeit mit
den Banken vor Ort fur unseren Beitrag
zum Gelingen der Transformation essen-
ziell. Der Austausch mit unseren haufig
in den jeweiligen Regionen tief verwur-
zelten Bankenpartnern hilft uns aber
auch sehr dabei, die Finanzierungsbedar-
fe der Unternehmen so genau wie mog-
lich zu kennen. Dadurch sind wir in der
Lage, bedarfsgerechte Forderprodukte
anzubieten. Ich bin deshalb sehr froh, um
die schon traditionell gute und vertrau-
ensvolle Zusammenarbeit mit unseren
Bankenpartnern aus allen drei Saulen des
Bankenmarktes.

Kurz nach lhrem Amtsantritt be-
4. tonten sie, wie wichtig Ihnen die

Optimierung der Produktpalette
und die Beschleunigung und Automatisie-
rung der Zusageverfahren fiir die Banken-
partner sei. Wie weit sind Sie hier in den
vergangenen drei Jahren gekommen?

Der Weg ist mihsam, aber zwingend no6-
tig. Wir kommen gut voran. In den ver-
gangenen Jahren konnten wir unsere
Produktpalette bereits verschlanken. Bes-
tes Beispiel dafur ist der eben bereits an-
gesprochene neue Grlindungs- und
Wachstumskredit, der zum Jahreswechsel
die bisher getrennten Produkte Startkre-
dit und Investivkredit abgelost hat. Im
Vergleich zur bisherigen Férderung bie-
tet das neue Kreditprogramm jetzt ein-
heitliche und deutlich vereinfachte Rege-
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lungen sowohl bei der Forderung von
Grindungen als auch von etablierten
Unternehmen. Dadurch haben wir den
Kreditzugang fur die Betriebe und die
Bearbeitung fur die Hausbanken sptrbar
erleichtert. Ganz praktisch erkennt man
die Verschlankung auch daran, dass das
Regelwerk des neuen Férderprogramms
statt zuvor 40 Seiten nur noch 11 Seiten
umfasst.

Gleichzeitig ist es uns gelungen, die Be-
arbeitungszeiten bei der Kreditvergabe
um mehr als 40 Prozent zu beschleuni-
gen. Statt 4,8 Arbeitstagen wie noch
2019 vergehen zwischen Antragstellung
und Zusage bei programmgebundenen
Forderkrediten mittlerweile im Schnitt
nur noch 2,8 Arbeitstage. Bei Zusagen
ohne Risikolbernahme geht es bereits
noch schneller.

Das reicht aber bei Weitem noch nicht.
Wenn Sie auf die praktischen Folgen
der demografischen Entwicklung der
nachsten Jahre schauen, wird klar, dass

FUR
BERLIN

SEIT 100 JAHREN

langfristig erfolgreich zu machen.

Hotline Wirtschaftsforderung: 030 / 2125-4747

ibb.de/wachsen

Wir haben die passende finanzielle Férderung, damit Dein Unternehmen
wachsen kann. Kompetent, zuverldssig und mit dem Ziel, Dein Geschaft

wir in Zukunft mit deutlich weniger Mit-
arbeitern deutlich mehr Foérderleistung
auf die StraBe bringen mussen. Es gilt:

L N

sierten Grindungen stehen oft keine
Jklassischen” Investitionsvorhaben mehr
im Vordergrund. Der Finanzierungsbe-

»Wir optimieren, verschlanken und digitalisieren,
dort wo immer es moéglich ist.”

Wir optimieren, verschlanken und digi-
talisieren, dort wo immer es moglich
ist. Das ist Voraussetzung, damit wir in
funf bis zehn Jahren nicht auf der Stre-
cke bleiben.

In welchen Bereichen planen Sie
tiber die Transformationsfinan-
zierung hinaus neue Angebote?

L N

Ganz aktuell planen wir, im Rahmen des
neuen Grundungs- und Wachstumskre-
dits die Forderung auf Betriebsmittel zu
erweitern. Hintergrund ist der zuneh-
mende Shift hin zu einer wissensbasier-
ten Okonomie. Gerade bei internetba-

* a™
n.k

darf entsteht stattdessen haufig durch
immaterielle Investitionen und Betriebs-
mittel. Dazu gehort zum Beispiel die
Finanzierung von Mitarbeitern oder
Software(entwicklung) beziehungsweise
Marketing-, Vertriebs- und Lizenzkos-
ten. Bisher waren solche Ausgaben klei-
ner und mittelstandischer Unternehmen
teilweise nicht zu den gleichen attrakti-
ven Konditionen wie klassische Investiti-
onen forderfahig.

Das andern wir jetzt und sorgen so fur
ausreichend Liquiditat fur jegliche Grun-

dungs- beziehungsweise Wachstumsvor-

haben. —

Investitionsbank
Berlin

e J N
’
wachsen mit derss I




AUFSATZE

Nikola Steinbock

,In Zukunft muss es mehr ums Verandern
als ums Bewahren gehen” — das war eine
der zentralen Aussagen von Moritz
Schularick, Prasident des Instituts fur
Weltwirtschaft in Kiel, auf der diesjahri-
gen Agrarfinanztagung der Rentenbank
und des Deutschen Bauernverbandes
Mitte April in Berlin.

Digital zugeschaltet aus den USA berich-
tete Schularick Uber die komplexen
geopolitischen Herausforderungen sowie
die hausgemachten Probleme, mit denen
Deutschland zu kampfen hat. Sein Fazit:
Deutschland muss aus seiner Starre er-
wachen und sich verdndern. Wenn unser
Land nicht im okonomischen Krafte-
messen zerrieben und wirtschaftlich ab-
gehangt werden will, muss es massiv in
seine digitale und nachhaltige Transfor-
mation investieren.

Grofse Investitionszurtckhaltung
Diese Forderung Schularicks ist nicht neu.

Er hat sie schon friher erhoben und seit-
her mehrfach in Interviews wiederholt.

Deutschland braucht eine
Investitionsoffensive

Statistikportals Statista beim Anteil der
offentlichen Investitionen am Brutto-
inlandsprodukt seit Jahren deutlich unter
dem EU-Durchschnitt. Auch die privaten
Investitionen schwacheln massiv. Laut
Frihjahrsgutachten des Sachverstandi-
genrates zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung planen der-

wirtschaftliche Lage so schlecht einschat-
zen wie seit zehn Jahren nicht mehr.

Die Zuruckhaltung der Branche bei Zu-
kunftsinvestitionen spiegelt sich auch im
Fordergeschaft der Rentenbank wider. Das
Neugeschaft mit zinsglinstigen Programm-
krediten ging im vergangenen Jahr um

»Die Zurickhaltung der Branche spiegelt sich auch
im Foérdergeschaft der Rentenbank wider.”

zeit weniger Unternehmen eine Aus-
weitung ihrer Investitionen als noch im
Herbst 2023.

Auch die Agrar- und Erndhrungswirt-
schaft halt sich mit Investitionen zurlck.
Dies zeigt das aktuelle ,Rentenbank-Ag-
rarbarometer”", eine vierteljahrliche Be-
fragung von 1000 Landwirten sowie 150
Lohnunternehmen in Deutschland. Nach
den Ergebnissen des Agrarbarometers
will zwar etwas mehr als die Halfte der
Landwirte in den nachsten sechs Mona-

»Die Agrar- und Ernahrungswirtschaft halt sich — wie
andere Branchen auch — mit Investitionen zurtck.”

Doch so prasent und deutlich die Forde-
rung des Okonomen nach einer Investiti-
onsoffensive in Deutschland ist, so offen-
sichtlich ist die aktuelle Investitionszu-
rackhaltung in unserem Land. Sowohl
die offentlichen als auch die privaten
Investitionen sind rucklaufig. So liegt
Deutschland nach einer Auswertung des
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ten investieren. Die Zukunftserwartun-
gen der Branche lassen jedoch Zweifel
aufkommen, ob diese Investitionen — vor
allem die substanziellen und langfristi-
gen - auch getatigt werden. Denn die
Stimmung in der Branche ist massiv ge-
tribt. So zeigt das Agrarbarometer, dass
die befragten Landwirte ihre zukinftige

13,6 Prozent zurlick. Der negative Trend
halt im ersten Quartal dieses Jahres an.

Durch Rahmenbedingungen
gehemmte Investitionen

Ursache fur die gesamtwirtschaftliche In-
vestitionszurtickhaltung sind laut zuvor
bereits angefiihrtem Gutachten des Sach-
verstandigenrates unter anderem die
gestiegenen Finanzierungskosten infolge
der Straffung der Geldpolitik und der An-
hebung der Zinsen. Forderkredite sind
auBerdem aufgrund der aktuell inversen
Zinsstrukturkurve und des damit verbun-
denen hohen EU-Referenzzinssatzes weni-
ger attraktiv. Dies hat zur Folge, dass die
Rentenbank als Férderbank entweder nur
hohe beihilfefreie Zinskonditionen ge-
wdahren kann oder hohe Beihilfewerte
entstehen.

Vor allem aber wirkt sich die wirtschafts-
politische Unsicherheit negativ auf die In-
vestitionsbereitschaft der Unternehmen
aus. Dieses Thema spielt auch in der Ag-
rarwirtschaft eine zentrale Rolle. So zeigt
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das ,Rentenbank-Agrarbarometer”, dass
die Zukunftserwartungen der Landwirte
auch wegen der fehlenden Planungssi-
cherheit so schlecht sind. Investitionen in
der Landwirtschaft haben keinen Zeithori-
zont von zwolf Monaten. Eher von zwolf
Jahren und oft darUber hinaus. Deshalb
muss ein landwirtschaftlicher Unterneh-
mer wissen, ob das, worin er investiert,
auch morgen, Ubermorgen und eben in
zwolf Jahren noch das ist, was man
braucht, um moderne Landwirtschaft zu
betreiben. Diese Orientierung fehlt und
genau das hemmt Investitionen.

Die Grunde fur die Investitionszurtck-
haltung liegen auf der Hand. Ebenso
klar sind die MaBnahmen, die Okonomen
wie Schularick immer wieder fordern: Um
die Innovationskraft zu starken und die
Investitionstatigkeit der Wirtschaft anzu-
kurbeln, pladiert er zum einen fur eine
Ausweitung staatlicher Investitionen in
Zukunftsbranchen wie Digitalisierung
und Kunstliche Intelligenz. Seine Forde-

rungen als vielmehr die Chancen der
wirtschaftlichen Transformation in den
Vordergrund stellt. Statt die Klimatrans-
formation als Belastung fur die Blirger zu
sehen, sollte sie als Chance fur die deut-
sche Wirtschaft begriffen werden.

Ein solches Narrativ kénnte laut Schul-
arick lauten: ,Wir wollen die grine In-
dustrienation Nummer eins in der Welt
werden.” Das bedeutet, dass massive In-
vestitionen in Industrien und Prozesse
gehen, die einen starken Impact auf un-
sere gesellschaftlichen Ziele haben, aber
heute eben noch nicht nachhaltig sind.

In allen drei Bereichen — der Kombination
von offentlichen und privaten Mitteln,
den finanziellen Anreizen fur private In-
vestitionen sowie der chancenorientierten
Erzéhlung rund um die nachhaltige und
digitale Transformation — spielt die Ren-
tenbank eine zentrale Rolle. Als Finanzie-
rungspartner an der Seite der Agrar- und
Erndhrungswirtschaft ist es ihre Aufgabe,

»Statt die Klimatransformation als Belastung zu sehen,
sollte sie als Chance begriffen werden.”

rung geht einher mit Studienergebnis-
sen, insbesondere aus der Erforschung
wirtschaftlicher Schwachephasen wie
wahrend der Corona-Pandemie, die bele-
gen, dass Offentliche Investitionen ge-
samtwirtschaftliche Investitionsketten in
Gang setzen, indem sie die private Inves-
titionstatigkeit spurbar stimulieren.

Private Investitionen ankurbeln

Zum anderen fordert Schularick eine kla-
re und starker zukunftsorientierte Wirt-
schaftspolitik, die Reformen angeht, auf
Burokratieabbau setzt und gleichzeitig
finanzielle Anreize fur private Investitio-
nen schafft. Als Beispiel nennt er unter
anderem Steuergutschriften fur Investiti-
onen in grine Branchen.

Dartber hinaus ist laut Schularick ein ver-
andertes Transformationsnarrativ not-
wendig, dass weniger die Herausforde-
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die Transformation der Branche aktiv vor-
anzutreiben und sie auf ihrem Weg zu
unterstitzen. Auch und gerade bei den
dafur notwendigen Investitionen.

Kombination aus offentlichen und
privaten Mitteln

So ist das Investitions- und Zukunfts-
programm Landwirtschaft, das die Land-
wirtschaftliche Rentenbank seit 2021 im
Auftrag des Bundesministeriums fur Er-
nahrung und Landwirtschaft umsetzt, ein
gelungenes Beispiel fur die erfolgreiche
Kombination von 6ffentlichen und priva-
ten Mitteln. Im Rahmen des Programms
werden ZuschUsse fur Investitionen in
besonders umwelt- und klimaschonende
Wirtschaftsweisen angeboten.

Der Zuschuss betragt bis zu 40 Prozent der
Investitionssumme bei landwirtschaftli-
chen Betrieben und bis zu 10 Prozent (20

Nikola Steinbock (in]
]

Sprecherin des Vorstands, Landwirtschaftliche
Rentenbank, Frankfurt am Main

Die nachhaltige Transformation bendtigt gi-
gantische Investitionen. Dennoch gibt es in
Deutschland einen Investitionsstau. Um das zu
andern, muss es bald mehr ums Verandern als
ums Bewahren gehen, wie die Autorin den
Okonomen Moritz Schularick zitiert. Dass es
eine Investitionszurlickhaltung gibt, kann
Nikola Steinbock als Vorstandssprecherin der
Rentenbank auch flr die Landwirtschaftsbran-
che bestatigen. Hier versucht die Forderbank
mit vielen Mitteln Abhilfe zu schaffen. Neben
den Ublichen Forderinstrumenten Zuschusse
und Forderkredite initiiert die Rentenbank ge-
zielt auch Innovationen. So unterstutzt die
Bank Acceleratoren und vergibt Nachrangdar-
lehen an agrarnahe Start-ups in der Frihphase.
Aber auch in Venture-Capital-Spezialfonds im
Agrartech- und Foodtech-Bereich investiert
das Institut. Steinbock fordert schliefSlich dazu
auf, bei der Transformation die Chancen in den
Vordergrund zu stellen und den Umbau der
Wirtschaft massiv voranzutreiben. (Red.)

Prozent bei Kleinunternehmern) der In-
vestitionssumme bei landwirtschaftlichen
Lohnunternehmen und gewerblichen Ma-
schinenringen.

