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Positiver Einstieg
in das dritte
Quartal 2014
durch Sonder-
effekte verstdrkt

Industrie-
produktion
gestiegen

I Kurzberichte

B Konjunkturlage

Grundtendenzen

Nach den enttauschenden Wirtschaftsdaten flr
Juni haben die Juli-Daten positiv Uberrascht.
Dies zerstreut Beflirchtungen eines abrupten
Endes der gesamtwirtschaftlichen Aufwarts-
bewegung. Gestutzt wird dies neben dem
immer noch positiven Geschaftsklima vor allem
dadurch, dass sich der Arbeitsmarkt in einer
sehr guten Verfassung zeigt und die Konsumen-
ten trotz eingetrubter Konjunkturperspektiven
ihre Einkommenserwartungen und Konsum-
plane nicht angepasst haben. Allerdings gilt es
auch zu beachten, dass der Einstieg in das dritte
Quartal durch Sonderfaktoren begunstigt
wurde und daher fir sich genommen ein zu
gutes Konjunkturbild vermittelt. Der in saison-
bereinigter Rechnung kraftige Zuwachs der
Industrieproduktion ist Uberwiegend darauf zu-
rickzufUhren, dass die Schulferien in diesem
Jahr schwerpunktmafig in den August gefallen
sind. Dadurch waren die urlaubsbedingten Pro-
duktionsausfalle im Juli geringer als saisonal
ublich. Im August ist mit einer Gegenbewegung
zu rechnen. Beim industriellen Auftragseingang
schlugen neben den Ferieneffekten Grofsauf-
trage im Schiffbau zu Buche, die erst mit erheb-
licher Verzdgerung und Uber einen aufserge-
wohnlich langen Zeitraum produktionswirksam
werden. Besser als die kurzfristigen Veranderun-
gen der Auftrage und der Produktion durften
die Vertrauensindikatoren das konjunkturelle
Grundtempo erfassen. Diese wurden im August
weiter zurlickgenommen, wobei nicht nur die
Geschaftserwartungen, sondern auch die Lage
zurlickhaltender eingestuft wurde.

Industrie

Die industrielle Erzeugung ist im Juli verglichen
mit dem Vormonat saisonbereinigt kraftig um
2% ausgeweitet worden. Dies stand in be-
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sonderem Malfse in Verbindung mit der Ver-
schiebung eines grofsen Teils der Schul- und
Werksferien — vor allem in der Automobilindus-
trie — in den August, die durch die Ubliche Sai-
sonbereinigung nicht erfasst wird. Gegenutber
dem Mittel des Frihjahrsquartals ergab sich ein
Zuwachs um 2%%. Die Fertigung von Inves-
titionsgutern legte markant um 434% zu. Dabei
war insbesondere die auferordentlich starke
Steigerung der Kfz-Produktion von Bedeutung.
Dagegen Uberschritt der Ausstold von Vorleis-
tungs- und von Konsumgutern den Vorquartals-
stand nur wenig (jeweils + ¥4 %).

Die Auftragseingange fir die deutsche Industrie
lagen im Juli saisonbereinigt um 434% Uber
dem Stand des Vormonats. Der Vorquartals-
durchschnitt wurde um 2% Ubertroffen. Zum
guten Juli-Ergebnis haben ebenfalls Ferien-
effekte beigetragen. Hinzu kamen Grofauf-
trage im Schiffbau. Sie stammten Uberwiegend
aus Drittlandern, deren gesamtes Bestellvolu-
men deshalb auflerordentlich stark um 8%%
zunahm. Dies war auch ausschlaggebend dafur,
dass sich die Auslandsnachfrage insgesamt kraf-
tig um 4% erhohte, obwohl es aus dem Euro-
Raum vor allem aufgrund eines geringeren
Orderumfangs im Bereich der Luft- und Raum-
fahrtindustrie ein deutliches Minus von 3% gab.
Zudem erreichten die inlandischen Auftrage
nicht ganz das Vorquartalsmittel (= %4 %). Die
Bestellungen fur Investitionsguter erhdhten sich
insgesamt um 4%. Die Vorleistungsguterindus-
trie verbuchte einen leichten Zuwachs (+ ¥2%).
Dagegen wurden deutlich weniger Konsum-
guter geordert (- 3%%).

Die Umsatze in der Industrie legten im Juli ge-
genlber dem Vormonat saisonbereinigt um
1%% zu. Verglichen mit dem Durchschnitt des
zweiten Vierteljahres belief sich der Anstieg auf
1%2%. Der Absatz wurde prozentual beinahe
gleichermafSen im Inland und im Ausland aus-
geweitet (+1%2% bzw. +134%). Dabei war der
Zuwachs in den EWU-Landern (+ 2%) starker
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Zur Wirtschaftslage in Deutschland”

saisonbereinigt

Zeit

2013 4. Vj.

2014 1. Vj.
2.Vi.

Mai
Juni

Juli

2013 4. Vj.

2014 1. Vj.
2. V.

Mai
Juni

Juli

2013 4. V.

2014 1. V.
2.Vi.

Mai
Juni

Juli

2013 4. Vj.

2014 1. Vj.
2.V,

Juni

Juli
Aug.

2013 4.Vj.

2014 1. Vj.
2.V,

Juni

Juli
Aug.

Auftragseingang (Volumen); 2010 = 100

Industrie

insgesamt
108,8

108,9
108,5

108,8
105,9

110,8

Produktion;

Industrie

insgesamt
109,3

110,3
109,3

108,6
108,9

11,7

davon:
Inland
102,8

104,8
103,8

103,5
101,9

103,6
2010 =100

darunter:
Vorleis-
tungs-
guter-
produ-
zenten
106,1
107,1
105,4
104,4
104,8
105,6

AuRenhandel; Mrd €

Ausfuhr Einfuhr
278,39 226,19
279,12 231,14
280,53 228,19

92,86 74,09
93,76 77,42
98,20 76,05

Arbeitsmarkt

Erwerbs-  Offene

tatige Stellen 1)

Anzahl in 1000
42 374 463
42 476 471
42 581 478
42 607 483
42 651 484

495

Preise; 2010 = 100

Einfuhr-
preise

105,1

104,4
103,8

104,0
103,6

Erzeuger-
preise
gewerb-
licher Pro-
dukte

106,6

106,4
105,9

105,8

105,7
105,7

Ausland
113,7

112,2
112,3

1131
109,2

116,7

Inves-
titions-
guter-
produ-
zenten

115,4

116,7
115,9

116,0
115,5

121,3

Saldo
52,20

47,98
52,34

18,77
16,34

22,15

Arbeits-
lose

2963

2917
2898

2911

2900
2901

Bau-
preise 2)
108,4

109,2
109,5

Bauhaupt-
gewerbe

113,8

115,7
110,2

1M1,1
102,6

Bau-
gewerbe

107,2

12,1
105,5
104,0
105,0

106,8

nachr.:
Leis-

tungs-
bilanz-
saldo;
Mrd €

51,15

51,14
51,05

17,20
17,10

22,80

Arbeits-
losen-
quote
in %

6,9

6,8
6,7

6,7

6,7
6,7

Ver-

braucher-

preise
106,0

106,4
106,6

106,6

106,8
106,9

* Erlauterungen siehe: Statistischer Teil, XI, und Statistisches Bei-
heft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen. 1 Ohne geférderte
Stellen und ohne Saisonstellen. 2 Nicht saisonbereinigt.
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als in den Drittstaaten (+1%%). Die Waren-
ausfuhren expandierten im Juli gegenuber der
Vorperiode dem Wert nach saisonbereinigt sehr
kraftig um 434%. Im Vergleich zum Durch-
schnitt des Frihjahrsquartals gab es ebenfalls
ein betrachtliches Plus von 5%. Der Wert der
Importe verringerte sich im Juli gegentber Juni
um 134%. Trotzdem wurde das durchschnitt-
liche Niveau des Vorquartals praktisch erreicht.

Baugewerbe

Die Produktion im Baugewerbe nahm im Juli
saisonbereinigt um 134% gegenUber dem Vor-
monat zu. Das nach witterungsbegunstigtem
Jahresanfang gedruickte Niveau des Frihjahrs-
quartals wurde um 1%% Ubertroffen. Gleich-
wohl ergab sich im Vorjahresvergleich erneut
ein Ruckstand. Die Erzeugung im Bauhauptge-
werbe stieg im Vergleich zum zweiten Viertel-
jahr um 4% an. Im Ausbaugewerbe, dessen
Meldungen in besonderem Maf3e revisions-
anfallig und daher als sehr vorlaufig anzusehen
sind, nahm sie um 134% zu. Der Auftragsein-
gang im Bauhauptgewerbe verfehlte im zwei-
ten Vierteljahr 2014 — bis dahin liegen Angaben
vor —den Stand des Winterquartals saisonberei-
nigt um 434%. Besonders stark war der Ruck-
gang bei den gewerblichen Bauorders. Zudem
wies der Wohnungsbau ein deutliches Minus
auf. Hinzu kam, dass es im offentlichen Bau an
spurbaren Nachfrageimpulsen mangelte.

Arbeitsmarkt

Der Arbeitsmarkt zeigt sich weiter in sehr guter
Verfassung. Die Zahl der Erwerbstatigen im
Inland erhohte sich im Juli gegentber dem Vor-
monat saisonbereinigt deutlich um 44 000. Im
Vorjahresvergleich nahm sie um 341000 Perso-
nen oder 0,8% zu. Die Anzahl der sozialver-
sicherungspflichtigen Beschaftigungsverhalt-
nisse stieg nach Schatzungen der Bundesagen-
tur fur Arbeit (BA) im Juni verglichen mit Mai
saisonbereinigt kraftig um 90 000, nach durch-
schnittlich + 48 000 in den ersten funf Monaten

Hdéhere
Bauproduktion,
weniger
Bauauftrdge

Beschdiftigung
erneut gestiegen
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Wichtige Kennzahlen zur gesamtwirtschaftlichen und staat-
lichen Aktivitat in Deutschland nach der Generalrevision der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen 2014

Mit der Veroffentlichung der ausfuhrlichen
Ergebnisse zur Wirtschaftsleistung im zwei-
ten Quartal 2014 hat das Statistische Bun-
desamt detaillierte Ergebnisse der General-
revision 2014 fur die Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen (VGR) vorgelegt. Die
jungste VGR-Revision dient vor allem der
Umstellung auf die Konventionen des neuen
Europaischen Systems Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen 2010 (ESVG 2010)." Die
Ruckrechnung der einzelnen Teilaggregate
nach den neuen methodischen Vorgaben
bis ins Jahr 1991 ist daruber hinaus zu einer
grundlegenden Uberarbeitung der VGR ge-
nutzt worden. Dabei sind neue statistische
Informationen aus Primarstatistiken und
bisher nicht verwendete Datenquellen ein-
gearbeitet worden. Mitunter fanden auch
neue Schatzverfahren Anwendung. Hinzu
kam die zum Sommertermin Ubliche daten-
bedingte Revision der VGR-Angaben fir die
letzten dreieinhalb Jahre, bei der die Resul-
tate nachlaufender Basisstatistiken (ins-
besondere aus den Jahreserhebungen) Ein-
gang in das gesamtwirtschaftliche Rechen-
werk finden. Im Ergebnis kommt es neben
einer Anhebung des nominalen Brutto-
inlandsprodukts (BIP) um durchschnittlich
gut 3% zu teilweise spurbaren Revisionen in
verschiedenen VGR-Komponenten, infolge
derer sich wichtige makrookonomische
Relationen teilweise anders darstellen. Die
Einordnung im internationalen beziehungs-
weise europaischen Vergleich wird erst im
weiteren Jahresverlauf moglich sein, wenn
neue Ergebnisse fur alle Lander vorliegen.

1 Vgl.: Statistisches Bundesamt, VGR-Generalrevision
2014: Ergebnisse und Hintergriinde, Hintergrundpapier
zur Pressemitteilung vom 1. September 2014; sowie die
weiteren Informationen unter www.destatis.de/DE/
Methoden/VGRRevision/Revision2014.html.

Export- und Importquote

Besonders auffallige Anderungen finden
sich bei den gesamtwirtschaftlichen Export-
und Importquoten, die haufig zur Bestim-
mung des Grades der Integration in den glo-
balen Guterhandel beziehungsweise der
externen realwirtschaftlichen Abhangigkei-
ten einer Volkswirtschaft herangezogen
werden. Hier macht sich die umfassende
Uberarbeitung der Zahlungsbilanzstatistik
bemerkbar, deren Angaben als Basisstatistik
fur die Aus- und Einfuhren von Waren und
Dienstleistungen dienen. Die internationalen
Konventionen fur die systematische Erfas-
sung der vielschichtigen aufSenwirtschaft-
lichen Verflechtungen in der Zahlungsbilanz
wurden zeitgleich mit den Vorschriften fir

Export- und Importquote
nominal, in % des BIP

gy — nach der VGR-Generalrevision 2014
mmmm yor der VGR-Generalrevision 2014

50
45
40  Exporte
35
30 50
25 45
20 40
35
Importe

30

25

LN

20
1991 95 00 05 10 13

Quelle: Statistisches Bundesamt.
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die VGR Uberarbeitet und mit diesen harmo-
nisiert.?

Die Grundlage fur das umgestellte Regel-
werk bildet die derzeit gultige 6. Auflage
des Balance of Payments and International
Investment Position Manual (BPM6), die
vom Internationalen Wahrungsfonds ge-
meinsam mit Experten anderer Institutionen,
darunter auch der Bundesbank, erarbeitet
wurde. Der neue Standard sieht unter ande-
rem neue Zuordnungen zu den Teilbilanzen
vor, wodurch es einerseits zu Verschiebun-
gen zwischen dem Warenhandel und den
Dienstleistungstransaktionen kommt und
sich andererseits auch der ausgewiesene
Umfang der gesamten Exporte (Warenaus-
fuhr und Dienstleistungseinnahmen) und
Importe (Wareneinfuhr und Dienstleistungs-
ausgaben) verandert.

Insbesondere die aus der strikten Anwen-
dung des Grundsatzes des EigentumsUber-
gangs abgeleiteten Anderungen bei Ferti-
gungsleistungen fur auslandische Waren
haben die Handelsvolumina deutlich redu-
ziert, da Warenbewegungen ohne Eigen-
tumswechsel nicht mehr der Handelsbilanz
zugewiesen werden. Vielmehr wird nur
noch das Fertigungsentgelt fir die Bearbei-
tung der Waren unter den EinkUnften aus
Dienstleistungen erfasst.

Eine weitere Verringerung der ausgewiese-
nen Warenstrome ergibt sich durch die Um-
buchung der Erfullung der Warenterminkon-
trakte im Strom- und Gashandel von der
Leistungsbilanz zu den Finanzderivaten in
der Kapitalbilanz.® DarUber hinaus werden
Transaktionen nichtphysischer Goldbestande
und grenzuberschreitend erbrachte Bauleis-
tungen im Rahmen langer als ein Jahr laufen-
der Vorhaben nunmehr ebenfalls in der
Kapitalbilanz erfasst.# Insgesamt kommt es
durch die Revisionen durchgangig zu deut-
lich niedrigeren Export- und Importquoten.

Fr das Jahr 2013 fallen sie um rund 5 Pro-
zentpunkte geringer aus als zuvor. Ent-
sprechend verandert sich auch das aus den
VGR-Relationen abgeleitete Mals fir die
Offenheit der deutschen Volkswirtschaft.
Wahrend der konjunkturelle Verlauf der Aus-
fuhr- und Einfuhrquoten nahezu unverandert
bleibt, flacht sich ihr Aufwartstrend etwas
ab. Auch der Saldo der Leistungsbilanz stellt
sich nach den Revisionen der Zahlungs-
bilanzstatistik und der VGR in einem etwas
veranderten Licht dar. Insbesondere fallen
die hohen Uberschisse der vergangenen
Jahre teilweise spurbar niedriger aus. Im Jahr
2013 betragt der Leistungsbilanzsaldo nach
dem neuen Rechenstand 6,8% des nomina-
len BIP. Er wird damit um 0,7 Prozentpunkte
geringer ausgewiesen als zuvor.

Investitionsquoten

Deutliche Veranderungen gibt es auch bei
den gesamtwirtschaftlichen Investitionen.
Diese sind besonders von der Zuordnung
der Ausgaben fur Forschung und Entwick-
lung (FUE) zu den Bruttoanlageinvestitionen
betroffen.” Da ein Grofsteil der FuE-Ausga-
ben auf den privaten Sektor entfallt, erhdht
sich insbesondere die Quote der Unterneh-
mensinvestitionen. Der langfristige Abwarts-

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Anderungen in der
Methodik und Systematik der Zahlungsbilanz und des
Auslandsvermégensstatus, Monatsbericht, Juni 2014,
S. 59 ff.

3 Im Zuge der Umstellung auf das BPM6 wurde die
Buchungspraxis in der deutschen Zahlungsbilanz an die
international Ubliche Vorgehensweise angepasst.
Lediglich die tatsachlichen grenziiberschreitenden
Strom- und Gaslieferungen, wie sie in der Aufsenhan-
delsstatistik erfasst werden, verbleiben im Warenkonto.
4 Bej Letzteren verbleibt lediglich das Entgelt fur die
erbrachten Bauleistungen als Primareinkommen in der
Leistungsbilanz. Die Bauleistungen selbst werden dem
Inlandsprodukt zugerechnet.

5 Die FuE-Ausgaben wurden zuvor in der Regel als Vor-
leistungen angesehen. Ihre Kapitalisierung stellt die fur
die Anhebung des BIP bedeutsamste methodische
Anderung des ESVG 2010 dar. Vgl.: Deutsche Bundes-
bank, Auswirkungen der Generalrevision der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen 2014 auf das Brutto-
inlandsprodukt, Monatsbericht, August 2014, S. 60f.



trend, der vor allem durch den im Vergleich
zum BIP-Deflator sehr verhaltenen Anstieg
des Preisindex der Ausrustungsinvestitionen
bedingt ist, bleibt dagegen nahezu unver-
andert, und auch das konjunkturelle Ver-
laufsbild ist weitgehend das gleiche geblie-
ben. Allerdings stellt sich die Schwache-
phase der vergangenen beiden Jahre nach
der Generalrevision etwas weniger ausge-
pragt dar als nach bisherigem Rechenstand.
Dabei ist zu beachten, dass die Korrekturen
am aktuellen Rand starker durch Datenrevi-
sionen als durch Methodenanderungen be-
dingt sein durften.

Auch die Quote der staatlichen Investitionen
fallt nach der Generalrevision héher aus.
Hier schlagt sich neben der geanderten
Erfassung von FuE-Ausgaben auch die Ver-
schiebung der Aufwendungen flr milita-
rische Waffensysteme von Vorleistungskau-
fen (als Teil des Staatskonsums) hin zu den
staatlichen Investitionen nieder. Im Durch-
schnitt des Revisionszeitraums wurde die
staatliche Investitionsquote um %2 Prozent-
punkt angehoben, und damit relativ zum
bisherigen Niveau deutlich starker als im Pri-
vatsektor. An ihrem Verlaufsprofil hat sich
aber kaum etwas geandert. Nach hoheren
Investitionsquoten im Aufschwung unmit-
telbar nach der Wiedervereinigung nahm
der Anteil der staatlichen Investitionen am
BIP bis etwa zur Jahrtausendwende ab und
anderte sich danach nur noch relativ wenig.

Der private Wohnungsbau ist nicht von
methodischen Anderungen vergleichbaren
Ausmaflles betroffen. Der Anteil dieser Inves-
titionskomponente am BIP verringert sich
wegen der Erhéhung des Nenners leicht.
Bemerkenswert ist aber, dass diese Abwarts-
korrektur in den Jahren 2012 und 2013
offenbar durch datenbedingte Revisionen
Uberkompensiert wird, sodass sich die
jungsten Bestandsanpassungen am \Wohn-

Deutsche Bundesbank

Investitionsquoten
nominal, in % des BIP

16,0 == nach der VGR-Generalrevision 2014
== yor der VGR-Generalrevision 2014

15,5

15,0 Unternehmensinvestitionen”

14,5

14,0

13,5

13,0

12,5

12,0

11,5

11,0

10,5

10,0

Private Wohnungsbauinvestitionen 8,0

7.5
7,0
6,5
6,0
5,5
5,0
4,5

3,5 Staatliche Investitionen

3,0

2,5

2,0

1,5

1,0

1991 95 00 05 10 13

Quelle: Statistisches Bundesamt. 1 Private Anlageinvestitionen
ohne Wohnungsbau.
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immobilienmarkt etwas lebhafter darstellen
als nach alter Rechnung.

Lohnquote

Die gesamtwirtschaftliche Lohnquote im
Sinne einer Kostengrol3e, hier gemessen als
Summe der Arbeitnehmerentgelte im Inland
in Relation zur nominalen Bruttowertschop-
fung, fallt nach der Generalrevision etwas
geringer aus als zuvor.® Dabei dirfte die

6 Dies kontrastiert mit dem Anstieg der aus der Vertei-
lungsrechnung abgeleiteten Lohnquote, die als Anteil
des Arbeitnehmerentgelts am Volkseinkommen gemes-
sen wird.
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Gesamtwirtschaftliche Lohnquote und
Sparquote der privaten Haushalte

mmmm nach der VGR-Generalrevision 2014
=== yor der VGR-Generalrevision 2014

Lohnquote
Arbeitnehmerentgelt Inland, 62
in % der nominalen Wertschépfung

60

58

56

54

52

14 Sparquote
Nettokonzept, in % des verfligbaren
Einkommens der privaten Haushalte

1991 95 00 05 10 13

Quelle: Statistisches Bundesamt.
Deutsche Bundesbank

Erhohung des Nenners der entscheidende
Faktor gewesen sein, welcher das unter an-
derem infolge gesteigerter Beschaftigten-
zahlen hohere Arbeitsentgelt mehr als kom-
pensiert.” Die revidierte Beschaftigtenstatis-
tik der Bundesagentur fir Arbeit, die in die
Generalrevision der VGR eingeflossen ist,
bezieht zusatzliche Personengruppen ein,
um eine weitgehende Ubereinstimmung mit
der Definition der Erwerbstatigkeit nach ILO
(International Labour Organization) zu
erreichen. Dazu zahlen insbesondere die be-
hinderten Beschaftigten in besonderen Ein-
richtungen.® Auch das konjunkturelle Mus-
ter der Lohnquote zeigt nach der Revision
keine nennenswerten Veranderungen. Be-
merkenswert ist allerdings, dass sich die Ab-
wartsbewegung bis in das Jahr 2007 etwas
schwacher und die anschliefSende Erholung
etwas starker darstellt.

Sparquote

Die Sparquote der privaten Haushalte ist
sowohl von Revisionen des verfligbaren Ein-
kommens als auch der Konsumausgaben
betroffen. Im Zuge der VGR-Generalrevision
wurde der private Konsum Uberwiegend an-
gehoben.? Beim verflgbaren Einkommen
(einschl. der Zunahme von betrieblichen
Versorgungsansprichen) gab es zunachst
bis zum Jahr 2009 Anpassungen nach oben
und anschliefsend Abwartsrevisionen. Im Er-
gebnis kam es zu einer Verringerung der in
den VGR ausgewiesenen Sparquote der pri-
vaten Haushalte. Der zeitliche Verlauf der
Sparquote blieb zwar im Grofsen und Gan-
zen erhalten, ihr Anstieg im Zeitraum 2000
bis 2008 stellt sich nach dem neuen Rechen-
stand jedoch merklich schwacher dar. Der
wesentliche Grund flir die Absenkung der
Sparquote durften hohere Abschreibungen
auf Wohnimmobilien sein. Diese reduzieren
den im verflgbaren Einkommen enthalte-
nen (Netto-)BetriebsUberschuss, der im Sek-
tor der privaten Haushalte vornehmlich aus
der Eigennutzung von Wohnraum resultiert.
Betrachtet man die Sparquote nach dem
Bruttokonzept, bei dem Abschreibungen
einbezogen bleiben, fallen die Revisionen
wesentlich geringer aus. In beiden Fallen

7 Des Weiteren flihrten die Revision der unterstellten
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber sowie hohere Brutto-
[6hne und -gehalter durch die Einbeziehung von
Aktienoptionen und die Uberarbeitung der Léhne und
Gehalter der geringfligig Beschaftigten zu einer Anhe-
bung des Arbeitnehmerentgelts. Vgl.: Statistisches Bun-
desamt, VGR-Generalrevision 2014: Ergebnisse und
Hintergriinde, Hintergrundpapier zur Pressemitteilung
vom 1. September 2014, S. 5.

8 Vgl.: Statistisches Bundesamt, Hinweise zur Neube-
rechnung der Erwerbstatigenzahlen, 2014.

9 Die Grunde fir die Anhebung der privaten Konsum-
ausgaben waren vor allem neue Ausgangsdaten auf-
grund erneuerter Berechnungsmodule fur den Handel
und die Berlcksichtigung modellmafSig berechneter
Kaufe von geschmuggelten Tabakwaren und von Dro-
gen. Vgl.: Statistisches Bundesamt, VGR-Generalrevi-
sion 2014: Ergebnisse und Hintergriinde, Hintergrund-
papier zur Pressemitteilung vom 1. September 2014,
S. 4.



bestatigt sich allerdings das Bild einer seit
dem Jahr 2008 in der Grundtendenz nach-
gebenden Sparquote der privaten Haus-
halte.

Staatskonsum

Die Umklassifizierung der Ausgaben flr For-
schung und Entwicklung sowie fur milita-
rische Waffensysteme hat per saldo das
Niveau des nominalen Staatskonsums nur
sehr begrenzt beeinflusst. So senkt die ge-
anderte Einstufung als Investitionen zwar
den Staatskonsum bei der Anschaffung. Die
zeitanteiligen Abschreibungen im weiteren
Verlauf (aufgrund der unterstellten Abnut-
zung der Vermogensguter) erhdohen den
Staatskonsum aber.'® Insgesamt stellt sich
der nominale Staatskonsum nach der Ge-
neralrevision sogar hoéher dar. Dies durfte

10 Rechnerisch ergibt sich der Staatskonsum additiv
vor allem aus den Vorleistungen (insbesondere laufen-
der Sachaufwand), den Personalausgaben, den sozialen
Sachleistungen (insbesondere Ausgaben der Kranken-
und Pflegeversicherung) sowie den Abschreibungen
abzlglich der Verkaufe (insbesondere Gebuhreneinnah-
men und selbst erstellte Anlagen). Konkret kommt es
bei der genannten Umklassifizierung im Fall von erwor-
benen Gutern (wie es bei Ristungsglitern zumeist der
Fall ist) zu einer Verschiebung der Ausgaben von Vor-
leistungen zu Investitionen. Bei selbst erstellten Gltern
(z.B. Forschung einer im Staatssektor erfassten Univer-
sitat) werden die damit verbundenen Personalausgaben
und Vorleistungen weiterhin erfasst, ihnen steht aber
ein (Konsumausgaben senkender) Verkauf (in Hohe der
neu gebuchten Investitionsausgaben) gegenuber.

11 Generell werden in den VGR unterstellte (fiktive)
Sozialbeitrdge flr Beamte einerseits bei den staatlichen
Personalausgaben und andererseits bei den staatlichen
Einnahmen aus Sozialbeitrdgen gebucht. Damit soll
nicht zuletzt die Vergleichbarkeit von Personalausgaben
fur Angestellte und Beamte hergestellt werden.

12 Im Staatskonto der VGR werden die staatlichen Ein-
nahmen und Ausgaben sowie der staatliche Finanzie-
rungssaldo dargestellt. Auf der Ausgabenseite fliesen
u.a. die bereits behandelten Bruttoinvestitionen sowie
aus dem Staatskonsum insbesondere die Komponenten
Personalausgaben, Vorleistungen und soziale Sachleis-
tungen ein. Die den Staatskonsum senkenden Verkaufe
werden auf der Einnahmenseite ausgewiesen. Ab-
schreibungen werden nicht in den staatlichen Einnah-
men und Ausgaben berucksichtigt und spielen somit
bei der Ermittlung des Finanzierungssaldos keine Rolle.
Hohere Abschreibungen erhéhen damit den Staatskon-
sum, ohne staatliche Einnahmen, Ausgaben oder den
Finanzierungssaldo zu beeinflussen.

Deutsche Bundesbank
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Quelle: Statistisches Bundesamt. * Staatssektor in der Abgren-
zung der VGR. 1 Ohne Bertcksichtigung der auRerordentlich
hohen Erlése aus der UMTS-Versteigerung im Jahr 2000.
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vor allem mit dem hoheren Ausweis der
staatlichen Personalaufwendungen auf-
grund hoher veranschlagter unterstellter
Sozialbeitrage fir Beamte zusammenhan-
gen.™ In Relation zum deutlich nach oben
revidierten nominalen BIP fallt der Staats-
konsum allerdings durchschnittlich ein
wenig (Y4 Prozentpunkt) niedriger aus.

Wichtige fiskalische Kennzahlen

Von der Generalrevision waren verschiedene
fiskalische Kennzahlen betroffen, die bei der
Analyse der Entwicklung der Staatsfinanzen
und des Staatskontos eine besondere Rolle
spielen.' Das Gesamtbild fur die offent-
lichen Finanzen hat sich mit der Revision
aber nicht grundlegend geandert. Fir die
staatliche Defizitquote sind die Korrekturen
im Durchschnitt quantitativ zu vernachlas-
sigen und liegen auch in den einzelnen Jah-
ren jeweils unter 0,2 Prozentpunkten. Fur
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das Jahr 2013 ist weiterhin ein leichter Uber-
schuss zu verzeichnen.

Die staatlichen Einnahmen und Ausgaben
werden jetzt héher ausgewiesen, und die
Struktur verandert sich. Neben den bereits
angesprochenen Aspekten — der geander-
ten Verbuchung von FuE-Ausgaben und
militarischen Waffensystemen sowie der
Aufwartsrevision der unterstellten Sozialbei-
trage — spielen weitere Faktoren eine Rolle.
So werden beispielsweise die an die EU ab-
gefuhrten Umsatzsteuereinnahmen (die EU-
Mehrwertsteuer-Eigenmittel) nicht mehr
direkt als Einnahme der EU in Deutschland
verbucht, sondern nunmehr explizit durch
den deutschen Staatshaushalt geleitet.
Hierzu werden sie bei den deutschen Um-
satzsteuereinnahmen erfasst und gleichzei-
tig als Transfer Deutschlands an die EU aus-
gabenseitig verbucht. Auch wurde mit dem
ESVG 2010 der Staatssektor tendenziell
etwas weiter gefasst, sodass diesem nun
mehr Einheiten als zuvor zugeordnet wer-
den (z.B. die Helmholtz-Forschungszentren).
Ungeachtet der hoheren staatlichen Einnah-
men und Ausgaben fallen die haufig disku-
tierten aggregierten staatlichen Einnahmen-
und Ausgabenquoten wegen der Anhebung
des nominalen BIP allerdings etwas geringer
aus als nach alter Rechnung.

Der Maastricht-Schuldenstand wird erst mit
der Herbst-Notifikation revidiert. Durch die
revidierte Abgrenzung des Staatssektors
nimmt er zu, soweit Schulden der neu ein-
bezogenen Einheiten gegenlber nichtstaat-
lichen Glaubigern bestehen und diese nicht
durch deren Forderungen gegenuber ande-
ren staatlichen Stellen kompensiert werden.
Insgesamt ist eine Abwartskorrektur der
Schuldenquote aufgrund des deutlich
hoheren nominalen BIP im Nenner zu erwar-
ten, was flr sich genommen die Quote
2013 um etwa 2 Prozentpunkte verringert.

Fur die finanzpolitische Bewertung ist zu be-
rucksichtigen, dass die Niveaukorrekturen
einiger zentraler BIP-Relationen wesentlich
durch die geanderte Behandlung von FuE
und militarischen Waffensystemen in den
VGR beeinflusst werden. Insgesamt wird die
mit dem BIP gemessene Wirtschaftsleistung
zwar hoher bewertet, weil nicht nur die
aktuellen Ausgaben fir Waffenanschaffun-
gen und FuE, sondern auch die darauf bezo-
genen Abschreibungen BIP-erhohend erfasst
werden. Trotz der nunmehr deutlich positi-
veren BIP-Wirkung solcher Ausgaben ver-
andert sich ihr Nutzen aber nicht. Auch
kann die gesunkene Abgabenquote nicht als
Beleg daflr herangezogen werden, dass die
Abgabenlast leichter zu tragen ist.'® Bei der
Betrachtung der Staatstatigkeit im Zeitver-
lauf ergibt sich ebenfalls keine wesentliche
Neueinschatzung. Im Hinblick auf interna-
tionale Vergleiche bleibt abzuwarten, wie
sich die VGR-Revision in anderen Landern
auswirkt.™ Etwas leichter machen die Auf-
wartsrevisionen des nominalen BIP fir sich
genommen aber die Einhaltung der EU-
Haushaltsregeln, soweit diese numerische
Obergrenzen fur die (strukturelle) Defizit-
und Schuldenquote vorgeben.

13 Das fir die Einhaltung der EU-Regeln relevante
Maastricht-Defizit wird ab der Herbst-Notifikation 2014
wieder dem VGR-Defizit entsprechen. Es wich zwi-
schenzeitlich konzeptionell vom VGR-Defizit ab, da
beim Maastricht-Defizit als Zinsstrome behandelte Deri-
vatezahlungen aus Swapvereinbarungen und Forward
Rate Agreements berlcksichtigt wurden. Fur
Deutschland war die Abweichung quantitativ weit-
gehend unbedeutend.

14 Werden die Abgaben bspw. in Relation zum Volks-
einkommen gesetzt, ergibt sich durch die Revision der
Statistik sogar ein splrbarer Quotenanstieg, da das
Volkseinkommen von der Generalrevision vergleichs-
weise wenig beeinflusst wurde und die Abgaben nach
oben revidiert wurden.

15 In den EU-Staaten muss die Umstellung auf den
neuen Standard ESVG 2010 spatestens in diesem
Herbst erfolgen. Eurostat wird Informationen zu
Revisionen von Defiziten und Schuldenstanden zusam-
men mit der Ublichen Veroffentlichung zu den Maas-
tricht-Meldungen im Oktober bereitstellen.



Arbeitslosigkeit
weitgehend
unverdndert

Internationale
Rohdlpreise
niedriger

Einfuhrpreise
splrbar, aber
Erzeugerpreise
wenig riickldufig

dieses Jahres. Der Vorjahresabstand belief sich
im Juni auf +550 000 sozialversicherungspflich-
tige Beschaftigungsverhaltnisse (+1,9%). Dem
ifo Beschaftigungsbarometer und dem Stellen-
index der BA zufolge ist weiterhin mit einer
positiven Beschaftigungsentwicklung zu rech-
nen.

Die Zahl der registrierten Arbeitslosen hat sich
im August saisonbereinigt im Vergleich zum Juli
kaum verandert. Die Arbeitslosenquote blieb
bei 6,7%. Im Vergleich zum Vorjahr verringerte
sich die Arbeitslosigkeit um 44 000 Personen.
Die Unterbeschaftigung, die auch Personen in
arbeitsmarktpolitischen Mafsnahmen einschliefst
(ohne Kurzarbeit), hielt sich saisonbereinigt
ebenfalls auf dem Stand des Vormonats. Dem
Arbeitsmarktbarometer des Instituts fur Arbeits-
markt- und Berufsforschung zufolge ist auch in
den ndchsten Monaten von einem weitgehend
unveranderten Umfang der Arbeitslosigkeit
auszugehen.

Preise

Der Preis fur ein Fass der Roholsorte Brent ver-
ringerte sich im Verlauf des Monats August
spurbar. Im August-Durchschnitt lagen die
Notierungen um 4%2% unter dem Stand des
Vormonats. In der ersten Septemberhalfte ga-
ben die Roholpreise weiter nach. Zum Ab-
schluss des Berichts wurden 9734 US-$ fir ein
Fass der Roholsorte Brent gezahlt. Der Auf-
schlag fUr zukUnftige Rohollieferungen be-
lief sich bei Lieferung in sechs Monaten auf
2% US-$ und bei Bezug in 12 Monaten auf
234 US-S.

Die Einfuhrpreise sind im Juli gegentber dem
Vormonat saisonbereinigt merklich gesunken.
Die industriellen Erzeugerpreise gaben jedoch
nur wenig nach; im August blieben sie unver-
andert. Dabei ermafsigten sich die Preise bei
Energie, wahrend sie bei anderen Waren etwas
anzogen. Bei den Einfuhrpreisen vergrofserte
sich der negative Vorjahresabstand merklich auf
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1,7%, bei den industriellen Erzeugerpreisen ge-
ringfligig auf 0,8%.
Auf der Verbraucherstufe sind die Preise im im August
August gegenUiber dem Vormonat saisonberei- ngi;asvcgfefr
nigt erneut leicht um 0,1% gestiegen. Die Preise  feicht gestiegen
fur Energie waren zwar rlckldufig, und die
Preise von Nahrungsmitteln blieben weitgehend
unverandert. Allerdings erhéhten sich die Preise
von gewerblichen Waren und von Dienstleis-
tungen. Zudem verstarkte sich der Anstieg der
Wohnungsmieten leicht. Die Jahresteuerungs-
rate belief sich sowohl nach dem nationalen
Verbraucherpreisindex (VPI) als auch in der har-
monisierten Abgrenzung (HVPI) wie im Vor-
monat auf 0,8%.
B Offentliche Finanzen"
Gesetzliche
Krankenversicherung
Die gesetzliche Krankenversicherung verzeich-  Deutliche
nete im zweiten Vierteljahr 2014 ein Defizit von fg%febc'gfgz;?g
2 Mrd €, nach einem praktisch ausgeglichenen im zweiten

Ergebnis ein Jahr zuvor. Die deutliche finanzielle
Verschlechterung ergab sich zu drei Vierteln
beim Gesundheitsfonds und zu einem Viertel
bei den Krankenkassen. Ein zentraler Grund fur
die negative Entwicklung war, dass die geplante
Kirzung des Bundeszuschusses an den Gesund-
heitsfonds von 14 Mrd € auf 10,5 Mrd € erst
im Laufe des Jahres in Kraft trat. Wahrend im
ersten Quartal — entsprechend der seinerzei-
tigen Gesetzeslage — noch ein Viertel von
14 Mrd € als Zufluss vereinnahmt worden war
(also 372 Mrd €), wurde der Wert flr das zweite
Quartal auf gut 1%2 Mrd € (und damit um gut
1 Mrd € unter den Stand des Vorjahres) abge-
senkt, sodass im ersten Halbjahr zusammen ge-
nommen nunmehr die Halfte des abgesenkten

1 In den Kurzberichten werden aktuelle Ergebnisse der
offentlichen Finanzen erldutert. In den Vierteljahresberich-
ten (Februar, Mai, August, November) erfolgt eine umfas-
sende Darstellung der Entwicklung der Staatsfinanzen im
jeweils vorangegangenen Quartal. Detaillierte Angaben zur
Haushaltsentwicklung und zur Verschuldung finden sich im
Statistischen Teil dieses Berichts.

Quartal 2014
vor allem auf-
grund gekurzter
Bundesmittel



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
September 2014

14

Kassendefizit
infolge starken
Ausgaben-
anstiegs

Finanzen der gesetzlichen
Krankenversicherung”
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Quelle: Bundesministerium fir Gesundheit. * Gesundheitsfonds
und Krankenkassen (konsolidiert). Vorldufige Vierteljahreser-
gebnisse.

Deutsche Bundesbank

Gesamtjahresbetrages von 10,5 Mrd € ein-
genommen waurde. Zur Jahresmitte 2014 ver-
fugten die Krankenkassen Uber Rucklagen in
Hohe von gut 16 Mrd €, und der Gesundheits-
fonds wies Finanzreserven von 10%2 Mrd € auf.

Auf der Seite der Krankenkassen wuchsen die
Einnahmen um fast 4%2%. Die dominierenden
Zuflisse aus dem Gesundheitsfonds Ubertrafen
dabei ihren Vorjahreswert — wie geplant — um
49%.2 Allerdings wuchsen die Kassenausgaben
mit gut 5%2% noch starker. Mit einem Plus von
10% trugen insbesondere die Arzneimittel zum
Ausgabenanstieg bei, nachdem der Hersteller-
rabatt fUr patentgeschltzte Arzneimittel zum
Jahreswechsel zurickgenommen worden war.
Mit gut 9% und 7%2% wuchsen aber auch die
Aufwendungen fur Heil- und Hilfsmittel sowie
das Krankengeld deutlich Uberproportional.
Etwas abgeschwacht hat sich dagegen die Zu-
wachsrate im Krankenhausbereich, die aber
immer noch bei gut 4% lag. Die Pramienrtck-
zahlungen einzelner Versicherungen an ihre

Mitglieder gingen gegentber dem gleichen
Vorjahresquartal bereits wieder zurtck.

Der Gesundheitsfonds vereinnahmte um 3%2%
hohere Beitrage, worin sich die anhaltend guns-
tige Beschaftigungs- und Entgeltentwicklung
widerspiegelt. Aufgrund der Klrzungen beim
Bundeszuschuss wuchsen die Fondseinnahmen
insgesamt im zweiten Quartal aber lediglich um
knapp 1%. Die im Voraus festgelegten Uber-
weisungen an die Krankenkassen nahmen da-
gegen um 4% zu.

Im ersten Halbjahr weitete sich das Defizit des
Gesundheitsfonds um fast 1%2 Mrd € auf gut 3
Mrd € aus, wovon Y2 Mrd € der Kirzung des
Bundeszuschusses zuzurechnen ist. Auch wenn
zum Jahresende aufgrund der saisonUblichen
Sonderzahlungen mit einem Uberschuss zu
rechnen ist, zeichnet sich fur das Gesamtjahr
ein merkliches Defizit ab. Die Kassen haben in
den ersten sechs Monaten mit einem Defizit
von gut ¥2 Mrd € um gut 1% Mrd € schlechter
abgeschnitten als vor einem Jahr. Auch im Ge-
samtjahr durften die Ausgaben spurbar schnel-
ler steigen als die Zuweisungen aus dem Ge-
sundheitsfonds, sodass sich der Uberschuss des
Vorjahres von gut 1 Mrd € in ein Defizit verwan-
deln durfte. Ungebremst durften die Ausgaben
weiter schneller steigen als die beitragspflich-
tigen Einkommen. Damit ware ein rasches Ab-
schmelzen der derzeit noch hohen Rucklagen
vorgezeichnet, was perspektivisch Anhebungen
der Zusatzbeitrage der einzelnen Krankenkas-
sen erforderlich machen wirde.

Soziale Pflegeversicherung

Im zweiten Quartal 2014 ergab sich in der
sozialen Pflegeversicherung ein leichter Uber-
schuss, der nur wenig unter dem Niveau des
Vorjahres blieb. Die Beitrage der Beschaftigten
wuchsen um 3%:%, wahrend flr die Rentner

2 Die Kurzung des Bundeszuschuss an den Gesundheits-
fonds hat keinen Einfluss auf die Uberweisungen an die Kas-
sen, sondern wird durch Ruckgriff auf die Fondsricklagen
ausgeglichen.

Gesundheits-
fonds durch
nachgeholte
Kiirzung der
Bundesmittel
besonders
betroffen

Im Gesamtjahr
Defizit beim
Gesundheits-
fonds und
moglicherweise
auch bei den
Kassen zu
erwarten

Leichter Uber-
schuss bei
normalisierter
Ausgaben-
entwicklung



Geplante Pflege-
reform sieht
betrdchtliche
Mehrausgaben
vor

Vorsorgefonds
kénnte Beitrags-
satzanstieg
leicht begrenzen

lediglich 1% mehr Uberwiesen wurde. In der
Summe standen um fast 3% hoheren Einnah-
men um gut 3%2% gestiegene Ausgaben ge-
genuber. Nach den Leistungsausweitungen
Anfang 2013, die zeitverzogert auch noch im
ersten Quartal 2014 den Ausgabenanstieg ver-
starkten, hat sich die Dynamik nun wieder ab-
geschwacht. Die Rucklagen beliefen sich zur
Jahresmitte auf gut 6 Mrd €. Im zweiten Halb-
jahr dirften insbesondere die kraftigere Renten-
anpassung und die zusatzlichen Rentenausga-
ben durch die hdhere Dotierung von Erziehungs-
leistungen die Beitragseinnahmen kraftiger aus-
fallen lassen, sodass im Gesamtjahr mit einem
Uberschuss gerechnet werden kann.

