Axel Troost

Staatsverschuldung
und Kreditinstitute

Die &ffentliche Kreditaufnahme

im Rahmen des gesamten Kredit-

und Dienstleistungsgeschéftes
der Geschéftsbanken

PETER LANG

| Frankfurtam Main - Bern - New York



CIP-Kurztitelaufnahme der Deutschen Bibliothek

Troost, Axel:

Staatsverschuldung und Kreditinstitute : d.
offentl. Kreditaufnahme im Rahmen d. gesamten
Kredit- u. Dienstleistungsgeschaftes d. Ge=
schaftsbanken / Axel Troost. - Frankfurt am Main ;
Bern ; New York : Lang, 1984.

(Européische Hochschulschriften : Reihe 5,

Volks- u. Betriebswirtschaft ; Bd. 497)

ISBN 3-8204-5301-6
NE: Europaische Hochschulschriften / 05

ISSN 0531-7339
. ISBN 3-8204-5301-6
© Verlag Peter Lang GmbH, Frankfurt am Main 1984
Alle Rechte vorbehalten. !

Nachdruck oder Vervielfaltigung, auch auszugsweise, in allen Formen
wie Mikrofilm, Xerographie, Mikrofiche, Mikrocard, Qffset verboten.

Druck und Bindung: Weihert-Druck GmbH, Darmstadt



Europaische Hochschulschriften

Publications Universitaires Européennes
European University Studies

ReiheV
Volks- und Betriebswirtschaft

SérieV SeriesVY

Sciences économiques, gestion dentreprise
Economics and Management

Bd./Vol.497

PETER LANG

Frankfurtam Main - Bern - New York



Gl iederung
Einleitung

Erstes Kapitel

Staatsverschuldung und Kreditinstitute - ein empirischer fberblick

1. Entwicklung und Struktur der ﬁffentlichennVerschuldung
1.1. Entwicklung des Verschuldungsniveaus und der Schuldner-
struktur
1.2. Die Bedeutung der einzelnen Schuldarten

1.3. Verdnderungen der Gldubigerstruktur

2.  Entwicklung und Struktur der Bankkreditvergabe an &ffent-
liche und private Nichtbanken
2.1. Entwicklung der Kreditstruktur bei allen Bankengruppen

2.2. Die Bedeutung der Kreditvergabe an die &ffentlichen
Haushalte bei einzelnen Bankengruppen

2.2.1. Entwicklung des Marktanteiles der einzelnen Bankengruppen
an der gesamten Bankkreditvergabe an die &ffentlichen
- Haushalte

2.2.2. Entwicklung der Kreditstruktur bei einzelnen Bankengruppen

Zweites Kapitel

Die Direktkreditvergabe der Kreditinstitute an inlandische
6ffentliche Haushalte und private Nichtbanken -

1. Unterschiede bei den gesetzlichen Vorschriften iiber die
Eigenkapitalausstattung der Kreditinstitute
1.1. Vorschriften des Kreditwesengesetzes {KWG) und des Bundes-

aufsichtsamtes fir das Kreditwesen

1.1.1. Kreditexpansionseffekt durch die Kreditvergabe an &ffent-
liche Haushalte

1.1.2. Auswirkungen des Grundsatzes I auf die Eigenkapitalrendite
verschiedener Kreditgeschdfte

1.2. Vorschriften des Hypothekenbankgesetzes (HBG)

2. Differenzen bei den anfallenden Geschédftskosten einer
Kreditvergabe an private Nichtbanken und &ffentliche
Haushalte

2.1, Unterschiede bei den anfallenden relativen und absoluten
Verwaltungsaufwendungen

Seite

26
26

36

36
45

56

58

59

/0

72
84

94

95



2.1.1.
2.1.2.

2.2.

3.2.

4.1.

4.1.1.
4.1.2.
4.1.3.
4.2.

4.2.1.
4.2.1.1.
4.2.1.1.1.

4.2.1.1.2.
4.2.1.2.

4.2.1.3.
4.2.1.4.

4.2.1.4.1.
4,2.1.4.2.
4.2.1.4.3.
4.2.1.4.4.
4.2.1.4.5.

Ir

Einfliisse durch Unterschiede beim durchschnittlichen
Kreditaufnahmevolumen

Einfliisse durch Unterschiede bei den Kosten der Kredit-
bearbeitung und der Kreditiiberwachung

Yerringerung der relativen Kreditausfallkosten durch die
Kreditvergabe an dffentliche Haushalte

Differenzen bei den zu erzielenden Zinsmargen

Einfluffaktoren bei der Fixierung der Darlehenskonditionen

und der Kreditzinsstruktur

Die Zinsmarge im Direktkreditgeschaft mit den Gffent-
lichen Haushalten

SchluBfolgerungen aus dem Vergleich der Bankkreditvergabe
an private und &ffentliche Schuldner fiir die Entwicklung
der Ertragslage der Kreditinstitute

Grundprobleme und relevante Kennziffern bei externen
Ertragsanalysen

Der JahresiiberschuB vor Steuern
Das Betriebsergebnis
Die Zinsspannenrechnung

Einfliisse der &ffentlichen Kreditaufnahme auf die
Ertragslage der Kreditinstitute

Unmittelbare Ertragswirkungen der Direktkreditvergabe
an die dffentlichen Haushalte

Bestimmungsgriinde der Bankkreditvergabe an die &6ffent-
lichen Haushalte

Direktkredite als Ersatzgeschdft bei nachlassender
privater Kreditnachfrage

Direktkredite als Grundsatz I-neutrales Zusatzgeschdft

Ertragswirkungen der Gffentlichen Schuldscheindarlehen
bei einer nicht fristenkongruenten Refinanzierung -
Unterschiede in der Geschéfts- und Ertragsentwicklung
im Bereich der GroBRbanken

Einfliisse der &ffentlichen Direktkreditvergabe auf die
Entwicklung des ZinsiiberschuBvolumens und die Zinsspanne

Die Entwicklung der Brutto- und Nettozinsspanne bei
einzelnen Bankengruppen

Kreditgenossenschaften

Sparkassen

GroBbanken und Regional- und sonstige Kreditbanken
Girozentralen

Private Hypothekenbanken

Seite

96

101

105

111

112

119

134

135
138
141
143

146

147

149

150
153

156

163

170
172
173
174
178
181



4.2.1.5.

4.2.1.6.
4.2.2.

4.2.2.1.
4.2.2.2.

4.2.2.3.

IIT

Die Entwicklung der Eigenkapitalrentabilitdt bei

 einzelnen Bankengruppen (Betriebsergebnis in v.H. des

haftenden Eigenkapitals)

Exkurs: Zu den Ergebnissen einer Untersdchung von
Schui und Hopf

Ertragswirkungen aus gesamtwirtschaftlichen Einfliissen
der Staatsverschuldung

Ertragswirkungen durch Einfliisse auf das gesamiwirt-

" schaftliche Zinsniveau

Ertragswirkungen einer Verdrdngung der privaten Kredit-
nachfrage

Ertragswirkungen durch Reaktionen der Geldpolitik auf
die Staatsverschuldung

Drittes Kapitel

Das Emissions- und Eigengeschdft der Kreditinstitute mit festver-
zinslichen Wertpapieren der 6ffentlichen Haushalte und der sonstigen
inldndischen Emittenten

1.

3.1
3.2.
3.3.

3.3.1.
3.3.2.
3.3.2.1.
3.3.2.2.

3.3.2.2.1.

3.3.2.2.2.
3.3.2.2.3.

3.3.2.2.4.