Finanzielle Anreize fir private
Investitionen

Der Zuschuss wird mit einem zinsguns-
tigen Programmkredit der Rentenbank
kombiniert. Insgesamt wurden Uber das
Programm, das in diesem Jahr zum Ab-
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https://www.linkedin.com/in/nikola-steinbock-6a092311/

schluss kommt, mehr als 500 Millionen
Euro an Zuschussen bewilligt — und damit
der gewulnschte Effekt der Modernisie-
rung von Technik erzielt, mit der eine
massive Einsparung von Treibhausgas-
emissionen einhergeht.

Demnachst startet ein weiteres Programm,
das die Rentenbank fur das Bundesum-
weltministerium im Rahmen des ,, Aktions-
programms Naturlicher Klimaschutz” um-
setzt. Geplant ist eine Forderrichtlinie fur
Maschinen und Gerate zur Starkung der
naturlichen Bodenfunktionen in Agrar-
landschaften. Die beiden Programme, die
die Rentenbank im Auftrag der Bundesmi-
nisterien umsetzt, sind Paradebeispiele da-
fur, wie 6ffentliche Mittel private Investiti-
onen auslésen und so die Transformation
einer Branche vorantreiben.

Neben den Bundesprogrammen stellt die
Rentenbank die Branche mit einem brei-
ten Spektrum weiterer Forderprogramme
zukunftsfahig auf. Beispielsweise fordert
sie durch ihre ,Zukunftsfelder im Fokus”
Investitionen in ausgewahlten Zukunfts-
feldern wie Agri-Photovoltaik oder regio-
nale Lebensmittelproduktion. Mitte ver-
gangenen Jahres hat die Rentenbank die
urspringlich vier Zukunftsfelder um zwei
weitere erganzt. Hier stehen Investitionen
in effiziente Bewasserung und die Forde-
rung von Selbststandigkeit und Existenz-
grindung von Hofnachfolgerinnen und
Grunderinnen in der Land- und Forstwirt-
schaft im Mittelpunkt. Erst Ende Marz hat
die Rentenbank ein siebtes Zukunftsfeld

ausbaut und professionalisiert. So fordert
das Institut gezielt Innovationen, unter-
sttzt Acceleratoren und vergibt im Auf-
trag des Bundeslandwirtschaftsministe-
riums Nachrangdarlehen an agrarnahe
Start-ups in der FrUhphase. Gleichzeitig
investieren es in Venture-Capital-Spezial-
fonds im Agtech- und Foodtech-Bereich.

Fokus auf Chancen

Als Partner unterstitzt die Rentenbank
die ,grune Branche” nicht nur bei der

staltet Roundtables und Workshops. So
hilft die Forderbank, Ideen zu entwi-
ckeln, die verschiedenen Akteure mitein-
ander ins Gesprach zu bringen und Uber
die grtine Branche zu informieren.

Starke Basis

Die Rentenbank agiert aus einer Position
der Stérke. Diese Starke beruht ganz er-
heblich auf ihrer soliden Finanzierung.
Ein zentrales Element ihrer Refinanzie-
rungsstrategie ist die Diversifizierung.

»Die Rentenbank férdert die Transformation der
Branche auch durch ihre Innovationsférderung.”

Finanzierung, sondern auch bei der prak-
tischen Umsetzung der Transformation.
Ein Beispiel dafur ist das Fachkonzept zur
Bewertung transitorischer Risiken durch
Banken bei der Kreditvergabe an land-
wirtschaftliche Kundinnen und Kunden?,
das die Rentenbank gemeinsam mit
verschiedenen landwirtschaftlichen Orga-
nisationen entwickelt hat. Mit diesem
Instrument kénnen Hausbanken die Nach-
haltigkeitsrisiken ihrer landwirtschaftli-
chen Kreditnehmer praxisnaher als bisher
erfassen. Dies eroffnet die Chance, mehr
landwirtschaftliche Kreditnehmer in eine
bessere Risikoklasse einzustufen, da diese
ihre tatsachlichen Leistungen und Risiken
besser darstellen kénnen.

.Die Rentenbank agiert aus einer
Position der Starke.”

LStallumbau fur mehr Tierwohl” gestar-
tet. Die Zukunftsfelder sind flexibel ange-
legt. So kann das Forderinstitut mit dem
Programm schnell auf Entwicklungen re-
agieren und die Branche bei notwendigen
Anpassungsprozessen unterstitzen.

Die Rentenbank fordert die Transforma-
tion der Branche auch durch ihre Innova-
tionsférderung. Sie verfuigt bereits Uber
ein umfassendes Angebot, das sie weiter
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Gleichzeitig unterstitzt die Rentenbank
die Branche auch dabei, die Chancen der
Transformation in den Mittelpunkt zu
stellen und gemeinsam zu nutzen. Dabei
ist das Thema Kommunikation ein zen-
traler Baustein. Die Rentenbank nimmt
hier die Rolle als Bindeglied innerhalb
der ,grinen Branche” und zwischen der
Branche und ihren verschiedenen Akteu-
ren ein. Sie initiiert Kommunikationspro-
jekte, ist Mitglied in Gremien und veran-

Das ist gerade in der Welt des stetigen
Wandels ein klarer Vorteil. Aufgrund der
Bundesgarantie und der Anstaltslast des
Bundes fragen institutionelle Investoren
unterschiedlicher Art aus verschiedenen
Landern und Regionen die Anleihen in
verschiedenen Wahrungen nach. Aufga-
be der Treasury ist es, die jeweils guns-
tigsten Alternativen auszuwéhlen und
dabei eine fur die Investoren nachvoll-
ziehbare Gesamtstrategie zu verfolgen.

Diese Wahrungsdiversifikation hilft der
Rentenbank auch dabei, die Mittel fur
auf Euro lautende Programmkredite der
Rentenbank moglichst gunstig zur Verfu-
gung zu stellen. Neben ihrer sehr soliden
Refinanzierungsbasis ist die gute Eigen-
kapitalausstattung der Rentenbank ein
wichtiger Baustein ihrer Stérke. Durch
das sehr gute Betriebsergebnis im ver-
gangenen Jahr konnte das Institut seine
Kapitalbasis noch einmal um weitere
knapp 85 Millionen Euro starken.

Eigene Transformation vorantreiben

Naturlich steht auch die Rentenbank als
bundesweit tatige Férderbank angesichts
der vielen Verdnderungen vor grof3en
Herausforderungen. Auch die Renten-
bank muss sich verandern, um starker
Partner an der Seite der Agrar- und Er-
nahrungswirtschaft zu bleiben. Deshalb
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hat das Institut vor zwei Jahren einen
umfassenden Transformationsprozess ge-
startet. Aus einer sehr ehrlichen Starken-
Schwachen-Analyse wurde das Zukunfts-

Die Rentenbank ist der Partner an der Sei-
te der Agrar- und Ernahrungswirtschaft.
Sie ist eine von insgesamt 19 Forderban-
ken in Deutschland. Neben den beiden

»Es muss zukUnftig mehr ums Verdandern
als ums Bewahren gehen.”

bild 2028 entwickelt. Dieses Zukunftsbild
umfasst funf Dimensionen.

Fur jede dieser Dimensionen hat sich die
Rentenbank konkrete Ziele gesetzt. Vie-
len dieser Ziele ist das Institut in den
vergangenen Monaten bereits ein gutes
Stuck nahergekommen. So hat die Ren-
tenbank zum Beispiel ihr Forderportfolio
erweitert und noch besser auf die Bedurf-
nisse der Branche abgestimmt. Sie hat ih-
ren Vertrieb effizienter und moderner
aufgestellt, um einen direkteren Draht zu
den Kunden zu haben. Die Férderbank
hat ihr neues Employer Branding ge-
launcht, mit dem sie sich im Wettbewerb
um die klugsten Kopfe stark positioniert.
Die Rentenbank ist dabei, eine moderne
Feedbackkultur im Unternehmen zu eta-
blieren und richtet ihre IT-Infrastruktur
nachhaltiger aus. Und vieles mehr. Dabei
ist es auch fur die Rentenbank wichtig, die
Chancen der eigenen Transformation im-
mer wieder in den Fokus zu ricken.

bundesweit tatigen Forderinstituten Ren-
tenbank und KfW gibt es 17 weitere Lan-
desforderinstitute. Gemeinsam bilden die-
se ein starkes und einzigartiges Netzwerk
der Forderbanken ,,Made in Germany”.

Ein starkes Netzwerk

Wie die Rentenbank fir die Agrar- und Er-
nahrungswirtschaft sind auch die anderen
Forderinstitute starke Partner der Wirt-
schaft in ihren Regionen. Sie férdern und
beraten Unternehmen und Organisatio-
nen und begleiten sie auf ihrem Weg der
Transformation. Dabei kombinieren sie
offentliche mit privaten Mitteln, setzen
finanzielle Anreize fur Investitionen und
fordern das wichtige Narrativ einer chan-
cenorientierten Transformation.

Deutschland lauft rackwaérts in die Zu-
kunft, so Professor Moritz Schularick auf
der Agrarfinanztagung. In einem Spiegel-
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Interview im Herbst vergangenen Jahres
hatte er diesen Widerspruch wie folgt er-
klart: ,Wir marschieren ins grine Zeit-
alter, aber gucken immerzu nach hinten
[...]. Versuchen Sie mal, so zu laufen. Da
kann man ja kein Tempo aufnehmen.”

Deshalb lautet auch mein Appell an die-
ser Stelle: Es muss zuklnftig mehr ums
Verandern als ums Bewahren gehen. Die
Chancen der Transformation mussen in
den Vordergrund gestellt werden und
der Umbau der Wirtschaft in Richtung Di-
gitalisierung und Nachhaltigkeit massiv
vorangetrieben werden. Dazu braucht
die Bundesrepublik Deutschland eine In-
vestitionsoffensive.

FuBnoten

1) Das Rentenbank-Agrarbarometer ist der einzige
empirisch fundierte und Uber einen langeren Zeit-
raum verflgbare Index mit Aussagen zur aktuellen
Situation und den Erwartungen in der deutschen
Landwirtschaft. Es wird seit Marz 2024 vierteljahr-
lich im Auftrag der Landwirtschaftlichen Renten-
bank vom Marktforschungsunternehmen Kynetec
erhoben und knupft an das frihere ,Konjunktur-
und Investitionsbarometer Agrar” an. Das aktuelle
Agrarbarometer ist hier abrufbar https://www.ren-
tenbank.de/export/sites/rentenbank/dokumente/
studien-und-analysen/konjunkturbarometer/renten-
bank-agrarbarometer-fruehjahr-2024.pdf

2) Das Fachkonzept und Anwenderleitfaden zur
Einordnung von Treibhausgasemissionen bei der
Kreditvergabe an landwirtschaftliche Kundinnen
und Kunden ist hier abrufbar https://www.renten-
bank.de/export/sites/rentenbank/dokumente/Nach-
haltigkeit/Fachkonzept-und-Anwenderleitfaden-
zur-Einordnung-von-Treibhausgasemissionen-bei-
der-Kreditvergabe-an-landwirtschaftliche-Kundin-
nen-und-Kunden.pdf —
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AUFSATZE

Ulrich Scheppan / Dominik Lamminger

Transformation — Kaum ein Begriff steht so
sehr fur den grundlegenden Wandel der
Gesellschaft wie dieser. Unternehmen,
Banken, Verbande und Verwaltungen set-
zen sich permanent mit den Herausfor-
derungen auseinander, die mit diesem
Begriff verbunden sind. Auch in der Poli-
tik hat er Eingang in den allgemeinen
Sprachgebrauch gefunden. Immerhin 37-
mal wird ,Transformation” im Koalitions-
vertrag der Bundesregierung benutzt,
meist mit Verweis auf die deutsche Wirt-
schaft und ihre Umbauprozesse, von der
Dekarbonisierung bis zum digitalen Wan-
del. Im Bereich der Energie- und Klimapo-
litik gilt es, die erneuerbaren Energien
weiter auszubauen. Als unerlassliche Ne-
benbedingungen sind dabei sowohl eine
sichere Energieversorgung fur private
Haushalte und Unternehmen als auch die

Wie Forderbanken die
Energiewende unterstutzen

tungsmaBnahmen Kohlenstoff im Boden
konserviert und gebunden werden kann.
Und fur mehr Biodiversitat auf den
Ackern entwickeln Landwirte gemeinsam
mit Naturschitzern Projekte.

Bei der Investitionsbank des Landes Bran-
denburg (ILB) starten in diesem Jahr
gleich drei neue Energieférderprogram-
me, die die Bank fur das Land in Form
von Zuschussen bereitstellt. Das Ziel: Die
Reduzierung des Energieverbrauchs und
des CO,-AusstoBes in Unternehmen, der
Ausbau erneuerbarer Energien inklusive
Geothermie- und Wasserkraftanlagen so-
wie die Forderung von Wasserstoffspei-
chern. Diese Programme werden durch
ILB-eigene Forderprogramme erganzt. So
soll in diesem Jahr in Brandenburg ein
Darlehensprogramm starten, das Ener-

»Bei der Finanzierung der Transformation nehmen die
europaischen Strukturfonds eine wichtige Rolle ein.”

Wettbewerbsfahigkeit des Wirtschafts-
standorts Deutschland zu gewahrleisten.
Alles in allem eine Herkulesaufgabe.

Gemeinsam Wandel gestalten

Im Handlungsfeld des Klimaschutzes bie-
ten die 19 Forderbanken des Bundes und
der Lander zahlreiche Programme, die
den Wandel hin zu einer nachhaltigen
Wirtschaft finanzieren. So fordert bei-
spielsweise die Landwirtschaftliche Ren-
tenbank Vorhaben, die sich mit dem so-
genannten ,Carbon Farming” befassen,
bei dem durch innovative Bewirtschaf-
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giewirtschaftsunternehmen bei der Finan-
zierung infrastruktureller Transformations-
prozesse unterstitzt.

Das Energieministerium hat im Zusam-
menspiel mit der Investitionsbank Sach-
sen-Anhalt (IB LSA) das Forderprogramm
»Sachsen-Anhalt Energie” neu aufgelegt.
Dabei werden Betriebe unter anderem
bei der energieeffizienten Sanierung von
Gebduden, dem Austausch ineffizienter
technischer Anlagen sowie ergdnzend bei
der Installation erneuerbarer Energiequel-
len fur die Versorgung mit Strom und
Warme unterstttzt. Und die Investitions-
und Strukturbank Rheinland-Pfalz (ISB)

fordert mit dem Programm Eff Invest”
Investitionsvorhaben, die eine CO,-Minde-
rung, eine dauerhafte Steigerung der
Energieeffizienz von mindestens 20 Pro-
zent oder der sonstigen Ressourceneffizi-
enz von mindestens zehn Prozent zur Fol-
ge haben. Das Programm richtet sich an
gewerbliche Unternehmen unterschiedli-
cher GroBe, unter anderem auch an Gas-
tronomie- und Beherbergungsbetriebe.