Mit dem Entwurf zum , Finften SGB XI-Ande-
rungsgesetz” ist eine weitere Pflegereform auf
den Weg gebracht worden. Vorgesehen ist eine
Anhebung des Beitragssatzes zum 1. Januar
2015 von 2,05% auf 2,35% (zzgl. jeweils 0,25%
fur Kinderlose). Von den damit erzielbaren
Mehreinnahmen in Hohe von gut 3% Mrd €
sollen zwei Drittel unmittelbar fir hdhere Aus-
gaben und ein Drittel zum Aufbau einer geson-
derten Rucklage verwendet werden. Die Mehr-
ausgaben entstehen zum einen aus einer ge-
nerellen Dynamisierungsvorschrift, die bereits
Mitte 2008 gesetzlich verankert wurde.® DarU-
ber hinaus ergeben sich Ausgabenzuwadchse
durch eine Flexibilisierung der bestehenden
Pflegeleitlinien, die vor allem auf eine starkere
Berlcksichtigung von Demenzerkrankungen
zielen.

Die einem Zehntelprozentpunkt des Beitragssat-
zes entsprechenden Mehreinnahmen sollen in
einen von der Bundesbank verwalteten Vorsor-
gefonds flieBen. Uber einen Zeitraum von 20
Jahren soll damit bis Ende 2034 ein Kapitalstock
aufgebaut werden. Der Aufbau des Fonds fuhrt
fur sich genommen zu jéhrlichen Uberschissen
in der Pflegeversicherung, die sich 2015 auf gut
1 Mrd € belaufen durften. Ab 2035 soll dann
hochstens ein Zwanzigstel des zu diesem Zeit-
punkt vorhandenen Fondsvolumens pro Jahr
zur Begrenzung des erwarteten Beitragssatz-
anstiegs verwendet werden. Falls die Mittel wie
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Finanzen der sozialen
Pflegeversicherung”

Mrd €, vierteljahrlich
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derzeit vom Gesetzgeber beabsichtigt verwen-
det werden, konnte damit der Beitragssatz in
der Abschmelzphase um ebenfalls rund einen
Zehntelprozentpunkt niedriger gehalten wer-
den.

B Wertpapiermarkte

Rentenmarkt

Der Bruttoabsatz am deutschen Rentenmarkt
lag mit 118,4 Mrd € im Juli 2014 Gber dem Wert
des Vormonats (99,1 Mrd €). Nach ebenfalls ge-
stiegenen Tilgungen (126,3 Mrd €) und unter
Berlcksichtigung der Eigenbestandsverande-
rungen der Emittenten sank der Umlauf inlan-

3 Danach ist ab 2015 im dreijahrigen Turnus eine Anpas-
sung der Leistungssatze zu prufen. Richtschnur ist dabei
die Preisentwicklung der vergangenen drei Jahre, maximal
jedoch die Wachstumsrate der Bruttolohn- und -gehalts-
summe im gleichen Zeitraum. Vorgesehen ist fiir 2015 eine
Anhebung um grundsatzlich 4% (bzw. 2,7% bei Leistun-
gen, die erst 2013 neu eingefuhrt worden sind).
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Gesunkene
Kapitalmarkt-
verschuldung
der dffentlichen
Hand

Absatz und Erwerb von
Schuldverschreibungen

Mrd €
2013 2014
Position Juli Juni Juli
Absatz
Inlandische Schuld-
verschreibungen 1 -283 -58 -3,0
darunter:
Bankschuld-
verschreibungen -12,9 -9,4 =22
Anleihen der
offentlichen Hand -12,8 8,3 -58
Auslandische Schuld-
verschreibungen 2) 8,7 7,5 3,0
Erwerb
Inlander - 35 3,6 6,2
Kreditinstitute 3) - 3,1 -2,2 0,0
Deutsche
Bundesbank - 08 -1,6 -1,6
Ubrige Sektoren 4 0,4 7,4 7,8
darunter:
inlandische Schuld-
verschreibungen - 81 1.1 3,5
Auslander 2) -16,1 -1,8 -6,2
Absatz bzw. Erwerb
insgesamt -19,6 1,7 0,0

1 Nettoabsatz zu Kurswerten plus/minus Eigenbestandsver-
anderungen bei den Emittenten. 2 Transaktionswerte. 3 Buch-
werte, statistisch bereinigt. 4 Als Rest errechnet.
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discher Rentenpapiere allerdings netto um 3,0
Mrd €, nachdem er im Juni bereits um 5,8
Mrd € zuruckgegangen war. Dagegen wurden
auslandische Titel im Umfang von 3,0 Mrd € am
deutschen Markt untergebracht (nach 7,5 Mrd €
im Vormonat), sodass sich der Umlauf von in-
und auslandischen Schuldtiteln in Deutschland
im Ergebnis kaum anderte.

Die offentliche Hand tilgte im Berichtsmonat
eigene Anleihen in Hohe von netto 5,8 Mrd €.
Vor allem der Bund flhrte seine Kapitalmarkt-
verschuldung im Ergebnis zurlck (15,0 Mrd €).
Dabei wurden schwerpunktmalSig zehnjahrige
Bundesanleihen getilgt (20,8 Mrd €). Dem stan-
den Nettoemissionen primar bei zweijahrigen
Bundesschatzanweisungen und flnfjadhrigen
Bundesobligationen gegenuber (3,8 Mrd € bzw.
3,6 Mrd €). Die Lander begaben Anleihen fur
per saldo 9,3 Mrd €.

Die heimischen Kreditinstitute fuhrten den Be-
stand eigener Anleihen im Juli um netto 2,2

Mrd € zurtck. Hierunter befanden sich die flexi-
bel gestaltbaren Sonstigen Bankschuldverschrei-
bungen (1,2 Mrd €) sowie Hypothekenpfand-
briefe und Offentliche Pfandbriefe (1,2 Mrd €
bzw. 0,9 Mrd €). Dem standen Nettoemissionen
von Schuldverschreibungen der Spezialkredit-
institute (zu denen beispielsweise die 6ffent-
lichen Forderbanken gerechnet werden) in
Hohe von 1,1 Mrd € gegenlber.

Inlandische Unternehmen begaben im Berichts-
monat Schuldverschreibungen fur per saldo 5,1
Mrd €. Dies ist im Ergebnis ausschlieSlich auf
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zurlck-
zufhren (5,2 Mrd €), die langfristige Anleihen
mit Laufzeiten von Uber einem Jahr begaben
(5,4 Mrd €).

Auf der Erwerberseite traten im Juli einzig inlan-
dische Nichtbanken in Erscheinung, welche
Schuldverschreibungen flr netto 7,8 Mrd €
erwarben. Dabei wurden auslandische Werte
leicht favorisiert (4,3 Mrd €). DemgegenUber
reduzierten auslandische Anleger ihr Engage-
ment am deutschen Rentenmarkt um 6,2
Mrd €. Die heimischen Kreditinstitute waren
im Ergebnis nur marginal am Marktgeschehen
beteiligt.

Aktienmarkt

Am deutschen Aktienmarkt wurden im Berichts-
monat Aktien fur netto 1,8 Mrd € emittiert. Der
Grofsteil hiervon entfiel auf nicht bérsennotierte
Unternehmen. Der Umlauf an auslandischen
Aktien stieg im gleichen Zeitraum um 1,5 Mrd €.
Auf der Erwerberseite dominierten insbeson-
dere Inlander; sie nahmen Papiere im Umfang
von netto 6,7 Mrd € in ihre Portfolios auf.
Dabei hielten sich die heimischen Nichtbanken
und die Kreditinstitute in etwa die Waage
(3,5 Mrd € bzw. 3,2 Mrd €). Gebietsfremde An-
leger verdufSerten Dividendenwerte flr per
saldo 3,3 Mrd €.

Nettotilgungen
von Schuldver-
schreibungen
der Kredit-
institute

Nettoemissionen
von Schuldver-
schreibungen
bei inldndischen
Unternehmen

Inldndische
Nichtbanken als
einzige Erwerber-
gruppe

Nettoabsatz am
Aktienmarkt



Moderate
Mittelzuflisse
bei Investment-
fonds

Leistungsbilanz-
uberschuss
gestiegen

Aktivsaldo im
Warenhandel
vergréfSert

Defizit bei den
Lunsichtbaren”
Leistungstrans-
aktionen aus-
geweitet

Investmentfonds

Inlandische Investmentfonds verzeichneten im
Juli einen Mittelzufluss in Hohe von 8,6 Mrd €.
Mehrheitlich flossen diese Gelder in die den ins-
titutionellen Anlegern vorbehaltenen Spezial-
fonds (7,2 Mrd €). Unter den Anlageklassen
profitierten vor allem Gemischte Wertpapier-
fonds (4,4 Mrd €), aber auch Rentenfonds (2,9
Mrd €). Auslandische Fondsgesellschaften setz-
ten am deutschen Markt Anteilscheine in Hohe
von netto 4,4 Mrd € ab. Als Erwerber von
Investmentfondsanteilen traten im Berichts-
monat im Ergebnis nahezu ausschliefSlich inlan-
dische Nichtbanken auf (12,9 Mrd €). Auch
heimische Kreditinstitute erwarben Anteil-
scheine flr per saldo 0,5 Mrd €, wahrend sich
auslandische Investoren von Investmentzertifi-
katen fur netto 0,4 Mrd € trennten.

B Zahlungsbilanz

Die deutsche Leistungsbilanz wies im Juli 2014
einen Uberschuss von 21,7 Mrd € auf. Das Er-
gebnis lag um 4,5 Mrd € Uber dem Niveau des
Vormonats. Ursachlich fur die Zunahme war der
kraftige Anstieg des Aktivsaldos im Warenhan-
del. Das Defizit im Bereich der ,unsichtbaren”
Leistungstransaktionen, das Dienstleistungen
sowie Primar- und Sekundareinkommen um-
fasst, nahm in geringerem Umfang zu.

Ausschlaggebend fir den starkeren Uberschuss
im Warenhandel war die Ausweitung des posi-
tiven Saldos im AufRenhandel, der sich den vor-
laufigen Berechnungen des Statistischen Bun-
desamtes zufolge um 6,8 Mrd € auf 23,4 Mrd €
vergroflerte. Dabei legten die Ausfuhren
erheblich starker als die Einfuhren zu.

Das Defizit bei den ,unsichtbaren” Leistungs-
transaktionen stieg im Julium 1,5 Mrd € gegen-
uber dem Vormonat auf 3,0 Mrd € an. Die
Nettoeinnahmen bei den Primareinkommen
verbesserten sich zwar um 1,2 Mrd € auf 5,9
Mrd €, was vor allem mit geringeren Dividen-
denzahlungen an Gebietsfremde zusammen-

Deutsche Bundesbank

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2013 2014
Position Juli Junip) Julip)
I Leistungsbilanz +12,3 +17,2  +21,7
1. Warenhandel 1) +16,3 +18,7 +24,7
Ausfuhr (fob) 92,0 92,5 99,9
Einfuhr (fob) 75,7 73,8 75,2
nachrichtlich:
AuRenhandel 2) +163 +166 +234
Ausfuhr (fob) 93,1 93,5 101,0
Einfuhr (cif) 76,8 76,9 77,6
2. Dienstleistungen 3) - 68 - 41 - 59
Einnahmen 16,6 18,1 17,4
Ausgaben 23,4 22,2 23,3
3. Primareinkommen + 6,0 + 48 + 59
Einnahmen 16,6 16,7 15,9
Ausgaben 10,6 12,0 10,0
4. Sekundareinkommen - 33 - 22 - 30
Il. Vermdgensanderungsbilanz + 0,1 + 04 + 00
III. Kapitalbilanz (Zunahme: +) +10,4  +165 +17,2
1. Direktinvestition - 71 - 09 + 7.8
Inlandische Anlagen
im Ausland - 87 + 3,7 + 33
Auslandische Anlagen
im Inland - 15 + 46 - 44
2. Wertpapieranlagen +34,1 + 53 +17,6
Inlandische Anlagen
in Wertpapieren aus-
landischer Emittenten +20,0 +160 + 7,7
Aktien 4) + 6,9 + 30 + 03
Investmentfonds-
anteile 5) + 43  + 55 + 44
Langfristige Schuld-
verschreibungen 6) + 7.3 + 69 + 26
Kurzfristige Schuld-
verschreibungen 7) + 14 + 06 + 04
Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlandischer
Emittenten -14,1 +10,7 - 99
Aktien 4 + 1,4 +11,3 - 34
Investmentfondsanteile + 06 + 1,2 - 04
Langfristige Schuld-
verschreibungen 6) -18,2 - 15 =123
Kurzfristige Schuld-
verschreibungen 7) + 2,1 - 03 + 62
3. Finanzderivate 8) + 1,0 - 02 + 19
4. Ubriger Kapitalverkehr 9) -16,9 +12,4 -10,5
Monetare Finanz-
institute 10) -13,4  +21,4 - 02
darunter: kurzfristig -10,7 +244 - 24
Unternehmen und
Privatpersonen 11) - 40 - 78 -17,1
Staat + 1,5 - 56 - 10
Bundesbank - 10 + 44 + 78
5. Wahrungsreserven 12) - 07 -01 + 04
IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 13) - 2,0 - 1,1 - 44

1 Ohne Fracht- und Versicherungskosten des AufSenhandels.
2 Spezialhandel nach der amtlichen AuRenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). 3 Einschl. Fracht- und Ver-
sicherungskosten des AufRenhandels. 4 Einschl. Genussscheine.
5 Einschl. reinvestierter Ertrage. 6 Langfristig: urspringliche
Laufzeit von mehr als einem Jahr oder keine Laufzeitbegren-
zung. 7 Kurzfristig: urspringliche Laufzeit bis zu einem Jahr.
8 Saldo der Transaktionen aus Optionen und Finanztermin-
geschéften sowie Mitarbeiteraktienoptionen. 9 Enthélt ins-
besondere Finanz- und Handelskredite sowie Bargeld und Ein-
lagen. 10 Ohne Bundesbank. 11 Enthalt finanzielle Kapital-
gesellschaften (ohne die Monetdren Finanzinstitute) sowie
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, private Haushalte und
private Organisationen ohne Erwerbszweck. 12 Ohne Zuteilung
von Sonderziehungsrechten und bewertungsbedingten Ande-
rungen. 13 Statistischer Restposten, der die Differenz zwischen
dem Saldo der Kapitalbilanz und den Salden der Leistungs-
sowie der Vermogensanderungsbilanz abbildet.
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Netto-
Kapitalexporte
im Wertpapier-
verkehr

Netto-
Kapitalexporte
bei den Direkt-
investitionen

hing. Der Passivsaldo in der Dienstleistungs-
bilanz nahm jedoch starker, namlich um 1,8
Mrd € auf 5,9 Mrd €, zu. Dabei spielten ins-
besondere die zu dieser Jahreszeit Ublichen
héheren Reiseverkehrsausgaben eine Rolle,
aber auch spurbar geringere Einnahmen bei
den EDV- und den sonstigen unternehmens-
bezogenen Dienstleistungen. Zudem vergro-
[Serte sich das Defizit bei den Sekundareinkom-
men um 0,8 Mrd € auf 3,0 Mrd €, im Wesent-
lichen wegen niedrigerer Einnahmen des Staa-
tes aus laufenden Steuern auf Einkommen und
Vermogen.

Vor dem Hintergrund einer anhaltenden Suche
nach Rendite kam es im grenzUberschreitenden
Wertpapierverkehr Deutschlands im Juli zu
Netto-Kapitalexporten in Hohe von 17,6 Mrd €.
Auslandische Anleger reduzierten ihr Engage-
ment im Inland um 9,9 Mrd €, und zwar vor
allem bei deutschen Schuldverschreibungen
(6,2 Mrd €). Dabei schichteten sie teilweise Mit-
tel von Anleihen (12,3 Mrd €) in Geldmarkt-
papiere (6,2 Mrd €) um. Aufserdem veraufSerten
auslandische Marktteilnehmer deutsche Aktien
fur 3,4 Mrd €. Auf der anderen Seite — bei den
inlandischen Anlagen im Ausland — erhdhte sich
der Bestand an auslandischen Papieren um 7,7
Mrd €. Hiesige Investoren nahmen vor allem
Investmentzertifikate (4,4 Mrd €) und Schuld-
verschreibungen (3,0 Mrd €) gebietsfremder
Emittenten in ihre Depots.

Im Bereich der Direktinvestitionen ergaben sich
im Juli — wie im grenzuberschreitenden Wert-
papierverkehr — Netto-Kapitalexporte, und zwar
in Hohe von 7,8 Mrd €. Mafsgeblich war, dass
gebietsfremde Firmen von ihren Niederlassun-

gen in Deutschland Mittel im Umfang von 4,4
Mrd € abgezogen haben. Dabei spielten kurz-
fristige konzerninterne Finanzkredite (5,3
Mrd €), welche auslandische Tochtergesell-
schaften an ihre inlandischen Muttergesell-
schaften zurlickgezahlt haben, eine wesentliche
Rolle. Hiesige Unternehmen exportierten per
saldo ebenfalls Kapital. Sie erhohten ihren Be-
stand an Direktinvestitionen im Ausland um 3,3
Mrd €, und zwar ausschliefSlich durch eine Auf-
stockung des Beteiligungskapitals (4,9 Mrd €).
lhre konzerninternen Kreditforderungen -
hauptsachlich Handelskredite — nahmen da-
gegen um 1,5 Mrd € ab.

Im Ubrigen statistisch erfassten Kapitalverkehr,
der sowohl Finanz- und Handelskredite (soweit
diese nicht zu den Direktinvestitionen zahlen)
als auch Bankguthaben und sonstige Anlagen
umfasst, ergaben sich im Juli per saldo Kapital-
importe (10,5 Mrd €). Ausschlaggebend hierflr
waren die Dispositionen von Unternehmen und
Privatpersonen, deren Forderungen sich per
saldo um 17,1 Mrd € reduzierten. Bei staatlichen
Stellen flossen zudem 1,0 Mrd € ab. Die Netto-
Auslandsposition der Bundesbank erhohte sich
hingegen um 7,8 Mrd €. Der TARGET2-Saldo flr
sich genommen hat dabei zwar die Forderungs-
position der Bundesbank verringert (18,3
Mrd €). Da aber in noch groflerem Umfang
kurzfristige Einlagen — vorwiegend durch
Notenbanken aufserhalb des Eurosystems — ab-
gezogen wurden, gingen die Verbindlichkeiten
der Bundesbank noch starker zurtck.

Die Wahrungsreserven der Bundesbank haben
im Juli — zu Transaktionswerten gerechnet — zu-
genommen (0,4 Mrd €).

Mittelzuflisse im
Ubrigen Kapital-
verkehr
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Eigentumerstruktur am deutschen
Aktienmarkt: allgemeine Tendenzen und
Veranderungen in der Finanzkrise

Deutsche Aktien werden tberwiegend von Anlegern aus dem Ausland gehalten. Nach einem Rlick-
gang in der Finanzkrise, in der angesichts der hohen Unsicherheit und des grofSen Liquiditdits-
bedarfs vieler Investoren weltweit eine Repatriierung von Vermégenswerten stattgefunden hat, ist
der Auslandsanteil am hiesigen Aktienmarkt in den letzten Jahren wieder gestiegen, zuletzt lag er
bei fast 60%. Ausschlaggebend fur die hohe Ausldnderprdsenz ist vermutlich, dass sich vorrangig
institutionelle Anleger grenziiberschreitend engagieren und dabei bedeutende Anlagesummen
bewegen kénnen. Beim Leitindex DAX ist der Auslandsanteil noch héher, was zum einen an dem
grofSen Bekanntheitsgrad der DAX-Unternehmen liegen durfte, zum anderen aber auch Ergebnis
der engmaschigen Beobachtung durch Analysten und Medien sein dlrfte, wodurch auch fiir ge-
bietsfremde Investoren eine hohe Informationstransparenz gewdbhrleistet ist. Zudem weisen die
DAX-Papiere eine hohe Liquiditdt auf.

Unter den inldndischen Anlegern stellen institutionelle Investoren mit Abstand die gréfste
Investorengruppe; ihr Anteil hat sich (ber die Zeit im Ergebnis kaum verdndert. Allerdings Idsst sich
innerhalb dieses Sektors eine Verschiebung beobachten. Banken und finanzielle Anleger im All-
gemeinen haben im Laufe der Krise ihr Engagement in deutschen Aktien reduziert, was vor allem
auf gestiegene requlatorische Anforderungen zurickzufihren sein ddrfte. An ihre Stelle traten
nichtfinanzielle institutionelle Investoren, wie zum Beispiel Beteiligungsgesellschaften, die ihren
Anteil an gebietsansdssigen bérsennotierten Unternehmen ausgebaut haben. Vor allem bei den
inldndischen finanziellen Investoren Idsst sich eine Prdferenz fiur gréfSere deutsche Unternehmen
beobachten. Private Anleger prdferieren offenbar kleinere, regional ansdssige Aktienunternehmen.

19



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
September 2014

20

Nationale und
internationale
Einordnung
des deutschen
Aktienmarkts

Entwicklung und Struktur
des deutschen Aktienmarkts

In Deutschland gab es im Jahr 2012 unter den
circa 3,7 Millionen Unternehmen gut 11000
Aktiengesellschaften (AG oder KGaA). Gemes-
sen am Umsatz haben diese Aktiengesellschaf-
ten einen Anteil von etwa 189%, und sie be-
schaftigen knapp 9% der sozialversicherungs-
pflichtigen Beschaftigten.” Nur ein Bruchteil der
hiesigen Aktiengesellschaften ist bérsennotiert.
An den malgeblichen Handelsplatzen der
Deutschen Borse AG wurden Ende Juli 2014
Aktien von 711 Unternehmen gehandelt. Ihre
Marktkapitalisierung betrug Ende Juli rund
1200 Mrd €. Damit handelt es sich beim
deutschen Aktienmarkt gemessen an der Markt-
kapitalisierung um den siebtgrofsten der Welt
und nach dem Vereinigten Konigreich und
Frankreich um den drittgrofSten in Europa.? Im
internationalen Vergleich ist das Verhaltnis der
deutschen Aktienmarktkapitalisierung zum
Bruttoinlandsprodukt (BIP) mit 40% im langfris-
tigen Durchschnitt allerdings vergleichsweise
gering. Es liegt sowohl unter dem Wert fir die
Lander der Europdischen Wahrungsunion (50%)
als auch erheblich niedriger als in den angel-
sachsischen Landern USA (111%) und Grofsbri-
tannien (135%).

Aktienemissionen in Deutschland”
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Der Wert deutscher Aktien, gemessen am DAX,
ist seit 1988 in drei grofsen Zyklen, die sich auch
in der Emissionstatigkeit widerspiegeln, um
mehr als das zehnfache gestiegen (siehe die
Erlauterungen auf S. 21f.). Insgesamt wurden
seit 1988 von Unternehmen in Deutschland
neue Aktien im Marktwert von 296 Mrd € ab-
gesetzt. Die Kapitalmarktstatistik der Bundes-
bank (siehe unten stehendes Schaubild) zeigt
einen starken Anstieg der Emissionstatigkeit in
den neunziger Jahren des vergangenen Jahr-
hunderts im Zuge des ,New Economy“-Booms,
gefolgt von einem starken Riickgang als Folge
kraftiger Kursabschlage am Aktienmarkt in den
Jahren bis 2002, die die Nachfrage dampften
und die Finanzierungsmaoglichkeiten von Unter-
nehmen einschrankten. Bis zum Beginn der
Finanzkrise im Jahr 2008 stabilisierte sich das
jahrliche Emissionsvolumen bei einem Wert von
unter 10 Mrd €. Wahrend der Finanzkrise stieg
es wieder an, obwohl praktisch keine Borsen-
gange erfolgten. In dieser Zeit dominierten Re-
kapitalisierungen von Finanzinstituten, bei
denen in einigen Fallen der Staat Uber eine Pri-
vatplatzierung alle Anteile gezeichnet hat. Erst
seit dem Jahr 2012 spielen BorsendebUts wieder
eine gewisse Rolle.

Eigentimerstruktur und
Anlegerverhalten am
deutschen Aktienmarkt

Datengrundlage

Die EigentUmerstruktur deutscher Aktien lasst
sich anhand der von der Bundesbank seit Ende
2005 erhobenen Statistik Uber Wertpapier-
investments (WPInvest) naher untersuchen.
WPInvest erfasst sowohl die Eigenbestande der
meldepflichtigen Institute als auch deren Kun-

1 Quelle: Statistisches Bundesamt.

2 Quelle: Thomson Reuters Datastream.

3 Quelle: DAV, Factbook, Diverse Ausgaben. Durchschnitt-
liche Werte als langfristiger Durchschnitt von 1989 bis
2012.

Entwicklung
der Emissions-
tdtigkeit

Inldndische
Institute melden
Wertpapier-
bestdnde
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Wertentwicklung deutscher Aktien

Ein wichtiger Indikator fur den deutschen
Aktienmarkt ist der von der deutschen Borse
berechnete Deutsche Aktienindex (DAX),
der die Wertentwicklung der 30 bedeutend-
sten an der Frankfurter Wertpapierborse zu-
gelassenen Aktiengesellschaften abbildet.”
Der DAX wird vorwiegend als sogenannter
Performance-Index berechnet und beinhal-
tet damit — anders als ein Kursindex — auch
die kumulierten Ausschuttungen der enthal-
tenen Titel. Die Unternehmen des Index
deckten im Juli 2014 mit einer Marktkapi-
talisierung von 776 Mrd € 64% des in
Deutschland zugelassenen Bdrsenkapitals
ab. Der Index spielt als Referenzwert fir
Finanzinstrumente (wie bspw. Futures und
Optionen, aber auch Indexfonds und Zertifi-
kate) sowohl fir institutionelle Investoren
als auch fur Privatanleger eine wichtige
Rolle und wird oftmals als Leitindex des
deutschen Aktienmarkts bezeichnet.

Gemessen am DAX hat sich der Wert
deutscher Aktien seit 1988 bis Ende August
2014 insgesamt knapp verzehnfacht. Die
reine Kursentwicklung ist dabei fur gut die
Halfte des DAX-Anstiegs verantwortlich. Die
Indexentwicklung folgt einem ahnlichen
Muster wie die erwarteten Gewinne der
Unternehmen auf Jahresfrist, die neben den
Abzinsungsfaktoren ein fundamentaler Be-
stimmungsfaktor fur die Kursentwicklung
von Dividendenpapieren sind (siehe Schau-
bild auf S. 22).2 Zeitweilig gibt es aber auch
Abweichungen zwischen der Entwicklung
von Kursen und erwarteten Gewinnen, was
sich in dem zeitvariablen Verhaltnis aus die-
sen Grofden, dem sogenannten Kurs-Ge-
winn-Verhaltnis (KGV), spiegelt (siehe Schau-
bild auf S. 22).3

Insgesamt lassen sich drei grofere Wert-
zyklen abgrenzen. In den neunziger Jahren
stiegen die DAX-Werte bis in das Fruhjahr
des Jahres 2000 und erreichten mit gut
8 000 Indexpunkten ihren damaligen

Hochststand. Verantwortlich hierfir zeich-
neten vor allem Titel aus den Branchen
Technologie, Medien und Kommunikation,
deren Gewinnpotenziale von weiter in der
Zukunft liegenden Marktentwicklungen ab-
hangen. Wahrend dieser Zeit stiegen die
Kurse starker als die auf Jahresfrist erwarte-
ten Gewinne, wodurch das KGV Uber Jahre
hinweg Werte Uber 20 aufwies. Die hohe
Bewertung des DAX war insofern auch Aus-
druck eines aufsergewohnlichen Optimismus
Uber die mittel- und langfristigen Gewinn-
wachstumsraten technologieintensiver Sek-
toren, die in der Folge enttauscht wurden.

Mit den drastischen Kurseinbriichen der
Hochtechnologietitel (,New Economy”) seit
Marz 2000 gab auch der DAX bis in das
Frihjahr des Jahres 2003 auf ein Drittel sei-
nes Hochststandes nach. Da die erwarteten
Gewinne auf Jahresfrist aber nur etwa halb
so stark sanken, verringerte sich das KGV
wahrend dieser Zeit deutlich. Im Zuge der
weltweiten konjunkturellen Belebung stieg
der DAX in der Folge wieder deutlich und

1 Alle Indexmitglieder mussen im Prime Standard der
Deutschen Borse AG gelistet sein. Die nach Borsen-
umsatz und Marktkapitalisierung grofSten Unterneh-
men werden in den DAX aufgenommen. Entscheidend
ist dabei nicht die gesamte Marktkapitalisierung, son-
dern diejenige des Streubesitzes. Anteile, die von
Eignern mit einem Anteil von mehr als 5% gehalten
werden, bleiben daher unbertcksichtigt.

2 Gewinne in der langen Frist sind nur schwer vorher-
sagbar. In der Praxis wird deshalb haufig vereinfachend
auf die — durch Umfragen ermittelten — in den kom-
menden 12 Monaten erwarteten Gewinne zuruck-
gegriffen.

3 Die eigentlichen Zahlungen an Aktieninvestoren sind
Dividenden. Dividenden hangen jedoch von der Aus-
schuttungspolitik ab, die nicht zuletzt durch gesetzliche
Rahmenbedingungen bestimmt wird. Nachdem 1998
der Ruckkauf eigener Aktien erleichtert wurde, der zu-
dem einen steuerlichen Vorteil besaf3, haben Aktien-
rickkaufe deutlich zugenommen und Dividendenzah-
lungen ersetzt. Man begeht also einen Fehler, wenn
der Ruckgang des Kurs-Dividenden-Verhaltnisses als
Verteuerung interpretiert wird; daher stellt die folgende
Bewertung auf den Gewinn als Zahlung ab, und das
KGV ersetzt das Kurs-Dividenden-Verhaltnis. Erwartete
Gewinne beziehen sich auf einen Horizont von
12 Monaten.
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Aktienkurse, erwartete Gewinne und Kurs-Gewinn-Verhaltnis des DAX
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erreichte im Sommer 2007 einen neuen
Spitzenwert von Uber 8 100 Indexpunkten.
Notierungen und Gewinnerwartungen zo-
gen in diesem Zeitraum nahezu im Gleich-
schritt an, und das KGV sank trotz steigen-
der Kurse leicht ab.

Der vom US-Immobilienmarkt ausgehende
Finanzmarktschock und die sich daraus nah-
renden Beflrchtungen Uber die Soliditat
einiger Finanzinstitute flhrten zu kraftigen
Abschlagen bei Kursen und Gewinnerwar-
tungen auch von DAX-Werten. Auch zeich-
nete sich im weiteren Verlauf der Krise ab,
dass die Verwerfungen an den Finanzmark-
ten zunehmend auf die Realwirtschaft tUber-
greifen und einen Uberaus scharfen Ab-
schwung der Weltkonjunktur nach sich
ziehen wurde. Ihren Tiefpunkt erreichten die
Aktienkurse im Fruhjahr 2009. Die nachfol-
gende Erholung setzte mit der Erwartung
Uber ein Ende der Rezession in den grofSen
Industrie- und Schwellenlandern ein. Die
Analysten begannen mit den zunehmend

positiven Konjunkturdaten ihre Gewinn-
erwartungen wieder nach oben zu
revidieren. Zudem stltzte die dufSerst ak-
kommodierende Geldpolitik die Kurse.

Die Zuspitzung der europadischen Staats-
schuldenkrise in der zweiten Jahreshalfte
2011 hat diese Aufwartsentwicklung nur
kurzzeitig unterbrochen. Vor dem Hinter-
grund der anhaltenden Niedrigzinspolitik
aller grof3en Zentralbanken und einer ausge-
pragten ,Suche nach Rendite” erreichte der
DAX im Juli 2014 neue Rekordstande, und
das KGV stieg von niedrigem Niveau aus
an.® Gestiegene geopolitische Spannungen
sowie — damit wohl auch zusammenhan-
gend — zuletzt teilweise schwacher als
erwartet ausgefallene Konjunkturindikato-
ren, vor allem flr den Euro-Raum, belaste-
ten anschliefsend die Kurse.

4 Der Kursindex ohne die reinvestierten Dividenden
liegt etwa ein Flnftel unterhalb seines historischen
Hochststandes, den er im Marz des Jahres 2000 im
Zuge des ,,New Economy“-Booms erreicht hatte.



Mogliche
Grtinde fur hohe
Abdeckung des
Auslandsanteils
in der WPInvest

Anteil der
Ausldnder

an deutscher
Marktkapitali-
sierung bei
qut 57%

denbestande.® Uber 95% der gesamten Markt-
kapitalisierung deutscher Aktien sind darin ent-
halten und dem Meldeschema entsprechend
einem inlandischen privaten Haushalt, einem
inlandischen institutionellen Investor oder dem
Ausland zugeordnet (siehe Tabelle auf S. 24).
Damit ermoglicht WPInvest eine detaillierte
Analyse der Eigentimerstruktur borsennotierter,
deutscher Aktiengesellschaften. Die Melde-
pflicht bezieht sich ausschliefSlich auf die im
Inland ansassigen depotflihrenden Finanz-
institute. Knapp 5% der deutschen Marktkapi-
talisierung wird im Ausland verwahrt und des-
wegen nicht erfasst. Dieser Teil wird in den
nachfolgenden Analysen ganzlich auslan-
dischen Investoren zugerechnet. Bei der Be-
standsangabe zu den Inlandern handelt es sich
damit um einen Mindestbestand, da die von In-
landern im Ausland verwahrten deutschen
Dividendenpapiere dem Ausland zugerechnet
werden.

Es mag zunachst Uberraschen, dass auch der
uberwiegende Teil der von Auslandern gehalte-
nen deutschen Dividendentitel in der WPInvest
ausgewiesen wird, obwohl nur inlandische
depotfuhrende Institutionen meldepflichtig
sind.® Dies kénnte aber zum einen daran liegen,
dass auch die auslandischen Investoren fur
Wertpapierkaufe die Nahe zum Haupthandels-
platz der jeweiligen Aktie suchen, da dort in der
Regel die hochste Liquiditat fir das Wertpapier
gewabhrleistet ist. Zum anderen durfte die Ab-
wicklung und Verwahrung im Emittentenland
immer noch kostengunstiger sein als ein Uber-
trag in das Heimatland des jeweiligen Depot-
inhabers.®

Auslandsbesitz

Mit zuletzt 57,1% befand sich mehr als die
Halfte der Marktkapitalisierung deutscher
Aktiengesellschaften in auslandischem Besitz
(siehe Tabelle auf S. 24). Ende des Jahres 2007
war der auslandische Anteil sogar schon einmal
etwas hoher, bevor er dann nach dem Zusam-
menbruch von Lehman Brothers auf 51,6% zu-
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ruckging. In dieser Zeit hat weltweit eine
Repatriierung von Vermdgenswerten statt-
gefunden. Der langerfristige Trend zum grenz-
Uberschreitenden Engagement setzte sich aber
vergleichsweise rasch wieder durch und flhrte
zu einem entsprechenden Anstieg des auslan-
dischen Anteils.

Die weiteren Analysemoglichkeiten der auslan-
dischen Deponentenstruktur auf der Basis von
WPInvest sind allerdings begrenzt. Nur rund
10% des auslandischen Besitzes werden direkt
von auslandischen Privathaushalten, finanziellen
und nichtfinanziellen institutionellen Investoren
bei meldepflichtigen inlandischen Banken oder
Zentralverwahrern gehalten. Der restliche aus-
landische Anteil wird von auslandischen Zentral-
verwahrern und Banken bei meldepflichtigen
inlandischen depotflhrenden Institutionen ver-
wahrt. Hier ist es nicht méglich — wie bei den
inlandischen Investoren — Uber die Meldungen
weiter zwischen Eigen- und Fremdbestand auf-
zuschlUsseln. Es ist allerdings plausibel davon
auszugehen, dass es sich bei den auslandischen
Anlegern fast ausschlieSlich um institutionelle
Investoren handelt.”

Eigentumerstruktur
inlandischer Deponenten

Der Inlandsanteil der Marktkapitalisierung
heimischer Aktiengesellschaften betrug Ende
Mai 2014 42,9% und ist damit in den letzten
Jahren — unter Schwankungen wahrend der
Finanzkrise — leicht um 2,6 Prozentpunkte ge-
sunken (siehe Tabelle auf S. 24). Inlandische ins-

4 Die Preisdaten werden durch die vom Eurosystem erstellte
Wertpapierdatenbank CSDB (Centralized Securities Data-
base) zugespielt; die Abgrenzung des inlandischen Aktien-
universums erfolgt anhand der Kategorisierung von Thom-
son Reuters Datastream.

5 Fur eine Vollerfassung fehlen lediglich die zuvor angespro-
chenen, nicht im Meldeschema erfassten knapp 5%.

6 Mit der Einfuhrung von TARGET2-Securities soll ab Juni
2015 die grenzlberschreitende Abwicklungseffizienz im
europaischen Wertpapiermarkt erhoht werden.

7 Vgl. dazu z.B.: M. Dahlquist und G. Robertsson (2001),
Direct Foreign Ownership, Institutional Investors, and Firm
Characteristics, Journal of Financial Economics 59,
S. 1839-1885.
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Private Haus-
halte halten
weniger Aktien

Eigentiimerstruktur borsennotierter Aktiengesellschaften”

in %

Eigentimer 2005 2006
Inlander 45,5 46,4 41,2
darunter:
Private Haushalte 13,3 11,2 10,0
Institutionelle Investoren 29,8 32,7 29,4
Nichtfinanzielle Investoren 12,7 16,1 15,8
Finanzielle Investoren 17,2 16,6 13,6
Banken 4,7 4,7
Investmentfonds 8,0 7,7
Versicherungen 2,6 2,5
Sonstige finanzielle Investoren 1,8 1,7
Auslander 54,5 53,6 58,8

2007

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

484 454 449 458 446 42,8 42,9

10,3 12,6 12,8 13,1 12,2 11,4 11,8
36,1 31,1 30,6 31,1 30,3 29,6 29,4
22,9 19,4 19,2 18,7 18,3 18,9 18,3
13,2 11,7 1.4 12,3 12,0 10,7 1.1

3,5 2,6 2,3 2,2 1,9 2,1 2,7
53 59 6,2 6,9 6,8 6,4 6,3
2,1 2,1 1,9 1,5 1,6 0,8 0,9
2,3 1.1 1,0 1.9 1,7 1,5 1.3

51,6 54,6 55,1 54,2 55,4 57,2 571

* Datenstand fur 2014: Ende Mai 2014, sonst Jahresendstande. Gewichtung nach Marktkapitalisierung.
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titutionelle Investoren hielten zusammen zuletzt
knapp ein Drittel aller heimischen Aktien
(29,4%), wobei 18,3 Prozentpunkte auf nicht-
finanzielle und 11,1 Prozentpunkte auf finan-
zielle Investoren entfielen. Zu den nichtfinanziel-
len Investoren zahlen unter anderem alle Unter-
nehmen, die hauptsachlich Waren und nicht-
finanzielle Dienstleistungen produzieren, sowie
Beteiligungsgesellschaften, die an anderen
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften beteiligt
sind. Inlandische Investmentfonds sind mit einer
Quote von zuletzt 6,3% die wichtigste Eigner-
gruppe des heimischen finanziellen Sektors, ge-
folgt von hiesigen Banken (2,7%) und sonstigen
finanziellen Instituten (1,3%). Versicherungen,
zu denen in dieser Klassifizierung auch die Pen-
sionsfonds zahlen, hielten zuletzt mit 0,9%
einen vergleichsweise geringen Anteil an
deutschen Aktien. Der Anteil der privaten Haus-
halte betrug Ende Mai 2014 11,8%.

Der seit dem Jahr 2005 im Ergebnis ricklaufige
Wertanteil der Inlander basiert im Wesentlichen
darauf, dass das Aktienvermdogen der privaten
Haushalte zurtckgegangen ist. Der Wertanteil
der institutionellen Investoren insgesamt hat
sich dagegen Uber die Zeit kaum verandert.
Innerhalb des Sektors kam es allerdings zu einer
Verschiebung zugunsten der nichtfinanziellen
Investoren.®

Einflussfaktoren auf das
Anlegerverhalten

Unternehmensgrofie

Eine mogliche Determinante der Halterstruktur
von Aktien ist die Grofe der Aktiengesellschaft.
Im Folgenden werden daher die Aktien der
deutschen Unternehmen der Marktkapitalisie-
rung nach sortiert und in funf zahlenmafig
gleich grofse Gruppen (Quintile) aufgeteilt, um
Zusammenhange zwischen der Grofse des
Unternehmens und dem Interesse einzelner
Investorengruppen naher zu beleuchten (siehe
Tabelle auf S. 25). Beim Vergleich des ersten
Quintils (kleinste Unternehmen) mit dem funf-
ten Quintil (grofste Unternehmen) zeigt sich,
dass bei grofsen Unternehmen inlandische ins-
titutionelle Investoren mit plus 15 Prozentpunk-
ten und auslandische Eigner, die sich ebenfalls
vor allem aus institutionellen Anlegern zusam-
mensetzen, mit plus 17 Prozentpunkten mit der
Grofse des Unternehmens an Bedeutung gewin-
nen. In- und auslandische institutionelle Inves-
toren konzentrieren sich vor allem auf grofse

8 Der starke Anstieg des nichtfinanziellen Sektors zwischen
2007 und 2008 ist zu wesentlichen Teilen auf eine Sonder-
bewegung der Stammaktie der Volkswagen AG zurlick-
zufiihren, die im Rahmen eines Ubernahmeversuchs durch
die Porsche AG kurzzeitig als die nach Marktkapitalisierung
teuerste Aktie weltweit notierte.

Eigentumer-
struktur
abhdngig von
der Unter-
nehmensgréfSe



Préferenz
privater Haus-
halte fiir lokale
Unternehmen
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Zusammenhang von Unternehmensgréfe und Eigentiimerstruktur”

in %
Eigentimer Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3 Quintil 4 Quintil 5
Inlander 69,4 69,3 68,1 64,7 52,2
darunter:
Private Haushalte 46,5 34,8 31,7 23,1 14,0
Institutionelle Investoren 21,8 33,4 35,7 40,3 36,8
Nichtfinanzielle Investoren 18,9 28,7 29,5 32,8 24,3
Finanzielle Investoren 29 4,6 6,2 7.5 12,5
Banken 0,7 0,8 0,9 0,9 3,2
Investmentfonds 0,3 0,9 1,6 2,8 4,6
Versicherungen 0,1 0,2 0,7 0,7 2,0
Sonstige finanzielle Investoren 1,7 2,8 3,0 3,1 2,6
Auslander 30,6 30,7 31,9 35,3 47,8

* Aufteilung aller deutschen Unternehmen in finf GréRenquintile; kleinste Unternehmen in Quintil 1, gréf3te Unternehmen in Quintil 5.
Durchschnitt Uber den Zeitraum 2005 bis 2014. Datenstand fur 2014: Ende Mai 2014, sonst Jahresendstande.
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Unternehmen. Im Gegenzug halten inlandische
Haushalte mit zunehmender Unternehmens-
grofse weniger Anteile. Ihr Anteil fallt im Quin-
tilsvergleich kontinuierlich von 46,5% auf
14,0%.

Ein Grund fir die starke Ubergewichtung klei-
nerer Unternehmen konnte die Praferenz pri-
vater Haushalte fur lokale Aktien sein. So lasst
sich fUr Deutschland nachweisen, dass private
Anleger Aktien lokal ansassiger Unternehmen
deutlich starker gewichten, als dies gemafs
eines entsprechend der Marktkapitalisierung di-
versifiziertem Portfolio eigentlich der Fall sein
sollte.® Dabei ist das Ergebnis unabhangig von
dem Besitz von Belegschaftsaktien, die auf-
grund der Ublichen Nahe des Wohnorts zum
Arbeitsplatz auch in die Kategorie lokaler Aktien
fallen wurden.'® Einige Beitrage zur einschla-
gigen Literatur sehen in der Ubergewichtung
lokaler Aktien durch die privaten Haushalte
informierte (d. h. rationale) Anlageentscheidun-
gen. Sie gehen von einem Informationsvor-
sprung bei der Bewertung lokaler Aktieninvest-
ments aus, der sich in entsprechend hdheren
Renditen des lokalen Aktienengagements
niederschlagt.’ Allerdings ist die empirische
Evidenz flr Informationsvorteile bei dem Invest-
ment in lokale Aktien nicht eindeutig. So zeigt
eine Vielzahl anderer Studien, dass Anleger
durch die Ubergewichtung lokaler Unterneh-

men keine Renditevorteile erzielen oder sich
sogar systematisch schlechter stellen.'? Eine
entsprechende Analyse fir deutsche Privatanle-
ger findet ebenfalls keine signifikanten Uberren-
diten fur private Haushalte. Vielmehr ist die
Ubergewichtung lokal ansassiger Unternehmen
in den Portfolios auf eine Praferenz der Anleger
zurlckzuflhren, in das Bekannte und Vertraute
zu investieren, ohne dass sich daraus ein mess-
barer Renditevorteil ergibt.'® Offensichtlich
spielt die Vertrautheitskomponente bei der
Aktienportfoliozusammensetzung der privaten
Haushalte eine wichtige Rolle. Dieses regional
bezogene Anlegerverhalten erweist sich als
stark ausgepragt, da es sich interessanterweise

9 Vgl.: M. Baltzer, O. Stolper und A. Walter (2014), Home-
field advantage or a matter of ambiguity aversion? Local
bias among German individual investors, The European
Journal of Finance, erscheint in Kurze.

