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Das bedeutet der Koalitionsvertrag fir den Finanzsektor

Der Koalitionsvertrag der CDU/CSU und SPD hat auch Auswirkungen auf den Finanzsektor. Hier ein Uberblick.

Die Erhéhung des Energieangebots

Die Koalitionspartner mdchten das Energieangebot vergrof3ern und so die Stromkosten stabilisieren und
reduzieren. In diesem Rahmen sollen alle Potenziale der erneuerbaren Energien genutzt werden. Dazu gehort
neben dem Ausbau von Sonnen- und Windenergie unter anderem auch der Ausbau von Bioenergie, Wasserkraft,
Geothermie und Speicherkapazitaten. Zur Vergabe von Eigen- und Fremdkapital bei Investitionen will die neue
Regierung im Zusammenspiel von offentlichen Garantien und privatem Kapital einen Investitionsfonds fir die
Energieinfrastruktur auflegen.

Dies kénnte bedeuten, dass der in der vergangenen Legislaturperiode vorgelegte Gesetzesentwurf eines
Zukunftsfinanzierungsgesetzes Il zur Zulassigkeit von erneuerbaren Energieanlagen bei von in Fonds gehaltenen
Immobilien nunmehr verabschiedet wird. Ferner kdnnten durch den vorgesehenen neuen Investitionsfonds fir die
Energieinfrastruktur signifikante Finanzmittel in die Energiewirtschaft freigesetzt werden, die auch zu einem
gesteigerten Engagement von Asset Managern in diesem Rahmen fihren kann.

Investitionen hebeln

Zur Vergabe von Eigen- und Fremdkapital bei Investitionen mdchte die neue Regierung im Zusammenspiel von
offentlichen Garantien (zum Beispiel KfW) und privatem Kapital Investitionsfonds auflegen, zum Beispiel fir
Venture Capital, Wohnungsbau und Energieinfrastruktur.

Wenn hier die Expertise und die Kapazitaten bestehender Asset Manager eingebunden werden, um diese neuen
Investitionsfonds aufzulegen, wére ein Anschub des Fondsgeschéftes im Bereich der Alternativen
Investmentvermogen zu erwarten. Jede MaRhahme zur Starkung des daniederliegenden Wohnungsbaus im Real
Estate-Sektor ist zu begriiBen. Auch der zligige Ausbau der Verkehrswegeinfrastruktur kdnnte einen wirksamen
Schub erhalten, wenn Investitionsfonds fir diesen Zweck aufgelegt werden wirden.

Starkung der betrieblichen Altersversorgung

Die kunftige Regierung mochte die Alterssicherung fir alle Generationen auf verlassliche FuR3e stellen. Die
betriebliche Altersvorsorge soll in diesem Rahmen gestéarkt und die private Altersvorsorge reformiert werden. Wenn
dies umgesetzt wird, wiirde vermutlich kiinftig mehr privates Geld in den Aufbau der Altersvorsorge flieRen. Das
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wirde erhdhte Geldzufliisse fur Versicherungen (Riester-Rente, Kapital-Lebensversicherung) und das Asset
Management bedeuten.

Bauwirtschaft ankurbeln

Die Koalitionspartner méchten das Angebot von Wohnraum ausweiten. Daflir méchten sie Verfahren
beschleunigen und Standards vereinfachen, zum Beispiel durch eine schnelle Einfiihrung des Gebaudetyps E. Die
Mietpreisbremse soll fiir vier Jahre verlangert werden. Das Vermieter-Mieter-Dilemma soll durch Anderung der
Modernisierungsumlage aufgeldst und die Investition in Wohnbestande wirtschaftlich angereizt werden. Der soziale
Wohnungsbau soll ausgebaut werden.

Zur Vergabe von Eigen- und Fremdkapital soll im Zusammenspiel von 6ffentlichen Garantien (zum Beispiel der
KfW) und privatem Kapital ein Investitionsfonds fiir den Wohnungsbau aufgelegt und auch kommunale
Wohnungsbaugesellschaften durch eigenkapitalentlastende Mafinahmen unterstutzt werden.