Neues Forderinstrument der EU

Bei der Finanzierung der Transformation
nehmen die europdischen Strukturfonds
eine wichtige Rolle ein. Ein neuer Struk-
turfonds der EU-Forderperiode 2021 bis
2027 ist der ,Just Transition Fund”, JTF,
der Fonds fur einen gerechten Ubergang.
Er ist Bestandteil des europaischen Green
Deal, der das Ziel hat, Europa bis 2050
zum ersten klimaneutralen Kontinent zu
machen. Der JTF bietet Unterstttzung fur
Regionen und Branchen, die vom Uber-
gang zu einer nachhaltigen Wirtschaft be-
troffen sind, um regionale Ungleichheiten
aufgrund der Klimapolitik zu reduzieren.

Im Forderzeitraum 2021 bis 2027 werden
in Deutschland rund 2,5 Milliarden Euro
fur den zukunftsorientierten Strukturwan-
del in den Braunkohlerevieren von Bran-
denburg, Nordrhein-Westfalen, Sachsen
und Sachsen-Anhalt sowie in Gebieten, die
vom Ausstieg aus der Kohleverstromung
und Erdolverarbeitung stark betroffen
sind, eingesetzt. Die Forderung zielt darauf
ab, die Wirtschaft umzustrukturieren, Er-
werbsmaoglichkeiten zu sichern und die
Aus- und Weiterbildung der Arbeitskrafte
zu unterstltzen, wahrend oOkologische
Herausforderungen bewaltigt werden.
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Insgesamt 238 Millionen Euro stehen der
ILB durch den JTF zur Férderung von Un-
ternehmen zur Verfligung, davon rund
170 Millionen Euro fur kleine und mittel-
groBe Unternehmen (KMU) sowie rund
68 Millionen Euro fur GroBunternehmen.
Die Antragsteller kommen aus unter-
schiedlichen Bereichen wie beispielsweise
Gastronomie, Bau-, Metall- und Energie-
branche. Dabei gilt: Neu angesiedelte
Firmen werden nicht unterstitzt, weil
Unternehmen, die jetzt erst in die Lausitz
kommen, nicht vom Kohleausstieg be-
troffen sind.

Forderung vom Kohleausstieg
betroffener Unternehmen

Ein JTF-Transformationsprojekt in der
brandenburgischen Lausitz hat dabei be-
sondere Symbolkraft. Die Investitions-
bank des Landes Brandenburg (ILB) be-
teiligt sich hier unter anderem am
Umbau des Braunkohlekraftwerks in
Janschwalde. Fur rund eine halbe Milliar-
de Euro soll dort ein innovatives Spei-
cherkraftwerk entstehen, das konventio-
nelle mit erneuerbaren Technologien,
Speicherkapazitaten und Wasserstoff
miteinander verbindet. Die Fertigstel-
lung ist fur 2029 anvisiert. Dieses Beispiel
zeigt auch die wichtige Rolle der Forder-
banken beim Klimaschutz. Denn mit ei-
nem CO,-AusstoB von Uber 15 Millionen
Tonnen verursachte das Kraftwerk allein
im Jahr 2021 die sechsthochsten Treib-
hausgasemissionen aller europaischen
Kraftwerke. Da der staatlich verordnete
Braunkohleausstieg fur 2038 feststeht,
hat dieses wichtige Transformationspro-
jekt des Betreibers LEAG, der Lausitz
Energie Bergbau AG, hochste Prioritat.

Der griine Gigant soll weit GUber das Lau-
sitzer Revier hinaus eine Art Blaupause
fur flexible Zukunftskraftwerke in der
Energiewende werden. So entstehen auf
den ehemaligen Bergbauflachen in den
kommenden Jahren Wind- und Foto-
voltaikanlagen. Zudem geht eine was-
serstofffahige Gas- und Dampfturbinen-
anlage in Betrieb, die sowohl auf Erdgas
als auch grinen Wasserstoff ausgerich-
tet ist, der ebenfalls vor Ort produziert
wird. Auch fur den Bau eines thermi-
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schen Energiespeichers, in dem erneuer-
bare Stromuberschisse als Warme ge-
speichert werden, hat der Betreiber
LEAG einen Antrag auf Férderung ge-
stellt. Das Investitionsvolumen von rund
60 Millionen Euro soll durch die ILB mit
27 Millionen Euro bezuschusst werden.
Dieser Speicher ist wichtig, um die Fern-
warmeversorgung der Stadt Cottbus
sicherzustellen. Rund 1000 Megawatt-
stunden soll die Speicherkapazitat be-
tragen.

Aber schon vor dem Start des JTF war die
Strukturentwicklung der Lausitz eines
der wichtigsten Transformationsprojekte
fur das Land Brandenburg und die ILB.
Uber das Strukturstarkungsgesetz stehen
dem Land bis 2038 rund 3,8 Milliarden
Euro zur Verfligung. Im vergangenen Jahr
hatte die ILB fur acht Vorhaben rund 63
Millionen Euro zusagt. Fur 2024 sind so-
gar Zusagen von Uber 400 Millionen Euro
geplant.

Energiewirtschaftsunternehmen und
Kommunalwirtschaft

Ein ganz wesentlicher Eckpfeiler der gesell-
schaftlichen Transformation ist der Ausbau
der erneuerbaren Energien. Er ist daher
auch ein zentrales Element, um das Kli-
maschutzziel der Brandenburgischen Lan-
desregierung ,Klimaneutralitat bis spa-
testens 2045" zu erreichen. Die Kosten
der dafur notwendigen Investitionsmaf-
nahmen werden aktuell auf circa 18 Mil-
liarden Euro geschatzt. Um die Landesre-
gierung und die wichtigen Akteure hier
kunftig noch besser unterstitzen zu kén-
nen, wird die ILB aus Eigenmitteln den
Brandenburg-Kredit Transformationsfinan-
zierung Infrastruktur anbieten.

Zielgruppen fur das Programm sind un-
ter anderem Stadtwerke und weitere
Energiewirtschaftsunternehmen. Geférdert
werden zum Beispiel Projekte der Ener-
gieerzeugung, -verteilung, -speicherung,
-umwandlung und energetische Maf-
nahmen. AuBerdem kann der Kauf von
Anteilen an Versorgungsbetrieben und
von Netzen unterstitzt werden. Der For-
dereffekt besteht hier nicht nur in glins-
tigen Zinssatzen, sondern vor allem auch

Ulrich Scheppan

Vorsitzender des Vorstands, Investitionsbank
des Landes Brandenburg, ILB, Potsdam

)/. Dominik Lamminger

Mitglied der Geschaftsleitung,
Bundesverband Offentlicher Banken
Deutschlands, VOB, e. V., Berlin

Das Wort ,Transformation” ist allgegenwar-
tig, weil auch die Notwendigkeit der nachhal-
tigen Transformation einen Uberall begleitet.
Daher bieten auch die 19 Forderbanken des
Bundes und der Lander zahlreiche Programme
an, um den Wandel zu einer nachhaltigen
Wirtschaft zu finanzieren. Dabei werden auch
europdische Forderinstrumente genutzt wie
der Just Transformation Fund (JTF). Unter an-
derem in Brandenburg geht es dabei auch da-
rum, den Strukturwandel weg von der Braun-
kohle zu unterstltzen. Die Investitionsbank
des Landes Brandenburg kann dabei auf 238
Millionen Euro aus dem JTF zurtckgreifen. Die
Autoren stellen im vorliegenden Beitrag auch
ein Forderprojekt mit besonderer Symbolkraft
vor, den Umbau des Braunkohlekraftwerks in
Janschwalde. Fir rund 500 Millionen Euro soll
dort ein innovatives Speicherkraftwerk entste-
hen. Dieses soll ein Vorbild fur flexible Zu-
kunftskraftwerke in der Energiewende wer-
den. (Red.)

in der Risikoteilung und der langfristigen
Zinsbindung. Die ILB wird mit dem neuen
Forderprogramm auch zukUnftig als star-
ke regionale Partnerin fur die Bedarfe im
Land Brandenburg zur Verfugung ste-
hen.

Konkrete Herausforderungen im kommu-
nalen Bereich liegen aktuell in der War-
meplanung und im Ausbau der verschie-
denen Netze. Zusatzlich zu dem neuen
Darlehensprogramm wird die ILB ge-
meinsam mit anderen Forder- und Ge-
schaftsbanken unter dem Dach des Ver-
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https://de.linkedin.com/in/ralf-stapp-a65a6378
https://www.xing.com/pages/bundesverbandoffentlicherbankendeutschlandsvob
https://www.linkedin.com/company/bundesverband-offentlicher-banken-deutschlands

bands kommunaler Unternehmen in einer
Projektgruppe alternative Ansatze fur die
Finanzierung von Transformationsprojek-
ten im Energiebereich entwickeln.

Wirtschaftsrisiko Klimawandel

Als offentliche Forderbank unterstutzt
die ILB auch RekommunalisierungsmaB-
nahmen. So hat sich die Bank mit einem
Konsortialkredit im dreistelligen Millio-
nenbereich an der Rekommunalisierung
des Berliner Stromnetzes beteiligt. Berlin/
Brandenburg ist eine Metropolregion.
Energieversorgung macht da an Landes-
grenzen keinen Halt.

Hitze, DUrre und Fluten haben der deut-
schen Wirtschaft bis 2021 mindestens 145
Milliarden Euro Verlust beschert. Das hat
eine Studie ergeben, die im Auftrag des
Bundesministeriums fir Wirtschaft und
Klimaschutz und des Bundesministeriums
fur Umwelt, Naturschutz, nukleare Si-
cherheit und Verbraucherschutz erstellt
wurde. Das sind seit dem Jahr 2000 jahr-
lich 6,6 Milliarden Euro.

Forderbanken als starke Partner
Die Folgen der Extremwetterperioden

sind beispielsweise Sturmschaden an Pro-
duktionsstatten, die Unterbrechung glo-

LAls 6ffentliche Férderbank unterstttzt die ILB auch
RekommunalisierungsmaBBnahmen.”

SchlieBlich zeigt auch ein nUchterner
Blick auf die Folgen des Klimawandels,
dass insgesamt Handlungsbedarf besteht.

baler Lieferketten und eine geringere
Stromproduktion durch weniger Kuhl-
wasser in Trockenperioden. So fuhrten

niedrige Pegelstande durch andauernde
Trockenheit in den Sommern 2018, 2019
und 2022 zu Lieferengpéssen bei Bran-
chen, die stark vom Lieferverkehr abhan-
gig sind, der Uber WasserstraBen fuhrt.
Globale Versorgungsketten mit Rohstof-
fen und Zwischenprodukten kénnten so
immer starker beeintrachtigt werden,
stellt die Studie unter anderem heraus.

Um die sozialen, wirtschaftlichen und 6ko-
logischen Herausforderungen der Trans-
formation zu bewaltigen, bedarf es enor-
mer Investitionen. Insgesamt wird der
Investitions- und Finanzierungsbedarf der
Energiewende in Deutschland bis 2030
auf mindestens 600 Milliarden Euro ge-
schatzt. Das braucht Planungssicherheit
und verlassliche Rahmenbedingungen. Es
braucht aber auch erfahrene Partner, die
die Unternehmen bei dieser Transforma-
tion begleiten und Uber das erforderliche
Know-how verfliigen. Genau das sind die
Starken der Forderbanken auf Landerebe-
ne, wie auch der KfW und der Landwirt-
schaftlichen Rentenbank als bundesweite
Forderer der Transformation.
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Erk Westermann-Lammers

Viele sehen die Europaische Union der-
zeit an einem Scheideweg. Externe Fak-
toren wie der Klimawandel, die ange-
spannte geopolitische Lage und immer
starker aufkeimende nationale Egoismen
fordern die Union in ihrem Zusammen-
halt heraus. Hinzu kommen zahlreiche
Faktoren, die das Konstrukt des Zusam-
menschlusses souveraner Staaten von in-
nen heraus unter Druck setzen. Ein Ruck-
blick auf Uber 70 Jahre europaische
Integration gibt Grund zur Hoffnung und
signalisiert gleichzeitig einen deutlichen
Handlungsbedarf.

Die folgenden funf Thesen dienen der
Einordnung des bisherigen europaischen
Integrationsprozesses mit seinen Starken
und Schwaéchen:

Der europaische Einigungsprozess wurde
durch Krisen vorangetrieben. Am Anfang
der europaischen Integration stand keine
Euphorie oder Begeisterung — es stand

Die EU — ein Erfolgsmodell?
5 Thesen zum europaischen
Integrationsprozess

matismus und Vernunft die Treiber hinter
dem europdischen Einigungsprozess. Die
Welt stand im Zeichen des Kalten Kriegs.
GroBer als die Angst, dass die eigene na-
tionale Identitat in Europa verlorengeht,
war die Angst vor dem Ostblock unter
der Fuhrung der Sowjetunion. Grund-
legende Motivation fur die Europaische
Gemeinschaft war daher auch, ein star-
kes wirtschaftliches und politisches Ge-
gengewicht zum Ostblock zu bilden. Die-
ses Ziel wirkt heute aktueller denn je!

Verbund von Staaten resilienter als
Einzelstaaten

Hinzu kam das Bewusstsein, dass sich ein
Verbund von Staaten in Krisensituationen,
ob es nun Wahrungs-, Energie- oder poli-
tische Krisen waren, resilienter zeigt als
einzelne Staaten. So fuhrte der Europa-
ische Weg von der Montanunion, Uber
die Europaische Gemeinschaft, zur Wirt-

.Viele sehen die Europaische Union derzeit
an einem Scheideweg.”

die Ernichterung und Erschépfung von
zwei Weltkriegen, die ihren Ursprung in
Europa hatten. Der Beginn der europa-
ischen Integration entsprang dem Be-
wusstsein, dass eine gemeinschaftliche Ver-
antwortung fur kritische Infrastrukturen
und Industrien das Risiko fur weitere Krie-
ge senkt.

Die GrUndungsstaaten waren weit ent-
fernt von einer gemeinsamen europai-
schen Identitat. Vielmehr bildeten Prag-
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schafts- und Wahrungsunion — von sechs
Grindungsstaaten zu einer Union mit heu-
te insgesamt 27 Mitgliedsstaaten. Damit
vereint die Europaische Union auf ihrem
Gebiet aktuell nahezu 450 Millionen
Menschen.

Einen offiziellen Status als EU-Beitritts-
kandidaten haben derzeit neun Staaten,
darunter mehrere Balkanstaaten, zuletzt
kamen Georgien, die Republik Moldau
und die Ukraine dazu.