10 Die Mitarbeiterbeteiligung in deutschen Unternehmen
summiert sich auf meist nicht mehr als 1% des gesamten
Aktienkapitals, sodass diese Begriindung als mogliche Er-
klarung nur eine untergeordnete Rolle spielen kann, vgl.:
Deutsches Aktieninstitut, Mitarbeiterbeteiligung mit Aktien:
Eine Umfrage unter borsennotierten Unternehmen in
Deutschland, November 2013.

11 Vgl. z.B.: A. Bodnaruk (2009), Proximity Always Matters:
Evidence from Swedish Data, Review of Finance 13,
S. 629-656; oder Z. Ivkovic und S. Weisbenner (2005),
Local Does As Local Is: Information Content of the Geo-
graphy of Individual Investors’ Common Stock Investments,
Journal of Finance 60, S. 267—306.

12 Vgl. etwa: M. Seasholes und N. Zhu (2010), Individual
Investors and Local Bias, Journal of Finance 65,
S. 1987-2010.

13 Vgl.: M. Baltzer, O. Stolper und A. Walter (2014), a.a.O.

25



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
September 2014

26

Prdferenz fir
grofsere
Unternehmen
vor allem bei
finanziellen und
ausldndischen
Investoren

Starke Prdferenz
der ausldn-
dischen Inves-
toren fiir DAX-
Unternehmen

auch Uber Landergrenzen hinweg beobachten
lasst. ™

Bei den inlandischen finanziellen Investoren
zeigt sich dagegen eine klare Praferenz fir gro-
Bere Unternehmen. Wahrend bei den Grofen-
quintilen eins bis vier in der Tabelle auf Seite 25
ein vergleichsweise moderater Anstieg des pro-
zentualen Anteils zu beobachten ist, erfolgt
zum fnften Quintil ein signifikanter Sprung auf
12,5%. Noch deutlich ausgepragter verlauft
diese Entwicklung bei den auslandischen Inves-
toren. Auch bei dieser Investorengruppe nimmt
der Eigentumeranteil bis zum vierten Quintil in
etwa linear zu, bevor sich im Quintil mit den
grofsten Unternehmen der Anteil stark auf
47,8% erhoht. Dieser Anstieg passt zu existie-
renden Forschungsergebnissen, die als treiben-
den Faktor fur die Fokussierung der auslan-
dischen Investoren auf die grofseren heimischen
Unternehmen geringere Informationsasym-
metrien sehen.’™ In der Regel gibt es bei den
groferen Unternehmen einen vergleichsweise
starken Informationsfluss, was sich zum Beispiel
in einem hohen Abdeckungsgrad durch Aktien-
analysten widerspiegelt. Darlber hinaus wer-
den Anteile grofSer Unternehmen, wie sich an-
hand des deutschen Marktes bestatigt, auch
generell verstarkt von Investmentfonds und an-
deren institutionellen Anlegern gehalten und
fortlaufend von den Medien beobachtet. Da-
durch reduziert sich die Wahrscheinlichkeit,
dass zusatzliche unternehmensrelevante Infor-
mationen existieren, auf die ein inlandischer
Investor leichter zugreifen kann als sein auslan-
disches Pendant. Daruber hinaus durfte auch
eine hohere Liquiditat der Aktien grofser Unter-
nehmen ein wichtiger Beweggrund fir ein
Investment durch auslandische Investoren
sein.'®

DAX-Zugehdrigkeit

Die Praferenz auslandischer Investoren fir
Aktien grofSer Unternehmen mit geringer Infor-
mationsasymmetrie und hoher Liquiditat zeigt
sich insbesondere bei den DAX-Unternehmen,
bei denen es sich um die 30 bedeutendsten

deutschen Aktiengesellschaften handelt. Neben
dem zuvor genannten Argument zur Unterneh-
mensgrofse stellt die Zugehodrigkeit zu einem
bekannten nationalen Auswahlindex an sich
einen zusatzlichen Anreiz fir auslandische
Investoren dar, in diese Unternehmen zu inves-
tieren." Die starkere Prasenz und Beachtung
des DAX in der internationalen Offentlichkeit
fuhren umgekehrt dazu, dass die DAX-Unter-
nehmen weniger als lokale Unternehmen wahr-
genommen werden, sodass die zuvor beobach-
tete lokale Ubergewichtung in diesen Unter-
nehmen deutlich abnimmt.'®

Die im Folgenden genauer betrachteten DAX-
Unternehmen stehen zusammen fir knapp
zwei Drittel der gesamten inlandischen Markt-
kapitalisierung. Durch diese disaggregierte Ana-
lyse lassen sich zusatzliche Einsichten in das An-
lageverhalten der unterschiedlichen Investoren-
gruppen gewinnen.

Gemafs der Klassifizierung der WPInvest entfal-
len 63,7% der Marktkapitalisierung der DAX-
Unternehmen auf auslandische Halter (siehe
Tabelle auf S. 27).7 Somit ist das Interesse an
den DAX-Unternehmen bei
Investoren nochmal deutlich gréf3er als an dem
durchschnittlichen Unternehmen im obersten

auslandischen

Grofsenquintil.

Der Anteil der auslandischen Investoren am
DAX ist seit Ende 2005 um 7,8 Prozentpunkte
gestiegen. Angesichts der regelmafig wech-

14 Vgl.: M. Baltzer, O. Stolper und A. Walter (2013), Is local
bias a cross-border phenomenon? Evidence from individual
investors’ international asset allocation, Journal of Banking
and Finance 37, S. 2823-2835.

15 Vgl.: M. Dahlquist und G. Robertsson (2001), a.a.O.
16 Vgl.: L. L. Tesar und I. M. Werner (1995), Home Bias and
High Turnover, Journal of International Money and Finance
14, S. 467-493.

17 Siehe auch die Argumentation zur Indexzugehdrigkeit im
Zusammenhang mit lokalen Investments bei: Z. Ivkovic und
S. Weisbenner (2005), a.a.O.

18 VVgl.: M. Baltzer, O. Stolper und A. Walter (2014), a.a.O.
19 Wie zuvor im Rahmen der Sektorenunterscheidung be-
reits erwahnt, muss bei diesen Angaben berticksichtigt wer-
den, dass es sich um einen oberen Grenzwert handelt. So
werden bei dieser Erfassung auch diejenigen inlandischen
Marktteilnehmer dem Ausland zugeschlagen, die mog-
licherweise ihr Portfolio im Ausland flhren oder durch einen
auslandischen Zentralverwahrer verwalten lassen.

Anstieg des
ausldndischen
Anteils seit 2005



Eigentimerstruktur der DAX-Unternehmen

in %
Eigentlimer 2005 2006 2007
Inlander 441 41,9 35,1
darunter:
Private Haushalte 14,4 12,2 10,6
Institutionelle Investoren 27,1 27,2 22,3
Nichtfinanzielle Investoren 7,6 8,8 9,3
Finanzielle Investoren 19,5 18,4 13,0
Banken 6,3 58 3,3
Investmentfonds 10,7 10,4 7,6
Versicherungen 1,7 1,6 1,7
Sonstige finanzielle Investoren 0,8 0,6 0,5
Auslander 55,9 58,1 64,9
darunter:
EU (ohne Deutschland) 29,5 30,9 35,2
Schweiz 5,0 4,3 4,2
USA 13,1 15,0 16,8
Ubriges Ausland 6.3 5,4 5,5

Deutsche Bundesbank

* Datenstand fir 2014: Ende Mai 2014, sonst Jahresendstande. Gewichtung nach Marktkapitalisierung.
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selnden DAX-Zusammensetzung stellt sich die
Frage, ob diese deutliche Veranderung mog-
licherweise auf rein konstruktionsbedingte
Erkldrungen zurlckzufihren ist. So ware es
denkbar, dass die seit dem Jahr 2005 aus dem
DAX ausgeschiedenen Unternehmen vor allem
in den Depots inlandischer Anleger zu finden
waren, wohingegen die Eigentimerstruktur der
nachriickenden Unternehmen starker von aus-
landischen Investoren dominiert wurde.?? Eine
entsprechende Analyse zeigt aber, dass dies
nicht der Fall ist. Wird die aktuelle Zusammen-
setzung des DAX bis 2005 zurlickgerechnet, so
ergibt sich sogar noch eine etwas starkere Zu-
nahme des Anteils der auslandischen Investo-
ren. Die gleiche Veranderung lasst sich feststel-
len, wenn nur die DAX-Werte berlcksichtigt
werden, die seit dem Jahr 2005 dem DAX
durchgangig angehort haben. Somit kénnen
konstruktionsbedingte Grinde beim DAX fir
die veranderte Eigentimerstruktur ausgeschlos-
sen werden. Es handelt sich um eine bewusste
Aufstockung durch die auslandischen Investo-
ren, wobei das aktuell vergleichsweise hohe
Niveau der Auslandsbeteiligung bereits vor der
Finanz- und Staatsschuldenkrise Ende 2007
erreicht wurde, bevor der Anteil der auslan-
dischen Investoren nach dem Zusammenbruch
von Lehman Brothers Ende 2008 stark zurtck-
ging, dann aber auch schnell wieder auf-
gestockt wurde. Offenbar haben die rasche
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
439 369 365 381 366 354 363
15 137 139 143 137 127 129
30,0 21,1 209 218 209 210 21,7
178 101 102 102 96 97 98
122 11,0 107 11,7 113 112 119
35 23 20 22 21 27 33
73 76 77 87 85 80 77
10 09 08 07 06 04 05
04 02 02 01 01 02 03
56,1 631 635 619 634 646 637
31,3 346 324 279 327 346 338
40 49 53 54 55 52 52
142 159 186 207 169 164 165
50 65 70 67 75 78 76
Erholung der deutschen Wirtschaft nach dem
Konjunktureinbruch 2008/2009 und die hohe
Wettbewerbsfahigkeit der vorwiegend inter-
national ausgerichteten DAX-Unternehmen de-
ren Aktien fir auslandische Anleger attraktiv
gemacht.
Bei einer regionenspezifischnen Betrachtung Die groften
zeigt sich, dass etwa ein Drittel der deutschen Mtnationalen
Anlegergruppen

Aktien — gemessen an der Marktkapitalisie-
rung — von Gebietsansassigen innerhalb der EU
gehalten wird. In diesem Anteil schlagen aller-
dings auch die auslandischen Zentralverwahrer
zu Buche, deren Bestande regional nicht ein-
deutig den Endinvestoren zuzuordnen sind.
AulRerdem muss berlcksichtigt werden, dass
die Bestande des Finanzzentrums London in
dem EU-Anteil enthalten sind. Ob es sich dabei
um Eigenbestande britischer Investoren oder
um Kundenbestande aus aller Welt handelt,
lasst sich den Daten nicht entnehmen. Der An-
teil von Gebietsansdssigen in den USA lag bei
zuletzt 16,5%, wobei auch hier — ahnlich wie
fur London — eine Rolle spielen durfte, dass in
den USA verschiedene grofere Investment-
fonds und andere institutionelle Investoren ihre

20 Neben starken Ruckgéngen beim Marktwert und bei
den Borsenumsatzen relativ zu anderen Unternehmen kon-
nen auch ein Unternehmenszusammenschluss oder eine
Ubernahme zu einem Ausscheiden der entsprechenden
Aktiengesellschaft aus dem DAX flhren.

kommen aus der
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Heimat haben. Im Vergleich zu Ende 2005
haben sowohl die Investoren der EU als auch
der USA ihre Anteile am DAX erhoht. Ungefahr
ein FUnftel der Marktkapitalisierung des DAX
wird von Anlegern aus dem Euro-Wahrungs-
gebiet gehalten, wobei insbesondere Investo-
ren aus Luxemburg, aufgrund der dort ansas-
sigen Fondsindustrie, und aus Frankreich
herausstechen. Asien spielt als unmittelbarer
Anlagestandort fur DAX-Werte kaum eine Rolle;
ohne die Eignergruppen aus der EU (einschl.
Deutschland), der Schweiz und den USA ge-
rechnet entfiel Ende Mai 2014 auf die Ansas-
sigen aller Ubrigen Lander inklusive Asien
lediglich ein Anteil von 7,6%.

Vergangene Renditen (Momentum-Effekt)

Der Momentum-Effekt besagt, dass Aktien,
deren Kurse in der Vergangenheit Uberdurch-
schnittlich zugelegt haben, auch weiterhin bes-
ser abschneiden als die vergangenen , Verlie-
rer”. Diese Anomalie l3sst sich auch fur den hier

betrachteten deutschen Aktienmarkt nachwei-
sen (vgl. dazu die Erlauterungen auf S. 29 ff).

Es stellt sich die Frage, ob und inwieweit der
Momentum-Effekt durch einzelne Investoren-
gruppen am deutschen Aktienmarkt syste-
matisch genutzt wurde. Eine entsprechende
Analyse zeigt einen stark positiven Zusammen-
hang zwischen der Veranderung des auslan-
dischen EigentUmeranteils und den vergange-
nen kumulierten Renditen, was darauf hindeu-
ten konnte, dass die auslandischen Investoren
eine Momentum-Strategie verfolgten. Dem-
entsprechend bildeten die inlandischen Anleger
per Konstruktion im Aggregat den antizyk-
lischen Gegenpart dieser Strategie. Bei der sek-
torenspezifischen Aufschllsselung zeigt sich,
dass fUr diesen Gegenpart allein die privaten
Haushalte verantwortlich sind. Dagegen folgten
insbesondere die finanziellen Investoren — und
dort die Investmentfonds und Banken — eben-
falls einer Momentum-Strategie.

Praferenz fir ,sichere” Werte im Rahmen
der Finanzkrise

Betrachtet man das Aktienengagement inlan-
discher Privatinvestoren Uber einen langerfris-
tigen Zeitraum fallen starke zyklische Schwan-
kungen auf.?V Die Entwicklung des direkten
Aktienvermdgens der privaten Investoren wurde
stark durch die jeweilige Aktienkursentwicklung
gepragt (siehe oben stehendes Schaubild).?? So
spiegeln sich im Aktienvermdégen die Kursauf-
schwunge im Zuge des ,,New Economy“-Booms
um das Jahr 2000 sowie der sich anschliefsende
starke Einbruch wider. In den darauf folgenden

21 Das betrachtete Aktienuniversum wird auf den gesam-
ten direkten Aktienbesitz der privaten Haushalte erweitert,
also auch auf die auslandischen Aktien. Um eine etwas lan-
gere Entwicklung beobachten zu kénnen, wird auf die ag-
gregierten Daten der Finanzierungsrechnung zuriickgegrif-
fen. Dabei ist allerdings zu beachten, dass die zugrunde
liegende Sektorenabgrenzung etwas weiter gefasst ist als in
der WPInvest. Neben den privaten Haushalten sind auch die
privaten Organisationen ohne Erwerbszweck in der Katego-
rie ,private Investoren” enthalten, die zuletzt ungefahr
einen Anteil von knapp einem Viertel am gesamten Aktien-
vermogen der privaten Investoren ausmachten.

22 Daneben halten die privaten Haushalte Aktien indirekt
Uber ihre Beteiligungen an Investmentfonds.
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Momentum-Strategie am deutschen Aktienmarkt

Der Momentum-Effekt besagt, dass Aktien,
deren Kurse in der Vergangenheit Uber-
durchschnittlich gestiegen sind, auch wei-
terhin besser abschneiden als die vergange-
nen ,Verlierer”. Dieser zuerst von Jegadeesh
und Titman (1993) fur den US-Aktienmarkt
dokumentierte Effekt widerspricht der auf
Fama (1970) zurlckgehenden Effizienz-
markthypothese, wonach aus den Aktien-
kursverlaufen der Vergangenheit nicht auf
Kurse der Gegenwart und Zukunft geschlos-
sen werden kann." Im Gegensatz zu ande-
ren Anomalien am Aktienmarkt konnte
dieser Effekt auch nach seiner ersten Be-
schreibung weiterhin nachgewiesen und zu-
dem auch auferhalb des US-Aktienmarkts
sowie in anderen Anlageklassen gefunden
werden.? Anhand der Quartalsdaten aus
der Statistik fur Wertpapierinvestments
(WPInvest) zum deutschen Aktienmarkt von
Ende 2005 bis Ende 2012 wird untersucht,
inwieweit sich ein Momentum-Effekt auch
fur deutsche Aktien feststellen lasst, und
welche Investorengruppen einer solchen
Strategie folgen.® Die WPInvest erfasst den
deutschen Aktienmarkt nahezu vollstandig
und bietet deshalb gegenuber anderen bis-
lang fUr international vergleichbare Studien
benutzten Datensatzen den Vorteil, dass die
Handelsstrategien verschiedener Investoren-
gruppen gleichzeitig analysiert werden kon-
nen. Wenn eine Anlegergruppe Aktien mit
Uberdurchschnittlich hohen vergangenen
Renditen kauft beziehungsweise Werte mit
Uberdurchschnittlichen Verlusten verkauft,
dann muss es mindestens eine andere Anle-
gergruppe geben, die genau entgegen-
gesetzt handelt. Mithilfe der WPInvest kon-
nen also nicht nur die Momentum-Investo-
ren identifiziert werden, sondern auch die
Gruppe der Handelspartner. Das detaillierte
Meldeschema erlaubt zudem eine tiefere
Aufgliederung der institutionellen Investo-
ren, als dies in der internationalen For-
schungsliteratur bislang der Fall gewesen
ist.4

Momentum-Strategie fiir deutsche
Aktien

FUr die Analyse werden zunachst alle
deutschen Aktien nach ihrer Renditehohe
Uber einen vorgegebenen Zeitraum — die
sogenannte Formationsperiode — geord-
net.® Die 30% der Aktien mit den hochsten
Renditen werden dann in ein Gewinner-
und die 30% der Aktien mit den niedrigsten
Renditen in ein Verlierer-Portfolio einge-
teilt.9) Als nachster Schritt wird ein Portfolio

1 Vgl.: N. Jegadeesh und S. Titman (1993), Returns to
Buying Winners and Selling Losers: Implications for
Stock Market Efficiency, Journal of Finance 48,
S. 65—91; E.F. Fama (1970), Efficient Capital Markets,
A Review of Theory and Empirical Work, Journal of
Finance 25, S. 383-417.

2 N. Jegadeesh und S. Titman (2001, Profitability of
momentum strategies: An evaluation of alternative
explanations, Journal of Finance 56, S. 699-720) zei-
gen, dass die Momentum-Strategie auch nach Ver-
offentlichung des Originalpapiers immer noch nach-
gewiesen werden kann. K. G. Rouwenhorst (1998, In-
ternational Momentum Strategies, Journal of Finance
53, S. 267-284) und J. M. Griffin, X. Ji und J. S. Martin
(2003, Momentum Investing and Business Cycle Risk:
Evidence from Pole to Pole, Journal of Finance 58,
S. 2515-2547) liefern den Nachweis fir Momentum-
Effekte in den internationalen Aktienmarkten (in Asien
ist der Effekt am schwachsten, insbesondere in Japan).
C. S. Asness, T. J. Moskowitz und L. H. Pedersen (2013,
Value and Momentum Everywhere, Journal of Finance
68, S. 929-985) dokumentieren, dass der Momentum-
Effekt nicht nur in Aktien vorhanden ist, sondern auch
in anderen Anlageklassen.

3 Die hier angefuhrten Ergebnisse zum deutschen
Aktienmarkt basieren auf dem in Kiirze als Diskussions-
papier der Deutschen Bundesbank erscheinenden For-
schungspapier von M. Baltzer, S. Jank und E. Smajl-
begovic, Who Trades on Momentum?

4 Die institutionellen Investoren konnen in nichtfinan-
zielle und finanzielle Investoren aufgeschlisselt werden
und die Gruppe der finanziellen Investoren nochmal in
Banken, Investmentfonds, Versicherungen und son-
stige finanzielle Investoren. Der in der US-Literatur bis-
lang Ublicherweise verwendete ,13-F SEC Filings“-Da-
tensatz beinhaltet lediglich die grofsen institutionellen
Investoren, die nicht weiter unterschieden werden kon-
nen.

5 Ublicherweise betragt eine Formationsperiode ein bis
vier Quartale. Fir die vorliegende Untersuchung wer-
den vier Quartale zugrunde gelegt, wobei sich die Er-
gebnisse unabhangig von der Lange der Formations-
periode als robust erweisen.

6 Diese Einteilung geht zurtick auf E. F. Fama und K. R.
French (1993), Common Risk Factors in the Returns on
Stocks and Bonds, Journal of Financial Economics 33,
S. 3-56.
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gebildet, fur das die Aktien des Sieger-Port-
folios zu jeweils gleichen Gewichten gekauft
und die des Verlierer-Portfolios ebenfalls zu
gleichen Gewichten leerverkauft werden
(,zero-cost”-Strategie). Nun wird die Ent-
wicklung der Portfolios fur einen zweiten
Zeitraum, die sogenannte Halteperiode,
analysiert.” Es zeigt sich, dass diese Winner-
Minus-Loser(WML)-Strategie flr Deutsch-
land wie auch schon fur die USA und andere
Lander hoch profitabel ist. FUr Deutschland
ergibt sich eine 6konomisch und statistisch
signifikante annualisierte Renditedifferenz
von Sieger- zu Verlierer-Portfolio von Uber
11%. Auch wenn sich die WML-Strategie im
Durchschnitt Uber den betrachteten Zeit-
raum als profitabel erweist, so gibt es auch
einzelne starke Verlustquartale. Insbeson-
dere im zweiten und dritten Quartal 2009,
als sich die Markte von den drastischen Ein-
briichen seit dem Zusammenbruch von Leh-
man Brothers zu erholen begannen, brachte
die WML-Strategie starke Verluste. Dies ist
darauf zurtckzuftuhren, dass die Verlierer-
Aktien zwar besonders sensitiv auf den
Finanzmarktschock reagiert hatten. Nach
Abklingen der Spannungen erholten diese
sich aber dann auch wieder schneller als die
Gewinner-Aktien.®

Unterschiedliche Strategien
einzelner Investorengruppen

Um der oben aufgeworfenen Frage nach-
zugehen, inwieweit einzelne Investoren-
gruppen die WML-Strategie am deutschen
Markt genutzt haben, wird zunachst fur
jede Aktie ¢ der prozentuale Eigentimer-
anteil OS; ;. der Investorengruppe j zum
Zeitpunkt ¢ ermittelt:

Anzahl Aktien; ;;

08+ =
I8 Ausstehende Aktien,

Fir die Aktien des Gewinner- (Verlierer-)
Portfolios wird die durchschnittliche Ver-
anderung im Vergleich zum Vorquartal des
Anteils flr jeden Investorensektor berech-
net.? Eine positive (negative) Differenz in
der Veranderung des Investorenanteils zwi-

schen dem Gewinner- und dem Verlierer-
Portfolio deutet darauf hin, dass die Investo-
rengruppe einer WML-Strategie (,contra-
rian“-Strategie) folgt.

Um fir andere mogliche Effekte zu berei-
nigen wird in einer Paneldatenregression fur
jede Investorengruppe nicht nur die Ver-
anderung des Eigentimeranteils AOS; ; ;
auf die Renditen der Formationsperiode
(ret; (t—a,t—1)) regressiert, sondern zusatz-
lich um unternehmensspezifische Variablen
(controls; +—1) kontrolliert:"®

AOS; jt = oy + B - ret; (1—4,1-1)

+ v - controls; y—1 + € ¢

Die Ergebnisse zeigen einen signifikant posi-
tiven Einfluss der Renditen der Formations-
periode auf den auslandischen Anteil, was
existierende Forschungsergebnisse besta-
tigt, dass auslandische Investoren eine
WML-Strategie verfolgen.'™ Dementspre-
chend stellen inlandische Anleger per Kon-
struktion im Aggregat die Kontrahenten, die
einer ,contrarian”-Strategie folgen. Bei
einem sektorenspezifischen Blick auf die
inlandischen Investoren zeigt sich allerdings,
dass diese entgegengesetzte Strategie allein
auf die privaten Haushalte zurtckzufihren

7 Bei der vorliegenden Untersuchung wird ein Quartal
zugrunde gelegt. Es ergeben sich allerdings positive
Momentum-Profite bis zu einer Halteperiode von vier
Quiartalen.

8 Diese Entwicklung lasst sich auch an anderen Mark-
ten beobachten, vgl.: K. Daniel und T. Moskowitz
(2013), Momentum Crashes, Swiss Finance Institute
Working Paper.

9 Um die Nachfrage nach bestimmten Aktien um mog-
liche Trends in der Aktienmarktbeteiligung zu berei-
nigen, wird fur jeden Investorensektor die spezifische
Nachfrage nach einer Aktie um die durchschnittliche
Nachfrage zu dem jeweiligen Zeitpunkt korrigiert.

10 Zu diesen unternehmensspezifischen Faktoren zah-
len: GrofRe, Verhaltnis Buch- zu Marktwert, Volatilitat,
Betafaktor, Alter, Dividendenrendite, Indexzugehorig-
keit und Borsenumsatz.

11 M. Grinblatt und M. Keloharju (2000, The invest-
ment behaviour and performance of various investor
types: a study of Finland’s unique data set, Journal of
Financial Economics 55, S. 43—67) identifizieren eben-
falls auslandische Investoren als Momentum-Handler.
Dies wird in erster Linie damit begriindet, dass es sich
bei den Auslandern in erster Linie um institutionelle
Investoren handelt.



ist, was ebenfalls internationalen For-
schungsergebnissen fir die USA ent-
spricht.' Die inlandischen institutionellen
Investoren, und dort insbesondere die
Investmentfonds, verfolgen dagegen eben-
falls eine WML-Strategie."

Maogliche Erklarungsansatze

Maogliche Grinde fur das Auftreten des
Momentum-Effekts werden in der Literatur
kontrovers diskutiert. Dahinter steht die zen-
trale Frage, ob es sich bei der beobachteten
Kursbewegung um eine Unter- oder Uber-
reaktion handelt. Als Grinde fur eine Uber-
reaktion argumentieren Daniel et al. (1998),
dass (institutionelle) Investoren sich zu sicher
sind in ihrer eigenen Einschatzung zu einer
Aktie und dartber hinaus dazu neigen, in
neuen Informationen vor allem ihre eigenen
Entscheidungen und Einschatzungen besta-
tigt zu sehen (,overconfidence bias”)." Er-
folgreiche Anlageentscheidungen werden
somit auf die eigenen Fahigkeiten zurlick-
geflihrt, wahrend fir die anderen ein Man-
gel an Gluck verantwortlich gemacht wird.
Bei einem erfolgreich prognostizierten Kurs-
anstieg werden so die Positionen in den
jeweiligen Wertpapieren erhoht, was den
Kurs steigen lasst und ihn weiter von seinem
Fundamentalwert entfernt. Negative Infor-
mationen haben dagegen zunachst keinen
Einfluss auf das Verhalten, was entsprechend
zu einem positiven Momentum-Effekt fihrt.

Wahrend die , overconfidence”-Hypothese
von den Momentum-Handlern ausgeht, setz-
ten Grinblatt und Han (2005) mit dem soge-
nannten Dispositionseffekt bei den Investo-
ren der Gegenpartei an, bei denen sie eine zu
langsame Anpassung an neue Fundamental-
daten ausmachen, was zu einer entsprechen-
den Unterreaktion fihrt." Danach halten
Investoren ihre Verlierer-Aktien zu lange,
wahrend sie andererseits ihre Gewinner-
Aktien zu schnell veraufsern. Dies bedeutet
zum Beispiel, dass bei guten Nachrichten flr
eine Aktie nur eine allmahliche Anpassung
an den neuen (héheren) Fundamentalwert
erfolgt.

Deutsche Bundesbank

Durch eine Interaktion heterogener Investo-
rengruppen vereint der Ansatz von Hong
und Stein (1999) Unter- und Uberreaktion.
Die eine Gruppe (,newswatcher”) handelt
aufgrund von fundamentalen Informa-
tionen, wobei die Neuigkeiten erst allmah-
lich verarbeitet werden. Die andere Gruppe
(,momentum traders”) beobachten die fru-
heren Preissignale und steigen bei steigen-
den Kursen in den Markt ein, wodurch der
neue Fundamentalwert erreicht wird. Aller-
dings kennen die Momentum-Handler die-
sen Fundamentalwert nicht, sodass sie auf-
grund der weiterhin gultigen positiven Preis-
signale weiter investieren, was dann zu
einem UberschieRen des Aktienkurses fiihrt.
Entsprechendes gilt bei negativen Informa-
tionen Uber das Unternehmen.

Im Ergebnis zeigt sich, dass ein Dispositions-
effekt der privaten Haushalte, der institutio-
nellen und auslandischen Anlegern die
Moglichkeit gibt, eine gewinnbringende
WNML-Strategie umzusetzen, mit dem unter-
suchten Datensatz in Einklang gebracht
werden kann. Die Daten zeigen aber auch,
dass insbesondere in unsicheren Zeiten eine
Momentum-Strategie verlustreich sein kann.
Innerhalb des Erklarungsansatzes ware das
dann der Fall, wenn die entsprechenden
Aktienkurse aufgrund eines verstarkten
Preisdrucks der Momentum-Handler zu-
nachst Uberreagierten und dann in der Folge
korrigiert wurden.

12 Vgl.: T. Odean (1998), Are Investors Reluctant to
Realize their Losses?, Journal of Finance 53,
S. 1279-1298.

13 Vgl.: M. Grinblatt, S. Titman und R. Wermers
(1995), Momentum Investment Strategies, Portfolio
Performance, and Herding: A Study of Mutual Fund Be-
havior, American Economic Review 85, S. 1088—1105;
und S.G. Badrinath und S. Wahal (2002), Momentum
Trading by Institutions, Journal of Finance 57,
S. 2449-2478.

14 Vgl.: K. Daniel, D. Hirshleifer und A. Subrahmanyam
(1998), Investor Psychology and Security Market Under-
and Overreactions, Journal of Finance 53,
S. 1839-1885.

15 Vgl.: M. Grinblatt und B. Han (2005), Prospect
Theory, Mental Accounting, and Momentum, Journal
of Financial Economics 78, S. 311—-339.
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Jahren nahm das Aktienvermogen kontinuier-
lich zu, bevor es dann in der Finanzkrise 2008
erneut zu einem starken Rickgang kam. Der
Effekt der Kursbewegungen auf das Vermogen
wird durch ein prozyklisches Kauf- und Ver-
kaufsverhalten der Anleger verstarkt, das ins-
besondere in Krisenzeiten sehr ausgepragt zu
sein scheint. In den Jahren 2001/2002 sowie
2008 mit jeweils kraftigen Kurseinbrichen kam
es zu starken Verkaufen. So reduzierte sich bei-
spielsweise das Aktienvermogen der privaten
Investoren im Jahr 2008 insgesamt um 18872
Mrd € oder knapp 51%, wovon lediglich 972
Mrd € (entspricht 2,6% des Aktienvermdgens
Ende 2007) auf Nettoverkaufe zurlckzufihren
sind.

Eine Analyse des Geldvermdgens der privaten
Investoren bestatigt, dass der prozentuale An-
teil von Aktien, Investmentzertifikaten und son-
stigen Beteiligungen am Geldvermdgen ins-
besondere im Jahr 2008 deutlich zurlickgegan-
gen ist (siehe oben stehendes Schaubild). Am
starksten ausgepragt war der Rickgang des
direkten Aktienbesitzes, der danach nur noch
4,2% des Gesamtvermogens entsprach und da-
mit einen historischen Tiefststand markierte.3
Seitdem hat sich der Anteil an Dividendenpapie-
ren wieder kontinuierlich erhoht, was allerdings
zu mehr als zwei Dritteln auf Kurssteigerungen
zurlickzufUhren ist; Ende 2013 lag der Aktien-

anteil bei 5,8%. Offensichtlich haben private
Investoren also auf dem Héhepunkt der Finanz-
krise ihr Vermogen umgeschichtet, indem sie
Aktien gegen andere, risikoarmere Anlagen ein-
getauscht haben.

Bei einem Blick auf die Bestandsveranderungen
der inlandischen Aktien anhand der detaillierten
Angaben aus der WPInvest ergibt sich fir die
privaten Haushalte ein differenzierteres Bild.
Zwar bestatigt sich auch hier, dass — gemessen
an der Marktkapitalisierung aller inlandischen
Dividendentitel — der Depotanteil der Privat-
haushalte von 2005 bis 2007 stetig von 13,3%
auf 10,0% zurtickgegangen ist (siehe Tabelle
auf S. 24). Im Krisenjahr 2008 jedoch erhdhte
sich der Anteil an den heimischen Titeln leicht
auf 10,3%. Interessanterweise sind dafur allein
die DAX-Titel verantwortlich, fUr die sich ein ver-
gleichsweise deutlicher Anstieg von 10,6% auf
11,5% ergibt (siehe Tabelle auf S. 27).

Das Anlegerverhalten der privaten Haushalte
wahrend der Finanzkrise zeigt, dass sie nicht
nur von einer Anlageklasse in eine andere um-
geschichtet haben, sondern auch innerhalb
einer Anlageklasse differenziert haben. Wah-
rend sie sich von auslandischen Dividenden-
papieren trennten, wurden inlandische Titel
sogar netto gekauft. Eine entscheidende Rolle
durfte dabei die Vertrautheit der Anleger mit
den grof3en inlandischen Unternehmen gespielt
haben, die insbesondere in einer Krisensituation
relevant wird.?¥ Ebenso kdnnte ein abnehmen-
der Risikoappetit (oder zunehmende Risikoaver-
sion) einen entscheidenden Einfluss auf eine
kurzfristige Verlagerung der Aktienanlage vom
Ausland ins Inland austben.?>

23 Der hochste Aktienanteil am Geldvermdgen der privaten
Haushalte wurde im Zuge des ,New Economy”-Booms im
Jahr 1999 gemessen; er betrug mit 14,0% mehr als das
Dreifache des heutigen Wertes.

24 Vgl.: G. Huberman (2001), Familiarity Breeds Invest-
ment, Review of Financial Studies 14, S. 659—680.

25 Vgl.: S. Babilis und V. Fitzgerald (2005), Risk Appetite,
Home Bias and the Unstable Demand for Emerging Market
Assets, International Review of Applied Economics 19,
S. 459-476.
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I Fazit

Uber die Halfte der Marktkapitalisierung
deutscher Aktien wird vom Ausland gehalten,
was als Ausdruck der zunehmenden internatio-
nalen Verflechtung gesehen werden kann.
Auch wenn im Zusammenhang mit dem Zu-
sammenbruch von Lehman Brothers ein deut-
licher Rickgang des Auslandsanteils zu be-
obachten war, so setzte sich doch der Trend
zum grenzuberschreitenden Wertpapierengage-
ment vergleichsweise rasch wieder durch. Inlan-
dische Banken und finanzielle institutionelle An-
leger im Allgemeinen haben im Laufe der Krise
ihr Aktienengagement reduziert. An ihre Stelle
traten nichtfinanzielle institutionelle Investoren,
wie zum Beispiel Beteiligungsgesellschaften. Pri-
vate Haushalte halten gut 12% der inlandischen
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Marktkapitalisierung. Es zeigt sich, dass grofSere
Unternehmen von Auslandern und finanziellen
Investoren bevorzugt werden. Anteile kleinerer
Unternehmen werden dagegen vor allem von
privaten Haushalten gehalten. Auch lassen sich
unterschiedliche Handelsstrategien der Sekto-
ren ausmachen. Wahrend auslandische Investo-
ren und besonders die Investmentfonds eine
Momentum-Strategie verfolgen, bilden die pri-
vaten Haushalte die Gegenpartei. Aufserdem
zeigt sich, dass Vertrautheit zu den investierten
Aktien insbesondere fir die privaten Haushalte
eine Rolle spielt. So schichteten sie im Rahmen
der Finanzkrise nicht nur von einer Anlageklasse
(Aktien) in eine andere Anlageklasse (Anleihen)
um, sondern erhohten auch leicht ihr Engage-
ment in DAX-Werten.
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Zur Reform der foderalen
Finanzbeziehungen

Die deutsche Finanzpolitik steht vor der Aufgabe, bis 2020 eine Reform der komplexen
innerstaatlichen Finanzverteilung zu beschliefsen. Der bestehende bundesstaatliche Finanzausgleich
einschliefslich der Sondertransfers fir die neuen Ldnder ist bis 2019 befristet. Bei der Reform gilt
es einerseits, der Eigenverantwortung gerecht zu werden, die mit der Haushaltsautonomie der
Ldander einhergeht. Andererseits sieht das Grundgesetz eine angemessene Angleichung der Lander-
finanzkraft vor.

Bis 2020 ist von den Ldndern zudem die Schuldenbremse umzusetzen, die eine UbermdfSige Ver-
schuldung einzelner Ldnder stoppen oder verhindern soll. Die bisherigen Regelungen mit einer wei-
chen Schuldenbegrenzung und einem faktischen gesamtstaatlichen Haftungsverbund haben sich
nicht bewdhrt. Dabei stehen einige Ldnder noch vor erheblichen Herausforderungen, um einen
(strukturellen) Haushaltsausgleich bis 2020 erreichen und danach halten zu kénnen.

Vor dem Hintergrund strenger Schuldenregeln und der finanziellen Eigenverantwortung scheint es
naheliegend, neben den bereits vergréfSerten ausgabenseitigen Handlungsspielrdumen der Ldnder
auch deren Steuerautonomie etwa durch begrenzte individuelle Zu- und Abschldge bei einzelnen
Steuerarten auszuweiten. So kann zudem unterschiedlichen Prdferenzen besser Rechnung getragen
und der Zusammenhang zwischen Steuern und Ausgaben in der Wahrnehmung gestdrkt werden.
Dies kann zu einer wirtschaftlicheren und stdrker zielgerichteten Staatstdtigkeit fihren. Um Ldndern
mit einer sehr schwierigen Haushaltssituation den Ubergang zu erleichtern, werden verschiedentlich
bundesstaatliche Hilfen vorgeschlagen. Falls eine solche Unterstutzung eingefuhrt wurde, sollte
ihre Gewdhrung an die strikte Umsetzung der Schuldenbremse gebunden werden. Uber das ge-
winschte Angleichungsniveau im Finanzausgleich ist letztlich politisch zu entscheiden. Im Hinblick
auf Kostenunterschiede und Eigenanreize der Ldander zur Stdrkung ihrer Finanzkraft erscheint eine
Absenkung erwdgenswert. Wird das Ausgleichsniveau weitgehend beibehalten, kdnnte eine
Bundessteuerverwaltung dazu beitragen, negative Anreizeffekte bei der Steuererhebung ein-
zuschrdnken. In jedem Fall scheint es winschenswert, den Finanzausgleich auf eine transparentere
und besser nachvollziehbare Basis zu stellen.
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Mehrere Staats-
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Aufgaben-
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Finanzbezie-
hungen Folge
der Kompetenz-
aufteilung, aber
auch des Zieles
gleichwertiger
Lebensverhdilt-
nisse und des
blndischen
Prinzips

Grundlagen der Finanz-
beziehungen im deutschen
Foderalstaat

Deutschland ist ein Foderalstaat mit mehreren
Ebenen, auf die die Wahrnehmung der Staats-
aufgaben aufgeteilt ist. Dabei sind Bund und
Lander hinsichtlich ihrer Haushalte eigenverant-
wortlich (Art. 109 | GG), wobei einige ge-
meinschaftlich festgelegte Prinzipien gewahrt
werden mussen. Dagegen koénnen die einzel-
nen Lander fur die Haushaltsfihrung ihrer Ge-
meinden detaillierte Regeln vorgeben und sich
sogar Genehmigungsrechte fur die Haushalte
vorbehalten.

Die Aufgabenschwerpunkte liegen — gemessen
an den Ausgaben in den Haushalten — beim
Bund in den Bereichen Sozialversicherungen,
Arbeitsmarktpolitik und Verteidigung. Bei den
Landern dominieren die Aufwendungen fir Bil-
dung (einschl. Forschung), innere Sicherheit und
Justiz sowie Verwaltungstatigkeiten (einschl.
der Steuerverwaltung). In den Gemeindehaus-
halten schlagen Sozialleistungen (einschl.
Jugendhilfe und Kleinkinderbetreuung), Mittel
fUr Kultur, Sport und Erholung sowie lokale Ver-
und Entsorgungsleistungen (einschl. Infrastruk-
turinvestitionen) besonders zu Buche.

Die Finanzierung von Aufgaben obliegt grund-
satzlich den ausflhrenden Einheiten (Art. 104 a
GG), auch wenn eine andere Ebene fur die Ge-
setzgebung zustandig ist. Die Rechtssetzungs-
kompetenz ist dabei faktisch in hohem MalSe
auf der Bundesebene angesiedelt, wobei zu-
meist die Lander koordiniert Uber den Bundes-
rat Einfluss nehmen k&nnen. Bei der Ausgestal-
tung der an die Aufgabenverteilung ankntpfen-
den foderalen Finanzbeziehungen spielt zudem
das grundgesetzliche Ziel gleichwertiger Lebens-
verhaltnisse im Bundesgebiet eine Rolle. Daru-
ber hinaus ist in der Verfassung nach der Recht-
sprechung des Bundesverfassungsgerichts auch
das bundische Prinzip verankert, das ein Bei-
standsgebot in schweren finanziellen Notlagen
und damit Elemente gemeinschaftlicher Haf-
tung enthalt.

Die Finanzierung der Haushalte erfolgt Uber-
wiegend Uber Steuern. Dabei dominieren Ge-
meinschaftsteuern (Umsatz-, Einkommen- und
Korperschaftsteuer), die mehreren Ebenen zu-
flieBen. Daneben existieren Bundessteuern
(v.a. spezielle Verbrauchsteuern, Solidaritats-
zuschlag), aber auch einige Landessteuern (v.a.
Grunderwerbsteuer, Erbschaftsteuer), die hin-
sichtlich des Aufkommens allerdings weit
weniger gewichtig sind, und Gemeindesteuern
(v.a. Gewerbesteuer, Grundsteuern). Bei der
Aufteilung der Gemeinschaftsteuern auf die
Ebenen des Staates sind grundsatzlich feste
Quoten vorgegeben, wobei die Verteilung der
Umsatzsteuer gemald Grundgesetz die Stell-
schraube ist, die gewahrleisten soll, dass Bund
und Lander ihre notwendigen Ausgaben in
einem ausgewogenen Verhaltnis finanzieren
konnen. Insofern ware es naheliegend, eine
etwaige Schieflage bei der Finanzverteilung zwi-
schen Bund und Landern an dieser Stelle zu kor-
rigieren. (Im Folgenden bleiben aber Vertei-
lungsfragen zwischen diesen Ebenen und bei-
spielsweise die Diskussion Uber den Solidaritats-
zuschlag ausgeblendet.) Daruber hinaus gibt es
vielfaltige Arten von Finanzbeziehungen zwi-
schen Bund und Landern, die im Regelfall ent-
weder einem spezifischen Finanzbedarf einzel-
ner Lander Rechnung tragen oder die Wirkun-
gen bundesgesetzlicher Vorgaben auf die nach-

Steueraufkommen 2013

Mrd €
Gemeindesteuern”
56,5
Landessteuern
15,7
Bundessteuern
100,5

Gemeinschaftsteuern
442,8

Quelle: Statistisches Bundesamt. 1 Ohne Absetzung der Ge-
werbesteuerumlage.
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2020 wird
Neuregelung
des Finanz-
ausgleichs not-
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geordneten Ebenen zumindest teilweise

ausgleichen sollen.”

Bei der Finanzverteilung innerhalb der Lander-
gemeinschaft ist ein sehr komplexes System der
Aufteilung der Steuereinnahmen und der Um-
verteilung untereinander zur weitgehenden An-
naherung unterschiedlicher Finanzkraft entstan-
den (horizontaler Finanzausgleich). Dabei beste-
hen erwartungsgemafs sehr verschiedene Inte-
ressen zwischen finanzstarken und finanz-
schwachen Landern. Wiederholt wurde das
Bundesverfassungsgericht angerufen, um die
Verfassungskonformitat einzelner Regelungen
uberprifen zu lassen. Im Gefolge eines Urteils
aus dem Jahr 1999 trat im Jahr 2005 eine
Neufassung des Finanzausgleichsgesetzes in
Kraft. Die nach langeren Verhandlungen einver-
nehmlich beschlossenen Neuregelungen ein-
schliel3lich der degressiv gestalteten Sonderbe-
darfs-Bundeserganzungszuweisungen (So-BEZ)
zum Aufbau Ost wurden aber bis Ende 2019
befristet, und fur die Zeit ab 2020 ist eine Nach-
folgeregelung fur den Finanzausgleich erforder-
lich. Zudem tritt spatestens 2020 die nationale
Schuldenbremse (Art. 109 Ill GG) fur die Lander
in Kraft, die die Kreditfinanzierung von Ausga-
ben weitestgehend unterbindet.