Uberblick und einfilhrende Bemerkungen

Das Wertpapiererwerbsverhalten der Kreditinstitute und
die Bedeutung der unterschiedlichen Emittentengruppen
am Rentenmarkt

Darstellung und Vergleich des Emissions- und Eigenge-
schdaftes der Kreditinstitute mit Wertpapieren der unter-
schiedlichen Emittentengruppen

Emission von Bankschuldverschreibungen
Emission von Industrieobligationen und Aktien

Emission von festverzinslichen Wertpapieren der offent-
lichen Haushalte

Emission von Kassenobligationen
Emission von Anleihen der offentlichen Hand
Die Anleihebegebung iiber das Bundesanleihekonsortium

Die Hauptpunkte der Kritik am Emissionsverfahren
von Anleihen

Zu hohe Konsortialgebiihren durch die Monopolstellung
des Bundesanleihekonsortiums?

Mangelnde Beweglichkeit in der Quotenverteilung?

Konsortialgebiihr als funktionsloser Gewinn bei Eigen-
{ibernahme?

Zu geringer Absatz an Privatpersonen?

Seite

185
189
196
201
207

211

215

215

219

231
231
242

250
250
257
258

268
269
280

285
307



Iv

Seite
3.3.3. Emission von Bundesschatzbriefen und Bundesobligationen 331
4, AbschliefRende Betrachtung des Vergleiches und seiner
Konsequenzen fir die Entwicklung der Ertragslage der
Kreditinstitute 347
Anhang _ 360

Literaturverzeichnis 377



Verzeichnis der Tabellen Seite

Tabelle 1: Verschuldung der &ffentlichen Haushalte nach
Schuldnern A 8

Tabelle 2: Verschuldung der &ffentlichen Haushalte nach
Schuldarten ‘ o | 10

Tabelle 3:  Strukiur der Verschuldung in festverzxnsllchen
Wertpapieren 12

Tabelle 4: Verschuldung der Gebietskdrperschaften nach wichtigen
Schuldarten 13

Tabelle 5: Anteil der Bankkredite an der Nettokredltaufnahme der .
Gebietskorperschaften 15

Tabelle 6: Gldubigerstruktur der Verschuldung der &ffentlichen
Haushalte 18

Tabelle 7: Verschuldung des Bundes und der Lénder bei Kredit-
instituten in Form von Bankkrediten, Schatzwechseln
und unverzinslichen Schatzanweisungen sowie Anleihen
und Schuldverschreibungen 22

Tabelle 8: Verschuldung der &ffentlichen Haushalte in unverzins-
lichen Schatzanweisungen, Kassenobligationen und Anleihen
und Bestdnde der Kreditinstitute an diesen Papieren 24

Tabelle 9: Struktur aller Kredite an Nichtbanken nach Schuldner-
“gruppen | 27

Tabelle 10: Anteil aller Kredite an inléndische 6ffentliche Haushalte
an den gesamten Krediten an inldndische Nichtbanken 28

. Tabelle 11: Struktur der Direktkredite an inldndische Nichtbanken
nach Schuldnergruppen 29

Tabelle 12:  Struktur aller Kredite an Nichtbanken, inldndische Unter-
nehmen und Privatpersonen und inldndische &ffentliche
Haushalte nach Laufzeiten 32

Tabelle 13: Kredite an inlandische Nichtbanken nach Laufzeiten - 33

Tabelle 14: Marktanteil einzelner Bankengruppen am gesamten Bestand
der Kredite an &ffentliche Haushalte 37

Tabelle 15: Marktanteil einzelner Bankengruppen am Geschdftsvolumen
und am Bestand der Kredite an dffentliche Haushalte 39

Tabelle 16: -Marktanteil einzelner Bankengruppen am Direktkredit-
» bestand an &ffentliche Haushalte 40

Tabelle 17: Marktanteil einzelner Bankengruppen am Direktkredit-
bestand an die verschiedenen Gebietskdrperschaften 42



Tabel le

Tabel le

Tabel le

Tabelle

Tabelle
Tabelle

Tabelle

Tabel le

Tabelle

Tabelle

Tabelle

Tabel le

Tabelle

Tabelle

Tabel le

Tabelle

Tabelle

Tabel le

18:

19:

20:

21:

22
23:

24 :

25:

26:

27:

28:

29:

30:

31;

32:

33:

3.

35:

VI

Direktkredite an alle inldndischen Nichtbanken und
an offentliche Haushalte bei einzelnen Bankengruppen

Anteil aller Kredite an inldndische 6ffentliche Haushalte
am gesamten Kreditbestand an inldndische Nichtbanken bei
einzelnen Bankengruppen

Anteil der Nettokredite an inldndische &ffentliche Haus-
halte an den Nettokrediten an alle inldndischen Nicht-
banken bei einzelnen Bankengruppen

Durchschnittliches jahrliches Wachstum des Kreditvolumens
bei einzelnen Bankengruppen von Ende 1973 bis Ende 1980

Eigenkapitalquote einzelner Bankengruppen

burchschnittshetrag der Sparkassenkredite bei allen
Schuldnergruppen und den offentlichen Haushalten

Anteil der Kredite an inldndische 6ffentliche Haushalte
am gesamten Buchkredit- und Darlehenbestand an Nicht-
banken und am Geschdftsvolumen bei einzelnen Banken-
gruppen

Entwicklung der durchschnittlichen Zinsspannen von
1969 bis 1974 und 1975 bis 1980 bei einzelnen Banken-

gruppen

Entwicklung der Eigenkapitalrendite bei einzelnen
Bankengruppen

Durchschnittliche Verzinsung des Schuldenbestandes der
gffentlichen Haushalte

Unterbringung der festverzinslichen Wertpapiere inldn-
discher Emittenten

Gasamtumlauf und Bestdnde der Kreditinstitute an fest-
verzinslichen Wertpapieren inldndischer Emittenten

Wertpapierbestinde einzelner Bankengruppen in v.H. des
Geschdaftsvolumens

Bruttoabsatz von festverzinslichen Wertpapieren und
Aktien inldndischer Emittenten

Unlauf von festverzinslichen Wertpapieren inléndischer
Emittenten

Umiauf von Bankschuldverschreibungen nach Wertpapierart
und emittierenden Bankengruppen Ende 1980

. Gesamtumlauf und Bestdnde der Kreditinstitute an Bank-

schuldverschreibungen

Wertpapier-Kundendepots mit Bankschuldverschreibungen
bei einzelnen Bankengruppen

Seite

46

49

51

53
77

97

108

171

186

193

220

221

226

229

230

232

237

239



Tabelle
Tabelle

Yabelle

Tabelle
Tabelle
Tabelle

Tabelle

Tabelle

Tabelle

Tabel le

Tabelle
Tabelle

Tabelle

Tabelle
Tabelle

Tabelle

36:

37:

38:

39:

40 :

41

42 :

43:

44

45:

46 :

47:

48:

49

50.

51:

VII

Seite

wertpapier-Kundendepots mit Bankschuldverschreibungen
bei den Kreditbanken in den Jahren 1980 und 1981

Gesamtumlauf und Bestdnde der Kreditinstitute an Kassen-
obligationen der &ffentlichen Haushalte

Bestdnde der Bankengruppen an festverzinslichen Wert-
papieren der offentlichen Haushalte mit Laufzeiten
bis einschl. 4 Jahren

Emissionen von Anleihen des Bundes und seiner Sonder-
vermdgen und Schdtzung der Konsortialgebiihren

Gesamtumlauf und Bestdnde der Kreditinstitute an An-
leihen der offentlichen Haushalte

Verdnderungen des Umlaufes und der Bestdnde der Kredit-
institute an Anleihen der &6ffentlichen Haushalte

Gesamtumlauf und Bestdnde der Kreditinstitute an An-
leihen der &ffentlichen Hand (einschl. Deutsche Bundes-
bahn und Deutsche Bundespost)

Bestdnde der Bankengruppen an festverzinslichen Wert-
papieren der &ffentlichen Haushalte mit Laufzeiten
von iiber 4 Jahren {ohne Ausgleichs- und Deckungsfor-
derungen)

Gesamtumlauf und Bestédnde der im Bundesanleihekon-
sortium vertretenen Bankengruppen an festverzins-
lichen Wertpapieren der 6ffentlichen Haushalte mit
Laufzeiten von iiber 4 Jahren