Europa lebt auf allen Ebenen von seinen
Akteuren und von seinen Netzwerken. In
jedem Mitgliedsstaat der Europaéischen
Union gab und gibt es auf politischer
Ebene Menschen, die den europaischen
Einigungsprozess mit groBem personli-
chem Engagement vorantreiben. Sie tun
das aus der Uberzeugung, dass die Euro-
paische Union

— Freiheit, Demokratie und Rechtsstaat-
lichkeit,

— Achtung der Menschenwirde und Wah-
rung der Menschenrechte wie auch

- Solidaritat
als gemeinsame Grundwerte einen.

Getragen wurde und wird die Integra-
tion auch von Menschen in europaischen
Institutionen und Verbanden, die sich
den Austausch, die Zusammenarbeit und
den Interessenausgleich in Europa zur Auf-
gabe gemacht haben. So unterstUtzen
beispielsweise Fach-, Branchen- und Dach-
verbande der Wirtschaft, Agrar-, Umwelt-
schutz- und Verbraucherverbande sowie
grenzuberschreitende Programme und
Partnerschaften den Austausch und die
Verstandigung in Europa.

Gerade die Forderbanken nehmen eine
richtungsweisende Rolle unter den Akteu-
ren der europaischen Integration ein und
bringen Menschen wie Unternehmen in
ihrer jeweiligen Region die Vorteile der
Europaischen Union nahe. Die Investitions-
bank Schleswig-Holstein (IB.SH) hat eine
langjahrige, enge Beziehung zur Europai-
schen Union, die sich auch in einem viel-
schichtigen Engagement widerspiegelt:
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- Sie begibt die Mittel aus den EU-ko-
finanzierten Landesprogrammen Arbeit
und Wirtschaft (ESF und EFRE).

- Sie ist Mitglied im Enterprise Europe
Network (EEN), dem weltweit groBten
Unterstttzungsnetzwerk fur kleine und
mittlere Unternehmen. Das EEN berat
zu EU-Foérderprogrammen, unterstltzt
bei der Suche nach Kooperationspart-
nern im Ausland und hilft dabei, Antra-
ge fur EU-Programme zu stellen.

- Interreg gehort ebenfalls dazu — mit den
vielfaltigen Moglichkeiten fur die grenz-

auch in Riga. Interreg Baltic Sea Region
fordert die transnationale Zusammenar-
beit im gesamten Ostseeraum zum Nut-
zen der Burgerinnen und Burger.

Europa lebt und profitiert — im besonde-
ren MaBe wirtschaftlich — von den vielfal-
tigen Netzwerken, die seine Akteurinnen
und Akteure bilden.

Wirtschaftlich ist der europaische Eini-
gungsprozess eine Erfolgsgeschichte. Fur
die ersten Jahre der Europaischen Ge-
meinschaft lasst sich der eigentliche
Mehrwert der Integration nur schwer

~Eine deutlich positive Wirkung brachte auch
die Osterweiterung der EU vor 20 Jahren mit sich.”

Uberschreitende und transnationale
Zusammenarbeit. Die Investitionsbank
Schleswig-Holstein ist fur die deutsch-da-
nische Zusammenarbeit im Rahmen des
EU-Forderprogramms Interreg Deutsch-
land-Danmark zustandig. Das Programm
leistet einen wichtigen Beitrag zur Zu-
kunftsfahigkeit unserer Region.

— Sie setzt im Auftrag der Ostseeanrainer-
staaten zudem das EU-Ostseeprogramm
Interreg Baltic Sea Region um und stellt
das Programmsekretariat in Rostock wie

vom Wirtschaftswunder- und Wiederauf-
baueffekt der Nachkriegsjahre trennen.
Der Abbau von Zollen, Erleichterungen
im Handel und gemeinsame Normen ha-
ben eine hohe Anziehungskraft auf wei-
tere Staaten ausgetbt. Ab den 1970er
Jahren erlebte die Europaische Union je-
des Jahrzehnt mindestens eine Erweite-
rungsrunde.

Im Jahr 1993 vereinbarten die damals
zwolf Mitgliedsstaaten in Maastricht die
Europaische Wirtschafts- und Wahrungs-

union. Ruckblickend wird sie nahezu ein-
hellig als Erfolgsmodell gesehen.

Die Freiheiten des gemeinsamen Binnen-
marktes und die gemeinsame Europa-
ische Wahrung haben erheblich zur Wirt-
schaftskraft der Europaischen Union
beigetragen. Mit dem Euro kam es zu ei-
ner — teilweise selbst von Experten vorab
nicht erwarteten — Wahrungsstabilitat.
Die geringeren Transaktionskosten bilde-
ten einen weiteren wesentlichen Vorteil
der europaischen Gemeinschaftswah-
rung. Europa wuchs mit dem Binnen-
markt und der gemeinsamen Wahrung
deutlich starker zusammen - und gerade
das exportstarke Deutschland konnte aus
dieser Entwicklung einen erheblichen
Nutzen ziehen.

Eine deutlich positive Wirkung brachte
auch die Osterweiterung der Europa-
ischen Union vor 20 Jahren mit sich.
Sie hat zu erheblichen Wohlstands-, Bil-
dungs- und Beschaftigungseffekten in
den beigetretenen Landern gefuhrt. Der
Handelsumsatz Deutschlands mit den
zehn neuen Staaten der EU-Osterweite-
rung stieg von rund 120 Milliarden Euro
im Beitrittsjahr 2004 auf rund 431 Milliar-
den Euro im Jahr 2023.

Doch die beeindruckenden wirtschaft-
lichen Erfolge zogen nicht in gleichem
MaBe politische Erfolge nach sich.
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Die politische Integration in der Europai-
schen Union war noch nie ein Selbstlau-
fer. Lange war es das erklarte Ziel, die
Wirtschafts- und Wahrungsunion mit ei-
ner Politischen Union zu vollenden. Die-
ses Ziel scheint in den letzten Jahren im-

London nimmt als Finanzplatz zwar wei-
terhin die erste Stelle in Europa ein, ver-
spurt aber eine rucklaufige Entwicklung
— besonders beim Borsenhandel. Erheb-
liche weitere Wirkungen durften eintre-
ten, wenn die EU-Kommission und die

»ES braucht dringend Reformen, die die
Europaische Union handlungsfahiger machen.”

mer weiter in Vergessenheit geraten zu
sein. Es gibt fur zahlreiche Bereiche in
der Europaischen Union noch keine be-
friedigende Losung: Der gemeinsamen
Geldpolitik steht kein entsprechender
Part auf der fiskalpolitischen Seite ge-
genuber, die Haushalts- und Verteilungs-
politik ist ein immerwahrender Streit-
punkt unter den Mitgliedstaaten, viele
Abstimmungsprozesse gestalten sich wei-
terhin schwierig und wichtige Entschei-
dungen koénnen von einzelnen Staaten
blockiert werden.

Die Herausforderungen der Europaischen
Union steigen mit der Verdnderung des
geopolitischen Umfelds, die sich gerade in
jungerer Vergangenheit immer starker
abzeichnet. Die Folgen der Corona-Krise,
der Krieg in der Ukraine, wachsende
Staatsschulden und die Klimawende ver-
langen von der EU mehr denn je, ihre ei-
genen Regeln zu scharfen, ihre Ablaufe
zu reformieren, ihre Aufgabengebiete
klarer abzustecken und ihre Finanzen zu
kléren. Dabei scheint die Europaische Uni-
on letztlich zum Erfolg verdammt zu sein.

Eigene Regeln scharfen und Ablaufe
reformieren

Desintegration ist keine Option. Die
Schatzungen, welche wirtschaftlichen Ein-
buBen GroBbritannien durch den Austritt
aus der Europaischen Union entstanden
sind, fallen auseinander. Es ist jedoch fur
eine Wirkungsanalyse fast unerheblich,
in welchem AusmaB das britische Brutto-
inlandsprodukt zurtickgegangen ist. Denn
es zeigt sich nur allzu deutlich, dass sich
die versprochenen positiven Effekte nicht
eingestellt haben.
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Europaische Zentralbank das Clearing
von auf Euro lautenden Derivaten in die
EU holen. Investoren bleiben verhalten,
sie haben schon auf die alleinige Ankln-
digung des Austritts reagiert und seither
vorsichtiger in GroBbritannien investiert.

230 Millionen Euro Mehrkosten

Preise fur Dienstleistungen und beson-
ders auch Guter steigen, wenn die bisher
verschobenen Grenzkontrollen fur Im-
porte aus der Europaischen Union in
Kraft treten. Dann wird nicht zuletzt ein
hoherer blurokratischer Aufwand die Im-
portkosten erhéhen. Entsprechende Bran-
chenverbande rechnen mit Mehrkosten
in einem Volumen von rund 230 Millio-
nen Euro im Jahr.

Die Handelsvertrage der EU, von denen
GroBbritannien als Mitglied profitierte,
lassen sich nicht einfach durch bilaterale
Abkommen mit besseren Konditionen er-
setzen. Eine Ursache liegt darin, dass GroB3-
britannien fur sich allein genommen keine
ausreichende Marktmacht aufbringt.

Bewahrung und Fortflhrung
europadischer Grundwerte

Mit Blick auf die Entwicklungen in der
Welt sollten man sich sehr deutlich vor
Augen fuhren, dass kein europaischer
Staat alleine international eine bedeu-
tende Rolle spielt.

Man tut also gut daran, die EU wirtschaft-
lich und politisch zu starken, wenn sie sich
im Weltgefluige der Staaten neben Ameri-
ka, Russland, China und Indien auch zu-

S —

Erk Westermann-Lammers

Vorsitzender des Vorstands, Investitionsbank
Schleswig-Holstein (IB.SH), Kiel

Laut Erk Westermann-Lammers sehen viele
Menschen die EU derzeit an einem Scheide-
weg. Klimawandel, die angespannte geopoliti-
sche Lage und immer starker aufkeimende
nationale Egoismen fordern demnach die Uni-
on in ihrem Zusammenhalt heraus. Der Autor
versucht mit einem Ruckblick auf die Entste-
hungsgeschichte Grund zur Hoffnung heraus-
zuarbeiten. Dabei bedient er sich finf Thesen.
Dazu gehort unter anderem, dass die politi-
sche Integration in der Europaischen Union
noch nie ein Selbstldufer gewesen sei. Dabei
sei es ursprunglich das Ziel gewesen, die Wirt-
schafts- und Wahrungsunion mit einer politi-
schen Union zu vollenden. Doch da hapere es
noch an vielen Stellen. So gebe es beispiels-
weise zwar eine gemeinsame Geldpolitik, aber
immer noch keine gemeinsame Fiskalpolitik.
Der Autor ruft schlielich dazu auf, dass die
Bewahrung und Fortfihrung europaischer
Grundwerte nur gemeinsam gelingen konne.
Allerdings brauche es dringend Reformen in
der Europaischen Union. (Red.)

kunftig behaupten will. Die Bewahrung
und Fortfuhrung europaischer Grundwer-
te gelingen nur gemeinsam. Es braucht
nun allerdings auch dringend Reformen,
die die Ehandlungsfahiger und durchset-
zungsstarker machen. Das gilt insbesonde-
re mit Blick auf die anstehenden Erweite-
rungsrunden der Europaischen Union. Fur
die zukUnftigen Schritte der europaischen
Integration sollte man die Wettbewerbs-
fahigkeit der EU in den Mittelpunkt des
Handelns stellen — das gilt wirtschaftlich

ebenso wie politisch. —
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AUFSATZE

Hinrich Holm

Die Transformation der Wirtschaft ist
fur Berlin und seine zukUnftige Entwick-
lung zentral. Der Wandel hin zu mehr
Klimaschutz und Digitalisierung ist in
vollem Gange. Und obwohl gerade Ber-
lin mit seiner dynamischen Geschichte
und kontinuierlichen Entwicklung be-
reits zahlreiche Veranderungen erlebt
hat, sind die aktuellen Umbrtche durch
die digitale Transformation und den
Ubergang zu einer klimaneutralen Wirt-
schaft schneller und technologiegetrie-
bener als je zuvor.

Nachdem das Bundesverfassungsgericht
mit seiner Entscheidung vom 15. Novem-
ber 2023 den so sehnlichst erwarteten

Transformation, Innovation,
Sozial: Worauf Berlin seinen

Fokus legen sollte

+Klima- und Transformationsfonds” stark
gestutzt hat, muss die Politik nun neue
Wege zur Finanzierung der Zukunftsin-
vestitionen finden. Das wird eine der
Hauptaufgaben aller deutschen Forder-
banken sein. Und hier werden diese ih-
ren Eignern Wege und Optionen aufzei-
gen miussen, um die Wirtschaft und
Arbeitswelt auf Klimaneutralitat und
Nachhaltigkeit umzustellen. Der daraus
resultierende Innovationsdruck stellt alle
vor groBe Herausforderungen, ertffnet
aber auch enorme Chancen, technolo-
gisch eine Vorreiterrolle einzunehmen,
Berlins Wettbewerbsfahigkeit zu starken
und seine Position als griine Metropole
zu festigen.

Finanzierungszusagen in den Berliner Clustern 2023 (einschlief3lich IBB

Ventures, in Mill. Euro)
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Von der digitalen Verwaltung Uber den
Umbau des Energiesystems bis hin zu
Verdanderungen in den Stadtvierteln, in
den nachsten Jahren mussen die ent-
scheidenden Weichen gestellt werden,
um die Transformation erfolgreich zu ge-
stalten. Der Erfolg dieses notwendigen
Transformationsprozesses ist entscheidend
fur die Zukunft von wettbewerbsfahigen
Unternehmen und sicheren Arbeitsplat-
zen und damit fur die langfristigen Pers-
pektiven der Stadt Berlin.

Transformation moglich und
finanzierbar machen

Die Transformation der Berliner Wirt-
schaft ist nicht nur zwingend notwendig,
sondern auch méglich und finanzierbar -
davon ist der Autor fest Uberzeugt. Ein
zentraler Aspekt dieser Transformation
ist die Bewaltigung der 6kologischen He-
rausforderungen. Neben einer engen Zu-
sammenarbeit zwischen 6ffentlichen und
privaten Akteuren sind vor allem Investi-
tionen in erneuerbare Energien, Energie-
effizienz und nachhaltige Mobilitat ent-
scheidend. Dadurch kann man nicht nur
die Umwelt schiitzen, sondern auch neue
Arbeitsplatze und Wachstumsmoglichkei-
ten in Berlin schaffen.

Forderbanken spielen eine entscheidende
Rolle im Transformationsprozess. Sie sind
nicht nur Finanzierer, sondern auch Impuls-
geber fur Politik und Wirtschaft. Ihre Auf-
gabe ist es, Unternehmen zu unterstitzen,
die das Potenzial haben, positive Verande-
rungen zu bewirken. Genau das leistet die
IBB-Gruppe. Sie fordert die Transformation
und nachhaltiges Wachstum. So ist es ein
wesentlicher Aspekt ihrer Arbeit, Innovati-
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onen voranzutreiben und die Berliner Un-
ternehmen bei dem Veranderungsprozess
so gut es geht zu begleiten.