Durch eine Beteiligung des Bundes, zum Beispiel durch Garantien, sollen die Finanzierungskosten so gesenkt
werden, dass gemeinsam mit der Wohnungswirtschaft in grol3er Zahl Wohnungen in angespannten
Wohnungsmarkten fiir unter 15 EUR pro Quadratmeter entstehen kénnen.

Dies konnte eine Erleichterung fur bauplanungs- und baugenehmigungsrechtliche Verfahren bedeuten,
insbesondere, wenn auch in der Bauverwaltung die Digitalisierung weiter vorangebracht wiirde und fiir Bauherrn
Berichts-, Dokumentations- und Statistikpflichten reduziert wiirden. Der Gebaudetyp E und in seiner Konsequenz
die Ricknahme Uberzogener bauordnungsrechtlicher Anforderungen werden von den Akteuren der
Immobilienwirtschaft seit langem gefordert. Zusétzlich miisste die Regierung zur gewtinschten Erhéhung des
Wohnraumangebotes, gerade im sozialen Wohnungsbau, weitere Anreize zum Bauen schaffen, insbesondere
dann, wenn zugleich die Mietpreisbremse fortbestehen soll.

Fir die Bauwirtschaft kommt erschwerend hinzu, dass aufgrund des angekindigten Sondervermdégen fur
Infrastruktur, Bildung, etc, sowie fir militrische Ausgaben in Hohe von insgesamt 900 Mrd. Euro die Rendite der
deutschen Staatsanleihen signifikant gestiegen ist. Aufgrund dessen missten Investitionen in Immobilien ebenfalls
entsprechend héhere Renditen erwirtschaften. Das ist aufgrund der aktuellen Bau- und Sanierungskosten,
einschlief3lich des Genehmigungsaufwands, im aktuellen Umfeld eine zusatzliche Herausforderung. Auch die
Verlangerung der Mietpreisbremse wird Wohnungsbau und -sanierung hemmen. Insoweit kénnten die
angekundigten finanziellen Anreize und Unterstiitzungen sowie der geplante Investitionsfonds, die entsprechend
niedrige Mieten ermdglichen sollen, eine wesentliche Rolle bei der Wiederbelebung der Bauwirtschaft spielen.

Riester-Rente
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Die bisherige Riester-Rente soll in ein neues Vorsorgeprodukt tiberfiihrt werden und mit dem Verzicht auf
zwingende Garantien sowie der Reduzierung der Verwaltungs-, Produkt- und Abschlusskosten reformiert werden.
Eine Ausweitung des Kreises der Forderberechtigten soll gepriift werden. Dieses neue Produkt soll mit einer
mdglichst einfachen staatlichen Foérderung fiir Personen mit kleinen und mittleren Einkommen begleitet werden.
Kern der reformierten Riester-Rente soll ein Anlageprodukt sein, das es auch in Form eines Standardproduktes
geben soll.

Dieses weitere Anlageprodukt zur privaten Altersvorsorge koénnte je nach zulassigen Ausgestaltungsformen zu
einem zuséatzlichen Geldzufluss bei Versicherern (Kapital-Lebensversicherung, Riester-Rente) und gegebenenfalls
bei Asset Managern (Kapitalverwaltungsgesellschaften) und den von ihnen verwalteten Fonds fuhren.

Kapitalmarktregulierung

Um die Wettbewerbsféhigkeit Europas zu starken und den europdischen Binnenmarkt fir Finanzdienstleistungen
zu vollenden, méchte sich die neue Regierung fiir eine einheitliche europaische Finanzregulierung engagieren und
in diesem Zusammenhang auch auf Goldplating verzichten.

Eine Umsetzung dessen kénnte bisher bestehende Regulierungen, etwa im Bereich des Asset Managements, der
Banken und auch der Versicherungen, vereinfachen. Dies kénnte zu einer entsprechenden Reduzierung internen
Administrationsaufwands fiihren. Dem vorgeschaltet werden gegebenenfalls interne Reorganisations- und
RestrukturierungsmafRnahmen und damit verbundene Aufwendungen sein.

