Jurgen Fitschen

International tatige GroBbanken spielen
heutzutage eine kritische Rolle in der Fi-
nanzierung von weltweit agierenden Un-
ternehmen. Aufgrund der zunehmenden
Exportorientierung und Nutzung von Ka-
pitalmarktprodukten wird der Bedarf an
komplexeren internationalen Finanzdienst-
leistungen auch in Zukunft weiter steigen.
Aufgrund der Auswirkungen der momen-
tanen Finanzkrise und Regulierungsidnde-
rungen stellt sich die Frage, inwieweit
Banken auch in der Zukunft in der Lage
sind, diese Bedrfnisse zu erfiillen.

Vielzahl an Finanzdienstleistungen

GroBunternehmen bendtigen heutzutage
eine Vielzahl an Finanzdienstleistungen,
die sie in der Regel von international tati-
gen GroBbanken beziehen, um weltweit
erfolgreich ihre Geschadfte abzuwickeln.
Diese beinhalten:

- Finanzierung uber Kredite oder Kapital-
marktprodukte, wie zum Beispiel Anlei-
hen- oder Aktienemissionen am Kapital-
markt.

- Liquiditatsmanagement, Dienstleistungen
zum internationalen Zahlungsverkehr so-
wie Handelsfinanzierungen.

- Risikomanagement, zum Beispiel von
Wechselkurs-, Kredit- und Zinsrisiko durch
Hedges, Swaps und Futures.

- Beratung bei der Umsetzung externer
Wachstumsstrategien (M&A) und der Ent-
wicklung gesamtheitlicher Finanzierungs-
konzepte.

Um Dienstleistungen zum internationalen
Zahlungsverkehr oder Handelsfinanzierun-
gen zu minimalen Transaktionskosten und
hochster Qualitdt anbieten sowie groB-
volumige internationale Finanzierungen
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Weltweite Finanzierung von
GroBunternehmen: Konnen Banken
das (kiinftig) liberhaupt noch?

durchfiihren zu kénnen, um komplexe Fi-
nanzierungsstrukturen zu entwerfen oder
den Zugang zu internationalen Kapital-
markten zu ermdoglichen als auch Finan-
zierung in verschiedenen Wahrungen mit
unterschiedlichen Laufzeiten und Risiko-
profilen zu optimieren, bedarf es einer
ausgebauten aufwendigen hausinternen
Infrastruktur und eines globalen Netzwer-
kes von Niederlassungen. Notwendig ist
eine tiefe Einbindung in die internatio-
nalen Finanzmarkte, lokale Prisenz und
Kenntnisse in den jeweiligen Absatzmérk-
ten, Zugang zu Zahlungs-, Abwicklungs-
und Handelssystemen sowie Spezialisten
mit tiefer Expertise in den jeweiligen
Markten, Wahrungen und Finanzierungs-
strukturen. All dies fiihrt zu einer hohen
Fixkostenbasis flir Banken. Ein umfang-
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Wer heute weltweit tdtige Unternehmen
finanzieren will, muss seinerseits eine gut
ausgebaute und damit recht aufwendige
Infrastruktur vorhalten, die eine erhebliche
Fixkostenbasis bedeutet und dement-
sprechend verniinftige Volumina erfordert.
Bei weiter zunehmendem Bedarf nach sol-
chen Finanzierungen und einer Tendenz
zu stdrkerer Kapitalmarktorientierung der
Wirtschaft warnt der Autor mit Blick auf
Deutschland und Europa vor wettbewerbs-
verzerrenden  RegulierungsmaBnahmen.
Eine mdgliche Schwdchung der hiesigen
GroBbanken wertet er dabei letztlich auch
als erheblichen Nachteil fiir die kleineren
deutschen Kreditinstitute. Die in den ver-
gangenen Monaten einmal mehr diskutier-
te Abkehr von dem Universalbankprinzip
und Hinwendung zu einem Trennbank-Mo-
dell sieht er tibrigens mit direkten Kosten-
steigerungen verbunden, die sich auf eine
Verteuerung und/oder Verknappung von
Krediten auswirken wiirden. (Red.)

reiches Geschaftsvolumen ist erforderlich,
um die damit verbundenen erheblichen In-
vestitionen zu rechtfertigen. Daher werden
diese Dienstleistungen nur von relativ we-
nigen international tatigen GroBbanken
angeboten.