Forderbanken und ihre Rolle im
Transformationsprozess

Seit vielen Jahren schon investiert die IBB
beispielsweise gezielt in die innovativen
Zukunfts-Cluster, um die Berliner Wirt-
schaft nachhaltig zu starken. Allein im
Jahr 2023 wurden fur die Unternehmen
in den Berliner Clustern insgesamt Uber
260 Millionen Euro an Finanzierungszu-
sagen ausgesprochen und damit gut 11
Prozent mehr als im Jahr zuvor. Der
GroBteil der Mittel floss dabei in die Clus-
ter ,Energietechnik” mit insgesamt rund
99,9 Millionen Euro und ,Informations-
und Kommunikationstechnik” (luK) mit
rund 68,7 Millionen Euro .

In Berlin kénnen man zwei zentrale Ebe-
nen der Transformation konkret anspre-

haltige und digitale Transformation
schaffen wird, wenn auch vielleicht nicht
alles im vorgegebenen Zeitrahmen. Es
wird viel investiert, sei es in Datenzen-
tren, Quantencomputing, Kl oder Health
Tech. Der Innovationsgrad in Berlin, be-
sonders in der Start-up-Szene, ist enorm
und hat Weltformat.

Wahrend Frankfurt unbestritten das Kapi-
talmarktzentrum des europaischen Konti-
nents ist, avanciert Berlin als Start-up-Me-
tropole zum Hotspot fur Fintechs. Diese
haben das Potenzial, die Finanzbranche
grundlegend zu verandern und die digita-
le Transformation voranzutreiben, indem
sie innovative Technologien und Ge-
schaftsmodelle einflhren. Sie bieten eine
Vielzahl von Dienstleistungen an und sind
oft agiler und kundenorientierter als tra-
ditionelle Banken. Daher kénnen sie auch
schneller auf Veranderungen im Markt re-
agieren. Durch den Einsatz von Techno-
logien wie kunstlicher Intelligenz und
Blockchain kénnen sie Prozesse automati-

,Die Fintech-Branche ist fur Berlin
von erheblicher Bedeutung.”

chen, die man angehen muss. Nach der
Rekommunalisierung des Berliner Fern-
warmenetzes, die in weiten Teilen durch
die IBB finanziert wurde, muss nun die
Dekarbonisierung erfolgen. Dazu bend-
tigt man erstens beim Thema Energiever-
sorgung dringend einen konkreten Plan,
damit auch die Forderung gezielt ge-
plant werden kann. Zweitens bendétigt es
mehr Flexibilitat und vor allem Geschwin-
digkeit in der Verwaltung. Entscheidun-
gen, zum Beispiel zu Bauantragen oder
anderen Bauthemen, sollten viel schnel-
ler getroffen werden. Das sind zwei
groBe Hebel, mit denen die Politik und
Verwaltung den Transformationsprozess
beschleunigen kénnen.

Schnelligkeit bei
Genehmigungsverfahren

Trotz der Herausforderungen ist der Au-
tor zuversichtlich, dass Berlin die nach-
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sieren und Kosten senken. Dies ermoglicht
es ihnen, Dienstleistungen zu wettbe-
werbsfahigen Preisen anzubieten und
neue Zielgruppen zu erreichen.

Fintechs als Innovationsmotor der
Berliner Finanzwelt

Die Fintech-Branche ist fur Berlin von er-
heblicher Bedeutung. Ungefahr ein Drittel
aller Fintech-Startups in Deutschland sind
in Berlin angesiedelt, mit Gber 160 Unter-
nehmen aus verschiedenen Bereichen. Die
Stadt zieht Investoren und Talente aus al-
ler Welt an und schafft dabei tber 13000
zusatzliche Arbeitspléatze, vor sechs Jahren
waren es noch unter 500, laut der jungs-
ten Digitalstudie der IBB-Volkswirte.

Um Fintechs in Berlin zu unterstitzen, hat
das Land Berlin gemeinsam mit Unterneh-
men aus der Privatwirtschaft das House of
Finance and Tech (HoFT.Berlin) gegriindet.

Dr. Hinrich Holm
]

Vorsitzender des Vorstands,
Investitionsbank Berlin (IBB), Berlin

Die aktuellen Umbriiche durch die digitale
Transformation und den Ubergang zu einer
klimaneutralen Wirtschaft sieht Hinrich Holm
schneller und technologiegetriebener als je
zuvor. Der daraus resultierende Innovations-
druck stelle alle vor grof3e Herausforderungen,
eroffne aber auch enorme Chancen, techno-
logisch eine Vorreiterrolle einzunehmen, Ber-
lins Wettbewerbsfahigkeit zu starken und sei-
ne Position als grine Metropole zu festigen. In
diesem Transformationsprozess sieht er die
Forderbanken in einer zentralen Rolle. Daher
investiere die IBB schon seit vielen Jahren bei-
spielsweise in Innovative Zukunfts-Cluster, al-
lein 2023 insgesamt Uber 260 Millionen Euro.
Eine besondere Rolle spielen laut Holm in Ber-
lin auch Fintechs. Die Hauptstadt entwickele
sich zum Hotspot fur Fintechs. Aber auch das
Thema bezahlbarer Wohnraum spiele eine
zentrale Rolle fur Berlin. Insgesamt sieht er die
Politik und die Forderbank in einer gemeinsa-
men Verantwortung, die richtigen Weichen fur
die Zukunft zu stellen. (Red.)

Das HoFT.Berlin soll dabei als zentrale An-
laufstelle fur Akteure der Fintech-Szene
dienen. Es ist ein physischer Treffpunkt
und Netzwerkraum - also quasi eine
LTar”, an der die Szene nun anklopfen
kann - der traditionelle Finanzinstitutio-
nen, Start-ups, wissenschaftliche und Bil-
dungseinrichtungen sowie weitere Orga-
nisationen zusammenbringt.

Das HoFT.Berlin wird o6ffentliche und
private Stakeholder vernetzen, die nati-
onale und internationale Zusammenar-
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beit fordern, Wissen, einschlieBlich fi-
nanzieller Allgemeinbildung, teilen und
Unternehmen sowie Talente férdern. Es
ist gut fur Berlin, dass genau hier der
zentrale Hub fur die Stakeholder des Fi-
nanz- und Technologie-Okosystems ent-
steht. Auf diese Weise kénnen Innova-

zur Finanzierung preisgebundener Woh-
nungen war im vergangenen Jahr hoch.
Der klassische Wohnungsbau dagegen
hat stark gelitten. Grinde dafur sind die
steigenden Zinsen, hohen Baukosten,
Lieferkettenprobleme und Fachkrafte-
mangel. Diese Faktoren fuhren zu einer

,Die Transformation der Berliner Wirtschaft hat in
Berlin oberste Prioritat.”

tion und Wachstum im Finanz- und
Technologiebereich beschleunigt und
Berlins Position als fuhrender Standort
fur Finanztechnologie in Europa weiter
gestarkt werden.

Berlin braucht bezahlbaren und
nachhaltigen Wohnraum

Die Schaffung von bezahlbarem Wohn-
raum ist neben dem Erreichen der Kli-
maneutralitat eine der drangendsten
sozialen Herausforderungen dieser Zeit,
besonders in Berlin. Der starke Zuzug in
die Hauptstadt, etwa um ein Prozent
pro Jahr, erhéht den Druck auf den
Wohnungsmarkt erheblich. Als Férder-
bank stellt die IBB fest, dass Berlin vor
dhnlichen Problemen steht wie andere
deutsche Stadte. Berlin profitiert jedoch
von einem soliden Programm der Lan-
desregierung fur den sozialen Woh-
nungsbau, das gut lauft. Und auch die
Nachfrage von Wohnungsbaugesell-
schaften nach offentlichen Baudarlehen

Verlangsamung im Baugewerbe, Bau-
projekte werden nicht rechtzeitig fertig-
gestellt und die Versorgungslicke kann
kaum geschlossen werden.

Ein weiteres zentrales Thema ist zudem
die Energieeffizienz von Gebauden.
Auch hier tragen zusatzliche Auflagen
und Preiserhéhungen zur Verbesserung
der Energieeffizienz unter anderem zu
gestiegenen Baukosten bei. Es sollte
Uberlegt werden, ob es nicht sinnvollere
Ansatze gibt, um hier gegenzusteuern.
Beispielsweise kénnte eine Dekarboni-
sierung der Fernwdrme dazu beitragen,
die Notwendigkeit teurer Isolierungs-
maBnahmen zu verringern.

Um den Wohnungsmarkt zu stabilisie-
ren, nachhaltiger zu gestalten und be-
zahlbaren Wohnraum zu schaffen, muss
man vor allem Bewegung in den Be-
standmarkt bringen. Die Mietpreise im
Neubau liegen deutlich Gber denen im
Bestand. Das macht es fur viele Men-
schen unattraktiv, in Neubauwohnungen

Sie haben Fragen zum Abonnement?

Zeitschrift fir das gesamte

'REDITWESEN

Fritz Knapp Verlag GmbH
Telefon 069/97 0833-25 | E-Mail k.matkovics@kreditwesen.de
Karin Matkovics

48

zu ziehen. Wenn man den Bestands-
markt jedoch durch geeignete MaBnah-
men entlastet, kann man auch die Preise
im Neubaumarkt wieder in den Griff be-
kommen. Hier sind innovative Losungen
gefragt, um bezahlbaren Wohnraum zu
schaffen und den Wohnungsmarkt ins-
gesamt zu stabilisieren.

Zukunft gestalten — Chancen nutzen

Die Transformation der Berliner Wirt-
schaft hat in Berlin oberste Prioritat. Und
die IBB Gruppe nimmt in diesem Prozess
eine Schlusselposition bei der Férderung
der nachhaltigen Stadtentwicklung, der
Wirtschaft und des sozialen Zusammen-
halts in Berlin ein. Die IBB wird daher
auch in Zukunft ihre Bemuhungen ver-
starken und mit zielgerichteten Forde-
rungen auf die dynamischen BedUrfnisse
der Berliner Wirtschaft reagieren. Das
Forderportfolio ist breit gefachert, um
das Wachstum Berlins zu starken und
neue Arbeitsplatze zu schaffen. Dabei
hat die IBB immer das Ziel vor Augen,
Berlin als griine, lebenswerte Metropole
zu positionieren und als eine fuhrende
Stadt in der Bewaltigung des Klimawan-
dels sowie der Forderung einer nachhalti-
gen Zukunft zu etablieren. Und lebens-
wert bedeutet in dem Fall naturlich auch
die Forderung von ausreichendem und
vor allem bezahlbarem Wohnraum, der
dringend benétigt wird, um der wach-
senden Bevolkerung Berlins gerecht zu
werden.

Die Schaffung bezahlbaren Wohnraums
und die Transformation der Wirtschaft
sind daher die beiden groBen Ziele der
IBB, die sie auch in den nachsten Jahren
intensiv verfolgen wird. Um diesen Wan-
del zu gestalten, braucht es innovative
Unternehmen, die mit Engagement und
einer klaren Vision diesen Change vor-
antreiben. Und diese Unternehmen er-
warten, dass die Forderprodukte ein-
fach, schnell und digital zuganglich sind.
Darauf muss sich die IBB vorbereiten,
ebenso die Politik in Berlin. Es liegt in
deren gemeinsamen Verantwortung, die
richtigen Weichen fuar die Zukunft zu
stellen und die Chancen, die sich bieten,
zu nutzen.
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Ralf Stapp / Dominik Lamminger

Die Grunderszene durchlebt schwierige
Zeiten. Risiko- oder Wagniskapital (Ventu-
re-Capital), das junge innovative Unter-
nehmen fur ihre Griindung und ihr Wachs-
tum brauchen, ist fur Start-ups knapper
geworden. Nach dem Rekordjahr 2021
gingen die Investitionen zwei Jahre in Fol-
ge zurick und sanken in Deutschland
etwa auf das Niveau von 2019.

Beobachter der Szene sehen dafur ver-
schiedene Grinde: gestiegene Zinsen,
anhaltende Inflationssorgen, unter
Druck stehende Technologieaktien an
den internationalen Borsen sowie die
angespannte geopolitische Lage mit
Krieg in Europa, globalen Spannungen,
stockenden Lieferketten und einer
schwachelnden Weltwirtschaft. Manche
Analysten bewerten diese Korrektur
aber auch als Uberfallig, um unter den
Start-ups sprichwoértlich die Spreu vom
Weizen zu trennen.

Start-up-Okosystem gezielt
entwickeln

Trotz dieser Schwachephase bleiben
zeitlich begrenzte Eigenkapitalbeteili-
gungen mit Venture-Capital eine wichti-
ge Finanzierungsform fur aufstrebende,
nicht-boérsennotierte Start-ups mit Inves-
titionsbedarf in ihren Frih- und Wachs-
tumsphasen. Dabei spielen Venture-Capi-
tal-Fonds eine zunehmend bedeutende
Rolle. Als Investmentfonds oder Sach-
wertfonds werden sie von Gesellschaften
aufgelegt, die sich auf die Beteiligung an
Start-ups mit innovativen Entwicklungen,
aussichtsreichen und skalierbaren Ge-
schaftsmodellen sowie hohen Wachs-
tumspotenzialen spezialisiert haben.
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Forderbanken und VC-Fonds:
Tragfahige Plattformen
far Risikokapital-Investments

Das Engagement von Venture-Capital-
Fonds zielt auf die Entwicklung und das
Wachstum der Unternehmen im Fonds-
portfolio, die Steigerung der Unterneh-
menswerte und die Realisierung von
VerduBerungsgewinnen beispielsweise
durch Boérsengange. Kapitalgeber sind
oft institutionelle Investoren wie Pensi-
onsfonds, Versicherungsgesellschaften
oder Family Offices, aber auch Privatan-
leger kénnen sich mit hoheren Einlagen
beteiligen. Dabei steuert das Fondsma-
nagement die Investorenseite und das
Unternehmensportfolio des Fonds und
unterstUtzt die betreuten Start-ups auch
mit Beratungsleistungen wie Branchen-
und Managementwissen.

Die Bedeutung von Risikokapital und
von Venture-Capital-Fonds als Voraus-
setzung fur eine starke und nachhaltige
Start-up-Férderung haben die Européi-
sche Union, der Bund und die Bundes-
lander langst erkannt. So fordert die Eu-
ropaische Investitionsbank (EIB) mit
einer neuen Investitionsplattform den
Venture-Capital-Markt in Europa. Mit ei-
nem Dachfonds unterstutzt das Forder-
institut europaische Risikokapitalfonds,
um Investitionen von zehn Milliarden
Euro in innovative Unternehmen in der
Wachstumsphase zu mobilisieren.