Nettoabsatz von festverzinslichen Wertpapieren der
gffentlichen Haushalte mit Laufzeiten von lUber 4 Jahren
und Nettoerwerb durch die im Bundesanleihekonsortium

vertretenen Bankengruppen

Wertpapier-Kundendepots mit Wertpapieren der Gffent-
lichen Haushalte bei einzelnen Bankengruppen

Wertpapier-Kundendepots mit Wertpapieren der Bundes-
bahn und Bundespost bei einzelnen Bankengruppen

Wertpapier-Kundendepots mit Wertpapieren der offent-
lichen Haushalte und der Bundesbahn und Bundespost bei
den Kreditbanken in den Jahren 1980 und 1981

Struktur der Wertpapier-Kundendepots aller Kredit-
institute (einschl. Bundesbank) Ende 1978 und Ende 1980

Anteil der Kundendepots der Privatpersonen an den
gesamten Kundendepots der Kreditinstitute

Anteil der in Kundendepots von Pfivatpersonen gehaltenen
Anleihen der &ffentlichen Haushalte an der Gesamtver-
schuldung in diesen Papieren

240

254

256
267
288

290

292

296

298

299
31

313

314
3i7

320

321



Tabelle 52:

Tabelle 53:

Tabelle 54:

Tabelle 55:

Tabelle 56:

VIIT

Struktur der Wertpapier-Kundendepots bei einzelnen
Bankengruppen Ende 1980 '

Umlauf und Bruttoabsatz der Bundesschatzbriefe und
Bundesobligationen

Zuwachs der Bundesschatzbriefe und der Sparbriefe von
Ende 1970 bis Ende 1980

Schatzung der mit dem Absatz der Bundesschatzbriefe
und Bundesobligationen verbundenen Bonifikations-
zahlungen des Bundes

Marktanteile einzelner Bankengruppen am Direktkredit-
geschdft und dem gesamten Wertpapiergeschdft mit den
offentlichen Haushalten Ende 1980

Verzeichnis der Abbildungen

Abbildung 1:

Abbildung 2:
Abbildung 3:
Abbildung 4:

Abbildung 5:

Abbildung 6:

Abbildung 7:

Abbildung 8:
Abbildung- 9:

Demonstrationsbeispiele zum Kreditexpansionsspielraum
flir den Bereich der Grofibanken in den Geschdftsjahren
1979 und 1980

Tatsdchlicher und hypothetischer Ausnutzungsgrad des
Grundsatzes 1 fir den Bereich der Sparkassen

Das Prinzip der Berechnung des Nutzens aus Zins- -
geschdften

Die Berechnung der Eigenkapital-Bindung bei Anwendung
der Bestimmungen des Grundsatzes I

Die HBhe der Eigenkapital-Rendite ist abhingig von der

Seite

323

332

334

343

356

b6

68

74

75

Ermittlungsmethode fir das durch ein Geschdft gebundene

Eigenkapital

Marginale Eigenkapitalrendite zusdtzlicher Geschdfts-

.aktivitdten bei unterschiedlichen Kreditvergabestruk-

turen

Auslastungsgrad der Pfandbriefumlaufbegrenzung und
verbleibender Kreditexpansionsspielraum der privaten
Hypothekenbanken

75
79

89

Unterschiedliche Jahresabschliisse eines Kreditinstitutes 168

Konsortialquote und durchschnittlicher Anteil der im
Bundesanleihekonsortium vertretenen Bankengruppen am
Gesamtumlauf der festverzinslichen Wertpapiere der

fffentlichen Haushalte mit Laufzeiten von ilber 4 Jahren 301



IX

Yerzeichnis der Ubérsichten

{ilbersicht 1:
ibersicht 2:
Ubersicht 3:

{ibersicht 4:

(bersicht 5:

ﬂbersicht 6:

ibersicht 7:

Verzeichnis der bestehenden Hypothekenbanken
Ende 1978

Anteil der GréBenklassen der Kredite am Gesamf-
kreditvolumen der GroBbanken Ende 1976 N

Vergiitungen im Emissionsgeschdft von Aktien und
Industrieobligationen

Quotenverteilung im Bundesanleihekonsortium

Entwicklung der Konsortialgebiihr im Bundesanleihe-
konsortium

Differenzen in den Konsortialvergiitungen von
Industrieobligationen und Anleihen des Bundes und
seiner Sondervermigen

Bonifikationssdtze fiir Bundesschatzbriefe

VYerzeichnis der Schaubilder

Schaubild 1:

Schaubild 2:

Anteil des Erwerbs von festverzinslichen Wert-
papieren durch Kreditinstitute am gesamten -
Nettoabsatz

Anteil der Kundendepots einzelner Bankengruppen an
simtlichen Kundendepots der Kreditinstitute bei den
Wertpapieren unterschiedlicher Emittentengruppen

Seite

91
99

218
261

264

275
338

222

315






Einleitung

Die mit der Staatsverschuldung zusammenhdngenden gesamtwirtschaftlichen
Wirkungen haben im letzten Jahrzehnt angesichts der stark angewachsenen
offentlichen Kreditaufnahme in der &ffentlichen und wissenschaftlichen
Diskussion eine zunehmende Bedeutung und Aktualitdt gewonnen. Im Mittel-
punkt der Forschung sowie der teilweise sehr kontrovers gefiihrten Debatte
stehen dabei in erster Linie die Fragestellungen nach den konjunkturellen
Wirkungen der staatlichen Defizitfinanzierung, nach miglicherweise mit der
Staatsverschuldung einhergehenden Inflationswirkungen und/oder Verdrangungs-
effekten der privaten Investitionen sowie ihren Einfliissen auf die Entwick-
lung der Einkommensverteilung.

Hiufig wird in diesen Untersuchungen die Bedeutung des Geschaftsbanken-
systems bei der Unterbringung der &ffentlichen Schuldtitel vernachldssigt
bzw. implizit oder explizit aus der Betrachtung ausgeklammert. Eine umfassen-
dere Analyse der mii der Staatsverschuldung verbundenen Geschdftsheziehungen
der Gebietskdrperschaften mit den Kreditinstituten liegt bisher noch nicht
vor.

Dies verwundert um so mehr, wenn man beriicksichtigt, daR in der Bundes-
republik anndhernd die gesamte Kreditaufnahme des Staates im oder {ber das
Geschdftsbankensystem erfolgt und bei den Kreditinstituten angesichts der
angewachsenen Bedeutung dieser Geschdftsaktivitdten auch einen zunehmenden
EinfluB auf die gesamte Geschdfts- und Ertragsentwicklung ausibt.

Die Banken sind in der Bundesrepublik die mit weitem Abstand fithrende
Gldubigergruppe der &ffentlichen Haushalte: die Direktausleihungen der
Kreditinstitute an die Gebietskdrperschaften haben sich in zunehmendem Aus-
mafe zur gewichtigsten Kreditaufnahmeform entwickelt, zudem nehmen die
Geschdftsbanken aber auch bedeutende Teile der von den &ffentlichen Haus-
halten emittierten festverzinslichen Wertpapiere in ihre Portefeuilles.

Auch die Unterbringung von ¢ffentlichen Schuldtiteln bei den ibrigen
Glaubigergruppen, d.h. vor allem bei den privaten Haushalten, den nicht-
finanziellen Unternehmen und Versicherungsgesellschaften sowie bei auslén-
dischen Banken und Nichtbanken, erfolgt von wenigen Ausnahmen abgesehen
iber die Kreditinstitute. Die Plazierung der festverzinslichen Wertpapiere
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des Staates bildet daher einen Teil des gesamten Dienstleistungsgeschdftes
der Banken, die hierbei erbrachten Absatzleistungen miissen von den &ffent-
lichen Haushalten durch die Bezahlung von differierenden Provisionssdtzen
entgolten werden.