Die Finanzminister des Bundes und der Lander
haben zur Jahresmitte 2014 eine Arbeitsgruppe
eingesetzt, die Ansatze fUr eine Reform der fo-
deralen Finanzbeziehungen erdrtern soll. Dabei
waren auch umfassendere Veranderungen
moglich. Dass durchaus grundlegender Reform-
bedarf gesehen werden kann, zeigt eine nahere
Betrachtung der gegenwartigen Regelungen.

Haushaltsautonomie und
Gestaltungsmoglichkeiten

Das Grundgesetz sichert Bund und Landern Un-
abhangigkeit in der Haushaltswirtschaft zu. Da-
mit verbunden ist die Verantwortung der einzel-
nen Gebietskorperschaften fir ihre eigenen
Finanzen. So sind Entscheidungen Uber den
Mitteleinsatz fur die verschiedenen Aufgaben-
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bereiche von den Gebietskorperschaften selb-
standig zu treffen. Dabei wird vielfach insbeson-
dere von politischer Seite ein lediglich geringer
Handlungsspielraum beklagt. So spielen zumeist
nur begrenzt landespolitisch zu beeinflussende
Strukturmerkmale wie etwa die Zahl schulpflich-
tiger Kinder oder auch mit regionalen Preis-
niveaudivergenzen verbundene Kostenunter-
schiede eine wichtige Rolle bei der Hohe der
Ausgaben flr einzelne Aufgabenbereiche. Zu-
dem greifen an zahlreichen Stellen bundes-
gesetzliche Regelungen — wobei die Lander hier
Uber den Bundesrat in erheblichem Male mit-
wirken. So gibt es bundeseinheitliche Sozialleis-
tungen, und noch immer wirkt offenbar der bis
zur Foderalismusreform von 2006 einheitliche
Besoldungsrahmen fur die Landesbeamten und
Versorgungsempfanger teilweise nach. Aller-
dings ist hier der Anpassungsspielraum seitdem
deutlich grofSer geworden.? Auch bei den Tarif-
angestellten kann grundsatzlich landesspezi-
fischen Aspekten Rechnung getragen werden.
Zudem besteht ein weitgehender Entschei-
dungsspielraum nicht zuletzt hinsichtlich der
konkreten Ausgestaltung der Aufgabenerful-
lung und beispielsweise des jeweiligen Per-
sonaleinsatzes in einem Aufgabengebiet. Dieser
kann auch Uber Arbeitszeitregelungen zumin-
dest flr die Beamten gesteuert werden.

Auf der Einnahmenseite dominieren bei den
Landern die Steuerertrage und damit in Verbin-
dung stehende Zuweisungen. Die einzelnen
Lander besitzen aber nur sehr begrenzte Mog-
lichkeiten, das Steuerrecht so anzupassen, dass
sie einen speziellen Finanzmittelbedarf auf die-
sem Wege decken kdénnten. Zwar besteht seit
der Foderalismusreform 2006 die Méglichkeit,

1 Zu erwahnen sind hier die Gemeinschaftsaufgaben wie
etwa der Hochschulbau oder Geldleistungsgesetze wie bis-
lang das BAfoG, bei denen der Bund einen bestimmten Kos-
tenanteil tragt. Auch kann der Bund Finanzhilfen fir ge-
samtstaatlich bedeutsame Investitionen an die Lander leis-
ten.

2 Freilich bilden die Vorgaben aus Art. 33 GG mit einem An-
spruch auf amtsangemessene Alimentierung und Besol-
dungsanpassungen grundsatzlich im Rahmen der allgemei-
nen Einkommensentwicklung weiterhin Grenzen. Vgl. dazu
etwa das Urteil des Verfassungsgerichtshofes Nordrhein-
Westfalen vom 1. Juli 2014.
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Einnahmen von Landern und
Gemeinden 2013"

Mrd €

vermoégenswirksame Einnahmen

(Zuweisungen, Verauflerungen)
sonstige laufende 22,5
Einnahmen
(v.a. Gebuihren)

61,4

wirtschaftliche
Tatigkeit/Zinsen
23,1

laufende
Zuweisungen
(einschl. Bundes-
erganzungs-
zuweisungen)
49,0

Steuern
301,8

Quelle: Statistisches Bundesamt. * Einschl. Extrahaushalte.
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den Steuersatz der Grunderwerbsteuer lander-
weise zu modifizieren.? Bei den anderen Steuer-
arten mit einer teilweisen oder vollstandigen
Ertragskompetenz der Lander mussen Anderun-
gen aber flr das ganze Bundesgebiet Uber Bun-
desgesetze herbeigeflihrt werden. Ungeachtet
dessen haben die Lander Einflussmdglichkeiten
auf das in ihrem Bereich insgesamt anfallende
Aufkommen an Gemeinschaft- sowie Landes-
und Gemeindesteuern. So besteht etwa ein Zu-
sammenhang mit der ortlichen Wirtschaftskraft,
deren Entwicklung durch die Landespolitik
(etwa Uber Infrastruktur- oder auch Bildungs-
leistungen) beeinflusst werden kann. Zudem ist
die Zustandigkeit fir die Steuerverwaltung den
Landern zugeordnet. Zwar bestehen bundes-
einheitliche Durchfihrungsbestimmungen,
gleichwohl kann die fur die ortliche Steuer-
erhebung bedeutsame Personalstarke ebenso
angepasst werden wie die Intensitat der Kon-
trollen.® Je starker die Landerhaushalte vom
oOrtlichen Steueraufkommen profitieren, desto
grofser sind die Anreize zur Forderung der
regionalen Wirtschaftskraft und effektiven
Steuererhebung. DarUber hinaus werden auch
nichtsteuerliche Einnahmen erzielt, die zum
grofsen Teil auf GebUhren oder andere Leis-
tungsentgelte entfallen und damit grundsatzlich
an konkrete Gegenleistungen geknupft sind.
Die Hohe dieser Entgelte wird durch die umla-
gefahigen Kosten nach oben begrenzt. Regel-

malkig zu entscheiden ist letztlich darUber,
inwieweit diese Grenze unterschritten wird und
damit andere Finanzierungsquellen bendtigt
werden (z. B. bei Hochschulgebuhren).

Mangelnde Schulden-
begrenzung und
Beistandsgebot

In der Vergangenheit wurde nicht gewahrleis-
tet, dass alle Lander (und deren Kommunen)
solide Finanzen bewahrten. Offenbar bestand
auch in der Offentlichkeit nur ein begrenztes
Bewusstsein, dass unterschiedliche Ausgaben-
niveaus grundsatzlich mit unterschiedlichen
Steuerbelastungen zu verbinden sind. Der mit
der Haushaltsautonomie verbundenen Eigen-
verantwortung wurde insoweit nicht ausrei-
chend Rechnung getragen. So wurden Licken
zwischen Einnahmen und Ausgaben regel-
mafig durch Nettokreditaufnahmen geschlos-
sen. Die Verfassungen der einzelnen Lander set-
zen daflr zwar prinzipiell Grenzen, diese waren
aber offensichtlich unzureichend. Sie waren im
Regelfall an das — weit gefasste — Investitions-
volumen gebunden. Abschreibungen und Ver-
mogensverwertungen wurden nicht berticksich-
tigt. Diese Grenzen konnten zudem durch Ruck-
griff auf eine Ausnahmeklausel zur Uberwin-
dung einer Stérung des gesamtwirtschaftlichen
Gleichgewichts noch deutlich und ohne nach-
folgende Tilgungspflicht Uberschritten werden.

Von der Kreditfinanzierung wurde allerdings in
sehr unterschiedlichem Maf3e Gebrauch ge-

3 Allerdings trug diese Abgabe 2013 trotz einiger Anhebun-
gen in den letzten Jahren nur 3%2% zum Steueraufkommen
der Lander bei.

4 Die empirische Studie von C. Baretti, B. Huber und K.
Lichtblau (2002, A tax on tax revenue: the incentive effects
of equalizing transfers. Evidence from Germany, Interna-
tional Tax and Public Finance 9(6), S. 631-649) deutet da-
rauf hin, dass die — seitdem kaum verringerten — hohen Ab-
schopfungsraten des Finanzausgleichs einen negativen Ein-
fluss auf die Steuereinnahmen der Lander hatten. Dies wird
als Indiz gewertet, dass die Steuerverwaltungen der einzel-
nen Lander die Steuern (aus gesamtstaatlicher Sicht) in un-
zureichendem Male erheben. Der Bayerische Rechnungs-
hof etwa weist in seinem Jahresbericht 2012 (S. 51-61) auf
zunehmende Defizite beim Personaleinsatz in der Steuerver-
waltung und auf damit verbundene Mindereinnahmen hin.

Bisher
unzureichende
Kreditgrenzen
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Notlagenhilfen
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Haushaltsauto-
nomie und senkt
Anreize zur
soliden Haus-
haltsfihrung

Schuldenbremse
als Korrektur-
instrument zielt
auf umfassende
Defizit-
begrenzung

macht. Bereits in den neunziger Jahren hatten
Bremen und das Saarland angesichts ihrer ge-
messen an der Einwohnerzahl sehr hohen
Defizite und Belastungen durch Schulden vor
dem Bundesverfassungsgericht Notlagenhilfen
von der bundesstaatlichen Gemeinschaft erstrit-
ten, die dann Uber ein Jahrzehnt lang in be-
trachtlicher Hoéhe gewahrt wurden, ohne dass
sich die Haushaltslage danach klar verbessert
dargestellt hatte. Zwar wurde ein Hilfeantrag
des ebenfalls sehr hoch verschuldeten Landes
Berlin im Jahr 2006 vom Bundesverfassungs-
gericht nicht zuletzt wegen noch nicht aus-
geschopfter eigener Haushaltsentlastungsmog-
lichkeiten zurtckgewiesen. Dennoch kénnen
sich Lander weiter Hoffnung auf Unterstitzung
durch die bundesstaatliche Gemeinschaft
machen, wenn ihre Finanzlage aufser Kontrolle
geraten ist. Hierdurch wird das Grundprinzip
der Haushaltsautonomie letztlich an einer wich-
tigen Stelle infrage gestellt, indem Haftung und
Kontrolle auseinanderfallen. Damit besteht die
Gefahr, dass im Falle hoher Defizite in einzelnen
Landern nicht frihzeitig und nicht entschieden
genug Schritte zur Haushaltssanierung ergriffen
werden. Die Kapitalgeber verlangen dabei auch
bei angespanntem Landeshaushalt kaum Risiko-
aufschlage, weil Uber das verfassungsrechtlich
verankerte bundische Prinzip wohl letztlich eine
Haftungsgemeinschaft unterstellt wird. So wer-
den Konsolidierungsaufschiibe beglnstigt, die
landespolitisch in der kurzen Frist attraktiv er-
scheinen.

Um das Problem tbermafiger Verschuldung im
Bundesstaat zu entscharfen, wurde im Jahr
2009 eine Schuldenbremse fir Bund und Lan-
der im Grundgesetz verankert. Aufgrund der
schwierigen Ausgangslage in einzelnen Lan-
dern® und auch wegen erwarteter sehr hoher
Haushaltsdefizite im Umfeld der damaligen
Finanz- und Wirtschaftskrise wurden lange
Ubergangsfristen eingeraumt. So gelten die
dauerhaften strikten Defizitgrenzen der Schul-
denbremse fur den Bund erst ab 2016 und fur
die Landerhaushalte sogar erst ab 2020 (Art.
143 d GG). Auch wenn ein gewisser Gestal-
tungsspielraum bei der jeweiligen landesrecht-
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Schulden von Landern und
Gemeinden 2013”

€ je Einwohner

Sachsen

Bayern

Baden-
Wairttemberg
Mecklenburg-
Vorpommern

/ Insgesamt

Brandenburg
Thiiringen
Niedersachsen
Hessen
Sachsen-Anhalt

Rheinland-Pfalz

Schleswig-
Holstein
Nordrhein-
Westfalen

Hamburg
Saarland

Berlin

Bremen

o

10000 20000 30000

Quelle: Statistisches Bundesamt. * Einschl. Extrahaushalte.
Ohne Schulden beim o&ffentlichen Bereich (zur Abgrenzung
siehe: Statistisches Bundesamt, Fachserie 14, Reihe 5).
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lichen Umsetzung gesehen werden konnte,
durfte die Schuldenbegrenzung damit im Ver-
gleich zur vorherigen Regelung nicht nur ambi-
tionierter, sondern auch deutlich verbindlicher
sein und ein frihzeitiges Gegensteuern bei ent-
stehenden Ungleichgewichten erforderlich
machen. Anders als zuvor sollten kinftig
Defizite, die die vorgegebenen Grenzen Uber-
schreiten, mit spurbaren politischen Kosten ver-
bunden sein. Zum einen sind in solch einem Fall
kurzfristig unbequeme Korrekturmafnahmen
zu ergreifen. Zum anderen wurden mit der
Schuldenbremse bei Uberschreitungen der Kre-
ditgrenzen Tilgungspflichten verankert, die von
den einzelnen Landern allerdings (insbesondere
im Hinblick auf den Zeithorizont) selbst zu spe-
zifizieren sind.

5 Vgl. dazu den Bericht der AG Haushaltsanalyse fur Bre-
men, das Saarland und Schleswig-Holstein (2008), Druck-
sache 102 der Foderalismuskommission Il
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Stabilitdtsrat als
Uberwachungs-
gremium, aber
ohne wesent-
liche Sanktions-
maéglichkeiten

Grundgesetz
schreibt
weitgehenden
Finanzkraft-
ausgleich unter
den Ldndern vor

Ortliche Steuer-
einnahmen nach
Wohn- und
Betriebsstand-
orten verteilt

Mit dem Beschluss Uber die Schuldenbremse
wurde in Artikel 109 a GG auch der Stabilitats-
rat als Uberwachungsgremium fir die Haus-
haltspolitik eingerichtet. Der Stabilitatsrat hat
bereits im Jahr 2012 in den vier Fallen Berlin,
Bremen, Saarland und Schleswig-Holstein dro-
hende Haushaltsnotlagen festgestellt und im
Rahmen von Sanierungsverfahren mit den be-
troffenen Landern mehrjahrige Konsolidie-
rungsplane vereinbart, deren Konkretisierung
und Umsetzung regelmafsig Uberprift wird. Da-
bei wurden von den Landern Bremen und Saar-
land Nachbesserungen hinsichtlich der geplan-
ten Haushaltsentlastungsmafsnahmen eingefor-
dert. Wenn dem Stabilitatsrat die in Aussicht
gestellten Konsolidierungsmafsnahmen unzurei-
chend erscheinen, kann er durch Veroffent-
lichungen politischen Druck austben. Abge-
sehen von Entscheidungen Gber die Ubergangs-
hilfen gemald Artikel 143 d GG verfligt er aber
nicht Uber gewichtige (finanzielle) Sanktions-
oder gar Eingriffsmoglichkeiten.®

Steueraufteilung und
bundesstaatlicher
Finanzausgleich

Die Verteilung der Steuereinnahmen als wich-
tigste Einnahmenquelle der Gebietskorperschaf-
ten in Deutschland ist von besonderer Bedeu-
tung. Im Grundgesetz kommt dem Ziel einer
Sicherung gleichwertiger Lebensverhaltnisse im
Bundesgebiet eine wichtige Rolle zu. In Artikel
107 GG ist festgeschrieben, dass die ,Finanz-
kraft der Lander angemessen ausgeglichen
wird”. Im Ergebnis sollen offenbar die einzelnen
Lander, die hier einschliefSlich ihrer Gemeinden
angesprochen sind, grundsatzlich in die Lage
versetzt werden, wichtige Leistungen ohne gré-
Bere Abschlage gegenuber der im Bundes-
durchschnitt ublichen Qualitat und Quantitat
anbieten zu konnen.

Das Aufkommen der einzelnen Steuerarten wird
nach unterschiedlichen Regeln unter den Lan-
dern aufgeteilt. So ist bei den Landes- und Ge-
meinschaftsteuern mit Ausnahme der Umsatz-

steuer das ortliche Aufkommen ausschlag-
gebend. Dieses bemisst sich bei der Einkommen-
steuer nach dem Wohnsitz des jeweiligen
Abgabepflichtigen, wahrend bei der Korper-
schaftsteuer (und analog bei der kommunalen
Gewerbesteuer) der zu besteuernde Gewinn im
Regelfall anhand der Anteile der jeweiligen
Arbeitslohne an der Gesamtsumme auf die Be-
triebsstandorte aufgeschlisselt wird. Schon auf
dieser Stufe ist umstritten, ob die Verteilungs-
mafsstabe sachgerecht sind, indem sie beispiels-
weise in einem hinreichend engen Bezug zur In-
anspruchnahme der ortlich bereitgestellten
staatlichen Leistungen stehen. So sehen sich
etwa Stadtstaaten benachteiligt, wenn ihre Leis-
tungen durch Pendler aus Umlandgemeinden
genutzt werden, die Ertrage aus der Einkom-
mensteuer aber an deren Wohnsitz anfallen. Ins-
gesamt scheint es unter Anreizgesichtspunkten
in der Tat erwagenswert, dem Standort der
Wertschdpfung mehr Gewicht einzurdumen.

Die noch schwerer regional zuzuordnenden
Umsatzsteuereinnahmen werden zwar grund-
satzlich nach der Einwohnerzahl unter den Lan-
dern verteilt. Bei Bedarf wird allerdings in einer
ersten Stufe des Finanzausgleichs vorab bis zu
ein Viertel des Landeranteils am Gesamtauf-
kommen zum Ausgleich unterschiedlicher
Finanzkraft — der um landesspezifische Steuer-
und landesdurchschnittliche Hebesatzunter-
schiede bereinigten steuerlichen Einnahmen je
Einwohner — eingesetzt. Ziel ist dabei, alle Lan-
der auf eine Mindestfinanzkraft von 94%2% des
bundesweiten Niveaus bezogen auf die Landes-
steuern und die Anteile an den Gemeinschaft-
steuern (ohne weitere Einrechnung von Um-
satzsteuermitteln) anzuheben. Im Jahr 2013 war
damit gegenUber der reinen Zuordnung des ge-
samten Landeranteils am Umsatzsteueraufkom-

6 Bei den Landern, fiir die wegen hoher Schuldenlasten bis
einschl. 2019 grundsatzlich Konsolidierungshilfen vorgese-
hen sind, konnen diese bei Nichteinhaltung der vereinbar-
ten Anpassungspfade gestrichen werden. Dies betrifft Ber-
lin, Bremen, das Saarland, Sachsen-Anhalt und Schleswig-
Holstein. Fir eine kritische Erorterung der Ausgestaltung
des Stabilitatsrates vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Rolle
des Stabilitatsrates, Monatsbericht, Oktober 2011,
S.20-23.

Ergdnzungs-
anteile aus der
Umsatzsteuer
als erste Stufe
des bundes-
staatlichen
Finanzausgleichs



Ldnderfinanz-
ausgleich unter
Einrechnung von
(Teilen der)
Gemeinde-
steuern und mit
 Einwohner-
veredelung”

men nach der Einwohnerzahl bereits eine
Umverteilung von 7 %2 Mrd € verbunden. Neben
den stark begunstigten neuen Landern (ohne
Berlin) profitierten per saldo auch das Saarland,

Niedersachsen und Bremen.”

Auf der nachsten Stufe, dem Landerfinanzaus-
gleich im engeren Sinne (LFA), werden neben
den Steuerertrdgen eines Landes® auch die
Steuereinnahmen der Gemeinden einbezogen.
Allerdings wird dabei (ahnlich wie bei der Grund-
erwerbsteuer) nicht deren tatsachliches ortliches
Aufkommen zugrunde gelegt, sondern es wer-
den Bereinigungen um unterschiedliche kom-
munale Hebesatze bei der Gewerbe- und den
Grundsteuern vorgenommen. Zudem wird nicht
der volle Betrag der Gemeindesteuerkraft, son-
dern nur ein Anteil von 64% eingerechnet. Uber
alle im LFA berlcksichtigten Einnahmen hinweg
werden die Einwohner von Stadtstaaten mit
einem Aufschlag von 35% angerechnet, um
strukturelle Sonderbelastungen etwa durch ag-
glomerationsbedingt hohere Kosten oder die
Bereitstellung von Leistungen auch fur Einwoh-
ner anderer Lander auszugleichen. Bei den Lan-
dern Mecklenburg-Vorpommern, Brandenburg
und Sachsen-Anhalt werden dagegen leichte
Aufschlage bei der Gewichtung der Einwohner-
zahlen allein im Hinblick auf die Gemeindesteuern
vorgenommen, um hohere Kosten fir die Ver-
sorgung mit staatlichen Leistungen in besonders
dunn besiedelten Regionen zu kompensieren.
Gemessen im Verhaltnis zur Ausgleichsmess-
zahl reichte die Spannweite der Finanzkraft
2013 vor dieser Ausgleichsstufe von 69% in Ber-

7 Vgl. zu den Ergebnissen der vorlaufigen Abrechnung:
Bundesministerium der Finanzen, Ergebnisse des Lander-
finanzausgleichs 2013, Monatsbericht, Februar 2014, S. 31.
8 Dabei sind auch bergrechtliche Forderabgaben eingerech-
net.

9 Diese GrofRe gibt an, welches Steueraufkommen in der
Abgrenzung des LFA ein Land bendtigt, um eine durch-
schnittliche Finanzkraft aufzuweisen. Die landerspezifische
Messzahl ergibt sich dabei aus den zu berlicksichtigenden
Steuereinnahmen von Landern und Gemeinden je Einwoh-
ner der Landergesamtheit, vervielfacht mit der Einwohner-
zahl (wobei die Kopfzahlen hier jeweils wie dargelegt ,ver-
edelt” werden). Gegenliber der im Umsatzsteuervorwegaus-
gleich angestrebten Mindestfinanzkraft sind zusatzlich Um-
satzsteueranteile, Forderabgaben und die Gemeindesteuer-
kraft (mit einem Abschlag) einbezogen und nunmehr in
Relation zu ,veredelten” Einwohnerzahlen gesetzt.
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Umverteilung im
Umsatzsteuervorwegausgleich 2013
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nungen. * Umverteilung gegenlber einer reinen Verteilung
nach der Einwohnerzahl, gemafs der vorldufigen Abrechnung.
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Hohe Abschop-
fungsraten und
Fehlanreize im
Finanzausgleich
durch ,,Prémie”
fur Gberpropor-
tionale Aufkom-
menszuwdchse
kaum relativiert

lin (bzw. 86%2% im Falle des finanzschwachsten
Flachenlandes Mecklenburg-Vorpommern) bis
zu 116% in Bayern.'® Nach dieser Stufe mit
einem Umverteilungsvolumen von insgesamt
8% Mrd € waren die Finanzkraftunterschiede
bereits recht weitgehend abgebaut. Bezogen
auf die Ausgleichsmesszahl wurde im Jahr 2013
nur noch eine Spannweite von 90%2% im Falle
Berlins, das in dieser Stufe fast 3%2 Mrd € erhielt,
(bzw. unter den Flachenlandern Mecklenburg-
Vorpommern mit gut 95%) bis 105%2% im Falle
Bayerns (das fast 4%2 Mrd € in den Finanzaus-
gleich gezahlt hat) verzeichnet."

Ein fir angemessen befundenes Angleichungs-
niveau ist letztlich vor dem Hintergrund der
grundgesetzlichen Vorgaben in politischen Ver-
handlungen zu bestimmen. Dabei sind aller-
dings nicht zuletzt die damit einhergehenden
Anreizwirkungen zu beachten, und hier setzt
vielfach Kritik an. So muss ein Land seine Bemd-
hungen um eine langfristige Starkung der ort-
lichen Wirtschaftskraft und damit des Steuer-
aufkommens wie auch die Steuerverwaltung
weitgehend allein finanzieren, wahrend die Ein-
nahmen im Finanzausgleich geteilt werden.
Uber alle Stufen des Finanzausgleichs hinweg
gerechnet, waren so von einem Mehraufkom-
men bei der Einkommensteuer im Jahr 2013
beispielsweise im einwohnerstarksten Land
Nordrhein-Westfalen nur 18%2% verblieben
(bzw. 32% des Lander- und Gemeindeanteils).1?
Dabei hat Nordrhein-Westfalen wegen seiner
hohen Einwohnerzahl und mafiger Abweichun-
gen von der Ausgleichsmesszahl (d.h. nahezu
durchschnittlicher Finanzkraft je ,veredeltem”
Einwohner) unter den Empfangerlandern mit
Anspruch auf erganzende Bundeshilfen im
Regelfall noch die geringsten Abtretungen in
den Finanzausgleich zu leisten, wahrend die
Abschopfungsrate in kleinen, ausgepragt
finanzschwachen Landern deutlich héher ist.'
Um diesem Aspekt starker Rechnung zu tragen,
war bei der letzten Reform des Landerfinanz-
ausgleichs ab 2005 ein Einbehalt von 12% des
Uberproportionalen Aufkommenszuwachses je
Einwohner auf der Landesebene eingefihrt
worden (der im beispielhaft genannten Nord-

rhein-Westfalen 2013 nicht zum Tragen gekom-
men ist). Im letzten Jahr wurden aufgrund die-
ser Regelung (,Pramienmodell”) aber nur Ya
Mrd € aus dem Finanzausgleich herausgerech-
net (mit den grofsten Einzelbetragen in Bayern,
Hessen und Berlin), und gemessen an der be-
rlcksichtigten steuerlichen Leistungskraft auf
der Landesebene blieben die Herausrechnun-
gen mit maximal ¥4% sehr eng beschrankt. Mit
dem , Pramienmodell” scheint somit kein merk-
licher finanzieller Anreiz verbunden zu sein, die
eigene Steuerkraft zu pflegen.'

Mit den anschliefenden allgemeinen Bundes-
erganzungszuweisungen (BEZ) wird auf der letz-
ten Stufe eine noch weitere Anndherung der
Finanzkraft erreicht. Den Landern, deren Finanz-
kraft einschliel3lich der Ausgleichszuweisungen
noch unter 99,5% der Ausgleichsmesszahl liegt,
werden 77,5% dieser Differenzen vom Bund ge-
zahlt. Mit diesen Mitteln von zuletzt gut 3
Mrd € wird die Finanzkraft der Empfangerlan-

10 Bei Vollanrechnung der Gemeindesteuerkraft und ohne
,Einwohnerveredelung” reichte die Spannweite pro Ein-
wohner von 82%:% in Mecklenburg-Vorpommern bis zu
130%:% in Hamburg.

11 Bei Vollanrechnung der Gemeindesteuerkraft und ohne
,Einwohnerveredelung” wurden die Extremwerte von
89%:% in Thuringen und 132% in Hamburg verzeichnet.
12 Bei Ausblendung des Gemeindeanteils von 15% (d.h.
Landeshaushalt isoliert) waren es sogar nur 3%2% des ge-
samten Mehraufkommens, wovon im Rahmen des kom-
munalen Finanzausgleichs sogar noch knapp ein Viertel an
die Gemeinden weiterzugeben ware.

13 In Bremen etwa ware die Abschépfung noch deutlich
hoher, da nur ein Rest von 6%2% des zusatzlichen Gesamt-
aufkommens nicht an anderer Stelle abgezogen wurde. Bei
Ausblendung des Gemeindeanteils ergabe sich fur den Lan-
deshaushalt damit sogar eine Kurzung der Finanzmasse.
Vgl. hierzu auch die Berechnungen zu Grenzabschopfungs-
raten und Verbleibsquoten im Finanzausgleich bei: B. Huber
und K. Lichtblau (1998), Konfiskatorischer Finanzausgleich
verlangt eine Reform, Wirtschaftsdienst 78(3), S. 142-147;
H. Fehr und M. Troger (2003), Die Anreizwirkungen des
Landerfinanzausgleichs: Reformanspruch und Wirklichkeit,
DIW Vierteljahreshefte zur Wirtschaftsforschung 72(3),
S. 391-406; C. Fuest und M. Thone (2009), Reform des
Finanzfoderalismus in Deutschland, Stiftung Marktwirt-
schaft, Band 37, insbes. S. 51-56; J. Ragnitz (2013), Wie
funktioniert eigentlich der Landerfinanzausgleich?, ifo Dres-
den berichtet, 6/2013, S. 5—19; und |. Deubel (2013), Schul-
denbremse und Finanzausgleich — Wie stark muss der
Finanzausgleich im Jahr 2020 ausgleichen, damit (fast) alle
Lander die Schuldenbremse einhalten konnen?, ifo Dresden
berichtet, 6/2013, S. 20—34.

14 Stattdessen konnten eher zeitliche Aufkommensver-
schiebungen bewirkt werden, um in einzelnen Jahren von
der Regelung zu profitieren.
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der bis auf mindestens 97 2% der Ausgleichs-
messzahl angehoben, und die Spannweite ver-
ringert sich folglich noch einmal spurbar.’

Daruber hinaus werden noch BEZ zum Aus-
gleich fur Sonderbedarfe (So-BEZ) geleistet, mit
denen sich sogar die Finanzkraftreihenfolge der
Lander (bezogen auf die Ausgleichsmesszahl)
verandern kann. Wahrend flr den horizontalen
Finanzausgleich unter den Landern und die all-
gemeinen BEZ solche Ranganderungen nach
der Rechtsprechung des Bundesverfassungs-
gerichts nicht zulassig sind, gilt dies nicht bei
Zuweisungen flr Sonderbedarfe. Allerdings
muUssen diese dann konkret begrindet und
ohne Diskriminierung zwischen den Landern
gewahrt werden. Derzeit werden insgesamt V2
Mrd € wegen , Uberdurchschnittlich hoher Kos-
ten politischer Fhrung” in kleineren Landern
und gut 2 Mrd € den neuen Landern (ohne
Berlin) wegen hoherer Lasten durch strukturelle
Langzeitarbeitslosigkeit im Zusammenhang mit
der Hartz IV-Reform gewahrt.'®

Zum dritten werden So-BEZ zum Ausgleich von
teilungsbedingten Sonderlasten (hinsichtlich
Infrastruktur und unterproportionaler kom-
munaler Finanzkraft) in den neuen Landern und
Berlin gewahrt. Diese haben unter den So-BEZ
das mit Abstand grofSte Gewicht, sie schmelzen
aber sukzessiv bis 2019 ab. Ausgehend von 10%2
Mrd € im Jahr 2005 wurden im letzten Jahr
noch 6% Mrd € gezahlt, von denen nahezu die
Halfte auf Sachsen und Berlin entfiel. Uber die
Verwendung der Mittel wird von den Empfan-
gern im Stabilitatsrat jahrlich Rechenschaft ge-
legt. Allerdings konnte der geforderte rechne-
rische Nachweis einer ausreichenden investiven
Verwendung in der Vergangenheit vielfach nicht
erbracht werden." Insofern werden die bei

15 Bei Vollanrechnung der Gemeindesteuerkraft und Hin-
zurechnung der allgemeinen BEZ (in Zahler und Nenner)
reichte die Spannweite von 91%:% in Thiringen bis 131%
in Hamburg (ohne , Einwohnerveredelung”).

16 Die Voraussetzungen fir Erstere werden alle finf Jahre
Uberpruft, fUr Letztere ist alle drei Jahre eine bedarfsbezo-
gene Uberpriifung vorgesehen.

17 Vgl. dazu die Stellungnahmen der Bundesregierung
zu den Fortschrittsberichten ,Aufbau Ost” unter www.
stabilitaetsrat.de.
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Schuldenbremse
erfordert unter-
schiedlich
starke Anpas-
sungen in den
einzelnen
Ldndern

Finanzierungssalden der Lander und
Gemeinden 2013
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ausgleichs 2013. 2 Abzuglich Finanztransaktionen, Sonderbe-
darfs-Bundeserganzungszuweisungen Aufbau Ost und Konsoli-
dierungshilfe.
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Festlegung der Zahlungen unterstellten Infra-
strukturversorgungslicken hier nicht wie ge-
plant durch die Bundeshilfen geschlossen.'®
Auch wird kritisiert, dass in anderen Landern
teilweise erhebliche Defizite hinsichtlich der
Infrastruktur bestehen, die nicht analog berlck-
sichtigt werden.

Ansatzpunkte fir eine
Reform der foderalen
Finanzbeziehungen'™

Eigenverantwortung und
Schuldenbremse legen erwei-
terte Steuerautonomie nahe

In den letzten Jahrzehnten hat sich die Ver-
schuldung etlicher Lander stark erhoht. Dies
wurde durch eine umfangliche (vor allem aus-
gabenseitige) Haushaltsautonomie in Verbin-
dung mit wenig stringenten Kreditgrenzen und

einer faktischen bundesstaatlichen Haftungs-
gemeinschaft begunstigt. Durch die Einflhrung
der Schuldenbremse im Grundgesetz, die 2020
auch in den Landern vollstandig in Kraft tritt, ist
eine wichtige Verbesserung erreicht worden.
Allerdings sind im Einzelfall noch erhebliche
Herausforderungen zu bewaltigen, um die Vor-
gaben bis 2020 und danach verlasslich ein-
zuhalten. Der Umfang der notwendigen Anpas-
sungsmafnahmen differiert sehr stark.2® Unter-
schiede liegen unter anderem in der Héhe der
aktuellen Haushaltsdefizite, der Vorbelastung
der Haushalte durch Schuldendienst, dem
Niveau und der Entwicklung von Versorgungs-
leistungen fUr Landesbeamte und dem perspek-
tivischen Wegfall von So-BEZ und Konsolidie-
rungshilfen begrindet. Im Hinblick auf die an-
stehende Reform der foderalen Finanzbezie-
hungen ist aufSerdem neben der Eigenverant-
wortlichkeit der Lander (auch fur die in der
Vergangenheit aufgelaufenen Schulden) und
der damit verbundenen notwendigen Flexibi-
litat die grundsatzliche Zielsetzung gleichwer-
tiger Lebensverhaltnisse im Bundesgebiet zu be-
achten.

Auf der Einnahmenseite besitzen die einzelnen
Lander derzeit nur wenig Spielraum flr Steuer-
rechtsanderungen zur Deckung ihres jeweiligen
Finanzbedarfs. So wurden bisher hohere lander-
spezifische Ausgabenpraferenzen oder sonstige
Sonderbedarfe vielfach Uber Kreditaufnahmen
finanziert und damit die nachhaltige Anspan-
nung des Haushalts weiter erhoht. Im Rahmen
der Schuldenbremse sollte dieser Weg nunmehr
verstellt sein, und spezifische Praferenzen fir

18 Bei der genannten Nachweisrechnung werden allerdings
auch Tilgungen einbezogen. Insoweit ware der Aufholpro-
zess weniger stark vorangeschritten oder aber der Nachhol-
bedarf Uiberschatzt worden.

19 Eine umfassende Reformdiskussion der fdderalen Finanz-
beziehungen wirde auch Aspekte wie den Solidaritats-
zuschlag, die Aufteilung der Umsatzsteuereinnahmen zwi-
schen den Ebenen, die Mischfinanzierung von Bund und
Landern sowie die Aufgabenverteilung im Bundesstaat ein-
beziehen. Auf diese Fragen eines vertikalen Finanzaus-
gleichs wird hier aber nicht weiter eingegangen.

20 Dies betrifft jeweils auch die (nicht zuletzt im Zusam-
menhang mit den europaischen Haushaltsregeln einzube-
ziehende) kommunale Ebene, fUr die die einzelnen Lander
eine Mitverantwortung haben.

Ausweitung der
einnahmen-
seitigen Spiel-
rdaume liegt
nahe



Erweiterte
Steuerauto-
nomie stdrkt
effiziente Bereit-
stellung staat-
licher Leistungen
und finanzielle
Eigenverant-
wortung

zusatzliche offentliche Leistungen missen ent-
weder durch Umschichtungen bei den Aus-
gaben oder Uber héhere Einnahmen finanziert
werden. Damit rlicken ausgeweitete Moglich-
keiten zur Variation des Steuerrechts verstarkt in
den Blickpunkt. Die von einigen Seiten vor-
geschlagenen begrenzten landesindividuellen
Zu- und Abschldge auf einzelne Steuerarten wie
die Einkommen- und Korperschaftsteuer konn-
ten dem Rechnung tragen. Unterschiede in der
Wirtschaftskraft der einzelnen Lander haben
dabei zur Folge, dass beispielsweise mit glei-
chen Zuschlagssatzen unterschiedliche zusatz-
liche Einnahmen und Haushaltsspielraume je
Einwohner geschaffen werden kénnen. Im
Finanzausgleich kénnten solche Unterschiede
aber ein Stlck weit korrigiert werden (vgl. die
Erlauterungen auf S. 46ff.). Die Schweiz ist ein
Beispiel daflr, dass Differenzierungsmoglichkei-
ten trotz sehr unterschiedlich wirtschaftsstarker
Kantone keinen Wettlauf um die niedrigsten
Steuersatze mit der Folge erheblicher Leistungs-
kdrzungen (ruinoser Steuerwettbewerb) zur
Folge haben mussen.

Eine solche erweiterte Steuerautonomie schafft
eine aus okonomischer Sicht wunschenswerte
Verbindung zwischen Leistungsangeboten und
Abgabenhodhe in den einzelnen Landern. Die
Burger sowie die Unternehmen konnen letztlich
entscheiden, ob sie bereit sind, die héheren
Kosten flr zur Wahl gestellte bessere Leistun-
gen zu tragen. Gleichzeitig erhoht sich durch
die klarere Verbindung von Einnahmen und
Ausgaben der Druck, die Wirtschaftlichkeit
staatlichen Handelns zu starken, um die Abga-
benbelastung in moglichst engen Grenzen zu
halten und so auch die Attraktivitat des Landes
nicht zu beeintrachtigen. So wuirde die finan-
zielle Eigenverantwortung nachhaltig gestarkt
und zugleich den mit der Schuldenbremse deut-
lich eingeschrankten Kreditspielrdumen Rech-
nung getragen. Andernfalls mussten fast samt-
liche Anpassungen auf der Ausgabenseite er-
folgen.
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Transparenz und Ausgleichs-
intensitat des Finanzausgleichs
Die deutlichen Unterschiede in der regionalen  Finanzkraft-
Wirtschaftskraft innerhalb Deutschlands fiihren gg/t;rrszzh’e‘je
bei einer Aufteilung der Steuereinnahmen nach  begrenzen,
dem rtlichen Aufkommen zu einer relativ star- ~"9/€ichungs-
grad aber
ken Streuung der Finanzkraft unter den Landern  politisch zu

einschlieSlich ihrer Gemeinden. Das konkrete
Ausmals von deren Begrenzung ist unter Be-
rlcksichtigung der verfassungsrechtlichen Vor-
gaben politisch zu bestimmen.

Dabei wird derzeit durch die verschiedenen
Ausgleichsmechanismen ein maximaler Ab-
stand der Landerfinanzkraft?” von etwa 15 Pro-
zentpunkten bewirkt. Dies stellt eine relativ
enge Spanne dar. Flr eine Differenzierung
spricht grundsatzlich, dass in Landern mit hoher
Wirtschaftskraft, hohen Lohnniveaus und daran
angelehnt Uberdurchschnittlicher Finanzkraft
tendenziell auch hohere Preisniveaus und damit
hohere (nominale) Finanzbedarfe bestehen.
Zwar durften bei den Preisniveauunterschieden
Stadt-Land-Divergenzen eine zentrale Rolle
spielen,?? doch spiegeln sich Unterschiede auch
auf der Landesebene splrbar wider.??

Grundsatzlich ware keinerlei Ausgleich auf der
Einnahmenseite gerechtfertigt, wenn die Unter-
schiede dort ausschliefSlich aus divergierenden
Preisniveaus resultieren wurden und sich diese

21 Bezogen auf die nach den geltenden Regeln gewichte-
ten Einwohner unter Einrechnung der gesamten Ge-
meindesteuerkraft, aber ohne So-BEZ, die wie die , Einwoh-
nerveredelungen” Sonderbedarfe widerspiegeln und damit
keine hohere allgemeine Finanzkraft implizieren sollen. Auf
diese Weise kann der Gesamteffekt des Finanzausgleichs
auf die relative Finanzkraft besser abgeschatzt werden.

22 Vgl. dazu: iw-dienst Nr. 35 vom 28. August 2014, S. 4f.
23 Gemafs den auf Basis vom Bundesinstitut fur Bau-, Stadt-
und Raumforschung (Hrsg.), Regionaler Preisindex, Bonn
2009, ermittelten Kaufkraftindizes der Lander konnten sich
die Differenzen auf eine Groenordnung von bis zu 15 Pro-
zentpunkten belaufen. Dabei gibt es einen Zusammenhang
zwischen der Finanzstarke eines Landes und dem dortigen
Preisniveau. Insbesondere die neuen Lander weisen unter-
durchschnittliche Werte auf. Auch wenn der Datenstand
nicht ganz aktuell ist, durfte sich am grundlegenden Bild
nichts Wesentliches geandert haben. Vgl. auch: J. Zimmer
(2014), The German Financial Equalisation System: Taking
Account of Differences in Governmental Purchasing Powers,
Mimeo.

entscheiden

Finanzkraft-
unterschiede
spiegeln auch
regionale Preis-
unterschiede
wider, ...

... sodass sehr
weitgehende
Angleichung
problematisch
erscheint
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Zur Einfihrung von Steuerzu- und -abschlagen der Lander

Allgemeine Aspekte

Grundsatzlich bestehen verschiedene Még-
lichkeiten, die Steuerautonomie der Lander
zu erweitern. Ein umfassendes Trennsystem
wurde einen sehr grundlegenden Wandel
bedeuten, der aber nicht auf der finanzpoli-
tischen Agenda steht. Dabei wiurde jedes
Land neben dem Bund eigene Steuern
erheben (moglicherweise auch Steuerarten,
die bereits auf Bundesebene existieren, wie
in den USA und der Schweiz).

Ein deutlich weniger weitreichender Ansatz
ware die Ubertragung der Gesetzgebung fiir
die bestehenden Landessteuern auf die ein-
zelnen Lander” oder die Berechtigung zur
Erhebung von Zuschlagen auf einen Teil der
Gemeinschaftsteuern. Erstere sind nicht be-
sonders aufkommensstark, und bei der Um-
satzsteuer waren im Falle einer regionalen
Differenzierung von Steuersatzen neben
starkeren Verlagerungen auch grofere
Schwierigkeiten im Zusammenhang mit
dem Vorsteuerabzug absehbar. Daher steht
hier zumeist ein Zuschlag auf die Einkom-
men- und Korperschaftsteuer? zur De-
batte.® Dabei ware zusatzlich zur Schaffung
einer Rechtssetzungskompetenz flir landes-
spezifische Zu- oder Abschlage auch die Zu-
ordnung der Ertragshoheit zu regeln, um
das Aufkommen dem Landeshaushalt zuflie-
fsen zu lassen. Insgesamt durfte die prak-
tische Umsetzung bei der Korperschaft-
steuer aufgrund von Schwierigkeiten bei der
bereits vor der Steuerfestsetzung falligen
regionalen Zerlegung der Gewinne gemafs
dem Betriebsstattenprinzip mit hoherem
Aufwand verbunden sein als bei der Ein-
kommensteuer. Allerdings wird in ahnlicher
Form bereits die Gewerbesteuer mit unter-
schiedlichen Hebesatzen in den einzelnen
Gemeinden erhoben. Landerspezifische pro-

portionale Zu- oder Abschlage auf eine
einheitliche Bemessungsgrundlage, etwa
auf die festgesetzte Steuerschuld (vor Abzug
von Transferkomponenten beim Kindergeld)
scheinen am einfachsten umsetzbar. Infolge
der unterschiedlichen Steuerkraft wirden
die einzelnen Lander bei gleichen Zuschla-
gen unterschiedliche Aufkommen erzielen.
Die Festlegung von Ober- und Untergrenzen
fur die Zuschlage konnte Vorbehalte ent-
scharfen. Erganzend ware bei einer solchen
Reform auch die Einfuhrung eines in Artikel
106 V Satz 3 GG bereits angelegten kom-
munalen Hebesatzrechts auf den jeweiligen
Einkommensteueranteil vorstellbar.

1 Diese betrifft insbes. die Erbschaft- und Schenkung-
steuer, die Biersteuer, die Rennwett-, Lotterie- und die
Sportwettsteuer (insgesamt gut 3% der Landersteu-
ereinnahmen). Bei der Grunderwerbsteuer wurde die
Gesetzgebung flr den Steuersatz bereits auf die Lander
Ubertragen.

2 Grundsatzlich erscheint es ratsam, die Besteuerung
von Kapitalertrdgen aufgrund der mutmaflich hohen
Mobilitat der Bemessungsgrundlage von einem lander-
spezifischen Zuschlagsrecht auszunehmen. Steuertech-
nisch ist dies aber im derzeitigen System nicht vollstan-
dig moglich. Hilfsweise bleiben im Folgenden neben
der Abgeltungsteuer auf Zins- und Verdufserungs-
ertrage noch die nicht veranlagten Steuern vom Ertrag
(im Wesentlichen die Kapitalertragsteuer auf Dividen-
den) ausgeklammert.