Mit dem Wachstumsfonds Deutschland
legt die Bundesregierung gerade einen
der groBten Venture-Capital-Dachfonds
in Europa auf. Bis 2030 sollen zehn Milli-
arden Euro fur deutsche und europai-
sche Risikokapitalfonds zusammenkom-
men, um den Zugang zu dringend
benotigtem Wachstumskapital fur Start-
ups und innovative Technologieunter-
nehmen zu verbessern.

Im Venture-Capital-Markt ist die KfWw
mit der KfW Capital seit funf Jahren ak-
tiv — und hat bis heute etwa zwei Milliar-
den Euro in mehr als 100 Venture-Capi-
tal-Fonds investiert. Damit gehort die
KfW Capital zu den groBten Venture-
Capital-Fondsinvestoren in Europa. Ent-
sprechend ihres Auftrags durch den
Bund starkt sie das Venture-Capital-Oko-
system in Deutschland, damit Start-ups
und innovative Technologieunterneh-
men besseren Zugang zu benétigtem
Kapital erhalten.

Forderbanken als Spezialisten flr
Risikokapital

Auf Landerebene sind Venture-Capital-
Fonds als Beteiligungsgesellschaften fur
Risikokapital eng mit den 17 Férderban-
ken verbunden. Als Spezialbanken set-
zen die Forderbanken Wirtschaftspolitik
mit bankméaBigen Mitteln um und unter-
stltzen so die Unternehmen in ihrem je-
weiligen Bundesland. Daflir nutzen sie
neben dem Bereitstellen und Vermitteln
von Risikokapital auch weitere Forder-
instrumente wie ZuschUsse, Darlehen
oder Burgschaften. Damit gelten Forder-
banken als Stabilitatsanker und Wachs-
tumstreiber der deutschen Wirtschaft.

Waéhrend der Corona-Pandemie und seit
Ausbruch des russischen Angriffskriegs
auf die Ukraine haben sie ihre bedeuten-
de Rolle fur den Standort Deutschland
bewiesen. Aber Foérderbanken stehen
nicht nur fur Krisenbewaltigung. Sie sind
auch immer dann aktiv, wenn es gilt,
groBe gesellschaftliche Projekte zu reali-
sieren sowie Wandel und Fortschritt in
Deutschland zu ermdglichen. Das sind
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in erster Linie die Umstellung unserer
Energieversorgung angesichts des zu-
nehmend spurbaren Klimawandels, das
gestiegene Bewusstsein der Menschen
fur Nachhaltigkeit, die Sicherung un-
serer Versorgung mit Rohstoffen und
Produktionsgltern entlang stabiler Lie-
ferketten sowie die konsequente Digita-
lisierung unserer Lebens- und Arbeits-
bereiche. All dies erfordert Ideen, Mut,
Innovationen in Technologien und Ma-
nagement — und Kapital, damit die Vor-
haben auch wahr werden.

Die deutsche Forderbankenlandschaft
mit ihrer dezentralen Verteilung hat sich
als wichtiger Standortvorteil herauskris-
tallisiert. So kénnen die Forderbanken
flexibel und unabhéngig voneinander
auf die unterschiedlichen Gegebenhei-
ten und Erfordernisse der verschiedenen
Bundeslander reagieren. Die Forderban-
ken in den Regionen kennen die Bedurf-
nisse vor Ort genau und kdnnen so pass-
genaue Loésungen fur ihre Heimatregion
anbieten.

Eigene Venture-Capital-Fonds der For-
derbanken, die in den Bundeslandern
von den dortigen Instituten initiiert
wurden, vereinen bestimmte Vorteile
fur Start-ups. Andere Fonds fokussieren
sich haufig auf ausgesuchte Branchen
wie zum Beispiel den Technologiesektor,
investieren nur in bestimmten Phasen
des Unternehmens oder begrenzen den
Kreis der geférderten Start-ups durch
die GroBenordnung der Beteiligung.

Venture-Capital-Fonds der Foérderban-
ken hingegen sind grundsatzlich offen
fur Start-ups aller Branchen in ihrem Ge-
schaftsgebiet, fordern haufig schon sehr
frthe Grundungs- und Wachstumspha-
sen und unterstitzen diese auch mit
kleineren und mittleren Beteiligungen.

Die Freie Hansestadt Bremen mit der
BAB - Die Forderbank fur Bremen und
Bremerhaven verfligt jetzt Uber den
jungsten Venture-Capital-Fonds unter
den deutschen Forderinstituten. Bis dato
stellt die BAB Uber ihre eigene Beteili-
gungsgesellschaft kleinen und mittleren
Unternehmen im Land Bremen wirt-
schaftliches Eigenkapital zur Unterstut-
zung der Innovationsprozesse und des
Wachstums der Kapitalbasis zur Verfu-
gung. Erganzt werden kann dies durch
landeseigene und EU-weite Férdermittel
fur Start-ups aus den Schlusselbranchen
Bremens wie die Luft- und Raumfahrt,
Erndhrung, Logistik und Automotive.

Jungster Venture-Capital-Fonds
in Bremen

Allerdings gab es im Land Bremen bis-
her zu wenig Risikokapital fur Start-ups.
Insbesondere fur hohere Beteiligungen
oder in spateren Wachstumsphasen
zeigte sich eine Lucke in den Forderan-
geboten. Deswegen haben sich die BAB
und die Sparkasse Bremen entschlossen,
gemeinsam einen Risikokapitalfonds
aufzulegen. Der bremische Venture-Ca-

pital-Fonds vervollstandigt das Spekt-
rum an verfuagbarem Risikokapital in der
Hansestadt, um Start-ups in ihrem wei-
teren Wachstum zu unterstUtzen. Im
kleinsten Bundesland ist das Fondsvolu-
men von 30 Millionen Euro eine beacht-
liche GroBe. Betreut wird der Fonds von
einem unabhdngigen Fondsmanage-
ment. Neben der BAB und der Sparkasse
Bremen mit je zehn Millionen Euro stel-
len private Investoren ein Drittel des Ka-
pitals zur Verfligung. Angesichts dieser
beiden Aspekte sprechen die Verant-
wortlichen aus Politik und Wirtschaft
von einem innovations- und wirtschafts-
politischen Meilenstein, den Bremen da-
mit erreicht.

Vorgesehen sind bis zu 20 Investments,
Start-ups koénnen bis zu drei Millionen
Euro erhalten. Damit sollen Grtnder in
Bremen und Bremerhaven gehalten,
neue Start-ups in die Hansestadt an der
Weser bewegt werden oder durch Start-
ups die Bremischen SchlUsselindustrien
gestarkt werden. Innovationskraft und
Skalierbarkeit des Geschaftsmodells sind
Kernvoraussetzungen fur interessierte
Start-ups. Der Fonds ist branchenoffen,
wobei Innovatoren aus den Schussel-
branchen des Landes Bremen besonders
willkommen sind. Die Resonanz von Un-
ternehmen, die als Investoren in Frage
kommen, ist durchweg positiv. Vertre-
ten sind groBere Adressen aus den Bran-
chen nationaler und internationaler
Handel sowie Versicherungen, aber auch
mittelstandische Unternehmen aus Bre-
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men sowie einige Privatanleger aus der
vermoégenden Gesellschaft Bremens.

Diese Investoren aus der Region haben
eine hohe Motivation, einen bremischen
Fonds zu unterstlitzen, um durch die
Investments in die Startups den Standort
Bremen zu starken. Und ihr Investment
soll sich lohnen. Die Initiatoren streben

Prototypen konzipieren und bis zur
Marktreife bringen.

So entwickelt das Start-up Waste Ant aus
Bremen einen Kl-basierten Prototyp, der
in Mullheizkraftwerken in den groBen
Abfallstromen unerwiinschte Storstoffe
erkennen kann. Damit kann die Qualitat
des Brennstoffs gesteigert werden und

.Die Forderbanken in den Regionen kennen die
BedUrfnisse vor Ort genau.”

bei einer Laufzeit von zehn Jahren eine
deutliche Rendite fur das jeweilige In-
vestment an. Investoren kénnen sich ab
500000 Euro beteiligen. Das Wirtschafts-
ressort der Freien Hansestadt Bremen
hat den politischen Zustimmungsprozess
positiv begleitet. Die Bremer Politik hat
insgesamt die Einfuhrung des Fonds be-
fUrwortet und unterstUtzt.

Beratung und Finanzierung
Uber alle Phasen

Durch den Bremischen Start-up-Fonds
wird eine Lucke geschlossen, die sich da-
durch ergeben hat, dass im Lebenszyklus
eines Start-ups bei zunehmendem
Wachstum der Beratungs- und Unter-
stitzungsbedarf abnimmt und der Kapi-
talbedarf zunimmt. Durch das Starthaus
Bremen und Bremerhaven der BAB, als
zentrale Anlaufstelle fur Grindende im
Land Bremen, wurden bislang neben Be-
ratung zu Griundungs- und Wachstums-
fragen auch Finanzierungsmoglichkeiten
durch Kredite, Forderungen und Crow-
dfunding angeboten. Nun kénnen Start-
ups Uber alle Phasen durch Beratung
und Finanzierung begleitet werden.

Genauso wie nun auf der Investorensei-
te hat Bremen auch auf der Seite der
Start-ups genug Potenzial, um far den
bremischen Venture-Capital-Fonds ein
zukunftsfahiges und renditestarkes
Fondsportfolio zu gewinnen. Dies zei-
gen die durch die BAB vergebenen For-
derungen an hoch innovative (High-
und Deep-Tech) Start-ups, die bereits
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die Zusammensetzung des Abfalls lasst
sich leichter zurlickverfolgen. Zudem sol-
len Prognosen Uber die zukinftige Quali-
tat des Abfalls moglich werden, womit
die Auslastung von Abfallverarbeitungs-
anlagen optimiert werden kénnte.

Entwicklung von innovativen
Technologien mittels K

Um die CO,-Emissionen in der verarbei-
tenden Industrie zu reduzieren, entwi-
ckelt das Bremer Unternehmen Heatrix
einen Prototyp zur Herstellung von Pro-
zesswarme aus grinem Strom - bei-
spielsweise fur die Produktion von Stahl,
Zement und Keramik. Kern der Innova-
tion ist die Entwicklung einer prazisen
Steuerung des Systems, um den konstan-
ten Bedarf der Industrie an Prozesswar-
me mit der schwankenden Stromversor-
gung aus erneuerbaren Energiequellen
zu synchronisieren.

An klimaschonender Kalte anstatt an
Warme arbeitet hingegen das Bremer
Unternehmen Flexality. Das Start-up ent-
wickelt einen speziellen Ki-basierten
Algorithmus, um fur industrielle Tiefkthl-
lager die bisher ungenutzten Betriebsda-
ten aus Warenbewegungen und der Leit-
technik mit Strompreisprognosen zu
verbinden. Der Energiebedarf 1asst sich so
um mehr als 20 Prozent reduzieren, in-
dem die TiefkUhllager als Energiespeicher
genutzt werden.

Diese Beispiele aus Bremen unterstrei-
chen die derzeitigen Entwicklungen, die

Ralf Stapp

Vorsitzender der Geschaftsfihrung,
Bremer Aufbau-Bank GmbH, Bremen

)/. Dominik Lamminger

Mitglied der Geschaftsleitung,
Bundesverband Offentlicher Banken
Deutschlands, VOB, elV., Berlin

Ralf Stapp und Dominik Lamminger schildern
im vorliegenden Beitrag die aktuelle Entwick-
lung des Venture-Capital-Marktes sowie die
Bedeutung von Venture-Capital-Fonds. Am
Beispiel des jungsten Venture Capital Fonds
aus Bremen zeigen sie auf, dass die Symbiose
von Innovationen in Technologien und Invest-
ments mit Venture-Capital weiterhin Bestand
hat und zukunftsfahig ist. Die Forderbanken
von Bund und Landern spielen aus ihrer Sicht
dabei eine entscheidende Rolle fir die Weiter-
entwicklung der Start-up-Szene in Deutsch-
land. Sie sehen die Bedeutung von gut
gemanagten Venture-Capital-Fonds weiter zu-
nehmen, wenn sie sowohl flr Investoren als
auch flr Start-ups als innovative Plattformen
fungieren, die die tragfahige Bereitstellung
von Risikokapital mit Uberzeugenden Rendite-
aussichten zusammenbringen. (Red.)

in der Start-up-Szene insgesamt beobach-
tet werden kénnen: Die Entwicklung von
innovativen Technologien mittels Kl zielt
vermehrt auf Klimaschutz und Nachhal-
tigkeit in Industrie und Wirtschaft. Tech-
nologieentwicklungen aufgrund ihrer
hoheren Investitionsbedarfe werden fur
Venture-Capital sicher noch relevanter.
Entsprechend wird die Bedeutung von
gut gemeanagten Venture-Capital-Fonds
weiter zunehmen, wenn sie sowohl fur
Investoren als auch fur Start-ups als inno-
vative Plattformen fungieren, die die
tragfahige Bereitstellung von Risikokapi-
tal mit Uberzeugenden Renditeaussichten
zusammenbringen.
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Forderstatistik 2023: Normalisierung weiter im Gange

Der Bundesverband Offentlicher Banken
Deutschlands, VOB, zeigt in seiner jahrli-
chen Forderstatistik die Entwicklung des
Fordergeschafts in diesen wichtigen Be-
reichen auf. Auch im Jahr 2023 waren
die Dienste der 19 Forderbanken des
Bundes und der Lander wieder sehr ge-
fragt. Allerdings stand das vergangene
Jahr erneut und auch noch deutlicher
unter dem Zeichen der ,Normalisie-
rung”. Durch die Corona-Pandemie
schoss das Gesamtvolumen der Forder-
mittel von 76,1 Milliarden Euro im Vor-
Corona-Jahr 2019 auf 153,9 Milliarden
Euro und damit auf mehr als das dop-
pelte in die Hohe. Im Jahr 2022 blieb das
Volumen auch aufgrund der Energie-
krise infolge des volkerrechtswidrigen
Angriffskriegs in der Ukraine mit 118,05
Milliarden Euro erneut deutlich Uber
100 Milliarden Euro. Im vergangenen
Jahr erreichten die gesamten Férdermit-
tel Uber alle Kategorien noch ein Volu-
men von 81,6 Milliarden Euro und sanken
damit fast wieder auf das Vor-Pande-
mie-Niveau.