Die vorliegende Arbeit stellt-einen ersten Versuch dar, die Offentliche
Kreditaufnahme in den Rahmen des gesamten Kredit- und Dienstleistungs-
-geschdftes der Kreditinstitute zu stellen. Es handelt sich dabei in erster
Linie um die Bemiihung, wichtige Besonderheiten der mit der staatlichen
Defizitfinanzierung verbundenen Geschaftsbeziehungen aus der Sicht der
Kreditwirtschaft herauszuarbeiten bzw. diese Aktivitdten mit dem sonstigen
Kredit- und Wertpapiergeschdft der Banken zu vergleichen. Dabei wird auch

der Versuch unternommen, einige der bei einem solchen Vergleich feststell-
baren Differenzen auf ihre Konsequenzen fiir die gesamte Geschdfts- und
Ertragsentwicklung der Kreditinstitute bzw. wichtiger Bankengruppen zu unter-
suchen. Der Schwerpunkt der Untersuchung liegt aber in einer vergleichenden
Betrachtung, auch wenn die erzielten Ergebnisse und abgeleiteten Hypothesen
sicherlich als ein erster Schritt anzusehen sind, einige Einfliisse der Staats-
verschuldung auf den Verlauf der Gewinnsituation des Bankensystems abzu-
schdtzen. Die Beantwortuhg der umfassenderen Fragestellung nach den gesamten
Auswirkungen der &ffentlichen Verschuldung auf die Ertragsentwicklung der
Kreditinstitute, die bei der Konzipierung dieser Arbeit urspringlich ins

Auge gefalit worden war, kann allerdings mit dieser Untersuchung noch nicht
geleistet werden - die wichtigsten Griinde hierfir werden noch im weiteren
Verlauf dargestellt.

Versucht man, den Untersuchungsgegenstand der vorliegenden Arbeit in bestehende
wissenschaftliche Diskussions- und Analysezusammenhdnge einzuordnen, erweist
sich die zu behandelnde Thematik sowohl aus finanzwissenschaftlicher als auch
aus bankbetriebswirtschaftlicher Sicht heraus als interessant.

Aus finanzwissenschaftlicher Sicht kann die Fragéstellung als ein Teilbereich
der Debatte iber die Verteilungswirkungen der 6ffentlichen Verschuldung ange-
sehen werden. Sofern in dieser Diskussion die Kreditinstitute {iberhaupt als
Kreditgeber des Staates in die Analyse einbezogen werden, wird unterstellt,
daB zwischen der Kreditvergabe an private oder d6ffentliche Kapitalnach-
frager keine nennenswerten Unterschiede bestehen. Bei einem gegebenen gesamt-
wirtschaftlichen Zinsniveau ist eine Darlehensgewdhrung an die dffentlichen
Haushalte daher mit gleichen Ertrédgen wie eine vergleichbare Kreditvergabe

an private Nichtbankenkunden verbunden.
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Stellt sich aber heraus, daB beziiglich bestimmter gesetzlicher Regelungen

sowie der mit dem Kreditgeschift verbundenen Yerwaltungsaufwendungen und
Zinsertrdge zwischen beiden Kreditarten nicht zu vernachldssigende Diffe-

renzen existieren, MUBten diese Unterschiede auch in Untersuchungen bzw.
Modellen Uber die Verteilungswirkungen der &ffentlichen Verschuldung einbe-
zogen werden. Wichtige Differenzen und daraus folgende Konsequenzen fiir die
Geschdftsentwicklung der Banken werden in dieser Untersuchung herauszuarbeiten
versucht.

Auch einige mit der Unterbringung der &ffentlichen Wertpapiere bei privaten
Nichtbanken verbundene Probleme werden in der Finaniwissenschaft seit ldngerer
Zeit diskutiert. So wird hdufig befirchtet bzw. unterstellt, daB die Kredit-
institute den Absatz der Staatstitel beim Publikum eher behindern und wegen
eines fehlenden Wettbewerbs zu hohe Gebiihren fiir diese Dienstleistungen von

den 6ffentlichen Haushalten erhalten. Auch dieser Frage kann sinnvollerweise -
nur in einer vergleichehden Untersuchung nachgegangen werden: Das \rJertpa;:Jier—'=
geschdft der Kreditinstitute mit &ffentlichen Titeln muB in Beziehung zu den
sonstigen diesbeziiglichen Geschdftsaktivitdten der Banken gesetzi werden. Auch
in diesem Geschdftsbereich wird den Gemeinsamkeiten und Differenzen im einzelnen

nachgegangen.

Aus bankbetriebswirtschaftlicher Sicht ist die vorliegende Untersuchung fir die
Fragestellung von Bedeutung, wie ertragreich das Kredit- und Dienstleistungs-
geschdft mit dem Staat insgesamt bzw. im Vergleich zu den sonstigen Geschdfts-
aktivitdten mit privaten Kunden ausfdllt. Hier liegen ebenfalls umfassendere
Analysen bisher nicht vor, obwohl dieser Geschdftsbereich bei den meisten
Kreditinstituten und Bankgruppen in den 70er Jahren eine erheblich gewachsene
Bedeutung erlangt hat und aller Voraussicht nach auch in Zukunft behalten wird.
Auch wenn in dieser Arbeit selbstverstdndlich nicht allen Einzelheiten des
Bankgeschdftes nachgegangen werden kann und hdufig lediglich eine sehr pau-
'schale und damit im Detail undifferenzierte Unterteilung der Kreditkundschaft
in den privaten Nichtbankenbereich und die &ffentlichen Haushalte erfolgen

muB3, dirften die erzielten Ergebnisse auch fiir die bankbetriebswirtschaftliche
Forschung von Interesse sein.

Die zu behandelnde Fragestellung liegt in einem Bereich, in dem sich Unter-
suchungsgegenstdnde der Finanzwissenschaft und der Betriebswirtschaftslehre
Uberschneiden - sich hieraus ergebende Probleme spiegeln sich auch in der
konkreten Form der Arbeit wider. Wdhrend sich der Finanzwissenschaftler unter
Umstdnden von der Fiille betriebswirtschaftlicher Details 'erschlagen' fiihlt,
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wird der Bankbetriebswirt an einigen Stellen auf eine zu undifferenzierte
Betrachtung bestimmter Problemkomplexe hinweisen. Die vorliegende Unter-
suchung muB daher als ein Versuch angesehen werden, beiden Wissenschafts-
disziplinen einigermaBen gerecht zu werden, wobei der Verfasser, von der
finanzwissenschaftlichen Fragesteliung ausgehend, seine bankbetriebswirt-
schaftlichen Detailkenntnisse sicher nur recht unzureichend vervollstdndigen
konnte.

Die Arbeit ist in drei Teile gegliedert:

Im ersten Kapitel wird zundchst der Versuch unternommen, die Entwicklung der
Staatsverschuldung, der unterschiedlichen Verschuldungsformen sowie der Glidu-
bigerstruktur fir die 70er Jahre empirisch darzustellen. Hierbei ergeben sich
aus der Themenstellung zwei zu unterscheidende Aspekte bzw. Sichtweisen: zum
einen ist aus der Sicht der &ffentlichen Haushalte von Interesse, Verschie-
bungen in der Gldubigerstruktur der 6ffentlichen Verschuldung zu verfolgen
und Verdnderungen in der relativen Bedeutung des Geschdftsbankensektors sowie
der Marktanteile wichtiger Kreditinstitutsgruppen zu untersuchen. Ein Bedeu-
tungszuwachs der Geschaftsbanken als Gldubiger des Staates muR aber zum anderen
noch nicht dazu fithren, daR® auch aus der Sicht der Kreditwirtschaft den Aus-
leihungen an die Gebietsk&rperschaften im Rahmen ihres gesamten Kreditge-
schdftes eine wachsende Rolle zukommt. Es wird daher fiir einzelne Kredit-
institutsgruppen untersucht, welche Anteile die Darlehensgewdhrung an die
Gebietskdrperschaften am jeweiligen Zuwachs und den Bestdnden der Kredite

an inldndische Nichtbanken in den einzelnen Gesch&ftsjahren erreicht hat.