3 Vgl. etwa: T. Buttner und R. Schwager (2003), Lan-
derautonomie in der Einkommensteuer: Konsequenzen
eines Zuschlagmodells, Jahrblcher fir Nationaldkonomie
und Statistik, Bd. 223/5, S. 532—-555; T. Mudrack
(2010), Landerzuschlage auf die lokale Einkommen-
und Korperschaftsteuer — Wirkung auf den Lander-
finanzausgleich und Optionen fur eine aufkommens-
neutrale Implementierung, Schmollers Jahrbuch 130,
S. 513-540; Wissenschaftlicher Beirat beim BMF
(1992), Gutachten zum Landerfinanzausgleich in der
Bundesrepublik Deutschland, Schriftenreihe des BMF,
Heft 47; Sachverstandigenrat zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten
2001/02 und 2004/05; C. Fuest und M. Thone (2009),
Reform des Finanzfoderalismus in Deutschland, Stif-
tung Marktwirtschaft, Band 37; sowie L. Feld, H. Kube
und J. Schnellenbach (2013), Optionen fir eine Reform
des bundesdeutschen Finanzausgleichs, Gutachten im
Auftrag der FDP-Landtagsfraktionen der Lander Baden-
Wirttemberg, Bayern und Hessen, S. 49—53.



Reaktion der Steuerbemessungs-
grundlage und Finanzausgleich

Die Wahl von Zu- und Abschlagen und die
damit verbundenen Aufkommenseffekte
hangen auch davon ab, wie die Steuerbe-
messungsgrundlage reagiert und inwiefern
die Aufkommenswirkungen der Zu- und Ab-
schlage in den Finanzausgleich einbezogen
werden. So kann es durch Steuersatzunter-
schiede durchaus zu Wanderungsbewegun-
gen kommen. Dabei ist zu erwarten, dass
bei kleineren Landern und in Grenzregionen
die Abgabepflichtigen eher mit Umzlgen
auf Steuersatzanderungen reagieren kénn-
ten. Zu bedenken ist indes auch, dass eine
Abwanderung mit erheblichen Kosten ver-
bunden sein kann, wenn beispielsweise bei
starken Zuzligen an einem steuerattrakti-
veren Standort die Immobilienpreise und
Mieten tendenziell steigen, wahrend sie am
Fortzugsort sinken. Bei unverandertem
Arbeitsort durften bei einem Umzug zudem
in der Regel die Wegekosten hoher ausfal-
len. Somit wirden also auch spurbare ge-
genlaufige Effekte wirken, die die Mobilitat
der Steuerbasis begrenzen sollten. Schliefs-
lich sind nicht nur die Steuerlasten in einem
Land relevant, sondern auch eine Vielzahl
weiterer Faktoren wie die damit finanzierten
offentlichen Leistungen.

Ein weiterer wichtiger Aspekt ist die Inter-
aktion zwischen Landersteuerautonomie
und Finanzausgleich. Wurden im Falle einer
vollstandigen Einbeziehung des Aufkom-
mens aus einem Landeszuschlag in den
Finanzausgleich auch die allein steuersatz-
bedingten Aufkommensunterschiede aus-
geglichen, entstinde ein unerwinschter
Anreiz, den eigenen Zuschlagssatz zulasten
der anderen Lander zu reduzieren. Aus die-
sem Grunde darf nicht das tatsachlich in
einem Land erzielte Aufkommen, sondern
muss ein um Steuersatzunterschiede berei-
nigtes Aufkommen bei der Finanzkraft ein-
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Aufkommenseffekt eines 10%-Landes-
zuschlags auf die Einkommen- und
Korperschaftsteuer 2013
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.
1 Zuschlag auf landesbezogenes, um Kindergeldtransfers berei-
nigtes Gesamtaufkommen aus Lohn-, veranlagter Einkommen-
und Koérperschaftsteuer, keine Bertcksichtigung der Zuschlage
im Finanzausgleich. 2 Land und Gemeinden (einschl. Extra-

haushalte) mit vorlaufiger Abrechnung des Finanzausgleichs,
ohne finanzielle Transaktionen.
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bezogen werden — dhnlich wie derzeit bei
der Grunderwerbsteuer sowie der Gewerbe-
steuer und den Grundsteuern. Je nach Aus-
gestaltung des Finanzausgleichstarifs und
der bundesweiten Verbreitung von Zu- oder
Abschlagen kann dies dazu fihren, dass ein
gegenuber dem jetzigen Finanzausgleich
grofserer Teil der dem Zuschlag zugrunde
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liegenden unterschiedlichen Steuerkraft aus-
geglichen wird.?®

Maogliche Aufkommenseffekte
eines begrenzten Zuschlags

Im Folgenden werden Beispielrechnungen
fur Aufkommenswirkungen landerspezi-
fischer Zu- oder Abschlage dargestellt. Da-
bei werden im Rahmen eines Status-quo-
Szenarios keine Wanderungen oder sons-
tigen Veranderungen der Steuerbasis und
auch keine Auswirkungen im Finanzaus-
gleich bertcksichtigt.? Wirde beispiels-
weise ein maximaler Zu- oder Abschlag von
10% auf die Steuerschuld als hinnehmbar
angesehen, ergaben sich auf der Basis der
Steuerertrage 2013 maximale Mehr- bezie-
hungsweise Mindereinnahmen von rund 24
Mrd €. Die Streubreite der Aufkommens-
effekte je Einwohner in den einzelnen Lan-
dern ware betrachtlich. In den neuen Lan-
dern wadren diese bei Werten von zumeist
etwa 160 € am geringsten, die Unterschiede
mit einer Einschrankung hinsichtlich Bran-
denburgs aber gering. Der bundesweite
Mittelwert von etwa 290 € wurde dagegen
in Hamburg mit einem Spitzenwert von fast
420 €, aber auch in Hessen und Baden-
Wirttemberg noch um jeweils ein Flnftel
und in Bayern um ein Viertel Ubertroffen.®

Gemessen an den Defiziten des Jahres
20137 wurden allein die mdglichen Zusatz-
einnahmen aus Zuschlagen etwa fur die
Lander Bremen und Saarland — trotz der da-
bei berlcksichtigten betrachtlichen Konsoli-
dierungshilfen auf der Grundlage des Artikel
143 d GG — nicht ausreichen, um eine Neu-
verschuldung zu vermeiden. Hier konnten
lediglich rund zwei Drittel beziehungsweise
sogar nur ein knappes Drittel der Licke ge-
schlossen werden. Somit waren ausgaben-
seitige Konsolidierungsmafsnahmen weiter
unausweichlich. Hessen kénnte sein hohes
Defizit dagegen allein durch einen Zuschlag

gut ausgleichen. In Hamburg, Nordrhein-
Westfalen und Rheinland-Pfalz Iagen die be-
stehenden Defizite deutlich unter den maxi-
malen Mehreinnahmen. In anderen Landern
wie Bayern oder auch in Ostdeutschland
werden aktuell Uberschisse erzielt, die
grundsatzlich eine weitgehende Ausschop-
fung der Abschlagsmoglichkeit erlauben
wurden. Allerdings werden sich in den
neuen Landern Belastungen aus dem Aus-
laufen der ihnen bis zum Jahr 2019 gewahr-
ten Sonderbedarfs-Bundeserganzungs-
zuweisungen ergeben, und bei allen Lan-
dern ware auch der projizierte deutliche
Anstieg der Versorgungsaufwendungen zu
bertcksichtigen.

4 Das Gesamtaufkommen aus Zu- und Abschlagen im
Bundesgebiet wiirde — bei Anwendung der derzeitigen
Regeln flr Steuern mit landes- oder gemeindespe-
zifischen Abgabesatzen — im Finanzausgleich den ein-
zelnen Landern im Verhaltnis ihrer Steuerbemessungs-
grundlagen zugerechnet. Falls alle Lander den gleichen
Zuschlag erheben sollten, wirde so ein Ausgleich
unterschiedlicher Aufkommen bezliglich des Auf-
schlags wie bei den anderen steuerlichen Einnahmen
im herkémmlichen Finanzausgleich erreicht. Falls sich
der Aufschlag aber bspw. auf wenige kleinere Lander
beschrankt, bleibt das den finanzstarken Landern zuge-
rechnete Zusatzaufkommen eng begrenzt. Somit ver-
schafft der Finanzausgleich selbst bei extrem unter-
durchschnittlicher Finanzkraft der den Zuschlag
erhebenden Lander diesen kaum zusatzliche Einnah-
men. Wahlt ein groéferes ausgepragt finanzstarkes
Land einen Abschlag, wird der Grof3teil der Steuersen-
kung den anderen Landern im Finanzausgleich ange-
rechnet, sodass letztlich nur ein kleiner Teil der Haus-
haltsbelastung im Finanzausgleich berticksichtigt wird.
5 Bei der Abschatzung erfolgt eine pauschale Korrektur
um Absetzungen von Kindergeldtransfers vom Lohn-
steueraufkommen.

6 Im derzeitigen Finanzausgleich mit einer Einrechnung
der Zuschlage analog zur Grunderwerbsteuer wurde
die Spannweite Uber alle Umverteilungsstufen gerech-
net erheblich verengt, wenn der Zuschlag in allen Lan-
dern in voller Hohe erhoben wirde. Die neuen Lander
lagen wie die finanzschwachen westdeutschen Lander
bei Mehreinnahmen von rd. 280 € je Einwohner, die Er-
gebnisse in Bayern, Hessen und Baden-Wirttemberg
lagen nur noch etwa ein Zehntel darliber. Durch die
,Einwohnerveredelung” erhielten alle Stadtstaaten Zu-
satzertrage von mindestens etwa 380 € je Einwohner.
7 Jeweils einschl. Gemeinden und Extrahaushalten
sowie mit der vorlaufigen Abrechnung des bundes-
staatlichen Finanzausgleichs und ohne finanzielle Trans-
aktionen.



Reform des
Finanzausgleichs
durch ...

auch entsprechend in den Ausgaben (Kosten)
des Landes niederschlagen wurden. Im Fall der
Lander spielen sicherlich auch zahlreiche andere
Faktoren eine Rolle, allerdings sollten Unter-
schiede in ihrer Finanzkraft und ihren Kosten
nicht zuletzt darauf zurtckzufuhren sein. So
sind beispielsweise bei dem fur die Lander zen-
tralen Kostenfaktor Beamtenbesoldung (und
Versorgungsleistungen) aus gutem Grund
regionale Differenzierungsmaoglichkeiten vorge-
sehen, die kinftig auch verstarkt genutzt wer-
den durften. Dies kdnnte auch im Hinblick auf
die Tarifbeschaftigten eine grofsere Rolle spie-
len, um regionalen Besonderheiten Rechnung
zu tragen, und auch in der Vergangenheit
haben einzelne Lander nicht an der Tarifgemein-
schaft teilgenommen. Hierdurch kann lander-
spezifisch dem Entgeltniveau und der Entgelt-
entwicklung im privaten Sektor vor Ort Rech-
nung getragen werden. Dabei wirde ein unter-
schiedliches Preisniveau (z. B. im Zusammenhang
mit regionalen Mieten) auch nominale Entgelt-
unterschiede zwischen den Landern ermdg-
lichen, ohne dass dies systematische Unter-
schiede in der Kaufkraft der Beschaftigten be-
grinden wdurde. Aufgrund der derzeit relativ
geringen Streubreite der Verdienste grundsatz-
lich vergleichbarer Beschaftigter im offentlichen
Dienst unter den Landern durften finanzschwa-
che Lander angesichts geringerer regionaler
Preisniveaus tendenziell besonders hohe reale
VergUtungen leisten. Insgesamt schlagt sich
bisher die Bedeutung regionaler Preisunter-
schiede fur den bundesstaatlichen Finanzaus-
gleich in der Reformdiskussion kaum nieder.
Eine umfassende Berlicksichtigung ware auch
mit Schwierigkeiten verbunden. Die spurbaren
Unterschiede hinsichtlich der regionalen Preis-
niveaus sprechen gleichwohl dafur, die beste-
hende Differenzierung der (nominalen) Finanz-
kraft zumindest zu erhalten oder eher weiter zu
erhdhen, um nicht eventuell sogar eine Umkehr
der realen Finanzkraftreihenfolge zu bewir-
ken.24

Eine Reform des Finanzausgleichs mit dem Ziel,
die Transparenz zu steigern und Fehlanreize zu
reduzieren, sollte alle Stufen des horizontalen
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und vertikalen Finanzausgleichs einbeziehen.?>
Dabei kdnnte der vorgelagerte, an einer enge- ... Streichung
ren Definition der Finanzkraft ansetzende Vor- iizgrfc;ffvz;g_
wegausgleich bei der Umsatzsteuer (d.h. die ausgleichs, ...
Erganzungsanteile) gestrichen werden. Das Auf-
kommen aus dieser Steuer wirde dann voll-
standig nach der Einwohnerzahl verteilt, und
die Umverteilung unter den Landern konnte
vollstandig in den LFA verlagert werden.
Um die hohen, landerweise stark divergieren- ... propor-
den Grenzabschopfungsquoten und die damit Zi’;;//:/';/fﬁ;ﬁ
verbundenen Fehlanreize zu mindern, kdnnte  bei insgesamt
verringerter

im nachsten Schritt der Ausgleichstarif propor-
tional (mit einheitlichen Abschépfungs- und
Auffullungsraten) ausgestaltet und zumindest
im Durchschnitt etwas abgesenkt werden?2®
(vgl. die Erlauterungen auf S. 50ff). Gleichzei-
tig ware aus okonomischer Sicht eine vollstan-
dige Einbeziehung der Gemeindesteuerkraft an-
gezeigt.?? Das Land und seine Gemeinden stel-
len eine wirtschaftliche Einheit dar, und das

24 \Vgl.: J. Zimmer (2014), a.a.0.

25 Fur ahnliche Reformvorschlage vgl. z. B.: L. Feld, H. Kube
und J. Schnellenbach (2013), Optionen fir eine Reform des
bundesdeutschen Finanzausgleichs, Gutachten im Auftrag
der FDP-Landtagsfraktionen der Lander Baden-Wirttem-
berg, Bayern und Hessen; C. Fuest und M. Thone (2009),
Reform des Finanzfoderalismus in Deutschland, Stiftung
Marktwirtschaft, Band 37; W. Kitterer und R. C. Plachta
(2008), Reform des Bund-Lander-Finanzausgleichs als Kern-
element einer Modernisierung des deutschen Foderalismus;
Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten 2001/02,
S. 211-215; und Wissenschaftlicher Beirat beim BMF
(1992), Gutachten zum Landerfinanzausgleich in der Bun-
desrepublik Deutschland, Schriftenreihe des BMF, Heft 47.
Neuere Simulationen von Verteilungswirkungen liefern auch
M. Broer (2014), Reformoptionen des Landerfinanzaus-
gleichs unter politokonomischer Betrachtung, Wirtschafts-
dienst 2014/4, S. 258—-266; und M. Bickmann und K. van
Deuverden (2014), Landerfinanzausgleich vor der Reform:
Eine Bestandsaufnahme, DIW Wochenbericht 28,
S. 671-682.

26 Daflr konnte dann auf das intransparente und auch nur
begrenzt wirksame Pramienmodell einer Teilherausrech-
nung Uberproportionaler Steuereinnahmenzuwachse auf
der Landesebene verzichtet werden.

27 Das Bundesverfassungsgericht befand in seinen Urteilen
von 1992 (BVerfGE 86, 148) und 1999 (BVerfGE 101, 158),
dass bei den kommunalen Realsteuern aufgrund des Zu-
sammenhangs zwischen Steuerzahlung und Nutzen &ffent-
licher Leistungen vor Ort ein Abschlag von der Finanzkraft
vertretbar ware, wahrend dies fur die Anteile an den Ge-
meinschaftsteuern nicht zwingend ware. Ein systematischer
LFA sollte indes die Gemeindesteuerkraft vollstandig ein-
beziehen. Fur notwendig befundene Korrekturen waren
detailliert zu begriinden.

Ausgleichsquote,
volle Einbezie-
hung der
Gemeinde-
steuerkraft, ...
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Finanzielle Auswirkungen einer Vereinfachung und
Begrenzung des bundesstaatlichen Finanzausgleichs

Die Umverteilung steuerlicher Einnahmen
unter den Landern wird — wie die Auftei-
lung des Umsatzsteueraufkommens zwi-
schen Bund und Landern sowie die den
eigentlichen Landerfinanzausgleich (LFA)
erganzenden Zuweisungen des Bundes —im
Finanzausgleichsgesetz vor dem Hinter-
grund der grundgesetzlichen Vorgaben ge-
regelt. Die Frage nach dem angemessenen
Ausgleich der Finanzkraft wird traditionell in
langwierigen und komplizierten politischen
Verhandlungen beantwortet. Bei einer
Reform des Finanzausgleichs ist zu beden-
ken, dass die Einnahmen und Ausgaben
eines Landes einschlielich seiner Ge-
meinden kurzfristig nur recht eingeschrankt
disponibel sind. Bei langerer Vorlaufzeit
sind dagegen auch umfangreichere Korrek-
turen maglich, die aber letztlich die grund-
gesetzliche Zielsetzung gleichwertiger
Lebensverhaltnisse im Bundesgebiet zu be-
achten haben. Parallel zur Reform des
Finanzausgleichs mussen die Landerhaus-
halte spatestens ab dem Haushaltsjahr
2020 die strikten Vorgaben der Schulden-
bremse gemafs Artikel 109 Ill GG einhalten.
Im Folgenden werden beispielhaft auf der
Grundlage der Daten aus der vorlaufigen
Abrechnung fir den bundesstaatlichen
Finanzausgleich 2013 die Auswirkungen
von verschiedenen Reformoptionen bebil-
dert.

Der aktuelle Finanzausgleich ist dufSerst
kompliziert, und hier ware eine spurbare
Vereinfachung und Verbesserung der Trans-
parenz zu begrifen. Dazu konnte die Strei-
chung des Umsatzsteuervorwegausgleichs
(bei vollstandiger Verteilung der Umsatz-
steueranteile nach der Einwohnerzahl)
ebenso beitragen wie die volle Einbeziehung
der — um Hebesatzunterschiede bereinig-
ten — Gemeindesteuern, ein proportionaler

Ausgleichstarif (mit konstanter Abschép-
fungs- und Aufflllungsrate) sowie die Strei-
chung der nur wenig wirkungsvollen Teil-
herausrechnung Uberproportionaler Zu-
wachse bei den Landersteuereinnahmen.
Der gleiche proportionale Tarif konnte auch
fur die allgemeinen Bundeserganzungs-
zuweisungen (BEZ) angewendet werden, die
weiterhin auf einen zusatzlichen partiellen
Ausgleich fur Lander mit einer Finanzkraft
von unter 99,5% der Ausgleichsmesszahl"
zielen konnten.

Das derzeitige Ergebnis im bundesstaat-
lichen Finanzausgleich lief3e sich in dem
dargelegten Rahmen mit einer konstanten
Abschopfungs- und Auffullungsrate von
60% annahernd erreichen (Reformmo-
dell 1). Diese Rate liegt fUr ein Land mit
einer Finanzkraft in der Nahe der Aus-
gleichsmesszahl Uber der derzeitigen Rate
im progressiven Tarif. Das Umverteilungs-
volumen im LFA wirde auf 13 Mrd € stei-
gen und damit den sich im derzeitigen Sys-
tem ergebenden Wert um 4% Mrd € deut-
lich Uberschreiten. Bei Einrechnung der
— freilich etwas anders verlaufenden — Um-
verteilung im Umsatzsteuervorwegaus-
gleich ergabe sich aber per saldo eine (be-
grenzte) Entlastung der ausgleichspflich-
tigen Lander. Dagegen ware die Belastung
des Bundes durch allgemeine BEZ um etwa
1% Mrd € hoher (zuletzt gut 3 Mrd €). Hin-
sichtlich der Abschoépfung zusatzlicher
Steuereinnahmen wdurden zumeist nur ma-
[Sige Minderungen eintreten.

Eine Senkung der Abschépfungs- und Auf-
fullungsrate auf 50% (Reformmodell 2)
wdurde die Anreize zur Steigerung der Steuer-

1 Zur Definition der Ausgleichsmesszahl siehe FuBnote 9
auf S. 41.



kraft erhohen. Von in den Finanzausgleich
einbezogenen zusatzlichen Steuereinnah-
men wurde dann Landern mit Uberdurch-
schnittlicher Finanzkraft tatsachlich ins-
gesamt etwas mehr als die Halfte verblei-
ben,? bei Landern mit unterdurchschnitt-
licher Finanzkraft bliebe die Abschépfung
aufgrund von Anrechnungen bei den BEZ
weiter relativ hoch. Im einwohnerstarksten
Land, Nordrhein-Westfalen, (das bei Ab-
schaffung des Umsatzsteuervorwegaus-
gleichs eine Uberdurchschnittliche Finanz-
kraft aufweisen und keine BEZ mehr erhal-
ten wurde) ergabe sich dabei beispielsweise
noch eine Abschépfung des zusatzlichen
Aufkommens in Hohe von etwas weniger
als 40%, gegenlber 68% im jetzigen Sys-
tem. Im kleinsten Land, Bremen, das weiter-
hin Anrechnungen bei den BEZ erfahren
wurde, lagen die gesamten Abzlge da-
gegen bei annahernd 75% gegenuber fast
89% im jetzigen System.

Mit der verringerten Abschépfungsrate
ware aber eine gewisse VergrofSerung der
verbleibenden Finanzkraftunterschiede
nach den allgemeinen BEZ verbunden. Das
Umverteilungsvolumen im LFA lage bei
knapp 11 Mrd €, und Uber die allgemeinen
BEZ wirde der Bund 5 Mrd € beitragen.
Wahrend im jetzigen System die Spann-
weite der Finanzkraft in Euro je ,unveredel-
tem” Einwohner (bei Anrechnung der vol-
len Gemeindefinanzkraft) unter den Fla-
chenlandern von 91%2% des bundesweiten
Durchschnitts im Falle Thuringens bis 104%
im Falle Bayerns reicht, 6ffnet sich bei der
skizzierten Reform der Abstand zwischen
diesen beiden Landern etwas auf Werte
von 88%% und 105%2%. Wahrend deut-
liche Finanzkraftgewinne in einer Spanne
von rund 50 € bis 100 € je Einwohner in
Nordrhein-Westfalen, Baden-Wrttemberg,
Hessen und vor allem Bayern anfielen,
wurde der Verlust in Thiringen etwa 100 €
je Einwohner betragen — wie auch in Sach-
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Finanzkraft der Lander bei
unterschiedlichen Finanzausgleichs-
systemen 2013”

Angaben in % des bundesweiten Durchschnitts in € je Einwohner

I vor dem Finanzausgleich”

nach dem Finanzausgleich?
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B Reformmodell 2%
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Quelle: Bundesministerium der Finanzen und eigene Berech-
nungen. * Ausgewiesene Werte ohne Einwohnergewichtung,
mit voller Einrechnung der Gemeindesteuerkraft. 1 Umsatzsteu-
eranteile der Lander vollstandig nach Einwohnerzahl verteilt.
2 Nach den allgemeinen Bundeserganzungszuweisungen, ge-
maR der vorldufigen Abrechnung im Status quo. 3 Volle Ein-
rechnung der Gemeindesteuerkraft, ohne Umsatzsteuervor-
wegausgleich, 60% (Reformmodell 1) bzw. 50% (Reformmo-
dell 2) Ausgleich von Differenzen im Landerfinanzausgleich,
60% bzw. 50% Auffillung im Rahmen der allgemeinen Bun-
deserganzungszuweisungen.
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sen und Sachsen-Anhalt. Bei den Stadtstaa-
ten ware fur Berlin der Mittelverlust ahnlich
grof3, in Bremen lage er bei einer Grof3en-
ordnung von 130 € je Einwohner. Die Ent-

2 Der Grund fUr den gegeniber der Restgréf3e nach
Anwendung der Abschépfungsrate héheren Mittelver-
bleib im steuererhebenden Land ist, dass die insgesamt
zu verteilenden Einnahmen (und damit fur alle Lander
gemald ihren Anteilen an den gewichteten Einwohnern
auch die Ausgleichsmesszahlen) hoher lagen. Die Be-
rechnungen hier beziehen sich nur auf den Teil des Auf-
kommens, der den Landern und Gemeinden zusteht
(der Bundesanteil bei Gemeinschaftsteuern wird nicht
berlicksichtigt). Im Hinblick auf die Frage, wie viel
einem Land von den gesamten von ihm zusatzlich
erhobenen Steuereinnahmen (z.B. durch intensivere
Steuerprtfungen) verbleibt, waren die zusatzlich an
den Bund abzuflihrenden Anteile einzubeziehen.
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... Uberpriifung
der , Einwohner-
veredelung’, ...

Finanzkraft der Lander 2013"

in Euro je Einwohner

Status quo nach

Land vor Finanzausgleich
Hamburg 5180
Bremen 3590
Berlin 3490
Bayern 4530
Hessen 4 460
Baden-Wrttemberg 4370
Niedersachsen 3680
Nordrhein-Westfalen 3810
Rheinland-Pfalz 3700
Schleswig-Holstein 3650
Saarland 3260
Brandenburg 2930
Sachsen-Anhalt 2650
Mecklenburg-Vorpommern 2 600
Sachsen 2 630
Thiringen 2610
Insgesamt 3850

Finanzausgleich ?

Reformmodell 1 Reformmodell 2

5110 5110 5120
4820 4820 4690
4760 4800 4660
4040 4060 4140
4030 4040 4110
4000 4000 4060
3730 3730 3730
3730 3780 3780
3710 3740 3730
3690 3730 3720
3640 3670 3620
3620 3640 3560
3580 3590 3490
3580 3600 3500
3560 3560 3470
3560 3560 3460
3890 3910 3920

Quelle: Bundesministerium der Finanzen und eigene Berechnungen. * Mit voller Einrechnung der Gemeindesteuerkraft in den
ausgewiesenen Kennzahlen. 1 Verteilung der Umsatzsteueranteile nach der Einwohnerzahl. 2 Finanzausgleich: Umsatzsteuer-

vorwegausgleich, LFA und allgemeine BEZ.
Deutsche Bundesbank

scheidung, ob diese finanziellen EinbufSen
hoher zu gewichten sind als die positiven
Anreize zur Pflege der ortlichen Steuerkraft,

Land steht letztlich in der Verantwortung flr
eine angemessene Finanzausstattung seiner Ge-
meinden.

Uberprufungsbedurftig erscheinen auch die
pauschalen , Einwohnerveredelungen” bei den
Stadtstaaten und bei dunn besiedelten Landern
bei der Bestimmung ihrer Finanzbedarfe. Hier
waren Mehrbelastungen konkreter zu belegen.
Tatsachlich scheinen die Stadtstaaten mit agglo-
merationsbedingt hoheren Kosten (etwa infolge
hoéherer Grundstlckspreise, Baukosten oder
Lohne) insbesondere bei der Bereitstellung
kommunaler &ffentlicher Leistungen konfron-
tiert.2® Dabei ist aber auch zu bertcksichtigen,
dass ihre Mehrbedarfe bei Sozialleistungen in-
folge zunehmender Entlastungen durch den
Bund sinken sollten. Zudem lage es naher, die
oft als Argument fir die ,Einwohnerverede-
lung” angebrachten ,Spillover” aus der Nut-
zung offentlicher Leistungen der Stadtstaaten
durch das Umland durch eine bessere Koor-
dinierung mit den Nachbarlandern oder eine

obliegt der Politik, die zur Abfederung von
Ubergangsproblemen auch befristete Hilfen
beschlielden kénnte.

Anderung der Lohnsteuerzerlegung (im Sinne
einer starkeren BerUcksichtigung des Betriebs-
stattenprinzips) zu kompensieren und nicht im
Rahmen eines Landerfinanzausgleichs mit bun-
desweiten Umverteilungswirkungen.

Auch die So-BEZ erscheinen reformbedurftig.
So erhalten derzeit zehn der 16 Lander Hilfen
wegen , Uberdurchschnittlich hoher Kosten poli-
tischer Fhrung” in kleineren Landern, wobei
der zwar ebenfalls kleine, aber relativ finanz-
starke Stadtstaat Hamburg unberlcksichtigt
bleibt. Neben dieser unsystematischen Aus-
gestaltung erscheint aber auch die Begriindung

28 Vgl. etwa: T. Buttner, R. Schwager und D. Stegarescu
(2004), Agglomeration, population size and the cost of pro-
viding public services: an empirical analysis for German
states, Public Finance and Management 4(4), S. 496-520.
Diese Studie findet demgegentiber in Bereichen, die typi-
scherweise allein in der Zustandigkeit der Landesebene sind
(z.B. politische Fihrung, Finanzverwaltung, Rechtsschutz
und offentliche Ordnung und Sicherheit) keine signifikanten
agglomerationsbedingten Mehrkosten, die eine , Einwoh-
nerveredelung” bei den Landersteuereinnahmen rechtfer-
tigen wirden.

... Uberpriifung
der So-BEZ ...



... .und Wahrung
der lediglich
ergdnzenden
Rolle all-
gemeiner BEZ

Bei nur begrenz-
ter Absenkung
der Ausgleichs-
intensitdt
Bundessteuer-
verwaltung
erwdgenswert

In der Diskussion
stehende Uber-
gangshilfen

bei System-
wechsel ...

dieser Zahlungen nicht Uberzeugend. Empi-
rische Studien deuten an, dass derartige Kosten
der Kleinheit nur in begrenztem Umfang anfal-
len.?® Zudem schiene es naheliegend, bei
etwaigen Kostennachteilen kleinerer Lander
eher Landerzusammenschlisse zu erwagen
oder bei einer Praferenz der Bevolkerung fur
kleinere Strukturen diese auch mit den ent-
sprechenden Kosten zu belasten. Auf3erdem
werden den neuen Landern (ohne Berlin)
wegen hoherer Lasten durch strukturelle
Arbeitslosigkeit Sonderzuweisungen gewahrt.
Hier gibt es Kritik, dass andere Lander mit zu-
mindest ahnlich hoher Arbeitslosigkeit keine
entsprechenden Ausgleichsleistungen erhalten.
Hinsichtlich der den eigentlichen Finanzkraft-
ausgleich abschlieSenden allgemeinen BEZ
ware die verfassungsrechtliche Vorgabe zu be-
ricksichtigen, dass die gegentber dem eigent-
lichen LFA nachrangige Rolle gewahrt bleibt.

Die Umverteilungsintensitat des Finanzaus-
gleichs wird in den anstehenden Verhandlun-
gen zu bestimmen sein. Sollten am Ende wieder
ein relativ umfassender Ausgleich der Finanz-
kraftunterschiede und damit allenfalls mafige
finanzielle Eigenanreize verbleiben, die Steuer-
gesetze moglichst effektiv.umzusetzen, ware
die Ubertragung der Steuerverwaltung auf den
Bund zu erwagen.3® Damit konnten die wun-
schenswerte einheitliche Rechtsanwendung im
Bundesgebiet erleichtert und potenzielle anreiz-
bedingte Vollzugsdefizite begrenzt werden.

Magliche Entlastung hoch
verschuldeter Lander und
Absicherung solider Haushalte

Bei der Umsetzung der Schuldenbremse muss
es in den Landern mit sehr hohen Schulden ent-
weder geringere Primdrausgaben als im Bun-
desdurchschnitt oder — falls diese eingefihrt
werden — gegenuber den Niveaus der anderen
Lander spurbare Steuerzuschlage geben. Dabei
wird die Belastung aus dem Schuldendienst
durch das aufserordentlich niedrige Zinsniveau
gegenwartig sehr stark gedampft, und die
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Durchschnittsverzinsung ist fir die Lander von
2007 bis 2013 um ein Drittel von fast 4%2% auf
knapp 3% gesunken. Im Hinblick auf die Zins-
lasten spricht die Haushaltsautonomie mit
Eigenverantwortung daflrr, dass die Lander
diese selbst tragen sollten und es insbesondere
nicht moglich sein sollte, sie auf andere Lander
abzuwalzen. Andererseits wurde gerade fur
eine umfanglichere Reform der Finanzverfas-
sung vorgeschlagen, besonders mit Schulden
belastete Lander beim Systemwechsel zu unter-
stutzen. Diesbezlglich werden verschiedene
Maoglichkeiten diskutiert. So konnten mit Mit-
teln der bundesstaatlichen Gemeinschaft flr
einen gewissen Zeitraum ein Teil der Zinsausga-
ben Ubernommen oder Zahlungen analog zu
den bestehenden Ubergangshilfen gewahrt
werden. Als Voraussetzung daflir ware aber zu-
mindest eine Sanierung des Haushalts zu
erreichen und in der Folge abzusichern.

Die begleitende Uberwachung entsprechender
Verpflichtungen kénnte durch den Stabilitatsrat
erfolgen. Dabei ware darauf zu achten, dass die
verwendeten Datengrundlagen hinreichend
aussagekraftig sind. Dazu erscheint es insbeson-
dere erforderlich, fur alle Lander einen zum
Stichtag aktualisierten Datenstand der Haus-
halts- und Finanzplanung zu verwenden (auch
hinsichtlich der Steuerschatzung), Extrahaus-
halte einzubeziehen sowie den Saldo finanziel-
ler Transaktionen, noch nicht konkretisierte Glo-
baltitel und einmalige Be- und Entlastungen
transparent auszuweisen. Es ware grundsatzlich

29 Vgl. z.B. M. Reiter und A. Weichenrieder (1997), Are pu-
blic goods public? A critical survey of the demand estima-
tes for local public services, Finanzarchiv 54(3), S. 374-408
fur eine Ubersicht Gber die empirische Literatur. Fir die
Schweizer Kantone konnte C. A. Schaltegger (2001), Ist der
Schweizer Foderalismus zu kleinrdumig?, Swiss Political Sci-
ence Review 7(1), S. 1-18 keine GrofRenvorteile in der Be-
reitstellung offentlicher Leistungen feststellen.

30 Eine Studie im Auftrag des Bundesfinanzministeriums
bezifferte die moglichen gesamtstaatlichen Effizienzge-
winne einer Bundessteuerverwaltung auf 11% Mrd € jéhr-
lich (vgl.: Bundesministerium der Finanzen, Monatsbericht,
Marz 2007, S. 75—86). Alternativ konnten die Kosten der
Steuereintreibung aus einem nach dem Steueraufkommen
oder der Einwohnerzahl der einzelnen Lander zu dotieren-
den gemeinschaftlichen Haushalt der Lander getragen wer-
den. Ob die tatsachliche Steuereintreibung damit effektiver
wurde, scheint indes nicht gesichert. Hier waren wohl weit-
gehende Erfolgskontrollen notwendig.
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nomie
vereinfacht

naheliegend, dass die Haushaltsiberwachung
im deutschen Foéderalstaat strenger ausfallt als
auf der europaischen Ebene. Sollten Kontrollen
der Lander mit Ubergangshilfen Gefahren einer
Verletzung der Schuldenbremse aufzeigen,
waren diese der Offentlichkeit darzulegen und
umgehende Korrekturmaldnahmen anzumah-
nen. Sofern keine hinreichenden Verbesserun-
gen erzielt werden, konnten Hilfsleistungen
ausgesetzt werden.3" DarUber hinaus konnte
beispielsweise auch als Voraussetzung fur Hilfen
auf landesgerichtlicher Ebene ein Antragsrecht
der Bundesregierung oder von anderen Landes-
regierungen zur Klarung der Verfassungskon-
formitat umstrittener Haushaltsgesetze einge-
raumt werden.

Insgesamt ist es von grof3er Bedeutung, dass
die Schuldenbremse des Grundgesetzes in allen
Landern konsequent umgesetzt wird. Dazu
zahlt auch, die Moglichkeiten zur Umgehung3?
so eng wie moglich zu begrenzen. Da die Schul-
denbremse ein schnelles wirksames Gegen-

steuern bei Defiziten erforderlich macht, scheint
es ratsam, die finanzpolitischen Anpassungs-
moglichkeiten der einzelnen Lander zu erwei-
tern. Auch in diesem Zusammenhang waren
begrenzte landesspezifische Zu- und Abschlage
auf die Einkommen- und Korperschaftsteuer
geeignet. Um ein potenziell prozyklisches Ge-
gensteuern im Falle negativer Uberraschungen
grundsatzlich vermeiden zu kdnnen, ware es
zudem — wie beim Bund — sinnvoll, Sicherheits-
abstande zu den Obergrenzen anzustreben.

31 Noch wirksamer erschiene die Einfuhrung von automa-
tisch in Kraft tretenden Steuerzuschlagen und/oder
pauschalen Ausgabenkurzungen in Bereichen mit Rechts-
setzungskompetenz des Landes. Allerdings konnte die Um-
setzung mit groeren Problemen verbunden sein.

32 Hierzu zahlen bspw. die Nutzung von Extrahaushalten,
die Festlegung von extrem langgestreckten Tilgungsplanen
bei Inanspruchnahmen von Ausnahmeregelungen (Not-
situationen), unsachgemafe Konjunkturbereinigungsverfah-
ren oder eine Herausrechnung von Haushaltsbelastungen
aus dem strukturellen Defizit Uber eine Klassifizierung als
finanzielle Transaktionen. Im Hinblick auf die bertcksich-
tigten Konjunkturkomponenten ware ein Kontrollkonto
empfehlenswert, das Uber den Zeitverlauf prinzipiell auszu-
gleichen ware.
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Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute
im Jahr 2013

Das deutsche Kreditgewerbe hat im Berichtsjahr 2013 bei einem riickldufigen bilanziellen Geschdifts-
volumen das operative Ertragsniveau des Vorjahres deutlich unterschritten; es erreichte mit 120
Mrd € zudem den niedrigsten Stand seit dem Krisenjahr 2008. Dieser Ergebnisriickgang war ein-
gebettet in ein weiterhin herausforderndes Umfeld, geprdgt von einem historisch niedrigen Zins-
niveau sowie einer insgesamt verhaltenen Nachfrage nach bankspezifischen Produkten und fort-
bestehenden regulatorischen Anpassungsnotwendigkeiten. Dem standen allerdings eine Stdrkung
der kapitalbezogenen Risikotragfdhigkeit sowie Fortschritte bei der Umstrukturierung der Kern-
geschdftsfelder gegentber.

Mit Ausnahme des Provisionsergebnisses waren bei allen Hauptkomponenten des operativen
Geschdfts EinbufSen zu verzeichnen. Dabei ging der Zinstberschuss, die mit Abstand wichtigste
Ertragsquelle der Banken, um fast 6 Mrd € beziehungsweise 6,4% zurlick. Das Ergebnis aus dem
klassischen Einlagen- und Kreditgeschdft blieb hingegen bei weitgehend unverdnderten Margen
vergleichsweise stabil. Aufgrund einer stark verkirzten Bilanzsumme infolge eines weiteren Abbaus
des Bestandes an Handelsderivaten konnte die (unbereinigte) Zinsspanne ihren sehr niedrigen \Vor-
Jjahreswert etwas Ubertreffen. Der Nettoertrag im typischerweise sehr volatilen Handelsergebnis
verringerte sich im Berichtsjahr erheblich um 1,3 Mrd € beziehungsweise um 18%, wobei hier
Sonder- und Bewertungseffekte zu Buche schiugen. Beim sonstigen betrieblichen Ergebnis fiel der
Saldo mit — 0,9 Mrd € sogar auf den niedrigsten Wert seit dem Jahr 1993.

Infolge einer verschlechterten Aufwand/Ertrag-Relation bei nahezu unverdnderten Betriebskosten
reduzierte sich das Betriebsergebnis vor Bewertung betrdchtlich um 9,1 Mrd € auf 37,1 Mrd €. Dank
eines immer noch sehr moderat ausgefallenen Bewertungsergebnisses (— 6,5 Mrd €) bewegte sich
das Betriebsergebnis nach Bewertung (Betriebsergebnis) mit 30,6 Mrd € trotzdem noch deutlich
oberhalb des Idngerfristigen Durchschnitts von 22,8 Mrd €.

Vion dem Jahrestiberschuss nach Steuern sind im Rahmen der Ergebnisverwendung auf aggregierter
Ebene 7,9 Mrd € zur weiteren Stdrkung der bilanziellen Eigenkapitalbasis vorgesehen. Unter
Berticksichtigung erneut gestiegener Netto-Verlustvortrdge von 8,1 Mrd € verblieb auch im Jahr
2013 — wie in den vorhergehenden finf Jahren — ein Bilanzverlust, der mit 1,7 Mrd € hoher ausfiel
als im Vorjahr.
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B Geschaftsumfeld der Banken

Das makrofinanzielle Umfeld fir die Geschafts-
tatigkeit der inlandischen Banken zeigte im Be-
richtsjahr Entspannungstendenzen, blieb aber
schwierig und stéranfallig. An den Aktienmark-
ten und den Markten fUr Anleihen nichtfinan-
zieller Unternehmen trugen aufgrund einer
intensiven ,Suche nach Rendite” in einem aus-
gepragten Niedrigzinsumfeld ricklaufige Risiko-
pramien zu betrachtlichen Kursgewinnen bei.
Demgegenuber sorgte der Zinsverbund mit den
USA vor allem am langen Ende des Fristigkeits-
spektrums von Staatsanleihen im Jahresverlauf
fur ein ausgepragtes Auf und Ab. Im Mai und
im November 2013 wurde der Hauptrefinanzie-
rungssatz des Eurosystems gesenkt. Bei gleich-
zeitig unverandertem Einlagensatz gingen
jedoch die Geldmarktsatze im Jahresverlauf
nicht weiter zurlck. Im Vorjahresvergleich (Jah-
resdurchschnitt) fiel der Geldmarktzinssatz im
Dreimonatsbereich aber um 0,35 Prozentpunkte
auf 0,22%. Obwohl die geldpolitischen Ge-
schaftspartner des Eurosystems im Jahresverlauf
etwa 450 Mrd € der beiden ausstehenden drei-
jahrigen Refinanzierungsgeschafte aus den Jah-
ren 2011 und 2012 vorzeitig zurlckzahlten,
blieb die Liquiditatsausstattung des inlandischen
Bankensystems weiterhin grofsztigig bemessen.

Vielfaltige Aktivitaten der Banken waren im Jahr
2013 darauf ausgerichtet, die neuen aufsichts-
rechtlichen Standards nach dem Regelwerk von
Basellll frihzeitig umzusetzen. Im Vordergrund
standen die Starkung des bankaufsichtlich an-
erkannten Eigenkapitals sowie der Ruckzug aus
nicht zum Kerngeschaft zahlenden Bereichen
und die Reduzierung von auslandischen Enga-
gements beziehungsweise risikotragenden
Aktiva.

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in
Deutschland hat den Geschafts- und Ertragsver-
lauf der Kreditinstitute weiterhin positiv beein-
flusst. Dabei kam ihnen vor allem zugute, dass
die Konjunktur im Jahr 2013 zunehmend von
den inlandischen Nachfragekraften getragen
wurde und die Wirtschaft bei hohem Beschafti-

gungsgrad und gunstigem Preisklima mit einem
stabilen Grundtempo im Einklang mit der Nor-
malauslastung der gesamtwirtschaftlichen
Kapazitaten wuchs.

Die vorliegenden Ergebnisse der Statistik Uber
die Gewinn- und Verlustrechnungen der Ban-
ken (GuV-Statistik) beruhen auf den veroffent-
lichten Jahresabschlissen gemafs den im Jahr
2010 in Kraft getretenen Bilanzierungsvorschrif-
ten des Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes
(BilIMoG)". Berlcksichtigt werden dabei samt-
liche Banken im Sinne des Kreditwesengesetzes,
die Monetare Finanzinstitute sind und ihren Sitz
in Deutschland haben. Bausparkassen, Institute
in Liquidation sowie Institute mit Rumpf-
geschaftsjahr bleiben bei dieser Ertragsanalyse
unberucksichtigt. Der Berichtskreis fur das Jahr
2013 umfasst 1726 Institute; das sind 28 Ban-
ken weniger als im Vorjahr und 177 Banken
weniger als 2007, dem letzten Jahr vor der
Finanzkrise.