Aggregiert Uber die vier Forderinstru-
mente ZuschUsse, Darlehen, Burgschaf-
ten und Haftungsfreistellungen sowie
Globaldarlehen entfielen auf die Ge-
werbliche Férderung 32,99 Milliarden
Euro. Das entspricht zwar einem Ruck-
gang um mehr als 21 Prozent nach 42,1
Milliarden Euro im Vorjahr. Der Anteil
am gesamten Fordervolumen stieg je-
doch von 35,6 Prozent im Jahr 2022 auf
gut 40 Prozent. Die Kommunale Forde-
rung erreichte nach 19,72 Milliarden
Euro im Jahr 2022 17,14 Milliarden Euro.
Das entspricht einem Ruckgang um 13,1
Prozent. Der Anteil an der Gesamtfor-
derung stieg aber auch hier von 16,7
Prozent auf 21 Prozent. Auch der For-
derbereich Wohnungs- und Stadtebau
verzeichnete einen Ruckgang auf 26,91
Milliarden Euro nach 50,86 Milliarden
Euro im Vorjahr. Da hier der Ruckgang
prozentual mit 47,1 Prozent am deut-
lichsten ausfiel, sank dementsprechend
auch der Anteil an der Gesamtforde-

rung von zuvor 43,1 Prozent auf knapp
33 Prozent. Bleibt noch der vierte Be-
reich, die Landwirtschaft. Das ist der ein-
zige Forderbereich, in dem das Forder-
volumen stieg. Nach 2,21 Milliarden
Euro im Vorjahr stiegen diese im Jahr
2023 nun auf 2,76 Milliarden Euro, ein
Zuwachs um 24,7 Prozent. Der Anteil am
gesamten Fordervolumen stieg deutlich
von zuvor 1,9 Prozent auf 3,4 Prozent.

Unterschieden wird in der offiziellen
Forderstatistik des VOB auch nach Fér-
derinstrumenten. Dabei handelt es sich
im Einzelnen wie bereits angedeutet um
nicht rtckzahlbare Zuschusse, Darlehen
und Burgschaften sowie Haftungsfrei-
stellungen. Ein weiteres Instrument sind
Globaldarlehen an Geschaftsbanken und
Intermediare, die aber im Folgenden
nicht naher betrachtet werden. Un-
terschieden werden die jeweiligen For-
derinstrumente nach den Bereichen Ge-
werbe, Kommunen, Wohnungs- und
Stadtebau, Landwirtschaft und sonstige
Forderung.

Zunachst zum Instrument Zuschusse.
Auch in diesem Jahre ist dieses Instru-
ment das mit den zweith6chstem Volu-
men, trotz deutlichen Riickgangs. Insge-
samt Uber alle Forderbereiche sanken
die Zuschlsse um 64,2 Prozent bezie-
hungsweise 27,13 Milliarden Euro auf
15,13 Milliarden Euro. AuBer der Land-
wirtschaft verzeichneten dabei alle Seg-
mente Ruckgange in unterschiedlicher
Dynamik. In der Gewerblichen Foérde-
rung sanken die Zuschlsse um 54,2 Pro-
zent auf 6,05 Milliarden Euro. Die Zu-
schisse in der Kommunalen Férderung
sanken um 11 Prozent auf 3,25 Milliar-
den Euro. Den massivsten Riickgang gab
es im Forderbereich Wohnungs- und
Stadtebau. Hier sanken die Zuschusse
um 86,7 Prozent auf 2,96 Milliarden
Euro. Waren die Zuschisse im Vorjahr
hier noch gréBer als in allen anderen
Foérderbereichen kumuliert, ist dieser Be-
reich im Berichtsjahr 2023 nur noch
drittgroBBter Bereich nach der Gewerb-

lichen Férderung und der Kommunalen
Forderung. Die Zuschisse lagen mit ins-
gesamt 15,13 Milliarden Euro nur noch
knapp Uber dem Niveau von 2019 mit
13,5 Milliarden Euro. Hintergrund fur
diese Entwicklung ist das Auslaufen der
Corona-Hilfsprogramme, die in den ver-
gangenen Jahren die Zuschussférderung
vorrangig gepragt haben. Gleichwohl
befassen sich viele Landesférderbanken
weiterhin mit der abschlieBenden Pru-
fung und Bescheidung der Bundeszu-
schisse, sodass auch Ruckforderungen
und Nachzahlungen von Zuschussen vor-
genommen werden.

Erneut mit Abstand groBtes Forderinst-
rument waren die Darlehen. Kumuliert
Uber alle Forderbereiche wurden 64,41
Milliarden Euro an Darlehn ausgereicht.
Hier waren die Schwankungen insge-
samt und in den einzelnen Bereichen
weniger stark ausgepragt als bei den
Zuschussen. In der Gewerblichen Forde-
rung wurden Darlehen im Volumen von
24,99 Milliarden Euro ausgereicht, nach
25,54 Milliarden Euro im Vorjahr. Das
entspricht einem Ruckgang um gut 2
Prozent. In der Kommunalen Férderung
fiel der Ruckgang von 16,00 Milliarden
Euro auf 13,74 Milliarden Euro schon et-
was deutlicher aus. Auch im Wohnungs-
und Stadtebau sanken die Darlehen um
fast 4,5 Milliarden Euro auf 23,95 Milli-
arden Euro.

Interessantes bringt auch die regionale
Betrachtung hervor, schlisselt man die
ZuschUsse in der Gewerblichen For-
derung nach Bundeslandern auf. In Ba-
den-Wurttemberg halbierten sich die
Zuschusse beinahe auf 2,13 Milliarden
Euro nach 4,17 Milliarden Euro im Vor-
jahr. Bereits 2022 hatten sich die
ZuschUsse in diesem Segment in dem
studwestlichen Bundesland mehr als hal-
biert. Allerdings schossen die Zuschusse
wahrend der Corona-Pandemie hier
auch in absoluten Zahlen am starksten
in die Héhe von 1,26 Milliarden Euro im
Jahr 2019 auf 8,51 Milliarden Euro im
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Jahr 2021. Bayern steigerte hier die Zu-
schusse als eines von nur vier Bundeslan-
dern. Allerdings spielt die Bezuschussung
in der Gewerblichen Férderung mit nun
202,8 Millionen Euro in Bayern nach wie
vor nur eine untergeordnete Rolle. Sehr
deutliche Rickgange gab es unter ande-
rem in Berlin — hier sanken die ZuschUsse
in der Gewerblichen Férderung von 1,37
Milliarden Euro auf 133,4 Millionen Euro
und damit sogar unter das Vor-Corona-
Niveau — und in Niedersachen, wo diese
von 2,26 Milliarden Euro auf 315,8 Millio-
nen Euro ricklaufig waren.

Wahrend die Entwicklung des Férderinst-
ruments Darlehen im Bereich Gewerbli-
che Kunden relativ stabil lief, gab es den-
noch einige Bundeslander mit deutlicher
Bewegung. So haben sich diese in Meck-
lenburg-Vorpommern auf 1,30 (0,61) Mil-
liarden Euro mehr als verdoppelt. In
Schleswig-Holstein hingegen sanken die
Darlehen deutlich um mehr als ein Drittel
auf 1,53 Milliarden Euro.

Die ZuschlUsse im Forderbereich Woh-
nungs- und Stadtebau sanken in allen
Bundeslandern sehr deutlich. Bei den
Darlehen in diesem Forderbereich stei-
gerten immerhin vier der 16 Bundeslan-
der die Ausreichungen. Am deutlichsten
geschah dies in Mecklenburg-Vorpom-
mern. Dort stieg das Volumen der Darle-
hensbewilligungen um 24,7 Prozent auf
286,3 Millionen Euro.

.Die Rolle der Forderbanken wurde in
den letzten Jahren maBgeblich gestarkt.
Sie haben gezeigt, dass sie ihrem gesell-
schaftlichen Auftrag, besonders in Zeiten
von groBBen Veranderungen, gerecht wer-
den. In Anbetracht der enormen Heraus-
forderungen bei der Finanzierung der
okologischen und digitalen Transforma-
tion der Wirtschaft sowie der dringend
erforderlichen Beschleunigung des Woh-
nungsbaus sind und bleiben die For-
derbanken in Deutschland stabile Partner
und wichtige Wegbegleiter” fasst der
VOB den Bericht zusammen.

Zuschusse (Bewilligungen in Millionen Euro)

Gewerbliche
Férderung

Kommunale
Forderung
Wohnungs-
und Stadtebau
Landwirtschaft
Sonstige
Summe
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3103,1 2563,8 3254,3 3486,5 3829,7 40598 15124,6 27750,4 132054 6048,0

980,8 1126,6 1398,7 18719 2217,1 21523 35789 3163,1 3653,7 3250,2
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11260,1 13497,2
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388,8
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10414,1
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43921,9

22306,4
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2958,1
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

2014 2015

Darlehen (Bewilligungen in Millionen Euro)

Gewerbliche

Forderung 23483,0 25050,3 27403,5 28117,5 26002,6 22596,2 35882,9 27826,2 25540,5 24985,6
Kommunale
Foérderung 12062,9 13423,0 13913,0 10494,9 13332,5 10726,9 13763,3 8886,1 16004,1 13744,1
Wohnungs-
und Stadtebau 16736,4 19829,9 24252,9 22521,2 20048,4 22219,9 37500,3 39610,2 28444,8 23951,2
Landwirtschaft 2820,4 32184 24284 2239,6 2240,7 22858 2164,0 24830 21663 16050
Sonstige 3156,5 32944 25084 93,5 2183,8 2001,3 2627,7 22187 119,8 126,3
Summe 58259,2 64816,0 70506,2 63446,7 63808,0 59830,1 91938,2 81024,2 72275,5 64412,2
50 000
40000 —
30000 /
20000 [————
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Burgschaften und Haftungsfreistellungen (Bewilligungen in Millionen Euro)

Gewerbliche
Foérderung 1334,7 1348,6 13008 907,9 679,1 665,1 33933,3 9483,2 20544 857,1
Wohnungs-
und Stadtebau 32,4 24,0 25,4 33,0 6,3 52,7 0,0 10,6 3,6 0,0
Landwirtschaft 0,8 1.2 1.7 1.4 0,3 0,6 28,1 15,6 0,2 0,7
Sonstige 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,1 0,0 0,0
Summe 1367,9 1373,8 1327,9 942,3 685,7 718,4 33961,8 9509,5 2058,2 857,8
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Geldpolitische BeschlUsse

Der EZB-Rat hat am 6. Juni 2024 be-
schlossen, die drei Leitzinssatze um je-
weils 25 Basispunkte zu senken. Auf
Grundlage einer aktualisierten Beurtei-
lung der Inflationsaussichten, der Dyna-
mik der zugrunde liegenden Inflation
und der Starke der geldpolitischen Trans-
mission sei es nun angemessen, den Grad
der geldpolitischen Straffung zu reduzie-
ren, nachdem die Leitzinsen neun Mona-
te lang unverandert geblieben waren.
Seit der Sitzung des EZB-Rats im Septem-
ber 2023 ist die Inflation um mehr als 2,5
Prozentpunkte zurlickgegangen, und die
Inflationsaussichten haben sich seitdem
deutlich verbessert. Auch die zugrunde
liegende Inflation hat sich abge-
schwacht, was die Anzeichen verstarkt,
dass der Preisdruck nachgelassen hat. Zu-
dem sind die Inflationserwartungen fur
alle Zeithorizonte zurickgegangen. Die
Geldpolitik hat daftr gesorgt, dass die
Finanzierungsbedingungen restriktiv ge-
blieben sind. Durch die Dampfung der
Nachfrage und die feste Verankerung
der Inflationserwartungen hat dies maB-
geblich zur Ruckfuhrung der Inflation
beigetragen.

Zugleich ist der binnenwirtschaftliche
Preisdruck angesichts des kraftigen Lohn-
wachstums nach wie vor hoch, auch wenn
er in den letzten Quartalen etwas nachge-
lassen hat. Die Inflation durfte bis weit ins
nachste Jahr Gber dem Zielwert bleiben.
Die jungsten von Fachleuten des Eurosys-

tems erstellten Projektionen fur die Ge-
samt- und die Kerninflation wurden fur
die Jahre 2024 und 2025 gegenlber den
Marz-Projektionen nach oben korrigiert.
Die Fachleute erwarten nun eine Gesamt-
inflation von durchschnittlich 2,5 Prozent
far 2024, 2,2 Prozent fur 2025 und 1,9 Pro-
zent fur 2026. Bei der Inflation ohne Ener-
gie und Nahrungsmittel gehen die Fach-
leute von durchschnittlich 2,8 Prozent fur
2024, 2,2 Prozent fur 2025 und 2,0 Pro-
zent fur 2026 aus. Sie erwarten einen An-
stieg des Wirtschaftswachstums auf 0,9
Prozent fur 2024, 1,4 Prozent fur 2025
und 1,6 Prozent fir 2026.

Der EZB-Rat ist entschlossen, fur eine
zeitnahe Ruckkehr der Inflation zum mit-
telfristigen Ziel von 2 Prozent zu sorgen.
Er will die Leitzinsen so lange wie erfor-
derlich ausreichend restriktiv halten, um
dieses Ziel zu erreichen. Die Festlegung
der angemessenen Hohe und Dauer des
restriktiven Niveaus durch den EZB-Rat
soll auch in Zukunft von der Datenlage
abhangen und von Sitzung zu Sitzung er-
folgen. Seine Zinsbeschlusse werden vor
allem auf seiner Einschatzung der Infla-
tionsaussichten vor dem Hintergrund ak-
tueller Wirtschafts- und Finanzdaten, der
Dynamik der zugrunde liegenden Infla-
tion sowie der Starke der geldpolitischen
Transmission basieren. Der EZB-Rat legt
sich nicht im Voraus auf einen bestimm-
ten Zinspfad fest.

Der EZB-Rat hat zudem bestatigt, dass er
die Wertpapierbestande des Eurosystems

aus dem Pandemie-Notfallankaufpro-
gramm (PEPP) in der zweiten Jahreshalf-
te im Durchschnitt um monatlich 7,5 Mil-
liarden Euro reduzieren wird. Der Abbau
der PEPP-Bestande wird weitgehend
nach den Modalitaten erfolgen, die beim
Programm zum Ankauf von Vermogens-
werten (APP) zur Anwendung kamen.

EZB-Leitzinsen. Der EZB-Rat hat beschlos-
sen, die drei Leitzinssatze der Europai-
schen Zentralbank um jeweils 25 Basis-
punkte zu senken. Dementsprechend
werden der Zinssatz fur die Hauptrefinan-
zierungsgeschafte sowie die Zinssatze fur
die Spitzenrefinanzierungsfazilitdét und
die Einlagefazilitdt mit Wirkung zum 12.
Juni 2024 auf 4,25 Prozent, 4,50 Prozent
beziehungsweise 3,75 Prozent gesenkt.