Im zweiten Kapitel wird den Besonderheiten der Direktkreditvergabe der Banken
an die Gebietskdrperschaften nachgegangen. Die in der Regel als Schuldschein-
darlehen an den Staat gewdhrten Direktausleihungen weisen aus der Sicht der
Geschdftsbanken im Vergleich zur sonstigen Kreditvergabe an private Nicht-
banken nicht zu vernachldssigende Unterschiede auf.

Im einzelnen werden die Differenzen bei den gesetzlichen Vorschriften iiber die
tigenkapitalausstattung, bei den im Kreditgeschdft anfallenden Geschidftskosten
sowie bei den jeweils zu erzielenden Zinsertrdgen herausgearbeitet. Auf die
Darstellung einiger Besonderheiten und Details konnte aufgrund des Erscheinens
einer neueren Arbeit zu diesem Themenbereich R verzichtet werden; an den ent-
sprechenden Stellen wird auf die Ergebnisse dieser Untersuchung verwiesen.
AbschlieBend werden einige SchluBfolgerungen und Konsequenzen dieser Besonder-
heiten fiir die Ertragsentwicklung der Kreditinstitute untersucht. Nach einem

1) Claus-Michael Dill, Staatliche Schuldscheindarlehen, Berlin 1981.
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kurzen Oberblick iiber die wichtigsten Ertragskennziffern, die Erfassungs-
methodik entsprechender Untersuchungen der Deutschen Bundesbank sowie der
damit verbundenen Probleme werden einige Hypothesen liber die mit der &ffent-
lichen Kreditvergabe einhergehenden Ertragswirkungen mit dem konkreten Verlauf
der Gewinnentwicklung bei einzelnen Kreditinstituten bzw. Bankengruppen Kon-
frontiert.

Eine Untersuchung der Ertragswirkungen bleibt aber unvollstdndig, wenn nicht
wichtige mit der Staatsverschuldung einhergehende gesamtwirtschaftliche Ein-
fliisse und ihre verschiedenen Rilckwirkungen auf die Ertragslage der Kredit-
institute einbezogen werden. Eine solche umfassendere Analyse wird im Rahmen
dieser Arbeit nicht geleistet, anhand einiger Beispiele wird lediglich die
Bedeutung solcher Einfliisse skizziert.

Im dritten Kapitel werden die &ffentliche Kreditaufnahme in Form der Emission
von festverzinslichen Wertpapieren und die sich hierbei ergebenden Geschdfts-
beziehungen mit den Kreditinstituten ﬂntersucht.

Nach einem kurzen Uberblick liber das Wertpapiergeschdft der Banken und die
Bedeutung der unterschiedlichen inldndischen Emittentengruppen am Rentermarkt
wird zundchst das Emissionsverfahren von Bankschuldverschreibungen, Industrie-
obligationen und Aktien dargestellt. Der dort festzustellenden Plazierungs-
struktur und den im allgemeinen iiblichen Geblihren und Provisionssdtzen werden
die Emissionsverfahren der unterschiedlichen festverzinslichen Wertpapiere der
tffentlichen Haushalte gegenilbergestellt. Der Schwerpunkt der Untersuchung liegt
dabei auf den iliber das Bundesanleihekonsortium begebenen Anleihen des Bundes und
seiner beiden Sonderverméigen, wobei wichtigen in der Vergangenheit und Gegenwart
vorzufindenden Kritikpunkten im einzelnen nachgegangen wird.

Auch dieses Kapitel endet mit einer zusammenfassenden Betrachtung des Ver-
gleiches und dem Versuch, einige sich hieraus ergebende Konsequenzen fir die
Ertragsentwicklung im Wertpapiergeschdft aufzuzeigen.

AbschlieRend muB noch darauf hingewiesen werden, daB einige Informationen, die
in der Untersuchung angefiihrt und verarbeitet worden sind, der Literatur leider
nicht zu entnehmen sind. Der Verfasser hat eine Vielzahl von Gesprdchen mit
Vertretern verschiedener Kreditinstitute, Banken- und Sparkassenverbdnden,

der Deutschen Bundesbank sowie dem Bundesfinanzministerium gefilhrt und dabei
auch wichtige Auskiinfte, Informationen und teilweise interne Unterlagen zur
Einsicht erhalten, die an die Bedingung einer namentlichen Anonymitdt gebunden
waren. Auf konkrete Quellenangaben muB in diesen Fdllen verzichtet werden.

Dank gilt auch der Deutschen Bundesbank, die dem Verfasser zusdtzliches
statistisches Material zur Verfiigung gestellt hat.



Erstes Kapitel

Staatsverschuldung und Kreditinstitute - ein empirischer Uberblick

Bevor in den beiden Hauptteilen dieser Arbeit den Besonderheiten der Bank-
kreditvergabe an die 4ffentlichen Haushalte sowie dem Wertpapieremissions-
und -eigengeschﬁft'der Kreditinstitute mit staatlichen Schuldtiteln im ein-
zelnen nachgegangen wird, erscheint es zundchst zweckmiBig, einige stati-
stische Daten Uber die quantitative Entwicklung der Staatsverschuldung in
der Bundesrepublik sowie ihre jeweilige Bedeutung im Rahmen des gesamten
Kreditgeschdftes der Banken bzw. einzelner Kreditinstitutsgruppen voran-
zustellen.

Der nachfolgende empirische Uberblick iiber die Verschuldung der Gebiets-
kérperschaften 1) konzentriert sich dabei im wesentlichen lediglich auf zwei
Aspekte. Zundchst werden die Entwicklung des staatlichen Verschuldungsniveaus,
die Bedeutung der unterschiedlichen Kreditaufnahmeformen sowie Veranderungen
in der Gldubigerstruktur dargestellt. Daran anschlieRend wird aus dem
Blickwinkel der Kreditinstitute die quantitative Bedeutung der Kreditver-
gabe an die Gebietskdrperschaften und ihr jeweiliger Anteil am gesamten
Kundenkreditvolumen untersucht. Die Ausfiihrungen und empirischen Daten
beschrdnken sich dabei weitgehend auf die Diréktkreditvergabe-der Banken

1} In dieser Arbeit werden die Ausdriicke 'Staat’, 'Gebietskdrperschaften',
'6ffentliche Haushalte' bzw. 'Gffentliche Hand' jeweils synonym verwen-
det, wobei in diesen Termini die von der Deutschen Bundesbank verdffent-
lichten Angaben Uber die Verschuldung des Bundes (einschlieRlich des
Lastenausgleichsfonds und des ERP-Sondervermiigens), der Linder und der
Gemeinden und Gemeindeverbdnde zusammengefaBt werden.

Ausgeschlossen aus der Betrachtung bleibt - sofern nicht ausdriicklich darauf
hingewiesen wird - die Kreditaufnahme der Deutschen Bundesbahn und der
Deutschen Bundespost. Zur Finanzentwicklung und Verschuldung dieser beiden
Sondervermigen des Bundes siehe u.a. Die Finanzentwicklung der Deutschen
Bundesbahn und der Deutschen Bundespost seit 1974 in: Monatsberichte der
Deutschen Bundesbank (im folgenden zitiert als: 'Dt. Bbk. MB'), 4/1977,

S. 20 ff sowie Die Finanzentwicklung der Deutschen Bundesbahn und der
Deutschen Bundespost seit 1977 in: Dt. Bbk. MB 8/1980, S. 32 ff.
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an die Gehietskdrperschaften und die gesamten Bestdnde an festverzinslichen
Wertpapieren. Eine genauere Aufschlisselung des Absatzes der Wertpapiere

der 6ffentlichen Haushalte und ihrer jeweiligen Erwerberstruktur erfolgt
ausfiihrlicher erst bei der Darstellung der Emissionsverfahren dieser Papiere
im dritten Kapitel dieser Arbeit.