Weiter zunehmender Bedarf

In Zukunft wird der Bedarf an komplexen
und internationalen Finanzdienstleistun-
gen voraussichtlich weiter zunehmen.
Schon heute flieBen 50 Prozent deutscher
Investitionen im Ausland in Linder auBer-
halo der Eurozone, welche erheblichen
Wechselkursrisiken ausgesetzt sind. In Zu-
kunft wird die internationale Vernetzung
der deutschen Wirtschaft voraussichtlich
weiter zunehmen, da laut Erwartung des
Internationalen Wihrungsfonds (IWF) Ex-
porte weiterhin mit vier bis acht Prozent
pro Jahr und damit stérker als die Ge-
samtwirtschaft) wachsen werden. Dieses
Wachstum wird den Bedarf von Unterneh-
men fiir die relevanten Finanzdienstleis-
tungen weiter erhohen.

Ahnlich ist die Lage bei Kapitalmarktfinan-
zierungen. Diese schon heute wichtige Fi-
nanzierungsquelle fiir GroBunternehmen
kann in den kommenden Jahren noch at-
traktiver werden, falls Kreditfinanzierungen
verteuert werden. Bei Kapitalmarktemis-
sionen greifen Unternehmen heute stark
auf Banken mit internationaler Platzie-
rungskompetenz zuriick. Dies zeigen zum
Beispiel Statistiken zu Emissionen von Ei-
genkapital und Unternehmensanleihen von
GroBunternehmen in Deutschland sehr
deutlich - hier waren liber die letzten fiinf
Jahre allein die Deutsche Bank und die
Commerzbank als deutschstammige Ban-
ken unter den Top-10-Banken vertreten.?

Die Fahigkeit von deutschen Kreditinstitu-
ten, auch weiterhin GroBunternehmen im



heutigen MaBe zu finanzieren, wird stark
von der weiteren Regulierung des Ban-
kensektors abhdngen. Bisher war die Ver-
flgbarkeit von Kreditfinanzierung fiir
deutsche Unternehmen selbst wahrend der
ersten Finanzkrise in den Jahren 2008/09
nicht beeintrachtigt. Im Gegenteil, in 2009
nahmen deutsche Unternehmen zirka zehn
Prozent mehr Kredite bei Banken auf als
im Jahr vor der Finanzkrise in 20073). Auch
2011 ist die Kreditverfligbarkeit auf einem
hohen Niveau geblieben und ist auBer-
dem zu durchschnittlich 100 Basispunkten
gunstigeren Konditionen als in 2007 er-
haltlich.? Dies konnte sich jedoch dndern.

Selbstverstandlich miissen aus der Finanz-
krise von 2008/09 die richtigen Lehren ge-
zogen und das globale Finanzsystem gegen
zukiinftige Krisen abgesichert werden. Aus
diesem Grund wurden unter anderem vom
Baseler Komitee eine Reihe von Verdnde-
rungen vereinbart (Basel 2.5 und Basel llI).
Beispielsweise werden Eigenkapitalanfor-
derungen insbesondere fiir risikoreichere
Geschéaftsfelder im Investmentbanking an-
gehoben. Banken werden zudem dazu ver-
pflichtet, ihre Aktiva und Passiva im Bezug
auf deren Laufzeit besser aufeinander ab-
zustimmen mit dem Ziel, die Liquiditat von
Banken im Falle von Krisensituationen zu
gewahrleisten.

Hohere Kosten fiir Unternehmenskredite

Diese MaBnahmen haben zur Folge, dass
sich fiir eine Reihe von Bankprodukten die
Kosten erhéhen werden. Laut einer Studie
der Unternehmensberatung McKinsey &
Company®) kann dies die Kosten fiir Unter-
nehmenskredite um 45 bis 50 Basispunkte
und fiir komplexere Produkte wie zum Bei-
spiel Handels- und Projektfinanzierungen
um bis zu 60 Basispunkte erhdhen. Die
Auswirkung hangt aber stark vom Einzel-
produkt ab: Fiir gezogene Unternehmens-
kredite werden sich die Kapitalanforderun-
gen weniger erhdhen als fiir ungezogene
Kreditlinien oder Kredite an Finanzunter-
nehmen, fiir die die Kapitalanforderungen
erheblich steigen werden.