Programm zum Ankauf von Vermdgens-
werten (APP) und Pandemie-Notfallan-
kaufprogramm (PEPP). Die APP-Bestande
verringern sich in einem maBvollen und
vorhersehbaren Tempo, da das Eurosys-
tem die Tilgungsbetrage von Wertpapie-
ren bei Falligkeit nicht wieder anlegt.
Der EZB-Rat wird die Tilgungsbetrage der
im Rahmen des PEPP erworbenen Wert-
papiere bis Ende Juni 2024 weiterhin bei
Falligkeit vollumfénglich wieder anlegen.
Er wird das PEPP-Portfolio in der zweiten
Jahreshélfte im Durchschnitt um monat-
lich 7,5 Milliarden Euro reduzieren und
beabsichtigt, die Wiederanlage der Til-
gungsbetrage aus dem PEPP zum Jahres-
ende 2024 einzustellen. Der EZB-Rat wird
bei der Wiederanlage der Tilgungsbetra-

Bestande des Eurosystems an Wertpapieren fiur geldpolitische Zwecke

Veranderungen zum

Veranderungen zum

Ausgewiesener 17. Mai 2024 Ausgewiesener 24. Mai 2024
Wertpapiere fur Wert zum Wert zum
geldpolitische Zwecke 24. Mai 2024 Kaufe Tilgungen 31. Mai 2024 Kaufe Tilgungen
Programm fur die Wertpapiermarkte 1,3 Mrd. € - - 1,3 Mrd. € - -
3. Programm zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen 269,8 Mrd. € - -0,6 Mrd. € 268,8 Mrd. € - -0,9 Mrd. €
Programm zum Ankauf von
Asset-Backed Securities 9,6 Mrd. € - -0,5 Mrd. € 9,5 Mrd. € - -0,1 Mrd. €
Programm zum Ankauf von Wertpapieren
des 6ffentlichen Sektors 2287,3 Mrd. € - -1,2 Mrd. € 2271,4 Mrd. € - -15,9 Mrd. €
Programm zum Ankauf von Wertpapieren
des Unternehmenssektors 310,1 Mrd. € - -0,9 Mrd. € 309,2 Mrd. € - -0,9 Mrd. €
Pandemie-Notfallankaufprogramm 1670,1 Mrd. € +5,1 Mrd. € -0,9 Mrd. € 1662,2 Mrd. € +5,1 Mrd. € -13,0 Mrd. €
Quelle: EZB
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ge fallig werdender Wertpapiere im Port-
folio des PEPP weiterhin flexibel agieren,
um pandemiebedingten Risiken fur den
geldpolitischen  Transmissionsmechanis-
mus entgegenzuwirken.

Refinanzierungsgeschafte. Vor dem Hin-
tergrund von Ruckzahlungen der Banken
im Rahmen der gezielten langerfristigen
Refinanzierungsgeschafte wird der Rat
der EZB in regelméBigen Abstanden be-
werten, wie gezielte Kreditgeschafte und
ihre laufende Ruckzahlung zu seinem
geldpolitischen Kurs beitragen.

Der EZB-Rat sei bereit, alle seine Instru-
mente im Rahmen seines Mandats an-
zupassen, um sicherzustellen, dass die
Inflation mittelfristig zu dem Zielwert
von 2 Prozent zurlickkehrt, und um die
reibungslose Funktionsfahigkeit der geld-
politischen Transmission aufrechtzuerhal-
ten. DarUber hinaus steht das Instrument
zur Absicherung der Transmission (TPI)
zur Verflgung, um ungerechtfertigten,
ungeordneten Marktdynamiken entge-
genzuwirken, die eine ernsthafte Bedro-
hung fur die Transmission der Geldpolitik
im Euroraum darstellen. Dies ermdégliche
eine effektivere Erfullung des Preissta-
bilitdétsmandats.

Cloud-Outsourcing

Die EZB hat am 3. Juni 2024 6ffentliches
Konsultationsverfahren zu ihrem neuen
Leitfaden zur Auslagerung von Cloud-
Diensten an Cloud-Anbieter eingeleitet.
Dieser soll Klarheit Gber das Verstandnis
der EZB hinsichtlich der damit verbunde-
nen rechtlichen Anforderungen und ihre
Erwartungen an die von ihr beaufsichtig-
ten Banken schaffen. Dies soll zu mehr
Konsistenz in der Aufsicht fuhren und
dazu beitragen, gleiche Wettbewerbsbe-
dingungen fur alle Banken zu gewahr-
leisten. Der Leitfaden stellt vor allem auf
prozessuale Schwachstellen sowie Best
Practices ab, die im Rahmen der laufen-
den Aufsicht durch gemeinsame Auf-
sichtsteams (Joint Supervisory Teams)
und bei speziellen Vor-Ort-Prifungen
identifiziert wurden. Das offentliche
Konsultationsverfahren endet am 15. Juli
2024.
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Aktiva (in Millionen Euro)
1 Gold und Goldforderungen
2 Forderungen in Fremdwahrung an Ansassige
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
2.1 Forderungen an den IWF
2.2 Guthaben bei Banken Wertpapieranlagen
Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva
3 Forderungen in Fremdwéahrung an Anséassige
im Euro-Wahrungsgebiet
4 Forderungen in Euro an Ansassige
auBerhalb des Euro-Wa&hrungsgebiets
4.1 Guthaben bei Banken Wertpapieranlagen
und Kredite
4.2 Forderungen aus Kreditfazilitat
im Rahmen des WKM Il
5 Forderungen in Euro aus geldpolitischen Opera-

tionen an Kreditinstitute im Euro-Wahrungsgebiet

5.1 Hauptrefinanzierungsgeschafte
5.2 Langerfristige Refinanzierungsgeschafte
5.3 Feinsteuerungsoperationen in Form

von befristeten Transaktionen

5.4 Strukturelle Operationen in Form
von befristeten Transaktionen

5.5 Spitzenrefinanzierungsfazilitat
5.6 Forderungen aus Margenausgleich
6 Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute
im Euro-Wahrungsgebiet
7 Wertpapiere in Euro von Ansassigen
im Euro-Wahrungsgebiet
7.1 Zu geldpolitischen Zwecken gehaltene
Wertpapiere
7.2 Sonstige Wertpapiere
8 Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte
9 Sonstige Aktiva
Aktiva insgesamt

Passiva (in Millionen Euro)
1 Banknotenumlauf
2 Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen
Operationen gegeniiber Kreditinstituten
im Euro-Wahrungsgebiet
2.1 Einlagen auf Girokonten
(einschlieBlich Mindestreserveguthaben)
2.2 Einlagefazilitat
2.3 Termineinlagen
2.4 Feinsteuerungsoperationen in Form
von befristeten Transaktionen
2.5 Verbindlichkeiten aus Margenausgleich
3 Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber
Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet
4 Verbindlichkeiten aus der Begebung
von Schuldverschreibungen
5 Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen
Ansassigen im Euro-Wé&hrungsgebiet
5.1 Einlagen von 6ffentlichen Haushalten
5.2 Sonstige Verbindlichkeiten
6 Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansassigen
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
7 Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegeniiber
Ansassigen im Euro-Wé&hrungsgebiet
8 Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegeniiber
Ansassigen auBerhalb des Euro-Wa&hrungsgebiets
8.1 Einlagen Guthaben sonstige Verbindlichkeiten
8.2 Verbindlichkeiten aus der Kreditfazilitat
im Rahmen des WKM I
9 Ausgleichsposten fiir vom IWF
zugeteilte Sonderziehungsrechte
10 Sonstige Passiva
11 Ausgleichsposten aus Neubewertung
12 Kapital und Riicklagen
Passiva insgesamt

10.5.2024
711146

505355
232114

273241

15306

16304

16304

0

151119
1694

149425

0

0
0
0

21673

4782232

4566627
215605
20840
356979
6580954

10.5.2024

1553333

3398993

152643
3246345
0

0
4

31892

0

194331
115082
79249

194470

14669

6620
6620

0

178544
205421
702941
99740
6580954

17.5.2024
711122

505741
232212

273529

15129

17019

17019

0

150632
1207

149425

0

0
0
0

19978

4763219

4547173
216047
20840
358749
6562429

17.5.2024

1552879

3376811

152034
3224772
0

0
4

32375

0

195876
117273
78603

195688

14945

6363
6363

0

178544
206267
702941
99740
6562429

Konsolidierter Wochenausweis des Eurosystems
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Quelle: EZB
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Clearstream: Vorschlag
fur Digital Framework

Am 29. Mai 2024 haben drei der weltweit
groBten Finanzmarktinfrastrukturen (FMIs)
— DTCC, Clearstream und Euroclear — in
Zusammenarbeit mit der Boston Consul-
ting Group (BCG) einen Entwurf fur die
Einrichtung eines branchenweiten Oko-
systems fur digitale Vermogenswerte vor-
gestellt, um die Akzeptanz von tokeni-
sierten Vermogenswerten zu fordern. Bis
2030 werde die Tokenisierung globaler il-
liquider Vermogenswerte voraussichtlich
eine Geschéaftspotenzial von 16 Billionen
US-Dollar bieten. Die Fortschritte bei der
institutionellen Einfiihrung hatten jedoch
einen Wendepunkt erreicht, da Unter-
nehmen weiterhin in Silos innovativ sei-
en, mit kleinen Initiativen, die die Ent-
wicklung eines breiten Okosystems nicht
vorantreiben oder priorisieren.

Das Papier ,Building the Digital Asset
Ecosystem” ziele darauf ab, den Fokus
der Branche zu verlagern, indem es sechs
Prinzipien definiert, um die erfolgreiche
Einflhrung von Tokenisierung und Wert-
papieren fur digitale Vermogenswerte
(ohne Kryptowahrungen) zu férdern. Die
sechs Prinzipien sollen als Fahrplan fur
die Branche dienen, um umfassende
Standards fur den Markt fur digitale Ver-
mogenswerte zu entwickeln. Dazu geho-
ren Rechtssicherheit, Einhaltung gesetz-
licher Vorschriften, Ausfallsicherheit und
Sicherheit, der Schutz von Kundenvermo-
gen, Konnektivitat und Interoperationa-
litat sowie operative Skalierbarkeit. Zu-
satzlich zu den sechs Kernprinzipien
enthalt das Papier auch eine Liste von
Kontrollen, die Unternehmen dabei hel-
fen, Risiken wie Missmanagement von
Vermoégenswerten oder unzureichende
Kontrollen zur Steuerung von Smart Con-
tracts zu mindern.

EEX: neue
Tochtergesellschaft

Zum vierten Jahrestag der Einfihrung ih-
res schnell wachsenden Stromangebots
fur den japanischen Markt gibt die Euro-
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pean Energy Exchange (EEX) die Grln-
dung einer Tochtergesellschaft in Japan
bekannt. Damit starkt sie ihre Prasenz vor
Ort und festigt die Zusammenarbeit mit
lokalen Akteuren wie den dortigen Han-
delsteilnehmern und Aufsichtsbehoérden.

Zudem gab die EEX bekannt, dass sie und
die European Commodity Clearing (ECC)
ihren Hauptsitz in das Gebaude des NEO
Leipzig im Zentrum der Stadt verlegen
werden. Nach dem Abschluss der notwen-
digen Ausbauarbeiten sei der Umzug fur
die zweite Halfte des Jahres 2026 geplant.

Nasdaq: Kooperation mit
FIA Tech

Nasdaqg und FIA Tech wollen zusammen-
arbeiten, um die Komplexitat der Post-
Trade-Datenverarbeitung auf dem Markt
fur borsengehandelte Derivate zu redu-
zieren. Nasdag wird seine strategische
Clearing-Plattform, Nasdaq Real-Time
Clearing, in das Trade Data Network von
FIA Tech integrieren.

Das Trade Data Network kombiniere
Handelsdaten von Buyside, Brokern,
Clearingh&usern und Clearing-Mitgliedern
in einem gemeinsamen Rahmen und
schaffe so eine gemeinsame Quelle fur
Clearing-Aktivitaten fur teilnehmende
Unternehmen. Die Integration der Clea-
ring-Plattform von Nasdaq soll Reibungs-
verluste reduzieren und das Volumen
und die Qualitat der Post-Trade-Daten,
die den Mitgliedern von FIA Tech zur Ver-
figung stehen, verbessern.

Euronext: Ubernahme
abgeschlossen

Die paneuropaische Borsenbetreiberin
Euronext hat die Ubernahme von 75 Pro-
zent des Aktienkapitals von Global Rate
Set Systems (GRSS), einem Anbieter von
Dienstleistungen fur Benchmark-Admi-
nistratoren, abgeschlossen. Im Jahr 2023
erwirtschaftete GRSS einen Umsatz von
14,9 Millionen neuseeléandischen Dollar.
Mit der Ubernahme von GRSS will Euro-

next ihr Index-Franchise erweitern und
verbessern und die Gruppe als fuhrenden
Akteur bei der Berechnung und Verwal-
tung von Interbank Offered Rate (IBOR)-
Indizes positionieren.

LSEG: neuer COO

Die London Stock Exchange Group (LSEG)
hat Pascal Boillat zum Chief Operating
Officer (COO) ernannt. Boillar soll am
1. Juli 2024 in die Gruppe eintreten und
an David Schwimmer berichten. Von New
York aus soll er die globale Betriebsabtei-
lung von LSEG leiten und die Dienstleis-
tungen sowohl fur die Mitarbeiter als
auch fur Kunden unterstutzen. Er wird
auch Mitglied des Executive Committee
der Gruppe sein. Zuletzt war er Group
Executive, Enterprise Services & Chief
Information Officer bei der Common-
wealth Bank of Australia.

ICE: Zusammenarbeit mit
Coindesk

Die New York Stock Exchange (NYSE), Teil
der Intercontinental Exchange (ICE), will
mit Coin Desk Indices zusammenarbei-
ten, um Indexoptionen mit Barausgleich
einzufthren, die den Coin Desk Bitcoin
Price Index (XBX), den am langsten lau-
fenden Bitcoin-Spot-Index, abbilden.

ICE und die NYSE beabsichtigen, mit Coin
Desk Indices und den zustandigen Auf-
sichtsbehorden zusammenzuarbeiten,
um spezifische Produktangebote zu ent-
wickeln. Im vergangenen Jahr kooperier-
te ICE Futures Singapore mit Coin Desk
Indices, um seine Bitcoin-Futures-Kon-
trakte, Coin Desk Bitcoin Futures (BMCQ),
zu aktualisieren und um XBX fur die mo-
natliche Kontraktabwicklung zu nutzen.

XBX ist derzeit die Benchmark fir ein ver-
waltetes ETF-Vermogen von 20 Milliarden
US-Dollar und verfolgt den Spotpreis von
Bitcoin, der auf US-Dollar lautet, in Echt-
zeit Uber mehrere Kryptobodrsen hinweg.
XBX wird einmal pro Sekunde, 24 Stunden
am Tag, 365 Tage im Jahr berechnet und
veroffentlicht.
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