Als Betrachtungszeitraum werden die Jahre von 1970 bis 1980 zugrunde gelegt,
ein Vergleich der durchschnittlichen Entwicklung zwischen der ersten Hilfte
dieses Jahrzehntes von 1970 bis 1974 und dem 6-Jahreszeitraum von 1975 bis
1980 verdeutlicht interessante Verdnderungen. In einigen Fdllen ist eine
detailliertere Aufschliisselung des Datenmaterials allerdings leider erst
fiir die Zeit seit Ende 1973 mdglich.

1.  Entwicklung und Struktur der &6ffentlichen Verschuldung

1.1. Entwicklung des Verschuldungsniveaus und der Schuldnerstruktur

Die Verschuldung der &ffentlichen Haushalte 2) hat Ende 1980 einen Stand von
rund 470 Mrd. DM erreicht. Verglichen mit dem Niveau von 117,9 Mrd. DM (Ende
1969) Anfang des Jahrzehntes hat sich der Schuldenbestand der Gebiets-
kﬁrperschaften'in den elf Jahren vervierfacht.

Bei einer Unterteilung des Gesamtzeitraumes fallen deutliche Differenzen ins
Auge: wdhrend die &ffentlichen Haushalte in dem Fiinfjahreszeitraum von 1970
bis 1974 jahrliche Nettokredite im Volumen von durchschnittlich 15,7 Mrd. DM
aufnahmen und der Schuldenbestand sich damit lediglich auf das 1,6fache
erhthte, lag die Nettokreditaufnahme seit 1975 in keinem Jahr mehr unter

30 Mrd. DM. Durchschnittlich hat die 6ffentliche Verschuldung in diesen sechs
Jahren jdhrlich um 46 Mrd. DM zugenommen, der Schuldenbestand der. Gebiets-
kﬁrperschaften lag Ende 1980 anndhernd zweieinhalbmal so hoch wie Ende 1974.

2) Als (Uberblick tber die Verschuldungsentwicklung bis 1978 siehe auch Die
Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte in: Dt. Bbk. MB 7/1979, S.15 ff.
Zur - in dieser Arbeit nicht behandelten - Entwicklung des Verschuldungs-
niveaus sowie der Schuldarten- und Gldubigerstruktur in den 60er Jahren
siehe Die Verschuldung der Gffentlichen Haushalte in: Dt. Bbk. MB 4/1967,
S. 24 ff sowie Neuere Tendenzen der &ffentlichen Verschuldung in: Dt. Bbk.
MB 8/1970, S. 13 ff.



B

Tabelle 1: Verschuldung der &ffentlichen Haushalte nach Schuldnern

insgesamt’ Bund'! Ldnder Gemeinden

Schuldenbestand am Jahresende in Mrd. DM

1970 125,9 57,8 27,8 40,3
1971 - 140,4 59,4 33,0 47,9
1972 156,1 63,1 37,0 56,0
19732 167,8 68,4 39,5 59,9°
1974 192.4 78,7 47,3 66,4
1975 256,4 115,0 67,0 74,4
1876 296,7 135,0 81,8 79,8
1977 328,5 155,6 89,6 83,3
1978 370,8 182,0 102,1 86,7
1879 413.,9 207,6 115,9 90,4
1880 468,6 235,6 137,8 95,2

Anteil am Schuldenbestand in v.H.

1970 100 45,9 22,1 32,0
1973 100 1 40,8 23,5 35,7
1975 100 44 .9 26,1 29,0
1978 100 491 27,5 23,4
1980 100 50,3 29,4 20,3

1670 + 8,0 + 2,4 + 2,0 +3,6
18971 +14.,5 + 1,6 + 5,3 +7.,6
1972 +15,7 + 3,7 + 3,9 +8,1
1973 +14,8 + 5,3 + 2,5 +7,0
1974 +24.,6 +10,3 + 7,9 +6,5
1975 +64,0 +36,3 +19,7 +8,0
1976 +40,3 +20,0 +14.,8 +5,4
1977 +31,8 +20,6 + 7,8 +3,5
1978 +42,3 +26.,4 +12,5 +3,4
1979 +43,1 . +25,6 +13,8 +3,7

+4,8

fo80 +54,7 +28,0 +21,9

Durchschnittlicher Anteil an der Netto-
kreditaufnahme in v.H.

1970/74 100 30,0 27,8 42,2
1975/80 100 56,8 32,8 10,4

1.) einschlieBlich Lastenausgleichsfonds, ERP-Sonder-
vermgen und bis 1971 der Deutschen Gesellschaft
fir gffentliche Arbeiten (Uffa)

2.) nach Ausschaltung der Verschuldung der kommunalen
Eigenbetriebe und Einbeziehung der kommunalen
Zweckverbinde

Quelle: Dt.Bbk. MB 4/1982, Tab. VII.5. und Die Ver-
schuldung der Gffentlichen Haushalte in:
Dt.Bbk. MB 7/1979, S. 21; eigene Berechnungen

Tabelle 1 zeigt zudem erhebliche Verschiebungen in der Schuldnerstruktur

der Gebietskdrperschaften. Anfang der 70er Jahre entfiel ein relativy hoher
Anteil der &ffentlichen Verschuldung auf den Bereich der Gemeinden und Geme1nde-
verbdnde. Uber 40 % der durchschnittlichen Nettokredite aller Gebiets-
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kérperschaften wurden von 1970 bis 1974 von den Gemeinden aufgenommen, am
Schuldenbestand hatten sie 1973 noch einen Anteil von 35,7 %. Ihre Neuver-
schuldung erreichte allerdings 1972 mit 8,1 Mrd. DM bereits das hdchste
Niveau im gesamten Untersuchungszeitraum, seit 1975 haben die Gemeinden am
Zuwachs der Verschuldung aller Gebietskdrperschaften nur noch eine unter-
geordnete Bedeutung. Am Ende des Jahrzehntes entfdllt auf sie daher ledig-
lich noch 1/5 des gesamten tffentlichen Schuldenbestandes.

Die zentralen Gebietskdérperschaften haben dagegen seit 1975 ihre Nettokredit-
aufnahme erheblich ausgebaut - alleine auf den Bund entfdllt im Zeitraum von
1975 bis 1980 ein durchschnittlicher Anteil von fast 57 % am Gesamtzuwachs
der dffentlichen Verschuldung. Anfang der 80er Jahre hat sich das. Ver-
schuldungsniveau des Bundes mit 235,6 Mrd. DM gegeniiber Ende 1974 verdrei-
facht und damit iUber die H&lfte der Gesamtverschuldung aller &ffentlichen
Haushalte erreicht.

Auch die Linder haben ihren Anteil an der Nettokreditaufnahme aller Gebiets-
kdrperschaften auf rund 1/3 in der zweiten Hdlfte der 70er Jahre erhdht und
damit Ende 1980 einen Anteil am gesamten &ffentlichen Schuldenbestand von
anndhernd 30 % gegeniber lediglich 22 % Ende 1970 erreicht.

Diese Verschiebungen der relativen Gewichte der einzelnen Gebietskdrper-
schaften an der &ffentlichen Verschuldung, auf deren Ursachen hier nicht
weiter eingegangen werden soll, finden ihren Niederschlag auch in Verdn-
derungen bei der Bedeutung der einzelnen Verschuldungsformen sowie der
Gldubigerstruktur.

Da die Form der Kreditaufnahme zwischen den Gebietskdrperschaften deutlich
differiert, ist bei den nachfolgenden Ausfiihrungen die festzustellende
Gewichtsverlagerung zugunsten des Bundes und der Lidnder immer im Blickwinkel
zu behalten.