Die hier zugrunde gelegten HGB-Einzel-
abschlUsse unterscheiden sich sowohl hinsicht-
lich Konzeption als auch Ausgestaltung und Ab-
grenzung von den international Ublichen IFRS-
Rechnungslegungsstandards? flr kapitalmarkt-
orientierte Bankengruppen, sodass eine (direkte)
Vergleichbarkeit der jeweiligen Geschaftsergeb-
nisse oder bestimmter Bilanz- und GuV-Posi-
tionen aus methodischen Grinden nicht mog-
lich ist. Aus Griinden der Vergleichbarkeit emp-
fiehlt sich fur Zwecke der Ertragsanalyse der
deutschen Kreditwirtschaft die Betrachtung der
Einzelabschlusse. Ein Abstellen auf Konzern-
abschlusse wurde eine aussagekraftige Analyse
erschweren, da zum einen ein GrofSteil der Ban-
ken nicht Teil eines Konzerns ist — diese muss-
ten weiterhin mit ihren HGB-Einzelabschltssen

1 Vgl. hierzu ausfuhrlich: Deutsche Bundesbank, Die
Ertragslage der deutschen Kreditinstitute im Jahr 2010,
Monatsbericht, September 2011, Anhang, S. 39 ff.

2 IFRS-basierte Abschlisse sind z. B. fUr Fragestellungen der
makroprudenziellen Analyse und Uberwachung von
Relevanz, die sich auf systemisch relevante Banken und
deren internationale Geschaftsaktivitaten (einschl. der Aus-
landstochter) konzentrieren. Vgl. hierzu im Einzelnen:
Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2013,
November 2013.
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Zinsergebnis
auch durch
Sonderfaktoren

geprdgt

berucksichtigt werden — und zum anderen nicht
alle Konzernabschltsse unter Anwendung inter-
nationaler Rechnungslegungsstandards erstellt
werden.

Wenn nicht explizit ein anderer Zeitraum
erwahnt ist, beziehen sich die Berechnungen
zum langfristigen Durchschnitt auf Jahresdaten
fur den Beobachtungszeitraum von 1993 bis
20133

Rucklaufiger Zinstiberschuss
bei unveranderten Margen

Der ZinsUberschuss blieb mit 86,4 Mrd € bezie-
hungsweise 71,9% der operativen Ertrage?® die
mit Abstand wichtigste Einkommensquelle im
deutschen Bankensektor. Als Sammelposten
umfasst er sowohl das Zinsergebnis im engeren
Sinne als auch die sonstigen zinsbestimmten
Ertragskomponenten. Das Zinsergebnis im en-
geren Sinne, das die Zinsaufwendungen und
-ertrage aus dem klassischen Einlagen- und Kre-
ditgeschaft® beinhaltet, belief sich auf 72 Mrd €
(60% der operativen Ertrage). Zu den sonstigen
Ertragskomponenten des Zinstberschusses zah-
len laufende Ertrage aus Aktien und anderen
nicht festverzinslichen Wertpapieren, Betei-
ligungen, Anteilen an verbundenen Unterneh-
men sowie Ertrage aus Gewinnabflihrungen®.
Diese Ertragskomponenten fuhrten dem Zins-
uberschuss im Berichtsjahr 14,4 Mrd € (12,0%
der operativen Ertrdge) zu. Davon entfielen 7,5
Mrd € auf den Grof3bankensektor. Ein Betrag in
Hohe von 3,8 Mrd € schlug bei den Verbund-
instituten? zu Buche. Dabei handelte es sich im
Wesentlichen um laufende Ertrage aus Aktien
und anderen nicht festverzinslichen Wertpapie-
ren. Hier dirfte sich das Engagement in Spezi-
alfonds® widerspiegeln, das in diesen Banken-
gruppen als Wertpapierersatzgeschaft dient.

Bei gesunkenen Zinsertrdgen und -aufwendun-
gen reduzierte sich der Zinsuberschuss zum Vor-
jahr stark um 5,9 Mrd € auf 86,4 Mrd €. Das
Gros der Verschlechterung entfiel dabei auf die
sonstigen Ertragskomponenten und betraf nicht
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Ertragslage der Kreditinstitute

Mrd €

Betriebsergebnis vor Bewertung”

+50
+40
+30
Jahresuber-
schuss vor
+20 Steuern ™
+10 \
Jahrestiberschuss
0 vor Steuern
(bereinigt)®
=10
=20
-30
p)
2004 05 06 07 08 09 10 11 12 2013

1 Operative  Ertrdge abzlglich  Verwaltungsaufwendungen.
2 Gemindert um Nettozuflihrungen zum Fonds fir allgemeine
Bankrisiken.
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3 PDF-Tabellen mit Zeitreihen zur Ertragslage deutscher
Banken sind auf der Internetseite der Deutschen Bundes-
bank veréffentlicht (http://www.bundesbank.de/Navigation/
DE/Statistiken/Banken_und_andere_finanzielle_Institute/
Banken/GuV_Statistik/Tabellen/tabellen.html): Die Zeitreihen
reichen zum grof3en Teil zurtick bis zum Jahr 1968. Mit Um-
setzung des neuen Bilanzierungsrechts fur Kreditinstitute ab
1993 sind neue Zeitreihen eingefuhrt sowie einige Begriffe
neu definiert und abgegrenzt worden. Dies erschwert einen
Vergleich der Ertragslagedaten ab 1993 mit friiheren Anga-
ben (vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank, Das neue Bilanzie-
rungsrecht fur Kreditinstitute ab 1993 und seine Auswirkun-
gen auf die Monatliche Bilanzstatistik, Monatsbericht, Mai
1992, S. 39ff).

4 Summe aus ZinsUberschuss, Provisionstberschuss, Netto-
ergebnis des Handelsbestandes und sonstigem betrieb-
lichen Ergebnis.

5 Zinsertrage aus Kredit- und Geldmarktgeschaften sowie
aus festverzinslichen Wertpapieren und Schuldbuchforde-
rungen.

6 Ertrdge aus Gewinnabfiihrungen umfassen Ertrage aus
Gewinngemeinschaften, Gewinnabftuhrungs- und Teilge-
winnabflihrungsvertragen.

7 Zu den Verbundinstituten gehoren die Bankengruppen
der Sparkassen und Kreditgenossenschaften.

8 Im Gegensatz zu Publikumsfonds werden Spezialfonds im
Wesentlichen fur institutionelle Anleger aufgelegt und sind
auf deren Anlagewtnsche zugeschnitten. Mit dem Gesetz
zur Umsetzung der Richtlinie 2011/61/EU Uber die Verwal-
tung alternativer Investmentfonds (AIFM-Umsetzungs-
gesetz: AIFM-UmsG) vom 4. Juli 2013 werden Spezialfonds
nunmehr unter dem Begriff der Spezial-AlF gefiihrt.
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Weiter
riickldufige
Finanzierungs-
kosten und
anhaltender
Margendruck

Zinsertrage und Zinsaufwendungen der Kreditinstitute im Zinszyklus

in % der durchschnittlichen Bilanzsumme"

nachrichtlich:
Umlaufrendite 2

AN

Zinsertrage

Zinsaufwendungen
Zinsspanne

2,5 (Mafsstab vergroRert)
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1 Bis einschl. 1998 in % des durchschnittlichen Geschaftsvolumens. 2 Durchschnittliche Rendite inlandischer Inhaberschuldverschrei-
bungen. 3 Bis einschl. 1998 Geldmarktsatz fir Dreimonatsgeld in Frankfurt.
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unwesentlich Ertrage aus Gewinnabfuhrungen
im Grofsbankensektor. Dort war die rtcklaufige
Entwicklung praktisch das Ergebnis einer Ge-
genbewegung zu einem positiven Einmaleffekt,
der fUr den kraftigen Anstieg im Vorjahr mitver-
antwortlich war. Zudem lag das Zinsergebnis im
engeren Sinne mit 72 Mrd € um 2,1 Mrd €
unter seinem Vorjahreswert. Hierbei spielte als
buchungstechnischer Sondereffekt die Umstel-
lung der Bilanzierung der Forderkredite bei
einem Forderinstitut eine mafsgebliche Rolle.

Die im statistischen Ausweis vergleichsweise
stabile Ertragssituation beim Zinsergebnis im
engeren Sinne ist zu einem Gutteil auf die im
Jahresverlauf steiler werdende Zinsstrukturkurve
zurlickzufthren. Dies durfte den Ertrag aus der
Fristentransformation, mit dem im Jahr 2012
rund ein Drittel des gesamten Zinsergebnisses
der Universalbanken? erwirtschaftet wurde,
erheblich verbessert haben (vgl. Erlduterungen
auf S. 60f.). In die gleiche Richtung wirkten
eine hohe Liquiditatspraferenz der privaten

Haushalte und eine niedrige nominale Verzin-
sung langerfristiger Anlagen. Die hierdurch
induzierte Umschichtung von Einlagen langerer
Laufzeiten in Sichteinlagen hat die Finanzie-
rungskosten der Banken erheblich entlastet und
damit einem sich verscharfenden Margendruck
entgegengewirkt. Die riicklaufigen Einlagenzin-
sen und die Seitwartsbewegung der Kreditzin-
sen bewirkten im Jahresverlauf in der Tendenz
wieder eine leichte Ausweitung der Brutto-Zins-
marge'® sowohl im Bestands- als auch im Neu-
geschaft, nachdem diese im Vorjahr besonders
im Neugeschaft noch spirbar geschrumpft war.

9 Deutsche Universalbanken umfassen folgende Banken-
gruppen: Kreditbanken, Landesbanken, genossenschaft-
liche Zentralbanken, Sparkassen und Kreditgenossenschaf-
ten.

10 Die Brutto-Zinsmarge, die insbesondere bei den Ver-
bundinstituten einen Hinweis auf die Entwicklung des Zins-
Uberschusses gibt, wird als Differenz aus den volumenge-
wichteten Durchschnittszinssatzen fur Kredite und Einlagen
des nichtfinanziellen Privatsektors des Euro-Raums berech-
net. Vgl. hierzu ausfuhrlich: Deutsche Bundesbank, Die
erweiterte MFI-Zinsstatistik: Methodik und erste Ergebnisse,
Monatsbericht, Juni 2011, S. 49 ff.
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Wichtige Ertrags- und Aufwandspositionen flr einzelne Bankengruppen 2013

in % der operativen Ertrage

Alle Regio-
Banken-  Grofs- nal-

Position gruppen  banken banken
Zinsuberschuss 71,9 60,7 66,8
Provisionsuberschuss 23,9 33,8 26,0
Nettoergebnis des Handels-
bestandes 4,9 12,1 1,5
Saldo der sonstigen
betrieblichen Ertrage und
Aufwendungen - 0,7 - 6,6 57
Operative Ertrage 100,0 100,0 100,0
Allgemeine Verwaltungs-
aufwendungen -69,1 -78,3 - 64,8
davon:

Personalaufwand -35,9 -35,3 - 28,5

Andere Verwaltungs-

aufwendungen -332 —43,0 -36,2
Bewertungsergebnis - 54 - 3,0 - 53
Saldo der anderen und
aufserordentlichen Ertrage
und Aufwendungen - 7,6 - 75 -17,2
Nachrichtlich:
JahresUberschuss vor Steuern 17,9 11,2 12,7
Steuern vom Einkommen
und vom Ertrag - 6,0 - 33 - 3,5
Jahresuberschuss
nach Steuern 11,9 7,9 9,2

Ge-
nossen- Banken
schaft- mit
liche Kreditge-  Real- Sonder-
Landes-  Spar- Zentral-  nossen-  kredit- auf-
banken kassen banken schaften institute  gaben
78,5 80,0 68,1 78,5 104,2 63,0
6,9 21,6 16,9 19,5 3,3 36,6
12,5 0,1 16,0 0,0 0,1 0,2
2,1 - 1,6 - 1,0 2,0 - 76 0,1
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
-61,8 -67,1 -52,3 - 64,6 =754 —89,0
-30,0 -41,8 =271 -38,6 -29,9 —-46,5
-31,9 -25,4 -25,1 -26,0 —-454 —42,5
=311 0,3 -15,2 1,5 -23,1 —26,2
-11,6 ) = 79 = 1,3 51 =239
- 45 29,7 24,6 35,6 6,7 -39,0
- 44 = 92 - 57 - 91 - 50 - 22
= &9 20,5 19,0 26,5 1,7 -41,3

* Die Ergebnisse fiir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten.
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So erreichten im Jahr 2013 die Zinsen fur Ein-
lagen privater Haushalte und nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften in fast allen Laufzeitberei-
chen neue historische Tiefstande.

Die moderate Grundtendenz des Zinstber-
schusses der letzten Jahre ist auch vor dem Hin-
tergrund zu sehen, dass die Banken schon seit
einiger Zeit ihre risikotragenden, hoher verzins-
lichen Aktiva tendenziell zurtickgefthrt haben.
Im Ubrigen waren die Banken aufgrund der
hohen beziehungsweise steigenden Einlagen/
Kredit-Relation in der Lage, ihre Kapitalmarkt-
verschuldung zu reduzieren. Insbesondere im
Jahr 2013 nahmen die Verbindlichkeiten aus be-

gebenen Schuldverschreibungen im Vorjahres-
vergleich kraftig ab, was fur sich betrachtet die
Refinanzierungskosten entlastet hat.

Der Spielraum fir zuklnftige Margenverbes-
serungen durfte jedoch aufgrund des in den
kurzfristigen Einlagen erreichten niedrigen
Niveaus zunehmend begrenzt sein. Zudem wir-
ken in der jetzigen Zinsphase aufgrund der lan-
gen Bindungsfristen auf der Aktivseite die aus
Sicht der Banken glnstigeren Konditionen der
vergangenen Jahre immer noch nach. In zuneh-
mendem MafSe werden diese Effekte aber ab-
schmelzen, sofern sich die Zinskonditionen
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Bestimmungsfaktoren des Zinsergebnisses

deutscher Universalbanken

Indem Banken als Vermittler zwischen
Kapitalgeber und Kapitalnehmer treten
(Finanzintermediation), leisten sie einen
wichtigen Beitrag zur Reduktion von Infor-
mationsasymmetrien und Transaktionskos-
ten. Banken tragen somit zur kosteneffizien-
ten Abwicklung von Zahlungs- und Finanzie-
rungsstromen in einer Volkswirtschaft bei.

Die Entlohnung flr diese Funktionen spie-
gelt sich unter anderem im Zinsergebnis
wider, das traditionell die wichtigste Ein-
kommensquelle von Banken darstellt.
Dementsprechend kénnen folgende Funk-
tionen unterschieden werden:"

— Ubernahme von Kreditrisiken: Aufgrund
des zeitlichen Auseinanderfallens von
Leistung (Kreditgewahrung) und Gegen-
leistung (Zins und Tilgung) entsteht bei
jedem Finanzkontrakt Unsicherheit be-
zlglich der Einhaltung der Riickzahlungs-
verpflichtung. Fir die Ubernahme dieses
Risikos verlangt die Bank eine ent-
sprechende Pramie.

— Fristentransformation: Banken wandeln
kurzfristige Einlagen in langerfristige Aus-
leihungen um. Hat die Zinsstrukturkurve,
wie im Normalfall, eine positive Steigung,
erzielt die Bank aus der Ubernahme der
damit verbundenen Zinsanderungsrisiken
eine Pramie.

— Zahlungs- und Liquiditatsmanagement
fur die Kunden: Die seitens der Bank flr
die Kunden Ubernommene Funktion des
Zahlungs- und Liquiditatsmanagements
spiegelt sich als Pramie in Form von Auf-
schldagen auf Sollzinsen oder Abschlagen
auf Habenzinsen wider.

Die oben beschriebenen Funktionsbeitrage
und deren positiver Einfluss auf die Zins-

marge einer Bank sind in der empirischen
Literatur gut dokumentiert. Wenig allerdings
ist Uber die konkrete Hohe dieser Beitrage
bekannt. In einer Studie haben Busch und
Memmel (2014) fur das Jahr 2012 eine
quantitative Zerlegung des Zinstberschusses
fur deutsche Banken durchgeflihrt.?2 Dabei
wurden funktionsbezogen die jeweiligen
Kosten geschatzt. Hierin eingeschlossen sind
jene Kosten, die daraus entstehen, eine
Alternative nicht gewahlt zu haben (Oppor-
tunitatskosten).

Die Kosten fur das Zahlungs- und Liquidi-
tatsmanagement werden berechnet, indem
derjenige Teil der administrativen Kosten
einer Bank, der auf das Zinsgeschaft entfallt,
abgeschatzt wird. Zur Abschatzung des
relevanten Kostenanteils im Rahmen des
Zinsgeschafts wurden umfangreiche Daten-
satze zur Zahl der Geldautomaten, der aus-
gegebenen Karten und der Kundentrans-
aktionen genutzt. Das Kreditrisiko wird an-
hand von Daten zur Zusammensetzung der
Kreditportfolios der einzelnen Banken ermit-
telt; daraus kann dann eine Vorstellung ent-
wickelt werden, wie hoch die Bank ihre Kre-
ditzinsen gesetzt haben musste, um die
erwarteten Verluste und eine Risikopramie
abzudecken.

1 Vgl. Kreditrisiko: L. Angbazo (1997), Commercial
bank net interest margins, default risk, interest-rate risk,
and off balance sheet banking, Journal of Banking &
Finance, Vol 21, S. 55-87; Fristentransformationsrisiko:
O. Entrop, C. Memmel, B. Ruprecht und M. Wilkens,
Determinants of bank interest margins: impact of
maturity transformation, Diskussionspapier der
Deutschen Bundesbank, Nr. 17/2012; Administrative
Kosten aus dem Zahlungs- und Liquiditatsmanage-
ment: A. Saunders und L. Schumacher (2000), The
determinants of bank interest rate margins: an inter-
national study, Journal of International Money and
Finance, Vol 19, S. 813-832.

2 Vgl.: R. Busch und C. Memmel (2014), Quantifiying
the components of the banks’ net interest margin,
Diskussionspapier der Deutschen Bundesbank, Nr. 15/
2014.



Gunstiges Zins-
aufwands- und
Zinsertrags-
verhdltnis im
Kreditgeschdft

In der nebenstehenden Tabelle sind die Er-
gebnisse fur eine ,durchschnittliche” Univer-
salbank aufgefthrt, die dem Papier von
Busch und Memmel (2014) enthommen
wurden. Demnach entfallt auf das Zahlungs-
und Liquiditatsmanagement fur die Kunden
fast die Halfte des Zinsliberschusses (47 %).
Aus der Fristentransformation stammt im
Jahr 2012 gut ein Drittel des Zinsuberschus-
ses (35%) und aus dem Ubernehmen von
Kreditrisiken nur 16% des Zinstiberschusses.
Unter der Position ,Anderes” sind Beitrdge
zum ZinsUberschuss aufgefuhrt, die dadurch
entstehen, dass sich zinstragende Aktiva
und zinstragende Passiva nicht genau ent-
sprechen.

Die Summe der Komponentenbeitrage muss
nicht dem Zinstiberschuss entsprechen. Im
Gegenteil: Ein Wert um 100% deutet darauf
hin, dass kaum Spielraum bleibt fir andere
Komponenten, wie zum Beispiel die relative

auch im Aktivgeschaft sukzessive an das neue,
niedrige Marktzinsniveau anpassen werden.

Die bislang glinstige Refinanzierungssituation
spiegelte sich auch im Verhaltnis von Zinsauf-
wendungen zu -ertragen aus dem klassischen
Einlagen- und Kreditgeschaft wider. Diese
Relation lag 2013 bei nur 65,1% verglichen mit
76,8% im langfristigen Durchschnitt. Am glins-
tigsten fiel sie bei den Verbundinstituten aus,
die als Folge ihres Geschaftsmodells von dem
Umschichtungseffekt zugunsten der Sichtein-
lagen profitierten. Am wenigsten erkennbar
war dieser Einflussfaktor bei den Realkredit-
instituten, die sich traditionell Uber die Ausgabe
langfristiger gedeckter Schuldverschreibungen
finanzieren. Uber die letzten Jahre hat in dieser
Bankengruppe aber die Bedeutung der Refinan-
zierung Uber langerfristige Einlagen institutio-
neller Anleger wie Versicherungsunternehmen
zugenommen und erreichte im Jahr 2013 eine
ahnliche Bedeutung wie die Begebung ge-
deckter Schuldverschreibungen.
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Bestimmungsfaktoren
des Zinsergebnisses deutscher
Universalbanken ™
Einkommen in Bezug auf ...
... die Bilanz-
summe ... den Zins-
(in Basispunkten  Uberschuss
Bestimmungsfaktor  je Jahr) (in %)
Kreditrisiko 34,0 15,9
Fristentransformation 77,0 34,9
Zahlungs- und
Liquiditats-
management 103,8 47,3
Anderes 1,9 0,8
Summe 219,9 99,5
* Aufteilung des Zinstberschusses (Median) der Universal-
banken in Deutschland fir das Jahr 2012.
Deutsche Bundesbank
Marktstellung einer Bank, die es ihr erlauben
konnte, Ertrage Uber den (Grenz-)Kosten
durchzusetzen oder einen Beitrag zur Ent-
lohnung der Kapitaleigner zu erwirtschaf-
ten.
Die Zinsspanne, Ublicherweise als Zinstber-  Zinsspanne

schuss im Verhaltnis zur jahresdurchschnitt-
lichen Bilanzsumme berechnet, gibt vor allem
bei Kreditinstituten, die schwerpunktmafig im
klassischen Einlagen- und Kreditgeschaft tatig
sind, einen wichtigen Hinweis auf die Ertrags-
kraft aus dem zinstragenden Geschaft. Mit
1,01% blieb sie im unteren Bereich des Korri-
dors zwischen 0,99% und 1,28%, in dem sie
sich seit Beginn der Europaischen Wahrungs-
union im Jahr 1999 bewegt. Gleichwohl nahm
sie zum Vorjahr betrachtet leicht um 0,02 Pro-
zentpunkte zu. Zwar ist der Zinstberschuss
2013 betrachtlich gesunken, dem stand aber
ein ebenfalls erheblicher Rickgang bei der
Bilanzsumme nicht zuletzt durch den im Jahres-
verlauf deutlich abgebauten Bestand an Han-
delsderivaten gegen(ber. Die bereinigte Zins-
spanne, berechnet als Relation aus Zinsergebnis

11 Mit dem Inkrafttreten des BilMoG 2010 werden deri-
vative Finanzinstrumente des Handelsbestandes Gber dem
Bilanzstrich gezeigt, was eine zeitliche Vergleichbarkeit der
Angaben zur Zinsspanne erschwert.

weiterhin niedrig
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Wichtige Komponenten der Gewinn- und Verlustrechnungen nach Bankengruppen

Mrd €, unterschiedliche MaRstébe in den folgenden Grafiken
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ten) sowie Saldo der sonstigen betrieblichen Ertrdge und Aufwendungen. 3 Ab 2012 Zuordnung der Portigon AG (Rechtsnachfolgerin
der WestLB) zur Bankengruppe , Banken mit Sonderaufgaben”.
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Mrd €, unterschiedliche MafSstabe in den folgenden Grafiken
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Insgesamt eher
verhaltene
Kreditnachfrage

im engeren Sinne und Bilanzsumme ohne zins-
Uberschussneutrales Interbankengeschaft und
ohne Bestand an Handelsderivaten, betrug im
Berichtsjahr 1,32%, verglichen mit 1,34% im
Vorjahr (vgl. Erlduterungen auf S. 65f1.).

Eingebettet in ein insgesamt gunstiges realwirt-
schaftliches Umfeld sind die ausgereichten
Wertpapierkredite und die um Kreditverkaufe
und -verbriefungen sowie um Bewertungs-
effekte bereinigten, ausgereichten Buchkredite
gegenuber dem Vorjahr leicht um 0,1% ge-
schrumpft. Insofern waren fur das Bankge-
werbe als Ganzes betrachtet der Maglichkeit,
eine Ergebnisverbesserung durch eine
Volumenausweitung im Kreditgeschaft zu
erreichen, Grenzen gesetzt.

Moderate positive Impulse gingen angesichts
der lebhaften Immobiliennachfrage der privaten
Haushalte vom inlandischen Wohnungsmarkt
aus. Neben einer allgemein erhohten Praferenz
fur die Sachvermogensbildung durften hierfir
die sehr niedrigen Kreditzinsen bei weitgehend
unveranderten Kreditstandards der Banken, sta-
bile Einkommenserwartungen sowie die eher
geringen Renditen auf Finanzaktiva treibende
Faktoren gewesen sein. Zudem spiegelte das
Kreditwachstum in diesem Geschaftsbereich
auch die unverandert kraftigen Preissteigerun-
gen wider, die Kaufer von Bestandsobjekten zu
tragen hatten. Dass die Netto-Kreditvergabe
mit einem Zuwachs von 2,0% gleichwohl eher
moderat ausfiel, dirfte damit zusammenhan-
gen, dass die privaten Haushalte gemafs den
Angaben aus der Finanzierungsrechnung den
Eigenmittelanteil an der Finanzierung von
Immobilien erhoht und somit Teile ihres Geld-
vermogens fur den Erwerb von Immobilien um-
geschichtet haben.

Das Firmenkundengeschaft zeigte vor dem Hin-
tergrund einer weiterhin gedampften Inves-
titionstatigkeit der gewerblichen Wirtschaft hin-
gegen eine leicht rlcklaufige Tendenz. Auler-
dem konnte aufgrund einer guten Ertragslage
der Uberwiegende Teil des Gesamtfinanzie-
rungsbedarfs der Unternehmen aus erwirtschaf-

teten Eigenmitteln bestritten werden. Im
Ubrigen griffen die nichtfinanziellen Unterneh-
men auch weiterhin auf alternative Finanzie-
rungsquellen zurlck. Damit setzte sich eine Ten-
denz fort, die bereits seit einigen Jahren zu be-
obachten ist. So hat sich im Ergebnis der Anteil
der Buchkredite der gewerblichen Unterneh-
men an ihren Gesamtverbindlichkeiten auf nun-
mehr 16% reduziert, verglichen mit 23% in der
ersten Halfte und 20% in der zweiten Halfte
des letzten Jahrzehnts.

FUr die insgesamt verhaltene Kreditnachfrage
der inlandischen o6ffentlichen Haushalte bei
heimischen Instituten war bestimmend, dass
der Staatssektor dank konjunkturell wachsender
Steuereinnahmen und rucklaufiger Zinsausga-
ben aufgrund einer geringeren Durchschnitts-
verzinsung das Finanzjahr 2013 mit einem ins-
gesamt ausgeglichenen Budgetsaldo (VGR-Ab-
grenzung) abschloss.

Bei den Realkreditinstituten, bei denen der Zins-
Uberschuss mit einem Anteil an den operativen
Ertragen von 98,8% im langfristigen Durch-
schnitt praktisch die einzige Ertragsquelle dar-
stellt, hat das Zinsergebnis um 0,6 Mrd € auf
1,8 Mrd € abgenommen. Diese Bankengruppe,
die in den vergangenen Jahren besonders von
Restrukturierungsmafinahmen betroffen war,
hatte zinstragende Aktiva in hohem Umfang
abgebaut. Wegen des ausgepragten Negativ-
saldos im sonstigen betrieblichen Ergebnis stieg
der Anteil des Zinsergebnisses an den operativen
Ertragen in dieser Bankengruppe trotzdem um
13,2 Prozentpunkte auf 104,2% (vgl. hierzu
auch Tabelle S. 59).

Die Sparkassen verfehlten mit einem Zinsuber-
schuss von 23,1 Mrd € nur knapp ihren Vorjah-
reswert, die Bedeutung flr das operative Ge-
schaft erreichte mit 80% fast das Niveau des
langfristigen Durchschnitts. Bei den Kreditge-
nossenschaften erhohte sich der ZinsUber-
schuss, dessen Anteil an den operativen Ertra-
gen mit 78,5% leicht Uber dem langfristigen
Durchschnittswert lag, erkennbar um 0,5 Mrd €
auf 16,9 Mrd €. Dies war im Wesentlichen auf

Zinsiiberschuss
nach Banken-

gruppen
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Zinsspannen- und Zinsmargenkonzepte im Vergleich

Der ZinsUberschuss ist die mit Abstand wich-
tigste Ertragskomponente des deutschen
Bankensektors. Im langfristigen Durch-
schnitt stellt er knapp drei Viertel der ge-
samten operativen Ertrdge; bei Kredit-
instituten, die schwerpunktmafSig das klas-
sische Einlagen- und Kreditgeschaft betrei-
ben, liegt dieser Anteil sogar strukturell
noch hoher. Um diese Kennziffer als
Indikator fUr die Rentabilitat einer Bank im
zeitlichen und zwischenbetrieblichen Ver-
gleich zu verwenden, wird der Zinstuber-
schuss Ublicherweise mit dem jahresdurch-
schnittlichen bilanziellen Geschaftsvolumen
normiert. Die so ermittelte Zinsspanne gibt
den relativen Netto-Zinsertrag einer be-
stimmten Berichtsperiode wieder. Im Durch-
schnitt aller in der GuV-Statistik erfassten
deutschen Kreditinstitute lag sie im Jahr
2013 bei 1,01%, verglichen mit 1,12% im
Jahr 2007, dem letzten Jahr vor Ausbruch
der jlngsten Finanzkrise (vgl. unten stehen-
des Schaubild).

ZinsUberschuss und Bilanzsumme unterlie-
gen je nach Geschaftsmodell und Banken-
gruppe unterschiedlichen Einflussfaktoren,
was die Vergleichbarkeit erschwert. Daher
empfiehlt es sich, beide Kennzahlen um be-
stimmte Komponenten zu bereinigen:

— Der Zinsuberschuss als statistische Sam-
melgrofSe aller ertragsrelevanten, zins-
beeinflussten Faktoren umfasst auch die
laufenden Ertrdge sowie die Ertrage aus
Gewinngemeinschaften, Gewinnabfuh-
rungs- und Teilgewinnabfihrungsvertra-
gen. Liegt der Fokus aber auf den zins-

1 Bei einem Vergleich der Ertragsposition verschiedener
Banken bzw. Bankengruppen ist auch der Umstand zu
bedenken, dass die diversen Zinsgeschafte mit einem
unterschiedlichen Risikogehalt behaftet sind. Folgt man
dem Grundgedanken risikoadjustierter Performance-
Maf3e, so waren die Kosten der RisikoUbernahme dem
Zinsergebnis gegenuberzustellen und das adjustierte Er-
gebnis auf das eingesetzte Risikokapital zu beziehen.

abhangigen Kerngeschaftsfeldern, sollte
auch nur das Zinsergebnis aus dem klas-
sischen Einlagen- und Kreditgeschaft, das
heilst das Zinsergebnis im engeren Sinne,
herangezogen werden.

— Bei der Bilanzsumme sollte insbesondere

bei einem langfristigen Vergleich das
zinsuberschussneutrale Interbanken-
geschaft sowie das mit Einflhrung des
Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes im
Jahr 2010 zu bilanzierende Volumen an
Handelsderivaten herausgerechnet wer-
den. Letzteres hat die jahresdurchschnitt-
liche Bilanzsumme des deutschen Ban-
kensektors ab dem Jahr 2011 erheblich
aufgeblaht und damit die Zinsspanne
deutlich reduziert, ohne dass damit ein
wirtschaftlicher Ergebniseffekt verbunden
war; im Wesentlichen waren davon die
Grof3banken betroffen.

Im Jahr 2013 lag die bereinigte Zinsspanne
berechnet als Relation aus Zinsergebnis im
engeren Sinne und Bilanzsumme ohne zins-
Uberschussneutrales Interbankengeschaft
und ohne Bestand an Handelsderivaten bei
1,32%." In dieser Abgrenzung lag die Zins-

Zinsspannenkonzepte im Vergleich
% p.a.
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Brutto-Zinsmarge im Bestands-
und Neugeschaft

in %
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spanne um 0,28 Prozentpunkte hoher als im
Referenzjahr 2007 (vgl. Schaubild auf S. 65).

Zudem ist in Rechnung zu stellen, dass der
ZinsUberschuss auch durch die bilanzielle
Eigenkapitalquote beeinflusst wird. Je hoher
diese ist, umso geringer fallt unter sonst
gleichen Bedingungen der Kostenblock der
Zinsaufwendungen fur den Fremdkapitalein-
satz aus und vice versa. Dieser auf unter-
schiedliche Kapitalstrukturen zurlckzufih-
rende Effekt — obgleich mit dem vorliegen-
den bilanziellen Datenmaterial nicht naher
quantifizierbar — verdient besondere Beach-
tung bei einer Gegenuberstellung von Zins-
spannenberechnungen unterschiedlicher
Bankengruppen sowie in Phasen verander-
ter Eigenmittelanforderungen.

Die Zinsspanne als statistisches Messkon-
zept gibt im Ubrigen keine Hinweise auf
marktrelevante Faktoren, die auf die Ge-
samtertragslage einwirken. Erganzende
Informationen liefert zum Beispiel der so ge-
nannte Lerner-Index, ein Indikator fir die
Preissetzungsspielraume beziehungsweise
die Wettbewerbsintensitat im Bankensektor.
So gibt es empirische Evidenz dafur, dass die
Ertrags-Grenzkosten-Verhaltnisse trotz ten-
denziell sinkender Zinsspanne in den neun-
ziger Jahren relativ stabil gewesen sind. Da-
nach setzte sogar eine Zunahme des Lerner-

Index ein. Letzteres kann auch auf sehr
gunstige Refinanzierungsbedingungen im
Bereich der Primarbanken im Zusammen-
hang mit der Bekampfung der Finanzkrise
beziehungsweise auf ,Safe Haven”-Effekte
zurlckgefuhrt werden.?

Neben der bereinigten Zinsspanne ist die
durchschnittliche Brutto-Zinsmarge ein wei-
terer Indikator fur den Ergebnisbeitrag aus
dem Kerngeschaftsfeld. Wahrend allerdings
die Zinsspanne auf die Gewinn- und Verlust-
rechnung (Vollerhebung) im Zinsgeschaft
auf Jahresbasis abstellt, ist die Brutto-Zins-
marge als Differenz zwischen den volumen-
gewichteten Durchschnittszinssatzen fur
Kredite und Einlagen im Bestandsgeschaft
mit privaten Haushalten und nichtfinanziel-
len Unternehmen konzipiert. Diese Angaben
basieren auf der im Euro-Raum harmonisier-
ten MFI-Zinsstatistik, die in Deutschland seit
2003 als reprasentative Stichprobenerhe-
bung bei derzeit 236 Kreditinstituten
erhoben wird.? Die Brutto-Zinsmarge ist flr
Deutschland insgesamt aussagekraftig. Ver-
gleiche zwischen Bankengruppen sowie die
Analyse der Ertragssituation einzelner Ban-
ken sind jedoch nur bedingt méglich. Im
Jahresdurchschnitt 2013 lag die Brutto-Zins-
marge bei 3,26% moderat um 0,31 Prozent-
punkte hoher als im Referenzjahr 2007.
Erganzend zur durchschnittlichen Zinsmarge
stellt die ebenfalls monatlich berechnete
marginale Zinsmarge auf die durchschnitt-
liche Effektivverzinsung der Kredite und Ein-
lagen im Neugeschaft des jeweiligen Be-
richtsmonats ab. Insofern kommt der mar-
ginalen Zinsmarge auch eine Frihindikator-
funktion fur preisbedingte Veranderungen
im Zinsergebnis zu.

2 Vgl. hierzu ausfuhrlich: Sachverstandigenrat zur Be-
gutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung,
Jahresgutachten 2013/14, insbesondere S. 227 ff.

3 Vgl. zur Darstellung der Methodik: Deutsche Bundes-
bank, Die erweiterte MFI-Zinsstatistik: Methodik und
erste Ergebnisse, Monatsbericht, Juni 2011, S. 49 ff.



Provisions-
geschdft leicht
gestiegen ...

eine Verbesserung des Zinsergebnisses aus dem
Einlagen- und Kreditgeschaft zurlickzufUhren.
Die Landesbanken verringerten ihren Zinsuber-
schuss um 0,3 Mrd € auf 8,4 Mrd €, sein Anteil
an den operativen Ertragen unterschritt mit
78,5% nur geringflgig den langfristigen Mittel-
wert. Bei den Genossenschaftlichen Zentralban-
ken war neben dem um 0,1 Mrd € auf 1,5
Mrd € gestiegenen ZinslUberschuss vor allem
das zum Vorjahr deutlich riicklaufige Handels-
ergebnis daflr ausschlaggebend, dass die Be-
deutung des Zinstberschusses fur die operative
Ertragslage sprunghaft anstieg. So naherte sich
der Anteil des Zinsuberschusses an den opera-
tiven Ertragen mit 68,1% (nach 53,9% im Vor-
jahr) wieder dem langfristigen Durchschnitts-
wert von 71,2% an.

Die Regionalbanken steigerten ihren Zinstuber-
schuss leicht um 0,5 Mrd € auf 13,2 Mrd £,
sein Anteil an den operativen Ertragen betrug
66,8% (68,0% im langfristigen Durchschnitt).
Im GrofSbankensektor war bei gleichzeitiger
Verbesserung des Zinsergebnisses im engeren
Sinne (um 0,5 Mrd € auf 11,7 Mrd €) der mas-
sive Ruckgang der sonstigen im Zinstberschuss
berlcksichtigten Ertragskomponenten (um 3,3
Mrd € auf 7,5 Mrd €) ausschlaggebend fir die
betrachtliche Verringerung des Zinstberschus-
ses. In dieser Gruppe ist aber die Bedeutung des
Zinsuberschusses, der im Berichtsjahr 60,7%
und im langfristigen Durchschnitt 63,7% der
operativen Ertrage ausmachte, im Bankengrup-
penvergleich mit am niedrigsten.

Provisionsergebnis
leicht verbessert

Das Provisionsgeschaft, die zweitwichtigste Ein-
nahmequelle deutscher Banken, umfasst maf3-
geblich die Vergtung fur Dienstleistungen, die
im Zusammenhang mit dem An- und Verkauf,
der Verwahrung und Verwaltung von Wert-
papieren, der Abwicklung des Zahlungsver-
kehrs, dem Kreditgeschaft, dem Emissions-
geschaft oder auch der Vermdgensberatung
und -verwaltung erbracht werden. Im Gegen-
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satz zu den anderen Hauptkomponenten des
operativen Geschafts, bei denen Einbuf3en zu
verzeichnen waren, hat sich der Provisionstber-
schuss zum Vorjahr um 0,6 Mrd € auf 28,7
Mrd € verbessert. Im Berichtsjahr lag sein Anteil
an den operativen Ertragen mit 23,9% um 2,7
Prozentpunkte Uber dem langjéhrigen Durch-
schnitt.
Das Provisionsergebnis profitierte dabei von ... bei ver-
wichtigen Impulsen fiir die Aktienmarkte, die Z';jgi’:ma/ten

von den erzielten beziehungsweise erwarteten
Fortschritten in den Krisenstaaten sowie der
stark akkommodierenden Geldpolitik ausgin-
gen. So schloss der DAX zum Jahresende 2013
mit einem deutlichen Kursgewinn von 25% im
Vergleich zum Jahresende 2012 und notierte bei
9 552 Punkten. Trotzdem blieb das Transakti-
onsvolumen an den deutschen Aktienborsen
nicht zuletzt durch die weiterhin risikoaverse
Haltung im Kundengeschaft mit 1 Billion €
immer noch sehr niedrig. Auch fuhrten die Ent-
spannungstendenzen an den internationalen
Finanzmarkten und die nach wie vor sehr ge-
ringe Verzinsung festverzinslicher Anleihen gu-
ter Bonitat zu weiter rlicklaufigen Umsatzen am
deutschen Rentenmarkt. Nachdem die Borsen-
umsatze schon im Jahr 2012 um 71% eingebro-
chen waren, reduzierten sie sich im Berichtsjahr
nochmals um 14,5% auf nur noch 83 Mrd €.
Die ausgepragte Praferenz fur taglich fallige Ein-
lagen als risikoarme und hochliquide Anlage-
form fUhrte dem Provisionsergebnis praktisch
keine Ertrage aus direkten Wertpapiertrans-
aktionen zu. Hingegen interessierten sich die
Kapitalanleger erneut fur Anlagen in Invest-
mentfonds. Deren Nettoabsatz hat sich, nach-
dem schon im Vorjahr ein hoher Anstieg ver-
zeichnet worden war, um fast 10% auf knapp
123 Mrd € vergrofsert. Wieder waren schwer-
punktmalSig die besonders fir institutionelle
Anleger interessanten Spezialfonds gefragt, die
67% des Gesamtabsatzes ausmachten. Im Be-
reich der Publikumsfonds richteten die Anleger
ihren Blick vor allem auf Aktienfonds und ge-
mischte Wertpapierfonds, bei denen der Netto-
absatz sprunghaft um 6,8 Mrd € angestiegen
war. Insgesamt erhohte sich der Nettoabsatz


http://www.wirtschaftslexikon24.com/d/dienstleistungen/dienstleistungen.htm
http://www.wirtschaftslexikon24.com/d/verkauf/verkauf.htm
http://www.wirtschaftslexikon24.com/d/verwahrung/verwahrung.htm
http://www.wirtschaftslexikon24.com/d/verwaltung/verwaltung.htm
http://www.wirtschaftslexikon24.com/d/effekten/effekten.htm
http://www.wirtschaftslexikon24.com/d/effekten/effekten.htm
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Strukturdaten der deutschen Kreditwirtschaft

Stand am Jahresende

Zahl der Institute 1)

Zahl der Zweigstellen 1

Zahl der Beschéftigten 2)

Bankengruppe 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Alle Bankengruppen 1899 1869 1844 36 027 34571 34531 637 700 633 650 630 350
Kreditbanken 299 294 296 10725 9610 10143 3176500 3)172900 3)170700

Grofbanken 4 4 4 8012 7 041 7610

Regionalbanken 179 177 178 2 595 2444 2 402

Zweigstellen aus-

landischer Banken 116 113 114 118 125 131 . . .
Landesbanken 4) 10 9 9 463 451 434 37 750 34 000 33400
Sparkassen 426 423 417 12 810 12 643 12323 245 950 244 900 244 000
Genossenschaftliche
Zentralbanken 2 2 2 11 11 11 5000 5150 5250
Kreditgenossenschaften 1124 1104 1081 11938 11778 11541 5 158250 5 159750 5) 160 100
Realkreditinstitute 18 17 17 51 49 50
Banken mit Sonder-
aufgaben 4 20 20 22 29 29 29 6 14250 6 16950 6 16900
Nachrichtlich:

Bausparkassen 23 22 22 1648 1668 1624 7 15250 7) 14650 7) 14450

* Die Ergebnisse flr den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten. 1 Quelle: Bankstellenstatistik, in: Deutsche Bundes-

bank, Bankenstatistik, Statistisches Beiheft 1 zum Monatsbericht, S
zu Angaben in der ,Bilanzstatistik” und der , Statistik der Gewinn-

. 104. Kreditinstitutsbegriff auf KWG bezogen, insoweit Abweichungen
und Verlustrechnungen”. 2 Anzahl der Voll- und Teilzeitbeschéftigten,

ohne Deutsche Bundesbank. Quellen: Angaben aus Verbanden sowie eigene Berechnungen. 3 Beschaftigte im privaten Bankgewerbe,
einschl. der Realkreditinstitute in privater Rechtsform. 4 Ab 2012 Umgliederung der Portigon AG (Rechtsnachfolgerin der WestLB) zur
Bankengruppe ,Banken mit Sonderaufgaben”. 5 Nur im Bankgeschaft hauptberuflich Beschaftigte. 6 Beschaftigte bei 6ffentlich-recht-
lichen Grundkreditanstalten (Realkreditinstitute in 6ffentlicher Rechtsform) und bei 6ffentlich-rechtlichen Banken mit Sonderaufgaben.

7 Nur im Innendienst Beschaftigte.
Deutsche Bundesbank

bei den Publikumsfonds um 7,1 Mrd € auf 9,2

Mrd €.
Provisionsiber-  Mit einem Anteil von 31,9% im langfristigen
SBChUSS nach Durchschnitt ist im GroRbankensektor das Pro-
ankengruppen

visionsergebnis traditionell wichtiger fur das
operative Geschaft als in den anderen Banken-
gruppen. Im Berichtsjahr erwirtschafteten sie
damit 33,8% ihrer operativen Ertrage und fast
40% des Uber alle Bankengruppen berechneten
Provisionsuberschusses. Mit insgesamt 10,7
Mrd € steigerten sie ihr Ergebnis aus dem Pro-
visionsgeschaft um 5,4%, womit sie malsgeb-
lich zur Verbesserung im gesamten Aggregat
beitrugen. Im Sparkassen- und Genossen-
schaftssektor verbesserte sich das Provisions-
ergebnis mit 6,2 Mrd € beziehungsweise 4,2
Mrd € jeweils leicht. In beiden Bankengruppen
lag der Anteil an den operativen Ertrdgen mit
21,6% beziehungsweise 19,5% Uber dem
Niveau des langfristigen Durchschnitts von
18,1% beziehungsweise 18,5%. Die operative
Ertragslage der Verbundinstitute ist traditionell

durch einen stabilen Provisionsuberschuss ge-
pragt, der sich zu einem Grofsteil aus Kontoflh-
rungsgebUhren speist, aber auch Ertrdge aus
der Vermittlung von Produkten der Unterneh-
men der jeweiligen Finanzgruppe (z.B. Invest-
mentfondsgesellschaften) umfassen durfte. Da-
mit ist er weit weniger von den volatilen Aktien-
markten abhangig als in den anderen Banken-
gruppen. Im Landesbankensektor kam es zu
einem Ruckgang um 16,4% auf 0,7 Mrd €. Das
war vor allem auf deutlich gestiegene Aufwen-
dungen fir die Bereitstellung offentlicher Ga-
rantien bei zwei Landesbanken, die besonders
durch die Schiffskrise belastet waren, zurtick-
zufhren. Insgesamt durften die im Provisions-
ergebnis berlcksichtigten hohen Aufwendun-
gen fur die Bereitstellung ¢ffentlicher Garantien
bei einzelnen Landesbanken dazu beigetragen
haben, dass seit 2009 die Bedeutung des Provi-
sionsuberschusses fur die Ertragslage im Lan-
desbankensektor auf aggregierter Ebene deut-
lich nachgelassen hat; so steuerte dieser im Be-
richtsjahr nur noch 6,9% zu den operativen



Nettoergebnis
des Handels-
bestandes
deutlich
ricklaufig

Handelsergebnis
nach Banken-

gruppen

Ertragen bei, verglichen mit 12,6% im langfris-
tigen Durchschnitt.