Es soll ein rechtssicherer und europaisch wettbewerbsfahiger Rahmen fir Investitionen von Fonds in Infrastruktur
und erneuerbare Energien geschaffen werden. Steuerrechtliche Regelungen sollen zielgerichtet angepasst
werden. Rahmenbedingungen fir Start-ups sollen weiter verbessert werden. Dafir soll insbesondere die
Verfugbarkeit von Wagniskapital durch bessere Beteiligungsmdglichkeiten institutioneller Investoren erhoht
werden.

Die Bereiche Infrastruktur, erneuerbare Energien sowie Venture Capital kénnen mit zuséatzlichem Kapital rechnen,
insbesondere von Seiten institutioneller Anleger. Dies wiirde zu einer Belebung des Fondsgeschéftes in diesen
Bereichen fuhren.

Bargeld/ digitaler Euro/ Akzeptanz digitaler Zahlungen

Die kunftige Regierung beabsichtigt, dass grundsétzlich Bargeld erhalten bleibt, jedoch mindestens eine digitale
Zahlungsoption schrittweise angeboten werden muss. Dies wiirde dazu fihren, dass in allen Geschaftsbereichen,
insbesondere im Retailgeschéft, digitale Zahlungsoptionen einzufithren sind, wo sie noch nicht implementiert sind.
Im Bankenbereich resultiert daraus zusatzliches Geschéft.
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Die kunftige Regierung unterstitzt einen digitalen Euro, der sowohl im Wholesale- als auch im Retail-Bereich einen
echten Mehrwert liefert sowie das Bargeld erganzt, die Privatsphare der Verbraucher schiitzt, kostenfrei fir
Verbraucher nutzbar ist und die Finanzstabilitat nicht beeintrachtigt.

Fir die Umsetzung eines digitalen Euros sind im gesamten Finanzsektor, insbesondere im Bankenbereich,
entsprechende Systemanpassungen erforderlich. Neben einem daraus resultierenden Umsetzungsaufwand
bedeutet dies ferner, dass Banken und andere Finanzinstitute, aber auch Handler, die den digitalen Euro
akzeptieren wollen, die dafir erforderliche Infrastruktur betreiben und besondere Compliance-Anforderungen
erfullen missen.

Européische Bankenunion

Um das deutsche Bankensystem aus Sparkassen, Genossenschaftsbanken und Privatbanken zu erhalten, méchte
die kiinftige Regierung die Belange kleinerer Banken und Sparkassen bei Anderungen von Regulierungen
bertcksichtigen und insgesamt den Banken- und Finanzstandort Deutschland stérken. Dies gilt auch fir die
risikoadaquate Ausgestaltung eines europdaischen Systems der Einlagensicherung, das die Erfordernisse unseres
dreigliedrigen Bankensystems zwingend berucksichtigen misste. Eine vergemeinschaftete europaische
Einlagensicherung (EDIS) ohne Vorbedingungen lehnen die Koalitionspartner ab.

Die erklarte starkere Beriicksichtigung der Belange kleinerer Institute scheint von der bisherigen Richtschnur der
EU sowie der vorausgegangenen Bundesregierungen abzuweichen, agierende Marktteilnehmer mdglichst zu
konsolidieren und auf eher weniger und dafir grof3ere verbleibende Marktteilnehmer zu konzentrieren. Es bleibt
abzuwarten, inwieweit aus dieser Absichtserklarung praxisrelevante Erleichterungen und eine Berticksichtigung
des Proportionalitatsprinzips reflektiert werden.

Regulierung Kryptowerte/ Grauer Kapitalmarkt/ Schattenbanken

Die Regulierung von Kryptowerten, des Grauen Kapitalmarkts und der Schattenbanken soll auf Liicken Uberpruft
und diese sollen ggf. geschlossen werden. Diese Absichtserklarung weist eher auf einen ohnehin laufenden
Prozess hin, ohne dass daraus zunachst weitere Schritte oder MalRnahmen zu erwarten waren.