1.2. Die Bedeutung der einzelnen Schuldarten

Bei einer Aufschliisselung des staatlichen Verschuldungsniveaus nach Schuld-
arten {Tabelle 2) zeigen sich deutliche Verdnderungen in den relativen
Gewichten der einzelnen Kreditaufnahmeformen. Im Rahmen dieser Arbeit soll
auf eine genauere Charakterisierung der verschiedenen Schuldformen verzichtet
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werden, da hierzu bereits eine Fiille von Ausfiihrungen in der Literatur vor-
liegen, die nicht erneut referiert zu werden brauchen 3). Wichtige BDetails
werden noch in spdteren Zusammenhdngen dargestellt, an dieser Stelle soll
lediglich die quantitative Entwicklung nachgezeichnet werden.

Auffdllig ist der erhebliche Bedeutungszuwachs der Bankkredite in den 70er
Jahren, nachdem sich eine deutliche Umstrukturierung der Kreditartenstruk-

varangegangenen Jahrzehnt vollzdgen hatte

tur zugunsten der direkten Kreditaufnahme im Bankensystem auch schon im

4). Ihr Anteil am gesamten Schul-

denbestand hat sich von 47 % Ende 1970 - mit Ausnahme des Jahres 1977 -
kontinuierlich erhtht und liegt Ende 1980 bereits bei iiber 65 %. Die Direkt-
ausleihungen der Kreditinstitute, die in der Regel als Schuldscheindarlehen

von den Banken vergeben werden

5), stellen somit in der Bundesrepublik die

mit weitem Abstand wichtigste Kreditaufnahmeform der Gebietskdrperschaften

dar.

3)

Zur Charakterisierung der einzelnen Schuldformen, ihren wertpapierrecht-
lichen Besonderheiten, Emissionsverfahren und allgemein dblichen Laufzeiten
siehe z.B. Karl-Heinrich Hansmeyer, Der dffentliche Kredit, Frankfurt 1970,
S. 13 ff; Kurt Ebert, Das Staatsschuldenwesen der Bundesrepublik Deutschland
- Recht und Technik in: Osterreichisches Bank Archiv 1/1977, 5. 12 ff;
Gutachten zur Schuldenstrukturpolitik des Staates, erstattet vom Wissen-
schaftlichen Beirat beim Bundesministerium der Finanzen, Bonn 1979, S. 71 ff
(im folgenden immer zitiert als: 'Schuldenstrukturgutachten'); Manfred
Gantner, Formen und Entwicklung der offentlichen Verschuldung in: E. Nowotny
(Hrsg.}, Offentliche Verschuldung, Stuttgart/New York 1979, 5. 20 ff;

Rudolf Hickel, Notwendigkeit und Grenzen der Staatsverschuldung in:

K. Diehl/P. Mombert (Hrsg.), Das Staatsschuldenproblem, Frankfurt/Berlin/
Wien 1980, S. CVIII ff; Helmut Kern, Monetdre Wirkungen der Staatsver-
schuldung, Berlin 1981, S. 32 ff; Wilhelmine DreiBig, Die Technik der
Staatsverschuldung in: Handbuch der Finanzwissenschaft, Band III, 3. Aufl.,
Tibingen 1981, S. 65 ff.

Zu den Direktkrediten der Banken, die in der Regel als Schuldscheindarlehen
vergeben werden, siehe insbesondere die Ausfiihrungen von Dill, Staatliche
Schuldscheindarlehen, a.a.0., S. 18 ff sowie die dort verarbeitete Literatur.

Siehe auch Neuere Tendenzen der 6ffentlichen Verschuldung in: Dt. BbK.
MB 8/1970, S. 19 f. Wihrend die Bankkredite Ende 1960 erst einen Anteil

~ von ungefdhr 20 % an der Gesamtverschuldung aller Gffentlichen Haushalte

5)

einnahmen, stellten sie Ende 1965 bereits 30 % und Ende 1969 {tber 43 %.

Siehe hierzu im einzelnen Dill, Staatliche Schuldscheindarlehen, a.a.0.,
S. 15 ff.
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Rickldufige Anteilswerte zeigen sich dagegen bei den Buchkrediten der Deutschen
Bundeshank, den Darlehen der Sozialversicherungen und sonstigen Nichtbanken
sowie bei den in den sonstigen Schuldarten zusammengefaBten Altschulden 6)

und der Auslandsverschuldung. Auf diese Schuldarten soll, der Fragestellung

der Arbeit entsprechend, im folgenden nicht weiter eingegangen werden.

Der Anteil der unverzinslichen Schatzanweisungen (U-Schdtze) unterliegt

im Zeitablauf relativ groBen Schwankungen. Diese Geldmarktpapiere mit Lauf-
zeiten zwischen drei Monaten und zwei Jahren erlangten lediglich 1975 mit
4,8 % eine grdfere Bedeutung.

Neben den Bankkrediten hat lediglich der Anteil der &ffentlichen Verschuldung
in Form von festverzinslichen Wertpapieren im Zeitablauf insgesamt zugenommen.
Der Absatz aller festverzinslichen Wertpapiere, d.h. der Kassenobligationen,
der Bundesschatzbriefe, der Anleihen sowie seit Ende 1979 der Bundesobliga-
tionen, expandierte in den 70er Jahren schneller als die Gesamtverschuldung.
Mit einem Bestand von zusammen rund 106 Mrd. DM Ende 1980 erreichten sie
einen Anteil von 22,6 % am Schuldenbestand aller Gebietskérperschaften.
Innerhalb der festverzinslichen Wertpapiere zeigen sich allerdings deutliche
Entwicklungsdifferenzen: wdhrend die Kassenobligationen und die Bundesschatz-
briefe in der zweiten Hilfte des letzten Jahrzehntes im Durchschnitt deutlich
hohere Anteilswerte erreichten, ging die Bedeutung der Anleihen zuriick.

Tabelle 3: Struktur der Verschuldung in festverzinslichen Wertpapieren

Kassen- Bundes- Bundes- Anileihen
obligationen | obligationen| schatzbriefe

Anteile am Gesamtbestand der festverzinslichen Wert-
papiere in v.H. (jeweils Jahresende)

1970 15,5 . 2,9 81,6
1971 11,4 - 7,0 81,6
1972 8,8 - 15,3 75,9
1973 6,2 - 10,3 B3,5
1974 6,1 - 14,3 79,6
1975 13,6 - 20,8 65,6
1976 17,7 - 22,9 59,4
1977 24,0 - 26,3 49,7
1978 26,6 - 25,9 47,5
1979 20,7 0,6 25,9 7} 52,8
1980 17,5 B,2 22,7 51,6

Quelle: siehe Tabelle Z; eigene Berechnungen

6) Abldsungs- und Entschadigungsschuld, Ausgleichs- und Deckungsforderungen
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Diese Strukturverschiebung geht auch aus Tabelle 3 hervor: Anfang der 70er
Jahre hatten die Anleihen am gesamten Bestand an festverzinslichen Wert-
papieren noch einen Anteil von rund 80 %, wdhrend sie seit 1977 lediglich
noch ungefdhr die Hdlfte dieser Papiere stellen. Die Kassenobligationen

und insbesondere die Bundesschatzbriefe haben dagegen seit 1975 durchschnitt-
lich eine wesentlich gréBere Bedeutung erlangt und auch die Ende 1979 erst-
mals emittierten Bundescobligationen konnten ihren Anteilswert allein 1980

um 7,5 Prozentpunkte steigern. Auf diese Verdnderungen und die Entwicklung
bei den einzelnen Wertpapierarten wird ausfihrlicher noch im dritten Kapitel
der Arbeit eingegangen.

In Tabelle 4 ist der Anteil der gesamten Verschuldung in Form von festver-
~zinslichen Wertpapieren dem des Bestandes an Bankkrediten fir die einzelnen
Gebietskdrperschaften gegeniibergestellt. Beide Kreditarten stellen seit 1975
im Durchschnitt anndhernd 85 % des gesamten Schuldenbestandes aller &ffent-
lichen Haushalte, wovon allerdings iiber 61 % allein auf die Direktausleihungen
der Kreditinstitute entfallen; die entsprechenden Durchschnittswerte lagen im
Zeitraum von 1970 bis 1974 lediglich bei 69,2 % bzw. 52,2 %.