Die an manchen Stellen diskutierte Auf-
spaltung von GroBbanken wiirde zusatz-
liche negative Auswirkungen auf die Ver-
fligbarkeit von Finanzprodukten vor allem
fir GroBunternehmen haben. Eine Tren-
nung (ringfencing) von Corporate und In-
vestmentbanking vom Retail Banking, wie
sie momentan in GroBbritannien und seit

Kurzem auch auf europdischer Ebene dis-
kutiert wird, wiirde zur Folge haben, dass
Banken nicht mehr die Vorteile einer
gemischten Finanzierungsstruktur aus Ein-
lagen, Kapitalmarktfinanzierung und Ei-
genkapital fiir Kredite an Unternehmen
nutzen konnen, sondern sich stattdessen
noch stirker am Kapitalmarkt finanzieren
missen. Dies ware mit zusatzlichen Kosten
verbunden, die sich notgedrungen in den
Kosten und der Verfiigbarkeit von Firmen-
krediten widerspiegeln wiirden.

Risiko einseitig eingefiihrter
Regulierungen

Insbesondere Regulierungen, die nicht in
allen G20-Staaten, sondern nur in
Deutschland oder der EU eingefiihrt wer-
den, verzerren den Wettbewerb und er-
schweren es einheimischen Marktteilneh-
mern, der deutschen Industrie weiterhin
attraktive Konditionen zu bieten. Belas-
tend wirkt bereits die eingefiihrte Banken-
abgabe, die an der BilanzgroBe ansetzt,
wie auch die in Europa im Vergleich zu den
USA beschleunigte Einfiihrung von Basel
[ll. Die momentan in Deutschland disku-
tierte Einflihrung einer Transaktionssteuer
wiirde je nach Ausgestaltung Finanz-
dienstleistungen wie Wahrungssicherungs-
geschafte, aber auch das Anlagemanage-
ment erschweren.

Werden deutsche Finanzinstitute ge-
schwiacht, wird das bedeuten, dass es fiir
deutsche Unternehmen schwieriger wird,
ihre weltweiten Finanzbediirfnisse bei
deutschen Banken abzudecken, die sowohl
den Heimatmarkt als auch die Absatz-
markte verstehen, und das Unternehmen
ganzheitlich bei deren Finanzierung bera-
ten konnen. Dies hitte besonders starke
Auswirkungen auf bestimmte Produkte
wie zum Beispiel die Kapitalmarktfinanzie-
rung. Wie zuvor erwdhnt sind hier nur
noch zwei deutsche Banken unter den Top
10 in Deutschland vertreten. Eine Schwi-
chung von GroBbanken wird daher nicht
kleineren deutschen Kreditinstituten zu-
gute kommen, sondern Unternehmen
zwingen, sich noch stéarker an auslandische
Finanzinstitute zu wenden.

Kapitalmarktfinanzierungen attraktiver

Banken werden in den kommenden Jahren
ihre Geschaftsmodelle den gednderten
Rahmenbedingungen anpassen. Das wird
zur Folge haben, dass einzelne Banken ih-

ren Fokus auf verschiedene Geschafts-
bereiche dndern werden, und es damit zu
Verschiebungen im Wettbewerb und Ver-
anderungen im Bezug auf die angebote-
nen Finanzierungsdienstleistungen kommen
wird. Mdglicherweise wird sich dadurch
auch die Kundennachfrage nach bestimm-
ten Bankprodukten anpassen. So diirften
die derzeitigen Verdnderungen zum Bei-
spiel dazu flihren, dass GroBunternehmen
sich in Zukunft weniger tiber Bankkredite
und vermehrt am Kapitalmarkt finanzie-
ren, da die Kosten der Kapitalmarktfinan-
zierung im Vergleich zu Bankkrediten at-
traktiver werden.

Unter den gednderten Rahmenbedingun-
gen werden Banken auch in Zukunft wei-
ter innovativ nach Ldsungen suchen, um
die Finanzbediirfnisse ihrer Kunden zu er-
flllen. Es ist aber wichtig, dass die Rah-
menbedingungen so gesetzt werden, dass
deutsche Banken auch weiterhin in der
Lage sind, im internationalen Wettbewerb
zu bestehen und Unternehmen zu unter-
stiitzen.
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