Handelsgeschaft
mit ErtragseinbufRen

Trotz der positiven Entwicklung an den nationa-
len und internationalen Aktienmarkten sowie
der Wertaufholungen bei den Staatsanleihen
aus den Krisenstaaten ist das typischerweise
von grofer Volatilitat gepragte Handelsergebnis
mit 5,9 Mrd € um 1,3 Mrd € deutlich zurtck-
gegangen. Dabei ist zu berucksichtigen, dass
das Handelsgeschaft laut den veroffentlichten
Geschaftsberichten kaum den eigentlichen
Eigenhandel, sondern schwerpunktmallig das
kundeninduzierte Geschaft betraf. Der Anteil an
den operativen Ertragen reduzierte sich um 0,6
Prozentpunkte, lag mit 4,9% aber dennoch
deutlich Uber dem langfristigen Durchschnitt
von 2,7%.

Die Entwicklung des Handelsergebnisses in den
Bankengruppen war nicht unwesentlich durch
Sonder- und Bewertungseffekte gepragt. Die
Grof3banken verringerten ihr Nettoergebnis
deutlich um 1,4 Mrd € auf 3,8 Mrd €. Dies war
vor allem auf die Ausweisanderung bei einer
GrofSbank zurtickzufthren, die die zinsbezoge-
nen Aufwands- und Ertragskomponenten aus
dem Nettoergebnis des Handelsbestandes in
den Zinstberschuss umgegliedert hat.'? Gegen-
laufig wirkte die Auflésung von 0,5 Mrd € aus
dem Fonds flr allgemeine Bankrisiken gemafs
§ 340e Absatz 4 HGB durch eine andere Grof3-
bank, die als Ertrag im Handelsergebnis bertick-
sichtigt wurde. Insgesamt bewegte sich der An-
teil des Handelsergebnisses an den operativen
Ertragen in dieser Bankengruppe mit 12,1%
immer noch deutlich Uber dem langfristigen
Mittel von 5,5%. Die Genossenschaftlichen
Zentralbanken verbuchten im Handelsergebnis
einen betrachtlichen Riickgang um 0,5 Mrd €
auf nur noch 0,3 Mrd £, der laut den veroffent-
lichten Geschaftsberichten zu einem Grofteil
auf rcklaufige positive Bewertungseffekte zu-
rickzufhren war. Damit halbierte sich der An-
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Aufwand/Ertrag-Relation
nach Bankengruppen”

in %
Allgemeine Verwaltungs-
aufwendungen in Relation
Bankengruppe 2011 2012 2013
zum Rohertrag "
Alle Bankengruppen 66,7 68,9 72,1
Kreditbanken 75,9 75,4 77,7
GrofSbanken 81,1 76,9 82,8
Regionalbanken und
sonstige Kreditbanken 68,1 73,2 69,8
Zweigstellen aus-
landischer Banken 54,4 56,8 59,5
Landesbanken 2 57,3 65,8 72,5
Sparkassen 62,5 65,5 66,1
Genossenschaftliche
Zentralbanken 63,9 62,2 61,5
Kreditgenossenschaften 65,5 67,3 65,9
Realkreditinstitute 51,5 54,6 70,1
Banken mit Sonder-
aufgaben? 37,3 49,0 89,3

zu den operativen Ertragen®

Alle Bankengruppen 63,9 64,2 69,1
Kreditbanken 67,9 67,2 72,9
Grof3banken 72,5 68,8 78,3
Regionalbanken und
sonstige Kreditbanken 61,0 65,0 64,8
Zweigstellen aus-
landischer Banken 46,1 48,6 48,8
Landesbanken 2 59,8 59,6 61,8
Sparkassen 62,7 65,7 67,1
Genossenschaftliche
Zentralbanken 57,7 42,3 52,3
Kreditgenossenschaften 63,9 65,9 64,6
Realkreditinstitute 73,7 51,7 75,4
Banken mit Sonder-
aufgaben? 36,0 47,1 89,0

* Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als
vorlaufig zu betrachten. 1 Summe aus Zins- und Provisionsuber-
schuss. 2 Ab 2012 Zuordnung der Portigon AG (Rechtsnach-
folgerin der WestLB) zur Bankengruppe ,Banken mit Sonder-
aufgaben”. 3 Rohertrag zuzliglich Nettoergebnis des Handels-
bestandes sowie Saldo der sonstigen betrieblichen Ertrage und
Aufwendungen.

Deutsche Bundesbank

teil des Handelsergebnisses am operativen Ge-
schaft auf 16%. Trotzdem war seine Bedeutung
fur die operative Ertragslage sowohl im Be-
richtsjahr als auch im langfristigen Durchschnitt
noch immer spurbar hoher als in den anderen
Bankengruppen. Hauptsachlich als Folge von
VeraufRerungs- und Bewertungsgewinnen im
Bereich der Handelsbestandsderivate konnten
die Landesbanken ihr Handelsergebnis mit 1,3

12 Zwar werden grundsétzlich alle im Zusammenhang mit
Handelsgeschaften anfallenden Aufwendungen und Ertrage
im Handelsergebnis erfasst, eine alternative Verbuchung ist
aber zuldssig, wenn dies mit der internen Steuerung Uber-
einstimmt. Vgl. hierzu: IDW Stellungnahme zur Rechnungs-
legung: Bilanzierung von Finanzinstrumenten des Handels-
bestandes bei Kreditinstituten (IDW RS BFA 2), Tz. 71-75.
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Negativer Saldo
im sonstigen
betrieblichen
Ergebnis

Verwaltungs-
kosten praktisch
unverdndert

Mrd € sowie auch dessen Anteil an den
operativen Ertragen mit 12,5% nahezu verdop-
peln. Im langfristigen Mittel war seine Bedeu-
tung mit einem Anteil von 3,1% aber erkennbar
geringer als bei den Grof3banken und Genos-
senschaftlichen Zentralbanken. Fur die anderen
Institute spielte das Handelsergebnis — wie in
den Jahren zuvor — im Rahmen der GuV-Rech-
nung im Aggregat kaum eine Rolle.

Sonstiges betriebliches
Ergebnis auffallend
verschlechtert

In dieser Sammelposition der GuV-Statistik wer-
den im Wesentlichen Ertrage und Aufwendun-
gen aus dem Leasinggeschaft, das Rohergebnis
aus Warenverkehr und Nebenbetrieben sowie
Ubrige betriebliche Ertrage und Aufwendungen
erfasst. Zu Letzteren gehdren auch Ruckstellun-
gen flr Prozesskostenrisiken, die in den vergan-
genen Jahren in einigen Bankengruppen zuneh-
mend umfangreicher ausgefallen sind. Mit
einem Nettoaufwand von 0,9 Mrd € — im
Vorjahr lag der Saldo mit 1,6 Mrd € noch deut-
lich im positiven Bereich — war der hier ausge-
wiesene Wert der niedrigste im Beobachtungs-
zeitraum seit 1993. Neben den Regionalbanken,
deren Nettoertrag erheblich um 0,8 Mrd € auf
1,1 Mrd € zurlickging, trugen vor allem die
GrofSbanken mit einem um 0,7 Mrd € auf
2,1 Mrd € spurbar ausgeweiteten Negativsaldo
dazu bei.

Unglinstigere Aufwand/
Ertrag-Relation

Der Ruckgang der Ertrage aus dem operativen
Geschaft stellte das Kosten- und Prozessma-
nagement der Kreditinstitute erneut vor grofse
Herausforderungen. Dabei nutzten vor allem
Sparkassen und Kreditgenossenschaften durch
den fortgesetzten Abbau ihres Filialnetzes (um
557 auf 23 864) weitere Einspar- und Synergie-
potenziale. Im Gegensatz dazu kam es zu einem
deutlichen Anstieg im GrolSbankensektor (um

569 auf 7610). Dies war im Wesentlichen auf
einen Anstieg von Filialen von Partnerunterneh-
men mit teilweise nur begrenzten Bankdienst-
leistungen zurtickzufuhren. Per saldo reduzierte
sich der Bestand an Zweigstellen nur wenig um
40 auf 34 531 (vgl. Tabelle auf S. 68). Innerhalb
der Verwaltungskosten standen ricklaufigen
Personalaufwendungen hoéhere sonstige Ver-
waltungskosten gegenuber; im Ergebnis blie-
ben die gesamten Betriebskosten' mit knapp
83 Mrd € bei heterogener Entwicklung zwi-
schen den Bankengruppen im Vergleich zum
Vorjahr weitgehend unverandert.

Bei den Personalaufwendungen verringerten
sich die Kosten fUr Lohne und Gehalter um 0,3
Mrd € auf 34,6 Mrd €. Dies schlug sich ins-
besondere bei den Grof3banken nieder und
wurde in dieser Bankengruppe vornehmlich mit
geringeren Aufwendungen fir variable Gehalts-
bestandteile sowie einem erneuten Ruckgang
der Beschaftigten begriindet. Beides wirkte den
Ausgaben fir die Gehaltserhdhungen aus dem
im Juni 2012 abgeschlossenen Tarifvertrag™ fur
Beschaftigte bei privaten und offentlichen Ban-
ken teilweise entgegen. Hinzu kam eine Verrin-
gerung der Altersversorgungsaufwendungen
um 0,5 Mrd € auf 2,9 Mrd €. Auch hier dirfte
neben den positiven Bewertungseffekten bei
dem zum beizulegenden Zeitwert zu bewerten-
den Deckungsvermogen™ der Stellenabbau,
der sich im deutschen Bankensektor im Be-
richtsjahr moderat fortsetzte, beigetragen
haben (vgl. Tabelle auf S. 68).

Zu den anderen Verwaltungskosten zahlen vor
allem Sachaufwendungen und Aufwendungen
fur externe Dienstleistungen wie beispielsweise

13 Einschl. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf
immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen, jedoch ohne
Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Leasing-
gegenstande.

14 Dieser Tarifvertrag, der bis zum 30. April 2014 galt, sah
eine Entgeltanhebung um 2,9% zum 1. Juli 2012 und um
weitere 2,5% zum 1. Juli 2013 vor.

15 Zur Verbuchung von Ertragen und Aufwendungen in Zu-
sammenhang mit Altersversorgungsverpflichtungen siehe
ausfuhrlich: IDW Stellungnahme zur Rechnungslegung:
Handelsrechtliche Bilanzierung von Altersversorgungsver-
pflichtungen (IDW RS HFA 30), Tz. 85—88.

Rlckldufige
Personalauf-
wendungen ...



... bei
gestiegenen
anderen Ver-
waltungsauf-
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Aufwand/Ertrag-
Relation ertrags-
seitig belastet

, Cost/income-
ratio” nach
Bankengruppen

Prifungs- und Beratungskosten. Auch die Ban-
kenabgabe'®, dieim Jahr 2011 erstmals erhoben
worden war, schlagt sich laut den verdffentlich-
ten Geschaftsberichten vornehmlich in dieser
Position nieder. Insgesamt ist dieser Kosten-
block deutlich um 0,9 Mrd € auf 39,9 Mrd € an-
gestiegen. Im Besonderen durften sich hier
erneut die MalSnahmen zur Erfullung gestiege-
ner regulatorischer Anforderungen ausgewirkt
haben. Da vor allem die Gruppe der GrofSban-
ken sowohl einen Anstieg der anderen Verwal-
tungskosten als auch ruicklaufige Personalauf-
wendungen zu verzeichnen hatten, veranderten
sich deren Verwaltungsaufwendungen mit 24,8
Mrd € zum Vorjahr per saldo kaum.

Die Aufwand/Ertrag-Relation (,cost/income-
ratio”), die den Verwaltungsaufwand ins Ver-
haltnis zu den operativen Ertragen setzt, zeigte
im Vorjahresvergleich eine deutliche Verschlech-
terung an. Der Wert fUr diesen Indikator stieg
um 4,9 Prozentpunkte auf 69,1%. Fir diese Ent-
wicklung war bei nahezu unveranderten Ver-
waltungsaufwendungen die deutlich ricklau-
fige operative Ertragslage, die zum Teil unter
dem Einfluss von Sonderfaktoren stand, aus-
schlaggebend.

Im Vergleich zu den anderen Bankengruppen
schnitt der GrofSbankensektor mit einer um 9,5
Prozentpunkte gestiegenen Aufwand/Ertrag-
Relation von 78,3% sowohl im Berichtsjahr als
auch im langfristigen Durchschnitt abermals am
schlechtesten ab."” Dies dirfte nicht zuletzt mit
dem relativ hohen Anteil an variablen Gehalts-
bestandteilen — obgleich diese zuletzt riicklaufig
waren — zusammenhangen, die den Verwal-
tungsaufwand belasten. Bei den besonders von
den Auswirkungen der Finanzkrise betroffenen
Gruppen der Landesbanken und Realkredit-
institute, bei denen sich diese Relation um 2,2
Prozentpunkte auf 61,8% beziehungsweise um
23,7 Prozentpunkte auf 75,4% erhohte, han-
delte es sich jeweils um die geringste Kosten-
effizienz in diesen Bankengruppen im Beobach-
tungszeitraum seit 1993. Vor allem die Realkre-
ditinstitute, die im Bankengruppenvergleich
immer die geringste Diversifikation bei den
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operativen Ertragen aufweisen, litten unter
ihrem erheblich rlcklaufigen Zinsergebnis. Die
Aufwand/Ertrag-Relation der Genossenschaft-
lichen Zentralbanken, die im Vorjahr im Wesent-
lichen dank eines Uberdurchschnittlich guten
Handelsergebnisses sehr gunstig ausgefallen
war, verschlechterte sich um 10 Prozentpunkte,
bewegte sich mit 52,3% aber immer noch deut-
lich unter dem langfristigen Durchschnittswert
von 57,4%. Da die Verbundinstitute im Gegen-
satz zu den anderen Bankengruppen Uber ein
vergleichsweise dichtes Filialnetz verfligen, das
die Verwaltungskosten fur sich betrachtet
erheblich belastet, befand sich die Aufwand/
Ertrag-Relation bei den Sparkassen mit 67,1%
(nach 65,7% im Vorjahr) und bei den Kreditge-
nossenschaften mit 64,6% (nach 65,9% im Vor-
jahr) im fir diese Bankengruppen Ublichen Be-
reich. In der Gruppe der Regionalbanken hatte
sich diese Kennziffer mit 64,8% weder zum Vor-
jahr noch zum langfristigen Durchschnitt nen-
nenswert verandert (vgl. Tabelle auf S. 69).

Bewertungsergebnis
auf moderatem Niveau

Wahrend sich die im Bewertungsergebnis'® ver-
buchten Ertrage auf 4,0 Mrd € nahezu halbier-
ten, reduzierten sich die Aufwendungen mit
10,4 Mrd € nur um 1,2 Mrd €. Auch wenn das
Bewertungsergebnis mit — 6,5 Mrd € schlechter

16 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank, Grundzlge des
Restrukturierungsgesetzes, Monatsbericht, Juni 2011,
S. 63 ff. Gemald Pressenotiz der Bundesanstalt flr Finanz-
marktstabilisierung vom 22. November 2013 belastete die
Bankenabgabe die Ertragslage im Berichtsjahr mit ins-
gesamt 0,5 Mrd €.

17 Die schlechte Aufwand/Ertrag-Relation von 89% bei den
Banken mit Sonderaufgaben war im Wesentlichen auf den
rein buchungstechnisch bedingten Sondereffekt im Zins-
Uberschuss bei der Umstellung der Bilanzierung der Forder-
kredite bei einem Institut zurlckzufuhren und blieb bei die-
sem Vergleich unberticksichtigt.

18 Das Bewertungsergebnis umfasst die Ertrdge aus Zu-
schreibungen auf Wertpapiere der Liquiditatsreserve, Forde-
rungen und Kredite sowie aus der Auflésung von Rickstel-
lungen im Kreditgeschaft sowie die Aufwendungen aus Ab-
schreibungen und Wertberichtigungen auf Wertpapiere der
Liquiditatsreserve, Forderungen und Kredite und aus Zufiih-
rungen zu Ruckstellungen im Kreditgeschaft. Innerhalb die-
ser Position wurde bereits von der nach § 340 f Abs. 3 HGB
zuldssigen Uberkreuzkompensation Gebrauch gemacht.
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Risikovorsorge
im Kredit-
geschdft und
bei den Wert-
papieren der
Liquiditdts-
reserve

Risikovorsorge der Kreditinstitute

Mrd €

+40 Netto-Bewertungsaufwand "
+35
+30
+25
+20
+15

+10

Veranderung gegenuber Vorjahr +15

2004 05 06 07 08 09 10 11 12 2013

1 Ohne Sach- und Finanzanlagengeschaft.
Deutsche Bundesbank

ausfiel als im Jahr 2012, lag es dank robuster
Konjunkturlage und guter Portfolioqualitat
sowie nicht zuletzt infolge des bilanziellen Um-
widmungseffektes' immer noch auf einem sehr
niedrigen Niveau. Im langfristigen Durchschnitt
lag dieser Saldo bei —15,8 Mrd €. In der vorlie-
genden GuV-Analyse wird der Nettosaldo aus
der Bildung und Auflésung stiller Vorsorge-
reserven im Bewertungsergebnis berlcksichtigt
und wirkt sich auf die Hohe des Jahresuber-
schusses aus, wahrend der Nettosaldo aus Ent-
nahmen und Zufihrungen, die den Fonds fir
allgemeine Bankrisiken (offene Vorsorgereser-
ven) betreffen, erst im Rahmen der Gewinnver-
wendung bei der Rucklagenbildung erfasst wird.

Vor allem die im Bewertungsergebnis zum Aus-
druck kommende Risikovorsorge im Kredit-
geschaft, die Zufihrungen und Auflésungen bei
Wertberichtigungen, Abschreibungen und
Rlckstellungen umfasst, profitierte von der gu-
ten Konstitution der deutschen Wirtschaft,
einem weiterhin hohen Beschaftigungsgrad

und den lebhaften Immobilienmarkten. So war
die Gesamtzahl der Insolvenzen in Deutschland
um 6% niedriger als im Vorjahr. Bei deutlich ge-
ringerem Volumen an ausstehenden Forderun-
gen reduzierte sich die Anzahl der Verbraucher-
insolvenzen um 6,6%, die der Unternehmens-
insolvenzen sogar um 8,1%. Damit lag die Zahl
der Unternehmensinsolvenzen zum vierten Mal,
die der Verbraucherinsolvenzen zum dritten Mal
in Folge niedriger als im jeweiligen Vorjahr.2%
Auf das Bewertungsergebnis bei den Wert-
papieren der Liquiditatsreserve dirften sich die
nachlassenden Spannungen an den internatio-
nalen Wertpapiermarkten gunstig ausgewirkt
haben. Laut den verdffentlichten Geschafts-
berichten spiegelte sich dies in Wertaufholun-
gen und Verauferungsgewinnen, die sich dort
positiv niedergeschlagen haben, wider.

Mit Ausnahme der Landesbanken und Genos-
senschaftlichen Zentralbanken hat sich das Be-
wertungsergebnis in den anderen Bankengrup-
pen im Vergleich zum langfristigen Durchschnitt
spurbar verbessert. Am gunstigsten fiel es bei
den Sparkassen und Kreditgenossenschaften
aus; hier schlug es mit 0,1 Mrd € beziehungs-
weise 0,3 Mrd € erneut positiv zu Buche. Die
Grofsbanken profitierten laut den veréffentlich-
ten Geschaftsberichten neben dem geringeren
Kreditrisikovorsorgebedarf auch von VeraufSe-
rungsgewinnen beziehungsweise Wertaufho-
lungen im Bereich der Wertpapiere der Liquidi-
tatsreserve. Mit einem Negativsaldo von nur
noch 1 Mrd € fihrten sie dem Bewertungs-

19 Vor dem Hintergrund der verscharften Regeln bei der
Definition des bankaufsichtlich anerkannten Eigenkapitals
auf europdischer Ebene (CRR/CRDIV) haben vor allem die
Verbundinstitute zur Starkung der Kernkapitaldecke ab
2011 in teilweise erheblichem Umfang stille in offene Vor-
sorgereserven umgewandelt — eine Mafsnahme ohne wirt-
schaftlichen Ergebniseffekt. Die Auflésung stiller Vorsor-
gereserven wurde dabei als Ertrag im Bewertungsergebnis
verbucht, die Zufihrung zu den offenen Vorsorgereserven
erst im Rahmen der Gewinnverwendung bertlicksichtigt.
Vgl. hierzu ausfuhrlich: Deutsche Bundesbank, Die Auswir-
kungen der Umwidmung stiller Vorsorgereserven nach
§ 340 f HGB in offene Vorsorgereserven nach § 340 g HGB
auf den Jahresabschluss im Rahmen der GuV-Statistik,
Monatsbericht, September 2012, S. 27 ff.

20 Vgl. hierzu: Statistisches Bundesamt, Unternehmen und
Arbeitsstatten, Fachserie 2, Reihe 4.1, Insolvenzverfahren
Dezember und Jahr 2013, Marz 2014. Siehe auch die Aus-
gaben dieser Fachserie Marz 2012 und Marz 2013.

Bewertungs-
ergebnis in

den einzelnen
Bankengruppen



Relation von
Bewertungs-
ergebnis zur
Bilanzsumme

ergebnis 2,0 Mrd € weniger zu als im Vorjahr.
Im Landesbankensektor fiel das Bewertungs-
ergebnis mit — 3,3 Mrd € im Bankengruppen-
vergleich am schlechtesten aus. Im Vorjahr be-
fand es sich vor allem dank positiver Sonderfak-
toren nur knapp im negativen Bereich. Erneut
belastete die anhaltende Krise auf den Schiff-
fahrtsmarkten die davon betroffenen Landes-
banken mit teilweise sehr hohen Abschreibun-
gen auf die Kreditportfolios in diesem Bereich.

Zur besseren Vergleichbarkeit im Zeitablauf und
zwischen den Bankengruppen bietet sich auch
die Analyse der Relation von Bewertungsergeb-
nis zur Bilanzsumme an. Mit Ausnahme der
Landesbanken hat sich diese Kennziffer in den
anderen Bankengruppen im Vergleich zum
jeweiligen langfristigen Durchschnitt verbessert.
Allerdings sollten hierbei Sonderfaktoren be-
rlcksichtigt werden. So gehorte beispielsweise
im Beobachtungszeitraum von 1993 bis 2010
im Bankengruppenvergleich das Verhaltnis von
Bewertungsergebnis zur Bilanzsumme gerade
bei den Verbundinstituten meistens zu den
ungunstigsten. Uber alle Bankengruppen be-
trachtet lag der langfristige Durchschnitt dieser
Relation bei —0,25%, im Sparkassensektor
schlug er mit —0,38%, bei den Kreditgenossen-
schaften mit —0,40% zu Buche. Dies durfte mit
ihrem Geschaftsmodell und der damit verbun-
denen schwerpunktmafigen Kreditvergabe an
Privatpersonen sowie kleine und mittelstan-
dische Unternehmen zusammenhangen. Die
auffallige Verbesserung dieser Quote nach 2010
war nicht einer sprunghaft gestiegenen Kredit-
qualitat zuzuschreiben, sondern hauptsachlich
den im Bewertungsergebnis verbuchten Ertra-
gen aus der Umwidmung stiller in offene Vor-
sorgereserven, die sich besonders in den Jahren
2011 und 2012 positiv ausgewirkt hat.

Belastungen im
aufBerordentlichen
Ergebnis erneut ricklaufig

Der strukturell negative Saldo der aufSerordent-
lichen Rechnung, der sich im Berichtsjahr bei
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rlcklaufigen Aufwendungen und gestiegenen
Ertrdgen um 2,5 Mrd € auf 9,1 Mrd € redu-
zierte, umfasst neben dem Saldo der aufSer-
ordentlichen Ertrage und Aufwendungen im
engeren Sinne?" auch Ertrage und Aufwendun-
gen aus dem Finanzanlagengeschaft sowie aus
der Ubernahme von bei verbundenen Unter-
nehmen angefallenen Verlusten. Des Weiteren
werden hier Aufwendungen aus abgefihrten
Gewinnen?? verbucht, da sie nicht dem eigent-
lichen operativen Geschaft zuzurechnen sind;
diese belasteten die aufRerordentliche Rechnung
im Berichtsjahr mit 4,8 Mrd € (nach 4,1 Mrd €
im Vorjahr) und betrafen im Wesentlichen die
Gruppe der Regionalbanken und sonstigen Kre-
ditbanken.

Die nachlassenden Anspannungen an den
Finanzmarkten fihrten im Jahr 2013 zu wei-
teren Wertaufholungen und einem erneut deut-
lich rucklaufigen Negativsaldo im Finanzanla-
gengeschaft?3. Dieser verbesserte sich zum
Vorjahr um 3,6 Mrd € auf nur noch 2,1 Mrd €.
Im Jahr 2011 hatte noch ein Nettoaufwand von
10,5 Mrd € die Ertragslage belastet. Besonders
die Landesbanken reduzierten ihren Nettoauf-
wand um 1 Mrd € auf nur noch 0,3 Mrd €.
Hierflr waren nicht zuletzt deutlich geringere
Aufwendungen aus der Erflllung von Auflagen
aus dem EU-Beihilfeverfahren bei einer Landes-
bank verantwortlich. Auch die GroSbanken ver-
buchten mit 1,3 Mrd € einen um 0,9 Mrd € ver-
kleinerten Negativsaldo. Bei den Sparkassen fiel
der zum Vorjahr mit 0,9 Mrd € leicht verbes-

21 In dieser Position werden nur aufSergewohnliche Ereig-
nisse, die den normalen Ablauf des Geschaftsjahres unter-
brechen, erfasst. Hierzu zahlen u.a. Verschmelzungs-
gewinne und -verluste, Umwandlungsgewinne und -ver-
luste, Glaubigerverzicht bei Sanierungen sowie Sozialplan-
und Restrukturierungsaufwendungen.

22 Hierbei handelt es sich um Aufwendungen aus Gewinn-
abfuhrungen aufgrund einer Gewinngemeinschaft, eines
Gewinnabflihrungs- oder Teilgewinnabflihrungsvertrages.
Im Gegensatz dazu werden die entsprechenden Ertrags-
komponenten im Zinstiberschuss verbucht; hier wird unter-
stellt, dass diese Bestandteil der geschaftspolitischen Strate-
gie und damit des operativen Geschafts sind.

23 Das Finanzanlagengeschaft umfasst den Saldo aus Ertra-
gen aus Zuschreibungen zu Beteiligungen, Anteilen an ver-
bundenen Unternehmen und wie Anlagevermégen behan-
delte Wertpapiere sowie Abschreibungen und Wertberich-
tigungen auf diese Positionen.
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Rlcklaufiger
Jahres-
tiberschuss
bei erneut
gestiegenem
bilanziellen
Eigenkapital

Aufgliederung des auBerordentlichen Ergebnisses

Mio €

Position

Saldo der anderen und auferordentlichen Ertrage und Aufwendungen

Ertrage (insgesamt)

aus Zuschreibungen zu Beteiligungen, Anteilen an verbundenen Unternehmen

und wie Anlagevermogen behandelten Wertpapieren
aus Verlustibernahme

Auferordentliche Ertrdge

Aufwendungen (insgesamt)

Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Beteiligungen, Anteile an verbundenen

Unternehmen und wie Anlagevermdgen behandelte Wertpapiere

aus Verlustibernahme

Auerordentliche Aufwendungen

Aufgrund einer Gewinngemeinschaft, eines Gewinnabfiihrungs- oder eines

Teilgewinnabfuhrungsvertrages abgefiihrte Gewinne

2011 2012 2013

- 17079 - 11663 - 9115
6 632 2 546 3241
660 1396 1507
5213 458 865
759 692 869
-23711 - 14209 - 12356
-11113 - 7081 - 3629
- 6581 - 628 - 639
= 2557 - 2381 - 3291
- 3420 - 4119 - 4797

* Die Ergebnisse flir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten.
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serte Nettoaufwand aus dem Finanzanlagen-
geschaft allerdings noch erheblich unglinstiger
aus als im langfristigen Durchschnitt. Dies durfte
zu einem Gutteil mit Abschreibungen auf Betei-
ligungen an einzelnen Landesbanken zusam-
menhangen.

Jahresuberschuss und
Bilanzgewinn

Mit einem Betrag von 21,5 Mrd € blieb der ag-
gregierte Jahresuberschuss vor Steuern um
28,7% erheblich hinter seinem Vorjahreswert
zuruck. Bei gleichzeitig erhohtem bilanziellen
Eigenkapital?® — dieses stieg zum Vorjahr in jah-
resdurchschnittlicher Betrachtung um 5,2% auf
406,6 Mrd € — reduzierte sich somit die Eigen-
kapitalrentabilitat merklich um 2,5 Prozent-
punkte auf 5,3%. Insgesamt stieg das bilanzielle
Eigenkapital im Rahmen der Ergebnisverwen-
dung sowie der Kapitalzufihrung von aufsen in
den Jahren von 2010 bis 2013 um 18,5%. Da

sich die risikogewichteten Aktiva im gleichen
Zeitraum rlcklaufig entwickelten, durfte im Er-
gebnis die Widerstandsfahigkeit des deutschen
Bankensektors gestarkt worden sein. Die bilan-
Zielle Eigenkapitalquote erreichte mit 4,8% den
hochsten Wert im Beobachtungszeitraum seit
1993 (3,7% im langfristigen Durchschnitt).

Nach Bankengruppen betrachtet war das
Ertragsbild weiterhin von einem starken Gefalle
gekennzeichnet. Zwar gab die Eigenkapitalren-
dite bei den Verbundinstituten insbesondere als
Folge des erneut kraftigen Anstiegs beim bilan-
ziellen Eigenkapital, der im Wesentlichen auf
die hohen Nettozuflihrungen zum Fonds fur all-
gemeine Bankrisiken aus dem Vorjahr zurtick-

24 Einschl. Rucklagen und Fonds fur allgemeine Bank-
risiken. Zu beachten ist, dass grundsatzlich die aus dem Jah-
resuberschuss zugeflhrten Betrdge das bilanzielle Eigen-
kapital erst im Folgejahr nach Feststellung des Jahres-
abschlusses erhdhen.

Eigenkapital-
rentabilitdt nach
Bankengruppen



zufUhren war,2® wieder nach. Trotzdem schnit-
ten sie gemessen an dieser Ertragskennziffer im
Bankengruppenvergleich wiederum mit Ab-
stand am besten ab. Bei den Kreditgenossen-
schaften errechnete sich bei leicht gestiegenem
Jahresuberschuss vor Steuern (um 0,2 Mrd €
auf 7,6 Mrd €) eine Eigenkapitalrendite von
14,8%. Bei den Sparkassen, die einen um 0,9
Mrd € auf 8,6 Mrd € erkennbar verringerten
JahresUberschuss aufwiesen, lag sie bei 10,6%.
Da in beiden Bankengruppen das Bewertungs-
ergebnis erneut positiv war, dirfte der Umwid-
mungseffekt auch im Berichtsjahr den Jahres-
Uberschuss positiv beeinflusst haben. Bei der
Berechnung der Eigenkapitalrentabilitat unter
Berlcksichtigung des bereinigten Jahresuber-
schusses, das heilst gemindert um die Netto-
zuflhrungen zum Fonds fur allgemeine Bank-
risiken, ergab sich fur 2013 eine Eigenkapital-
rentabilitat von 7,9% im Genossenschaftssektor
und 5,6% im Sparkassensektor. Auch bei dieser
Betrachtung nahmen die Verbundinstitute im
Bankengruppenvergleich die vorderen Platze
ein.

Die Regionalbanken wiesen zwar einen spurbar
gestiegenen Jahresuberschuss vor Steuern aus,
hatten aber auch ihre bilanzielle Eigenkapital-
basis erheblich gestarkt. Im Ergebnis fiel die
Eigenkapitalrentabilitat mit 5,3% um 0,8 Pro-
zentpunkte schlechter als im Vorjahr aus. Bei
den Grof3banken verringerte sich dieser
Indikator bei spurbar ricklaufigem Jahresuber-
schuss vor Steuern und kaum veranderter bilan-
Zieller Eigenkapitalbasis um 2,1 Prozentpunkte
auf 4,6%. Unter dem Einfluss eines geringeren
Jahresuberschusses vor Steuern und gestiege-
nen bilanziellen Eigenkapitals ging die Eigen-
kapitalrentabilitat der Genossenschaftlichen
Zentralbanken um 0,8 Prozentpunkte auf 4,1%
zurlck. Die Realkreditinstitute, deren bilanziel-
les Eigenkapital erneut rticklaufig war, lagen mit
einer Eigenkapitalrentabilitat von 0,7% neben
den Landesbanken, die eine Eigenkapitalrenta-
bilitat von — 0,8% aufwiesen, auch im langfris-
tigen Vergleich im unteren Bereich.?% Bei Letz-
teren schlug vor allem eine hohe Kreditrisiko-
vorsorge ertragsmindernd zu Buche.
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der Kreditinstitute
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schnittlichen Eigenkapitals. 3 Jahrestberschuss vor Steuern ge-
mindert um Nettozufihrungen zum Fonds fur allgemeine
Bankrisiken (bereinigter Jahrestberschuss) in % des durch-
schnittlichen Eigenkapitals.
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Im Rahmen der Ergebnisverwendung erhohen  Hohe Netto-
. . " zufuhrungen
die aus dem Jahrestberschuss zugefiihrten Be- furungen
zum Fonds fir
trage das Eigenkapital erst im Folgejahr nach aligemeine
Bankrisiken

Feststellung des Jahresabschlusses, wahrend
Entnahmen aus den Eigenkapitalpositionen spa-
testens mit Aufstellung des Jahresabschlusses
vom bilanziellen Eigenkapital abzuziehen sind.?”
Dem Fonds fur allgemeine Bankrisiken wurde
per saldo ein Betrag von 7,6 Mrd € (nach 13,6
Mrd € im Vorjahr) zugefuhrt, der unter anderem
auch aus der Umwidmung stiller in offene Vor-

25 Im Rahmen der Umwidmung stiller in offene Vorsorge-
reserven verbessern die Ertrage aus der Auflosung stiller
Vorsorgereserven das Bewertungsergebnis und den Jahres-
Uberschuss des jeweiligen Berichtsjahres, wahrend die
Nettozufiihrungen zu den offenen Vorsorgereserven das
bilanzielle Eigenkapital erst im Folgejahr nach Feststellung
des Jahresabschlusses erhohen.

26 Die negative Profitabilitat bei den Banken mit Sonder-
aufgaben, die im Wesentlichen auf den buchungstech-
nischen Sondereffekt im Zinstiberschuss bei der Umstellung
der Bilanzierung der Forderkredite bei einem Forderinstitut
zurtckzufUhren war, blieb bei dieser Analyse unber(cksich-
tigt.

27 Diese Verbuchungspraxis hat Auswirkungen auf die
Hohe des jahresdurchschnittlichen bilanziellen Eigenkapi-
tals.
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Erneuter Bilanz-
verlust im
Gesamtergebnis

Eigenkapitalrentabilitat einzelner Bankengruppen®

in %
Bankengruppe 2009 2010
Alle Bankengruppen -1,03 (-2,18) 518 (3,67)
Kreditbanken -5,82 (=5,67) 3,01 (2,01)
darunter:
Grofsbanken -9,10 (=811) 2,88 (2,19)
Regionalbanken und
sonstige Kreditbanken 0,06 (-1,32) 2,78 (1,39)
Landesbanken 1) -923 (=9,58) -1,47  (=1,31)
Sparkassen 8,48 (4,44) 11,42 (7,07)
Genossenschaftliche
Zentralbanken 7,24 (7,62) 5,77 (5,83)
Kreditgenossenschaften 8,96 (5,04) 12,12 (8,02)
Realkreditinstitute -833 (=929 -0,50 (-0,40)

2011 2012 2013
8,36 (6,49) 7,80 (5,58) 5,29 (3,53)
1,77 (0,75) 6,55 (3,68) 4,97 (3,54)
-0,12 (=0,83) 6,65 (2,91) 4,58 (3,24)
4,80 (3,33) 6,08 (4,75) 5,28 (3,83)
0,12 (-1,02) 3,91 (2,770 -080 (-1,58)
27,35 (22,88) 12,96 (9,32) 10,61 (7,32)
10,27 (9,50) 4,94 (8,30) 4,10 (3,16)
16,39  (11,87) 15,71 (11,50) 14,75  (10,99)
=172 (-2,14) 0,58 (0,46) 0,73 (0,18)

* Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten. Jahrestiberschuss vor Steuern (in Klammer: nach
Steuern) in % des durchschnittlichen bilanziellen Eigenkapitals (einschl. Fonds fiir allgemeine Bankrisiken, jedoch ohne Genussrechts-

kapital). 1 Ab 2012 Zuordnung der Portigon AG (Rechtsnachfolgerin der WestLB) zur Bankengruppe ,, Banken mit Sonderaufgaben”.
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sorgereserven stammen dirfte.?® Die RUck-
lagen und das Genussrechtskapital wurden um
0,4 Mrd € aufgestockt. Wie schon in den Vor-
jahren haben vor allem die Sparkassen und Kre-
ditgenossenschaften ihr bilanzielles Eigenkapital
gestarkt. Die Aufstockung im GrofSbankensek-
tor war zu einem Grof3teil Folge einer Um-
buchungsmalinahme ohne wirtschaftliche Aus-
wirkungen auf die bilanzielle Eigenkapital-
basis.2? Landesbanken und Kreditinstitute mit
Sonderaufgaben I6sten zum Verlustausgleich
per saldo Positionen des bilanziellen Eigenkapi-
tals auf. Des Weiteren haben die um 0,3 Mrd €
auf 8,1 Mrd € gestiegenen Netto-Verlustvor-
trage39 das Bilanzergebnis belastet; diese kon-
zentrierten sich aber vornehmlich — wie bereits
in den Vorjahren — auf einzelne Realkredit-
institute, Banken mit Sonderaufgaben und
Regionalbanken.

Unter Berlcksichtigung eines reduzierten Auf-
wands an Steuern vom Einkommen und Ertrag
verblieb nun schon zum sechsten Mal in Folge

ein aggregierter Bilanzverlust, der zudem mit
1,7 Mrd € deutlich groRer ausfiel als im Vorjahr.
Wie bereits im Jahr 2012 waren daflr im Beson-
deren die auf Gruppenebene ausgewiesenen
Bilanzverluste der Realkreditinstitute (4,8
Mrd €), der Banken mit Sonderaufgaben (2,0
Mrd €) sowie in geringerem Maf3e der Regional-
banken (0,2 Mrd €) verantwortlich. Die nega-
tiven Bilanzergebnisse konzentrierten sich dabei
erneut auf wenige, eher grofSere Institute. Alle
anderen Bankengruppen verbuchten einen
Bilanzgewinn.

28 Die als Aufwand im Handelsergebnis gebuchten Netto-
zuflhrungen gemafR § 340e Abs. 4 HGB sind in diesen
Nettozuflihrungen nicht enthalten.

29 Bei einer Grofsbank wurden Betrdge aus dem im Fonds
fur allgemeine Bankrisiken enthaltenen zweckgebundenen
Sonderposten nach § 340e Abs. 4 HGB ertragswirksam im
Handelsergebnis aufgeldst, um sie dann im Rahmen der Er-
gebnisverwendung dem nicht zweckgebundenen Teil des
Fonds fur allgemeine Bankrisiken wieder zuzufiihren. Auf
die Hohe des bilanziellen Eigenkapitals hat diese Um-
buchung keine Auswirkungen.

30 Bei der Berechnung der bankaufsichtlich anerkannten
Eigenmittel sind Verlustvortrage vom harten Kernkapital ab-
zuziehen.



Gruppenergeb-
nisse im ersten
Halbjahr 2014

Verhaltener
Ausblick

B Ausblick

Fur die Analyse der Ertragsentwicklung am
aktuellen Rand kann zwar nicht auf eine Be-
richterstattung auf Einzelebene nach HGB zu-
rickgegriffen werden, gleichwohl liefert die
unterjahrige Konzernberichterstattung der
Gruppe der grofRen deutschen, international
tatigen Kreditinstitute3", die nach IFRS bilanzie-
ren, wichtige Anhaltspunkte und Hinweise. Im
ersten Halbjahr des Jahres 2014 lagen hier die
Ertrdge aus dem operativen Geschaft mit 31,8
Mrd € — bei spurbar ricklaufiger Bilanzsumme —
um gut 8% unter dem entsprechenden Vorjah-
reswert. Dabei verringerten sich sowohl Zins-
Uberschuss als auch Handelsergebnis deutlich,
wahrend der Provisionsiberschuss leicht zu-
nahm. Stabilisierend wirkte die erheblich gerin-
gere Zufuhrung zur Kreditrisikovorsorge, wozu
auch ein positiver Sondereffekt im Landesban-
kensektor beitrug. In der Gesamtbetrachtung
befand sich das Ergebnis vor Steuern mit 8,0
Mrd € nur knapp unter dem entsprechenden
Vorjahreswert, sodass bei leicht erhéhtem bilan-
ziellen Eigenkapital die Eigenkapitalrendite
etwas gesunken ist.

Vor dem Hintergrund der geopolitischen Span-
nungen haben sich die konjunkturellen Aussich-
ten in Deutschland nach der Jahresmitte einge-
tribt; gleichwohl dirfte trotz Stimmungsdamp-
fer und nachlassendem Expansionstempo im
ersten Halbjahr 2014 die gesamtwirtschaftliche
Grundtendenz weiterhin positiv bleiben. Hierfur
sprechen die gute Arbeitsmarktlage und die
hohe Anschaffungsneigung der privaten Haus-
halte sowie die gunstigen Bedingungen am
Wohnungsmarkt und nicht zuletzt die robuste
Konstitution des inlandischen Unternehmens-
sektors. Damit besteht ein deutliches Gegenge-
wicht zu Stérungen im aufSenwirtschaftlichen
Umfeld, das auch die Kosten flr die Kreditrisiko-
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vorsorge der Banken in Grenzen halten durfte.
Allerdings hat die erhohte Unsicherheit die
Suche nach liquiden beziehungsweise sicheren
Anlageformen wieder verstarkt. Aufderdem hat
der EZB-Rat im Juni 2014 weitere expansive
Mafnahmen beschlossen.

Die Umlaufrenditen bdrsennotierter Bundes-
anleihen mit neun- bis zehnjahriger Restlaufzeit
fielen von April bis August von 1,5% auf nur
noch 1,0% und erreichten teilweise neue his-
torische Tiefstdnde. Zudem hat sich die Zins-
strukturkurve im Jahresverlauf in Erwartung
weiterhin sehr niedriger Kurzfristzinsen zuse-
hends abgeflacht und bewegt sich seit Juni in
den kurzerfristigen Laufzeiten um das Nullzins-
niveau. Dies durfte den Margendruck im zins-
abhangigen Geschaft hoch halten und das
Ertragspotenzial aus der Fristentransformation
zunehmend belasten. Im Besonderen ist davon
die bislang noch recht stabile Ertragslage der
Verbundinstitute betroffen, die einen Gutteil
ihres Zinsergebnisses aus der Fristentransforma-
tion generieren. In die gleiche Richtung durften
die BeschlUsse des EZB-Rats vom 4. September
2014 weisen, die neben einer weiteren Senkung
der Leitzinssatze um 10 Basispunkte (mit Wir-
kung vom 10. September 2014) den Ankauf von
verbrieften Krediten und Pfandbriefen vor-
sehen. Nicht zuletzt durfte die Liquiditatsvor-
sorge der Kreditinstitute tendenziell an Bedeu-
tung gewinnen. Auf der Kostenseite werden
die Mafsnahmen zur Umsetzung der Erfullung
strengerer regulatorischer Anforderungen sowie
der hohe Restrukturierungsaufwand weiter zu
Buche schlagen. Unter diesen Bedingungen
bleibt der Spielraum flr Ertragspotenziale kurz-
fristig eng bemessen.