Basiskontenentgelte/ Dispozinsen

Die kunftige Regierung mdchte prifen, ob zur Durchsetzung angemessener marktiblicher Entgelte Kostendeckel
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fur Basiskontenentgelte und Dispozinsen erforderlich sind, oder ob an der bisherigen Rechtslage festgehalten
werden sollte. Sofern es hier zu einer Deckelung fur Basiskontenentgelte und Dispozinsen kédme, wiirde dies bei
Banken zu entsprechenden Einnahmereduzierungen fiihren. Gegebenenfalls sind Geschaftsmodellteile und interne
Prozesse weiter und beschleunigt effizienter und effektiver zu gestalten. Kl kann dabei eine mittragende Saule
werden.

Provisionen flir Finanzberatung

Die honorar- und die provisionsbasierte Finanzberatung sollen nebeneinander erhalten bleiben. Es soll allerdings
gepruft werden, ob die Instrumente der Missstandsaufsicht der BaFin derzeit ausreichen, um Fehlanreize in der
Finanzberatung zu verhindern. Insofern bleibt der aktuelle Zustand einstweilen unverandert. Die
Aufsichtsmoglichkeiten der BaFin werden moglicherweise zusatzlich verstarkt.

Bundesimmobilien

Der Bund ist im Rahmen seiner Mdglichkeiten bereit, die Lander und Kommunen auch weiterhin durch die
verglnstigte Abgabe von nicht benétigten Grundsticken fir Wohnungsbau und weitere 6ffentliche Zwecke zu
unterstitzen.

Mit Blick auf die beabsichtigte Ankurbelung des Wohnungsbaus zur Schaffung eines erhdhten
Wohnungsangebotes wird diese Malinahme durch die Bereitstellung zusétzlicher Grundstiicke gegebenenfalls
flankiert. Dies kann zu einer Wiederbelebung der Bauwirtschaft fihren, soweit derartige Flachen dort vorhanden
sind, wo sie fir den Wohnungsbau und andere 6ffentliche Vorhaben dringend bendétigt werden.

Elementarschadenversicherung

Im Neugeschéft soll die Wohngebaudeversicherung nur noch mit Elementarschadenabsicherung angeboten
werden durfen. Im Bestandsgeschéft sollen samtliche Wohngebaudeversicherungen zu einem Stichtag um eine
Elementarschadenversicherung erweitert werden. Dabei soll gepriift werden, ob dieses Modell mit einer
Opt-Out-Lésung zu versehen ist. Um eine langfristige Ruckversicherbarkeit sicherzustellen, soll eine staatliche
Ruckversicherung fur Elementarschaden eingefiihrt werden. Die Versicherungsbedingungen sollen weitgehend
reguliert werden.

Die Einfiihrung einer entsprechenden Elementarschadenabsicherungsklausel in Wohngebaudeversicherungen
fuhrt zu diesbezilglichem Umsetzungsaufwand bei den Versicherern. Der Erfolg dieses Produktes wird von der
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wirtschaftlichen Ausgestaltung dieser Absicherungsoption abhangen. Die geplante staatliche Riickversicherung
wird hier eine maf3gebliche Rolle spielen.

Fazit

Insgesamt sollen die Investitionsbedingungen insbesondere in den Bereichen Infrastruktur, Energieversorgung,
Bauwirtschaft und Venture Capital signifikant verbessert und Birokratieaufwand und Regulierung abgebaut
beziehungsweise auf ein Notwendiges reduziert werden. Fir die Finanzbranche kann dies zusatzliches Geschéaft
und Freisetzung von Kapazitaten bedeuten. Gegebenenfalls bedarf es internen Restrukturierungen, um die
mdglichen Effizienzen zu heben. Versicherer sollen verpflichtend eine Elementarschadenabsicherung bei
Wohngebaudeversicherungen anbieten missen. Hier wird abzuwarten bleiben, wie die vorgesehene staatliche
Ruckversicherung wirtschaftlich ausgestaltet werden wird. Der bisherige Gesetzesentwurf des
Fondsmarktstarkungsgesetzes aus der letzten Legislaturperiode kdnnte nunmehr ziigig verabschiedet werden.
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