31 Diese Gruppe umfasst 11 Institute (GrofSbanken, Genos-
senschaftliche Zentralbanken sowie ausgewahlte Landes-
banken).

Der Tabellenanhang zu diesem Aufsatz ist
auf den Seiten 79 ff. abgedruckt.
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Wichtige Komponenten der Gewinn- und Verlustrechnungen

nach Bankengruppen”

in % der durchschnittlichen Bilanzsumme ©)

Geschaftsjahr

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

Kreditbanken
darunter:
Alle
Banken-  ins- Grofs-
gruppen  gesamt banken
Zinsertrage 2)
513 4,78 4,65
5,20 4,73 4,53
3,86 3,24 2,93
3,23 2,60 2,19
3,29 2,02 1,56
2,86 1,77 1,37
2,58 1,70 1,29
Zinsaufwendungen
4,01 3,48 3,56
4,11 3,52 3,54
2,72 2,04 1,84
2,10 1,45 1,24
2,27 1,17 0,93
1,87 0,92 0,69
1,57 0,80 0,61

Regio-
nal-
banken
und son-
stige
Kredit-
banken

5,23
5,36
4,07
3,74
3,78
3,35
3,09

3,23
3,47
2,57
2,05
2,09
1,84
1,49

Landes-
ban-
ken 1)

5,66
5,59
3,82
3,21
5,39
4,87
3,49

5,01
4,87
3,11
2,52
4,69
4,24
2,81

Spar-
kassen

4,81
4,97
4,37
4,02
3,96
3,72
3,39

2,75
2,97
2,25
1,82
1,75
1,59
1,29

Genos-
sen-
schaft-
liche
Zentral-
banken

3,56
3,90
2,85
2,27
2,14
1,90
1,75

3,06
3,32
2,41
1,79
1,69
1,42
1,22

Saldo der Zinsertrage und -aufwendungen = Zinsuberschuss (Zinsspanne)

1,12
1,09
1,14
1,14
1,02
0,99
1,01

1,30
1,20
1,20
1,14
0,85
0,85
0,89

1,09
0,99
1,09
0,95
0,64
0,68
0,69

2,00
1,89
1,50
1,69
1,69
1,51
1,60

0,65
0,72
0,72
0,68
0,70
0,63
0,68

2,06
2,00
2,13
2,20
2,21
2,12
2,11

0,50
0,58
0,45
0,48
0,45
0,48
0,52

Saldo aus Provisionsertragen und -aufwendungen = Provisionsuberschuss

0,39
0,36
0,34
0,35
0,32
0,30
0,34

0,60
0,54
0,55
0,56
0,42
0,37
0,43

0,51
0,45
0,50
0,50
0,35
0,32
0,38

0,92
0,82
0,70
0,72
0,70
0,61
0,62

0,13
0,13
0,07
0,08
0,07
0,06
0,06

0,60
0,57
0,55
0,57
0,57
0,56
0,57

0,12
0,11
0,14
0,13
0,13
0,12
0,13

Kredit-
genos-
sen-
schaften

4,77
4,95
4,41
4,03
3,93
3,68
3,40

2,61
2,89
2,18
1,69
1,63
1,47
1,15

2,15
2,06
2,23
2,33
2,30
2,21
2,25

0,67
0,63
0,58
0,59
0,58
0,56
0,56

Real-
kredit-
institute

7,09
7,73
5,38
4,47
4,96
4,25
3,91

6,65
7,34
4,91
4,02
4,56
3,83
3,53

0,43
0,39
0,47
0,44
0,41
0,43
0,38

0,04
0,05
0,02
0,02
0,02
0,02
0,01

Deutsche Bundesbank

Banken
mit
Sonder-
auf-
gaben

4,45
4,53
3,75
2,96
3,05
2,59
2,80

4,02
4,09
3,22
2,45
2,59
2,14
2,61

0,43
0,44
0,53
0,51
0,46
0,45
0,19

0,10
0,09
0,10
0,09
0,08
0,09
0,11

* Die Ergebnisse fUr den jeweils neuesten Termin sind stets als vorldufig zu betrachten. © Ohne Bilanzsumme der Auslandsfilialen der

Sparkassen und der Auslandsfilialen der Genossenschaftlichen Zentralbanken. Anmerkungen 1 und 2 siehe S. 80.
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noch: Wichtige Komponenten der Gewinn- und Verlustrechnungen

nach Bankengruppen”

in % der durchschnittlichen Bilanzsumme ©)

Geschéftsjahr

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

Alle
Banken-

gruppen

Kreditbanken
darunter:

ins- GroR-

gesamt banken

Regio-
nal-
banken
und son-
stige
Kredit-
banken

Allgemeine Verwaltungsaufwendungen

1,00
0,95
1,02
0,99
0,89
0,89
0,97

1,28
1,20
1,40
1,32
0,97
0,92
1,03

1,13
1,02
1,31
1,20
0,80
0,77
0,89

1,81
1,75
1,65
1,67
1,62
1,55
1,55

Nettoergebnis des Handelsbestandes 3)

—-0,01
—-0,22
0,09
0,07
0,05
0,08
0,07

0,03
-0,55
0,18
0,17
0,13
0,14
0,11

0,08
—-0,69
0,22
0,23
0,15
0,16
0,14

Betriebsergebnis vor Bewertung

0,54
0,34
0,55
0,56
0,50
0,49
0,43

0,67
0,08
0,51
0,50
0,46
0,45
0,38

Bewertungsergebnis

-0,29
-0,44
-0,34
-0,19

0,03
-0,05
-0,08

-0,17
-0,34
-0,31
-0,16
-0,11
-0,10
- 0,05

0,53
=0,22
0,40
0,35
0,30
0,35
0,25

-0,13
-0,32
-0,28
—-0,08
—-0,06
-0,09
-0,03

-0,13
-0,14
0,08
0,00
0,05
0,04
0,04

1,14
0,99
0,77
0,91
1,04
0,84
0,84

-0,31
-0,42
-0,40
-0,36
-0,31
-0,11
-0,13

Landes-
ban-
ken

0,43
0,43
0,45
0,44
0,44
0,46
0,54

=0,10
-0,09
0,06
0,03
-0,04
0,05
0,11

0,27
0,36
0,43
0,37
0,30
0,31
0,33

-0,13
-0,50
-0,38
-0,15
—-0,05
-0,01
-0,27

Spar-
kassen

1,90
1,81
1,80
1,74
1,74
1,76
1,77

0,01
0,00
0,02
0,00
0,00
0,00
0,00

0,84
0,82
0,90
1,03
1,03
0,92
0,87

-0,43
—-0,47
—-0,42
-0,33
0,69
0,06
0,01

Genos-
sen-
schaft-
liche
Zentral-
banken

0,39
0,36
0,41
0,38
0,37
0,37
0,40

-0,19
-0,33
0,33
0,19
0,06
0,28
0,12

0,05
0,03
0,52
0,42
0,27
0,51
0,37

-0,18
—-0,25
0,01
0,00
0,41
- 0,05
-0,12

Kredit-
genos-
sen-
schaften

2,12
2,01
1,98
1,88
1,88
1,86
1,85

0,01
0,00
0,01
0,00
0,00
0,00
0,00

0,89
0,93
0,92
1,07
1,06
0,97
1,01

-0,44
-0,56
-0,33
-0,33
-0,04

0,04

0,04

Real-
kredit-
institute

0,18
0,17
0,18
0,17
0,22
0,24
0,27

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,33
0,28
0,31
0,30
0,08
0,23
0,09

-0,14
—-0,48
-0,43
-0,31
-0,25
-0,11
—-0,08

Banken
mit
Sonder-
auf-
gaben

0,21
0,20
0,21
0,19
0,20
0,26
0,27

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,34
0,34
0,42
0,42
0,36
0,30
0,03

-0,96
—-0,53
-0,25
- 0,05

0,08
—-0,04
-0,08

Anmerkungen *, © siehe S. 79. 1 Ab 2012 Zuordnung der Portigon AG (Rechtsnachfolgerin der WestLB) zur Bankengruppe ,,Banken mit
Sonderaufgaben”. 2 Zinsertrdge zuzlglich Laufende Ertrdge und Ertrdge aus Gewinngemeinschaften, Gewinnabfuhrungs- oder Teil-

gewinnabflhrungsvertragen. 3 Bis 2009 Nettoergebnis aus Finanzgeschaften.
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noch: Wichtige Komponenten der Gewinn- und Verlustrechnungen

nach Bankengruppen”

in % der durchschnittlichen Bilanzsumme ©)

Geschéftsjahr

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

Alle
Banken-

gruppen

Kreditbanken
darunter:

ins- Grofs-

gesamt banken

Betriebsergebnis

0,25
-0,10
0,21
0,37
0,53
0,45
0,36

Saldo der anderen und aulerordentlichen Ertrdge und Aufwendungen

0,00
-0,20
-0,26
-0,15
-0,19
-0,12
-0,11

0,51
—-0,26
0,20
0,35
0,34
0,35
0,33

0,13
-0,29
-0,43
-0,23
-0,29
-0,16
-0,16

0,41
—-0,54
0,12
0,27
0,24
0,25
0,21

0,28
—-0,26
-0,47
-0,17
-0,24
-0,09
—-0,08

Jahresuberschuss vor Steuern

0,25
—-0,30
—-0,04

0,22

0,34

0,32

0,25

0,64
-0,55
-0,24

0,12

0,06

0,20

0,17

0,68
-0,81
-0,35

0,10

0,00

0,16

0,13

Jahresuberschuss nach Steuern

0,18
-0,32
—-0,09

0,16

0,26

0,23

0,17

0,52
—-0,54
-0,23

0,08

0,02

0,11

0,12

0,57
-0,76
=031

0,08
-0,02

0,07

0,09

Regio-
nal-
banken
und son-
stige
Kredit-
banken

0,84
0,57
0,37
0,55
0,73
0,73
0,72

—-0,36
-0,39
-0,37
-0,40
-0,47
-0,40
-0,41

0,48
0,18
0,00
0,14
0,26
0,32
0,30

0,36
0,10
—0,06
0,07
0,18
0,25
0,22

* 0 Anmerkungen siehe S. 79. Anmerkung 1 siehe S. 80.
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Landes-
ban-
ken 1)

0,15
-0,14
0,05
0,22
0,25
0,30
0,06

-0,10
-0,21
-0,42
-0,28
-0,25
-0,14
-0,10

0,05
—-0,36
-0,37
-0,06

0,00

0,17
-0,04

0,03
-0,39
-0,39
—-0,05
—-0,04

0,12
—-0,08

Spar-
kassen

0,40
0,35
0,48
0,71
1,73
0,98
0,87

—-0,04
-0,14
—-0,04
—-0,09
-0,17
-0,12
—-0,09

0,37
0,21
0,44
0,62
1,56
0,86
0,78

0,21
0,11
0,23
0,38
1,30
0,62
0,54

Genos-
sen-
schaft-
liche
Zentral-
banken

-0,13
-0,23
0,53
0,42
0,68
0,46
0,25

—-0,02

0,08
-0,27
-0,18
-0,24
-0,26
—-0,06

-0,15
-0,15
0,26
0,23
0,44
0,21
0,19

0,11
0,05
0,28
0,24
0,41
0,35
0,15

Deutsche Bundesbank

Banken
Kredit- mit
genos- Real- Sonder-
sen- kredit- auf-

schaften  institute  gaben 1

0,45 0,18 —-0,62
0,37 —-0,20 -0,19
0,58 -0,12 0,18
0,74 0,00 0,37
1,02 -0,18 0,43
1,00 0,11 0,26
1,06 0,01 —-0,05
0,02 -0,14 —-0,07
- 0,05 -0,15 -0,19
-0,08 —-0,05 —-0,01
- 0,05 —-0,01 0,01
—-0,04 0,13 - 0,05
0,00 -0,10 -0,07
—-0,04 0,02 -0,07
0,47 0,04 -0,70
0,32 -0,35 -0,38
0,50 -0,18 0,17
0,69 -0,01 0,38
0,98 - 0,05 0,39
1,00 0,02 0,19
1,02 0,02 -0,12
0,30 0,02 -0,71
0,23 -0,37 -0,39
0,28 -0,20 0,17
0,45 —-0,01 0,37
0,71 —-0,06 0,38
0,73 0,01 0,18
0,76 0,01 -0,12
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Gewinn- und Verlustrechnungen der Kreditinstitute”

Zinsabhangiges Geschaft Provisionsgeschaft
Saldo der
sonstigen
Netto- betrieb-
Bilanz- ergebnis lichen

Zahl der summe im Provisions- des Ertrage Operative

berich- Jahres- ZinsUber- Zins- Uber- Provisions-  Handels- und Ertrage 4

tenden durch- schuss Zins- aufwen- schuss Provisions-  aufwen- bestan- Aufwen- (Sp. 3+6+

Institute schnitt 1) (Sp. 4-5)  ertrage?  dungen (Sp. 7-8)  ertrage dungen des 3) dungen 9+10)
Geschéftsjahr 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1

Mrd €

2006 1940 7719,0 89,1 357,5 268,3 29,9 38,4 8,6 4,4 7,3 130,7
2007 1903 8 158,9 91,6 418,9 327,4 31,7 42,2 10,5 = 1.1 3,5 125,6
2008 1864 8327,1 90,6 432,8 342,2 29,7 41,1 11,3 - 187 5,6 107,2
2009 1819 8022,1 91,5 309,9 218,4 27,4 39,4 12,0 6,9 0,5 126,3
2010 1798 8 105,2 92,1 262,2 170,0 28,6 40,6 12,0 5,7 - 06 125,9
2011 1778 8968,7 91,3 295,2 203,9 28,8 39,7 10,9 4,6 0,6 125,3
2012 1754 9341,9 92,3 267,0 174,8 28,0 38,5 10,5 7,1 1,6 129,0
2013 1726 8551,6 86,4 220,8 134,4 28,7 39,2 10,6 59 = 09 120,0

Veranderung gegentiber Vorjahr in % 6)
2007 -19 5,7 2,8 17,2 22,0 6,1 9,8 22,7 . -51,9 - 39
2008 -2,0 2,1 -1,0 3.3 4,5 -6,2 =27 80 —-1537,6 58,4 - 14,7
2009 -24 -3,7 0,9 -28/4 —36,2 -78 -4,0 5,8 . -90,7 17,8
2010 =12 1,0 0,7 -15,4 =221 4,5 3,1 -0,2 - 173 . - 03
2011 =11 10,7 -09 12,6 19,9 0,5 -24 =92 - 194 . - 05
2012 -1,3 4,2 1,0 - 95 - 14,3 -2,6 -2,8 -33 55,3 163,9 2,9
2013 -1,6 -85 -6,4 =173 -23.1 2,3 1,8 04 - 180 . - 69

in % der durchschnittlichen Bilanzsumme
2006 . . 1,15 4,63 3,48 0,39 0,50 0,11 0,06 0,09 1,69
2007 . . 1,12 513 4,01 0,39 0,52 0,13 - 001 0,04 1,54
2008 . . 1,09 5,20 4,11 0,36 0,49 014 - 022 0,07 1,29
2009 . . 1,14 3,86 2,72 0,34 0,49 0,15 0,09 0,01 1,57
2010 . . 1,14 3,23 2,10 0,35 0,50 0,15 0,07 - 0,01 1,55
2011 . . 1,02 3,29 2,27 0,32 0,44 0,12 0,05 0,01 1,40
2012 . . 0,99 2,86 1,87 0,30 0,41 0,11 0,08 0,02 1,38
2013 . . 1,01 2,58 1,57 0,34 0,46 0,12 0,07 - 0,01 1,40
* Die Ergebnisse fUr den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu be- Laufende Ertrdge und Ertrdge aus Gewinngemeinschaften, Gewinnabfuhrungs-
trachten. 1 Ohne Bilanzsumme der Auslandsfilialen der Sparkassen und der Aus- oder Teilgewinnabfuhrungsvertrdgen. 3 Bis 2009 Nettoergebnis aus Finanz-

landsfilialen der Genossenschaftlichen Zentralbanken. 2 Zinsertrdge zuzlglich geschaften. 4 Zins- und Provisionsuberschuss zuzlglich Nettoergebnis des Han-
Deutsche Bundesbank
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Allgemeine Verwaltungsaufwendungen

Saldo der
andere Bewer- anderen
Ver- tungs- und aufer-
waltungs- ergebnis ordent- Steuern Jahresuber-
aufwen- Betriebs- (ohne Sach- lichen Jahresuber-  vom Ein- schuss bzw.
dungen ergebnis vor  und Finanz-  Betriebs- Ertrage schuss vor kommen -fehl-
insgesamt Personal- insge- Bewertung  anlagen- ergebnis und Auf- Steuern und vom betrag ()
(Sp. 13+14) aufwand samt 5) (Sp. 11-12)  geschaft) (Sp. 15+16) wendungen  (Sp. 17+18) Ertrag (Sp. 19-20)
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 Geschéftsjahr
Mrd €
81,5 46,0 35,5 49,2 - 14,0 35,2 - 76 27,6 5,4 22,2 2006
81,6 44,6 37,0 441 -23,6 20,5 0,1 20,5 6,0 14,6 2007
78,7 42,0 36,7 28,5 -36,6 - 82 -16,9 -25,0 1.3 -26,3 2008
82,2 45,0 37,2 441 -26,9 17,2 -20,6 ) 3,9 - 7,4 2009
80,2 42,3 38,0 45,7 -154 30,3 =125 17,8 5,2 12,6 2010
80,1 41,7 38,4 45,2 2,3 47,6 =171 30,5 6,8 23,7 2011
82,8 43,8 39,0 46,2 - 44 41,8 =117 30,2 8,6 21,6 2012
83,0 43,1 39,9 37,1 - 65 30,6 - 91 21,5 7,2 14,3 2013
Veranderung gegentiber Vorjahr in % 6)
0,1 -3,0 4.1 -10,5 - 68,6 -41,9 . - 25,6 9,8 -34,3 2007
-3,5 =58 -0,7 -354 =551 . . . =777 . 2008
4,4 7,0 1.5 54,9 26,4 . -22,4 86,1 195,0 71,9 2009
-2,4 -6,0 2,0 3,6 42,9 76,6 39,3 . 32,6 . 2010
-0,2 -14 1,2 - 1,0 . 57,0 -36,4 71,5 31,8 87,9 2011
3,4 5,2 1.5 2,1 . =121 31,7 - 1.1 25,5 - 88 2012
0,2 -18 2,3 -19,7 —48,4 —26,8 21,8 —28,7 -16,4 -33,5 2013
in 9% der durchschnittlichen Bilanzsumme
1,06 0,60 0,46 0,64 - 0,18 0,46 -0,10 0,36 0,07 0,29 2006
1,00 0,55 0,45 0,54 - 0,29 0,25 0,00 0,25 0,07 0,18 2007
0,95 0,50 0,44 0,34 - 044 - 0,10 -0,20 -0,30 0,02 -0,32 2008
1,02 0,56 0,46 0,55 - 034 0,21 -0,26 -0,04 0,05 -0,09 2009
0,99 0,52 0,47 0,56 - 0,19 0,37 -0,15 0,22 0,06 0,16 2010
0,89 0,46 0,43 0,50 0,03 0,53 -0,19 0,34 0,08 0,26 2011
0,89 0,47 0,42 0,49 - 0,05 0,45 -0,12 0,32 0,09 0,23 2012
0,97 0,50 0,47 0,43 - 0,08 0,36 -0,11 0,25 0,08 0,17 2013
delsbestandes (bis 2009 aus Finanzgeschaften) sowie Saldo der sonstigen betrieb- Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Leasinggegenstande (,weite” Ab-
lichen Ertrage und Aufwendungen. 5 Einschl. Abschreibungen und Wert- grenzung). 6 Statistisch bedingte Veranderungen ausgeschaltet.

berichtigungen auf immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen, jedoch ohne
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Gewinn- und Verlustrechnungen nach Bankengruppen™

Geschafts-
jahr

2008
2009
2010
2011
2012
2013

2008
2009
2010
2011
2012
2013

2008
2009
2010
2011
2012
2013

2008
2009
2010
2011
2012
2013

2008
2009
2010
2011
2012
2013

2008
2009
2010
2011
2012
2013

Zahl der
berich-
tenden
Institute

1

Mio €

Bilanz-
summe
im Jahres-
durch-
schnitt 1

2

Alle Bankengruppen

1864 8327069
1819 8022116
1798 8105203
1778 8968671
1754 9341874
1726 8551574
Kreditbanken

181 2964986

183 2735704

183 2845575

183 3825768

183 4132098

183 3669592

Grof3banken

5 2212741

4 1931021

4 2061016

4 3010173

4 3217291

4 2798461

Zinsabhangiges Geschaft

Zinsuber-
schuss
(Sp. 4-5)

3

90 636
91472
92 136
91342
92 252
86 365

35704
32803
32525
32580
34935
32690

21828
21060
19 584
19121
21944
19 235

Zins-
ertrage 2)

4

432 846
309 873
262 181
295198
267 025
220 807

140 162
88 667
73 870
77223
73017
62 224

100 199
56 590
45 236
47 102
44179
36 200

Regionalbanken und sonstige Kreditbanken

158
161
161
161
160
160

722740
766 860
751218
778 662
840 168
822 706

13 660
11519
12 664
13160
12 687
13162

Zweigstellen auslandischer Banken

18
18
18
18
19
19

29505
37 823
33 341
36933
74 639
48 425

Landesbanken 8

10
10
10
10
9
9

1695 465
1587 259
1512276
1504774
1371 385
1229051

Anmerkungen *, 1-8 siehe S. 86f.
Deutsche Bundesbank

216
224
277
299
304
293

12 161
11354
10325
10548
8702
8383

38753
31235
28 097
29 469
28 162
25 461

1210
842
537
652
676
563

94 705
60 664
48 471
81148
66 849
42 870

Zins-
aufwen-
dungen

5

342210
218 401
170 045
203 856
174773
134 442

104 458
55 864
41345
44 643
38 082
29534

78 371
35530
25652
27 981
22235
16 965

25093
19716
15433
16 309
15 475
12 299

994
618
260
353
372
270

82 544
49310
38 146
70 600
58 147
34 487

Provisionsgeschaft

Provisions-
Uberschuss
(Sp. 7-8)

6

29718
27 402
28 639
28778
28 024
28 667

15994
15 095
15799
16 136
15424
15946

9 895
9 565
10215
10591
10 152
10 698

5939
5369
5442
5416
5143
5119

160
161
142
129
129
129

2177
1181
1225
1113
876
732

Provisions-
ertrdge

7

41060
39 405
40614
39 655
38 547
39236

23 061
21816
22770
22744
21857
22 387

13 541
13 035
13552
13399
12771
13043

9354
8615
9 068
9199
8942
9200

166
166
150
146
144
144

4015
3614
3379
3037
2612
2582

Provisions-
aufwen-
dungen

8

11342
12 003
11975
10 877
10523
10 569

7067
6721
6971
6 608
6433
6 441

3 646
3470
3337
2 808
2619
2 345

3415
3246
3626
3783
3799
4081

1838
2433
2154
1924
1736
1850

Netto-
ergebnis
des
Handels-
bestan-
des 3)

9

-18718
6906
5712
4602
7 149
5861

- 16343
4896
4706
4987
5605
4136

-15373
4262
4706
4576
5213
3821

- 983
614

392
372
295

13

16
19

20

- 1514
907

472

- 541
708
1340

Saldo der
sonstigen
betrieb-
lichen
Ertrage
und
Aufwen-
dungen

10

5555
518
- 559
595
1570
- 856

2506
S
-1165

760
540
- 884

1270
- 1862
-2529
- 1057
-1417
—2086

1206
1023
1248
1759
1904
1130

652
501
205

44
286
227

Operative
Ertrage 4
(Sp. 3+

6+9+10)

"

107 191
126 298
125928
125317
128 995
120 037

37 861
52 069
51865
54 463
56 504
51888

17 620
33025
31976
33231
35892
31668

19 822
18525
19338
20727
20 106
19706

419
519
551
505
506
514

13 476
13943
12227
11164
10572
10 682



Allgemeine Verwaltungs-

aufwendungen
ins-
gesamt
(Sp. 13+ Personal-
14) aufwand
12 13
78 731 42033
82 207 44 964
80 229 42 259
80 086 41674
82 822 43 849
82 953 43 068
35444 16 868
38 241 18 904
37 580 17 407
36 987 16 814
37987 17711
37 805 16910
22594 10917
25 349 12 811
24754 11873
24107 11095
24 682 11814
24792 11174
12 637 5858
12 624 5997
12538 5441
12 647 5612
13 059 5786
12762 5624
213 93
268 96
288 93
233 107
246 111
251 112
7 364 3659
7111 3622
6 689 3261
6 681 3202
6305 3127
6 605 3200

andere

Vel

rwal-

tungsauf-
wendun-

ge

n ins-

gesamt 5)

14

36 698
37 243
37 970
38412
38973
39885

18 576
19337
20173
20173
20276
20 895

11677
12538
12 881
13012
12 868
13618

6779
6627
7097
7 035
7273
7138

120
172
195
126
135
139

3705
3489
3428
3479
3178
3405

Betriebs-
ergebnis
vor Be-
wertung
(Sp. 11—
12)

15

28 460
44091
45 699
45 231
46173
37 084

2417
13828
14 285
17 476
18517
14083

-4974
7676
7222
9124
11210
6 876

7 185
5901
6 800
8 080
7047
6944

206
251
263
272
260
263

6112
6832
5538
4483
4267
4077

Bewer-
tungs-
ergebnis
(ohne
Sach- und
Finanz-
anlagen-
geschaft)

16

-36611
—26930
- 15389

2 348
- 4351
- 6457

-10 161
- 8442
4434
4311
- 3962
2 009

7 041
- 5326
1714
- 1887
3034

958

- 3052
3067
2 694
— 2433
940
- 1049

49

12

8 547
- 6096
2270
- 684

118
3321

Betriebs-
ergebnis
(Sp. 15+
16)

17

- 8151
17 161
30310
47 579
41822
30 627

- 7744
5386
9851
13165
14 555
12074

-12015
2 350
5508
7 237
8176
5918

4133
2834
4106
5647
6107
5895

138
202
237
281
272
261

— 2435
736
3268
3799
4149
756

Saldo der
anderen
und
aufSer-
ordent-
lichen
Ertrage
und
Aufwen-
dungen

18

- 16863
—20648
-12525
-17 079
- 11663
- 9115

8676
- 11860
- 6512
-10992
6430
5765

- 5818
- 9041
- 3469
- 7331
- 3038
- 2367

- 2832
- 2812
- 3035
- 3661
- 3394
- 3398

|
O N O 00N O

- 3616
- 6649
- 4197
- 3727
- 1853
= 1235

Jah

res-

Uber-

sch
vor
Ste
(Sp
18)

19

uss

uern
N7+

25014
3487
17 785
30500
30 159
21512

16 420
6474
3339
2173
8125
6 309

17 833
6691
2039

94
5138
3551

1301

1071
1986
2713
2497

112
195
229
281
274
261

6051
5913
929
72
2296
479

Steuern
vom

Ein-
kommen
und vom
Ertrag €

20

1327
3915
5192
6843
8590
7177

- 461
- 162
1104
1259
3563
1811

- 1096
- 724
488
563

2 885
1036

Jahres-
Uber-
schuss
bzw.
-fehl-
betrag ()
(Sp. 19—
20)

21

26 341

7 402
12593
23 657
21569
14 335

15959
6312
2235

914
4562
4498

16737
5966
1551

657
2253
2515

Entnah-
men bzw.
Einstellun-
gen ()
aus/in
Rucklagen
und
Genuss-
rechts-
kapital 7)

22

Bilanz-
gewinn
bzw.
Bilanz-
verlust (-)
(Sp. 21+
22)

23

Alle Bankengruppen

21549 -4792

2432 -4970

-13423 - 830

-24792 -1135

—-210937 - 368

-16 070 -1735

Kreditbanken

16 697 738

8568 2256

- 24 1994

754 1668

- 1568 2994

- 2750 1748
GrofSbanken

16810 73

8392 2426

837 2388

2 645 1988

1001 3254

- 756 1759

Regionalbanken und sonstige Kreditbanken

572
497
536
609
593
688

63
65
80
87

87

629
223

697
667
469

729
476
535
1377
2120
1809

s

178
- 1068
1849
2 547
- 1973

616
- 298
= 533
- 472
- 427
- 164

Zweigstellen auslandischer Banken

49
130
149
194
189
174

6 680
6 136
828
625
1629
948

0
- 2
- 10
- 42
- 22
- 21

49
128
139
152
167
153

Landesbanken 8

6 809
3791
690

267

- 1954
973

129
—2345
- 138
- 358
- 325

25

Deutsche Bundesbank

Geschafts-
jahr

2008
2009
2010
2011
2012
2013

2008
2009
2010
2011
2012
2013

2008
2009
2010
2011
2012
2013

2008
2009
2010
2011
2012
2013

2008
2009
2010
2011
2012
2013

2008
2009
2010
2011
2012
2013
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noch: Gewinn- und Verlustrechnungen nach Bankengruppen”

Mio €
Zinsabhangiges Geschaft
Bilanz-

Zahl der summe

berich- im Jahres-  Zinsuber- Zins-

tenden durch- schuss Zins- aufwen-

Institute schnitt 1) (Sp.4-5)  ertrage?  dungen
Geschafts-
jahr 1 2 3 4 5

Sparkassen
2008 438 1042947 20861 51861 31000
2009 431 1060 725 22 570 46 406 23 836
2010 429 1070231 23 506 43023 19517
2011 426 1078852 23791 42 686 18 895
2012 423 1096 261 23280 40 731 17 451
2013 417 1098 581 23142 37 295 14 153

Genossenschaftliche Zentralbanken
2008 2 273 650 1590 10671 9081
2009 2 263 438 1175 7512 6337
2010 2 262 437 1259 5958 4699
2011 2 275900 1242 5912 4670
2012 2 294 430 1403 5594 4191
2013 2 282 833 1479 4940 3461

Kreditgenossenschaften
2008 1197 641771 13 205 31770 18 565
2009 1157 676 780 15 062 29 842 14780
2010 1138 697 694 16 264 28 085 11821
2011 1121 711 046 16 331 27 929 11598
2012 1101 739 066 16 354 27 223 10 869
2013 1078 750 899 16 879 25538 8659

Realkreditinstitute
2008 19 821083 3213 63510 60 297
2009 18 803 949 3760 43 235 39475
2010 18 793 476 3505 35431 31926
2011 18 645 145 2616 32016 29 400
2012 17 565 008 2413 24026 21613
2013 17 482 524 1828 18 864 17 036

Banken mit Sonderaufgaben 8
2008 17 887 167 3902 40 167 36 265
2009 18 894 261 4748 33547 28799
2010 18 923 514 4752 27 343 22 591
2011 18 927 186 4234 28 284 24050
2012 19 1143626 5165 29 585 24 420
2013 20 1038094 1964 29076 27 112

Nachrichtlich: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 9)
2008 44 732 683 10 163 39 246 29083
2009 43 679 565 9831 26212 16 381
2010 42 666 637 9104 22 602 13498
2011 39 756 406 9868 23908 14 040
2012 37 803 313 8502 20 365 11863
2013 37 692 773 8266 15323 7 057

* Die Ergebnisse fUr den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu be-
trachten. 1 Ohne Bilanzsumme der Auslandsfilialen der Sparkassen und der Aus-
landsfilialen der Genossenschaftlichen Zentralbanken. 2 Zinsertrage zuzliglich
Laufende Ertrage und Ertrdge aus Gewinngemeinschaften, Gewinnabflhrungs-
oder Teilgewinnabflhrungsvertragen. 3 Bis 2009 Nettoergebnis aus Finanz-

Deutsche Bundesbank

Provisionsgeschaft
Saldo der
sonstigen
Netto- betrieb-
ergebnis lichen
des Ertrage Operative
Provisions- Provisions-  Handels- und Ertrage 4
Uberschuss ~ Provisions-  aufwen- bestan- Aufwen- (Sp. 3+
(Sp. 7-8)  ertrage dungen des 3) dungen 6+9+10)
7 8 9 10 11
5994 6416 422 35 548 27 438
5858 6298 440 172 105 28 705
6124 6591 467 46 31 29707
6182 6575 393 - 20 - 66 29 887
6137 6516 379 17 - 106 29328
6240 6 632 392 19 - 466 28935
299 759 460 - 910 69 1048
373 798 425 881 8 2 437
347 828 481 491 - 17 2 080
352 766 414 179 = 1@ 1763
364 715 351 836 = 2 2601
367 747 380 347 - 22 2171
4037 4720 683 10 1637 18 889
3893 4 665 772 52 574 19 581
4114 4926 812 10 226 20614
4091 4937 846 11 497 20930
4107 4969 862 16 432 20909
4182 5083 901 10 420 21491
418 787 369 - 4 75 3702
129 910 781 = 3 27 3913
197 800 603 = 6 86 3782
138 373 235 - 4 —825 1925
97 327 230 0 143 2 653
58 267 209 2 -134 1754
799 1302 503 8 68 4777
873 1304 431 1 28 5650
833 1320 487 - 7 75 5653
766 1223 457 - 10 195 5185
1019 1551 532 - 33 277 6428
1142 1538 396 7 3 3116
3777 5911 2134 -3392 345 10 893
3311 5272 1961 1277 370 14789
3331 5236 1905 371 28 12 834
3234 4934 1700 - 173 447 13376
2 885 4501 1616 1215 415 13017
2633 4282 1649 1106 303 12 308

geschaften. 4 Zins- und Provisionsiiberschuss zuzlglich Nettoergebnis des
Handelsbestandes (bis 2009 aus Finanzgeschaften) sowie Saldo der sonstigen
betrieblichen Ertrage und Aufwendungen. 5 Einschl. Abschreibungen und Wert-
berichtigungen auf immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen, jedoch ohne
Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Leasinggegenstande (,weite” Ab-



Allgemeine Verwaltungs-

aufwendungen
ins-
gesamt
(Sp. 13+ Personal-
14) aufwand
12 13
18 865 11534
19 109 11912
18 665 11 546
18735 11562
19 256 12 068
19 426 12 090
976 516
1069 598
990 545
1018 530
1099 562
1135 589
12909 7874
13380 8283
13134 7 940
13382 7983
13774 8210
13 887 8304
1393 606
1432 639
1374 533
1418 552
1371 559
1322 525
1780 976
1865 1006
1797 1027
1865 1031
3030 1612
2773 1450
8371 3947
8811 4471
7618 3432
7 950 3551
8097 3643
8234 3779

grenzung). 6 Teilweise einschl. Steueraufwendungen der den Landesbanken an-
geschlossenen rechtlich unselbstandigen Bausparkassen. 7 Einschl. Gewinn- und
Verlustvortrag aus dem Vorjahr sowie Entnahmen aus dem bzw. Zufihrungen
zum Fonds fur allgemeine Bankrisiken. 8 Ab 2012 Zuordnung der Portigon AG

andere
Verwal-
tungsauf-
wendun-
gen ins-
gesamt 5)

14

7 331
7197
7119
7173
7188
7 336

460
471
445
488
537
546

5035
5097
5194
5399
5564
5583

787
793
841
866
812
797

804
859
770
834
1418
1323

4424
4340
4186
4399
4 454
4 455

Betriebs-
ergebnis
vor Be-
wertung
(Sp. 11—
12)

15

8573
9596
11042
11152
10072
9509

72
1368
1090

745
1502
1036

5980
6201
7 480
7 548
7135
7 604

2309
2481
2408
507
1282
432

2997
3785
3856
3320
3398

343

2522
5978
5216
5426
4920
4074

Bewer-
tungs-
ergebnis
(ohne
Sach- und
Finanz-
anlagen-
geschéft)

16

—4900
— 4484
—3493
7 468
660

101

- 694
27

1124
- 137
- 329

-3615
—2258
-2316
- 317
263
321

-3977
—3481
—2423
— 1641
- 645
- 405

—-4717
-2196
- 460

709
- 412
- 815

—2887
—-2953
- 1697
-2084
- 285
- 474

Betriebs-
ergebnis
(Sp. 15+
16)

17

3673
5112
7 549
18 620
10732
9610

- 622
1395
1097
1869
1365

707

2 365
3943
5164
7 231
7398
7925

- 1668
— 1000

-1134
637

-1720
1589
3396
4029
2986

- 472

- 365
3025
3519
3342
4635
3600

Saldo der
anderen
und
aufSer-
ordent-
lichen
Ertrage
und
Aufwen-
dungen

18

-1512
- 402
- 963
-1824
-1272
-1012

206
- 699
— 483
- 659
- 758
- 172

- 326
- 539
= /3
- 250

13
- 277

245
- 419

827
- 540
90

Jahres-

b

er-

schuss

VO

r

Steuern
(Sp. 17+

18

19

)

2161
4710
6 586
16796
9 460
8598

- 416
696
614

1210
607
535

2039
3404
4789
6981
7411
7 648

-2913
-1419
- 86
- 307

17

-3414
1509
3472
3575
2163

-1216

Steuern
vom

Ein-
kommen
und vom
Ertrag

20

1016
2 245
2513
2747
2 657
2 664

—558
= 37

91
—412
123

571
1490
1620
1924
1989
1952

93
163

74

88

37
= 7
79
51
105
70

Jahres-
Uber-
schuss
bzw.
-fehl-
betrag (-)
(Sp. 19—
20)

21

1145
2 465
4073
14 049
6803
5934

Entnah-
men bzw.
Einstellun-
gen ()
aus/in
Rucklagen
und
Genuss-
rechts-
kapital 7)

22

143
1201
2 555

12 437
5200
4386

Bilanz-
gewinn
bzw.
Bilanz-
verlust ()
(Sp. 21+
22)

23

Sparkassen

1002
1264
1518
1612
1603
1548

Genossenschaftliche Zentralbanken

142
733
620
1119
1019
412

1468
1914
3169
5057
5422
5696

-3006
— 1582
- 69
- 381
76
29

41
542
402

1018
815
177

101
191
218
101
204
235

Kreditgenossenschaften

423
724
1796
3674
4001
4286

1045
1190
1373
1383
1421
1410

Realkreditinstitute

452
3093
4494
4321
4669
4775

—3458
-4675
—4563
-4702
—4593
-4746

Banken mit Sonderaufgaben 8

—3451
1516
3393
3524
2058

- 1286

898
4367
4625
4363
3730

669

—4349
—2851
-1232
= EBP
-1672
- 1955

Nachrichtlich: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 9)

— 1423
- 1816
- 1439
—1582
-1339
— 1479

—1788
1209
2 080
1760
3296
2121

363
496
550
271
735
512

-2 150
713
1530
1489
2561
1609

2508
592
34
409
32
558

358
1305
1496
1080
2529
1051

Deutsche Bundesbank

Geschafts-
jahr

2008
2009
2010
2011
2012
2013

2008
2009
2010
2011
2012
2013

2008
2009
2010
2011
2012
2013

2008
2009
2010
2011
2012
2013

2008
2009
2010
2011
2012
2013

2008
2009
2010
2011
2012
2013

(Rechtsnachfolgerin der WestLB) zur Bankengruppe ,Banken mit Sonderaufga-
ben”. 9 Ausgliederung der in den Bankengruppen , GroSbanken”, ,Regionalban-
ken und sonstige Kreditbanken” und ,Realkreditinstitute” enthaltenen (rechtlich
selbstandigen) Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken.
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Aufwands- und Ertragspositionen der Kreditinstitute”

Aufwendungen, Mrd €
Allgemeine Verwaltungsaufwendungen
Personalaufwand

Soziale Abgaben
und Aufwendungen
fur Altersversorgung
und Unterstlitzung

Roh-
ergebnis
aus
Netto- Waren- andere
Zahl der Zins- Provi- aufwand  verkehr darunter:  Verwal-
berich- auf- sionsauf-  des Han-  und Léhne fur Alters-  tungsauf-
Geschafts- tenden ins- wendun-  wendun-  delsbe- Neben- und zu- versor- wendun-
jahr Institute  gesamt gen gen standes ) betrieben  insgesamt insgesamt Gehalter ~ sammen gung gen 2
2005 1988 373,0 240,9 7,6 0,6 0,0 74,5 43,4 33,3 10,2 4,6 31,0
2006 1940 398,1 268,3 8,6 0,5 0,0 77,6 46,0 35,3 10,7 5,0 31,6
2007 1903 472,9 327,4 10,5 4,5 0,0 77,8 44,6 35,1 9,5 3,9 33,2
2008 1864 522,6 342,2 11,3 19,8 0,0 75,1 42,0 32,8 9,2 4,1 33,1
2009 1819 379,1 218,4 12,0 1,2 0,0 78,7 45,0 34,5 10,4 4,7 33,7
2010 1798 319,6 170,0 12,0 0,7 0,0 76,8 42,3 34,5 7.8 2,3 34,5
2011 1778 357,9 203,9 10,9 1,2 0,0 76,7 41,7 34,0 7,7 2,4 35,0
2012 1754 320,0 174,8 10,5 0,2 0,0 79,0 43,8 34,9 9,0 3,4 35,2
2013 1726 276,9 134,4 10,6 0,3 0,0 79,4 431 34,6 8,5 2,9 36,3
Ertrage, Mrd €
Zinsertrage Laufende Ertrage
Ertrage aus
Gewinn-
gemein-
aus festver- schaften,
zinslichen aus Aktien Gewinn-
Wert- und anderen aus Anteilen  abflhrungs-
aus Kredit- papieren nicht fest- an ver- oder Teil-
und und Schuld- verzinslichen bundenen gewinn-
Geschafts- Geldmarkt-  buch- Wert- aus Betei- Unter- abflhrungs-  Provisions-
jahr insgesamt insgesamt geschaften  forderungen insgesamt papieren ligungen4  nehmen vertragen ertrdge
2005 396,5 306,7 252,6 54,1 17,0 12,4 1.3 3,4 5,3 35,4
2006 420,2 332,8 2741 58,7 18,8 141 1,2 3,5 5,9 38,4
2007 487,5 390,0 318,7 71,4 24,0 18,0 1,9 4,0 49 42,2
2008 496,2 408,7 330,0 78,8 19,0 12,4 1,5 5,1 51 41,1
2009 371,7 295,4 241,0 54,4 11,4 7.0 0,9 3,5 3.1 39,4
2010 332,2 248,0 205,4 42,6 121 6,9 0,9 4,3 2,1 40,6
2011 381,6 281,2 239,3 41,9 11,0 6,5 1,2 3.3 3,0 39,7
2012 341,5 248,8 213,6 35,3 12,0 7.3 0,9 3,8 6,2 38,5
2013 291,2 206,4 178,5 28,0 9,8 5,8 1,0 3,0 4,6 39,2
* Die Ergebnisse fUr den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu be- lagewerte und Sachanlagen, gekirzt um Abschreibungen auf Leasinggegen-

trachten. 1 Bis 2009 Nettoaufwand aus Finanzgeschaften. 2 Aufwandsposition stande (,enge” Abgrenzung). In allen anderen Tabellen sind ,,andere Verwaltungs-
enthdlt nicht die Abschreibungen und Wertberichtigungen auf immaterielle An-
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Abschreibungen und
Wertberichtigungen

auf immateriel

le

Anlagewerte und

Sachanlagen

Zu-

sammen
4,3
3,9
3,8
3,8
3,9
3,9
54
5,7
5,5

Nettoertrag
des Handels-
bestandes 5)
12,1
49
3,3
1,0
8.1
6,4
5,8
7.4
6,2

darunter:
auf
Leasing-
gegen-
stande
0,0
0,0
0,0
0,2
0,3
0,5
2,0
2,0
1,9

Rohergebni
aus Waren-

Sonstige
betrieb-
liche Auf-
wendun-
gen
5,8
4,7
53
5,6
8,1
11,2
17,0
15,0
16,6

S

verkehr und

Neben-
betrieben

0,2
0,2
0,2
0,2
0,2
0,2
0,2
0,2
0,2

Abschrei-

bunge

n

und Wert-
berich-

tigung

en

auf Forde-
rungen
und be-
stimmte

Wert-

papiere
sowie Zu-

flhrun
zu Ruc

gen
k-

stellungen
im Kredit-
geschaft

Ertrage aus
Zuschreibun-
gen zu Forde-
rungen und
bestimmten
Wertpapieren
sowie aus der
Auflosung von
Ruckstellun-
gen im Kredit-
geschaft

3,9
3,9
2,9
2,5
1.9
2,8
14,2
7.3
4,0

17,9
17,9
26,5
39,1
28,8
18,2
11,8
11,6
10,4

Abschrei-
bungen
und Wert-
berich-
tigungen
auf Betei-
ligungen,
Anteile an
verbun-
denen
Unterneh-
men und
wie
Anlage-
vermogen
behandelt