Zwischen den einzelnen Gebietskdrperschaften zeigen sich erhebliche Differenzen.
Die Bankkredite haben zwar auch beim Bund im Gesamtzeitraum eine groBere
Bedeutung erlangt, weitgehend parallel dazu konnte aber auch die Kreditauf-
nahme mittels festverzinslicher Wertpapiere gesteigert werden. Beide Kredit-
arten verfiigen seit Ende 1975 - bei merklichen Schwankungen in den einzelnen
Jahren - jeweils lber Anteilswerte zwischen 35 % und 45 %.

Der gestiegende Anteil der offentlichen Verschuldung in Form von festver-
zinslichen Wertpapieren bei der Gesamtheit der &ffentlichen Haushalte resul-
tiert ausschlieBlich aus dieser Entwicklung beim Bund, bei dem der Absatz
von Kassenobligationen und Anleihen einen hgheren Stellenwert einnimmt - die
ebenfalls einbezogenen Bundesschatzbriefe und Bundesobligationen werden aus-
schlieBlich vom Bund begeben.

Bei den Landern ist die Umschichtung der Schuldartenstruktur zugunsten der

- Bankkredite am deutlichsten festzustellen. Wihrend die Direktkredite Ende
1970 lediglich einen Anteil von 38,8 % am Schuldenbestand erreichten, ent-
fielen 10 Jahre spater 82 % auf sie. Bei einer Verfiinffachung des Schulden-
bestandes haben sich die Bankkredite im Untersuchungszeitraum mehr als ver-
zehnfacht, wdhrend sich die Verschuldung in Form von festverzinslichen Wert-
papieren lediglich verdoppelte. Ihr Anteil ist daher von noch 21,6 % 1970
bzw. sogar 23,8 % 1972 auf 8,3 % Ende 1980 zuriickgegangen.
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Die Direktausleihungen bei Banken stellten bei den Gemeinden bereits Anfang
der 70er Jahre einen Anteil von dber 80 %, der im Zeitablauf allerdings noch
kontinuierlich anwuchs und Ende 1980 bei Uber 93 % lag. Der Absatz von fest-
verzinslichen Wertpapieren ist bei den Gemeinden dagegen villig bedeutungslos.
Seit Ende 1972 entwickelt sich sogar der Schuldenbestand in Anleihen stetig
zurick: das Volumen der Tilgungen iibertraf in jedem Jahr den Bruttoabsatz.

Noch deutlicher wird die dominierende Rolle der Bankkredite an der &ffent-
lichen Verschuldung, wenn statt der BestandsgroBen die jeweiligen Anteile an
der Nettokreditaufnahme betrachtet werden (Tabelle 5). Uber 70 % des gesamten
Verschuldungszuwachses aller Gebietskﬁrperschafteh erfolgte im Betrachtungs-
Zeitraum in Form von Direktausleihungen bei Kreditinstituten. DaR sich der
durchschnittliche Anteil der Bankkredite an der Nettokreditaufnahme seit 1975
gegeniber dem Wert der Vorperiode minimal zuriickgebildet hat, ist ‘lediglich
auf das angewachsene Gewicht des Bundes an der Gesamtkreditaufnahme der
gffentlichen Haushalte zuriickzufiihren.

Der Bund hat zwar bei seiner Nettokreditaufnahme von 1975 bis 1980 mit durch-
schnittlich 51,6 % wesentlich mehr Bankkredite als im Zeitraum 1970 bis 1974
(40,1 %) aufgenommen, die Direktausleihungen haben aber dennoch immer noch
einen wesentlich geringefen Anteil als bei den lLdndern und Gemeinden. In den
Jahren 1979 und 1980 erfolgte allerdings auch beim Bund der Verschuldungs-
zuwachs zu dber 80 % durch direkte Bankendarlehen.

Bei den Léndern haben die Bankkredite am gesamten Verschuldungszuwachs von
1975 bis 1980 im Durchschnitt einen Anteil von 96,7 %. Von 1977 bis 1979
stiegen die Direktausleihungen sogar schneller als die Nettokreditaufnahme

- ein Teil der zur Tilgung anstehenden Verschuldung in anderen Kreditarten
wurde durch die Aufnahme von Schuldscheindarlehen umgeschuldet.

Gleiches gilt seit 1975 in noch stdrkerem AusmaBe fiir den Bereich der
Gemeinden und Gemeindeverbdnde.

Insgesamt zeigt die Entwicklung der Kreditartenstruktur, dall die Bankkredite
eine kontinuierlich angewachsene Bedeutung erlangt haben und inzwischen deut-
lich dber 60 % des Schuldenbestandes stellen. Am jeweiligen jihrlichen Ver-
schuldungszuwachs gemessen, liegen diese Werte - mit Ausnahme des Jahres 1977 -
noch wesentlich héher. '

Die Strukturverschiebung zugunsten der Direktausleihungen bei Banken ist bei
allen Gebietskdrperschaften festzustellen, auch wenn zwischen ihnen noch
betrdchtliche Differenzen bestehen. Wihrend sie bei den Lindern und Gemeinden
die bei weitem dominierende Kreditaufnahmeform darstellen, die im Zeitablauf
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Zu Lasten der anderen Kreditarten verstdrkt in Anspruch genommen worden ist,
hat der Bund gleichzeitig auch den Absatz seiner festverzinslichen Wertpapiere
steigern konnen. Im Durchschniti hatten die Kassenobligationen, Anleihen,
Bundesschatzbriefe und Bundesobligationen von 1975 bis 1980 bei ihm einen
Anteil von rund 40 % am Schuldenbestand, gegenilber. lediglich 27 % in der
Periode 1970 bis 1974. Die Bankkredite erreichten seit 1975 einen durch-
schnittlichen Anteil von 39 % gegeniiber 29 % zu.Beginn der 70er Jahre. Der
Bedeutungszuwachs der festverzinslichen Wertpapiere am Schuldenbestand aller
offentlichen Haushalte ist daher ausschlieRlich auf Verschiebungen in der
Schuldartenstruktur des Bundes zuriickzufihren.

Der Anteil der anderen Schuldarten entwickelte sich deutlich rickldufig und
stellte Ende 1979 bei allen &ffentlichen Haushalten zusammen lediglich noch
rund 12 % des Schuldenbestandes. ‘

1.3. Verdnderungen der Gldubigerstruktur

Die im letzten Abschnitt festgestellte Tendenz der Umschichtung der 6ffent-
lichen Kreditaufnahme zugunsten der Direktausleihungen im Bankensektor prdgen
selbstverstdndlich auch weitgehend die Entwicklung der Gldubigerstruktur

der Staatsverschuldung.

Die inldndischen Kreditinstitute stellen in der Bundesrepublik die mit weitem
Abstand gewichtigste Gldubigergruppe. Wie Tabelle 6 zu entnehmen ist, wurden
bereits Ende 1970 iiber 61 % des gesamten Schuldenbestandes von Kreditinstituten
gehalten. Ihr Anteil hat sich bis Ende 1979 kontinuierlich erhdht und erreichte
gegeniiber 1970 ein um anndhernd 10 Prozentpunkte hoheres Niveau. Erstmalig

1980 entwickelte sich der Bankenanteil an der Staatsverschuldung deutlich

zuriick und erreichte mit 67,7 % lediglich noch das Niveau des Jahres 1975 7).

7) DaB der Anteil der von Kreditinstituten gehaltenen staatlichen Schuldtitel
in diesem Jahr trotz einer steigenden Bedeutung der Bankkredite am Schul-
denbestand absank, ist auf zwei Faktoren zuriickzufiihren: zum einen sind in

den Angaben (ber die Bankkredite 1980 erstmals auch die im Ausland direkt
aufgenommenen Darlehen enthalten. Der Bund hat aber im Jahr 1980 erstmalig
erhebliche Kredite direkt im Ausland aufgenommen, ein Teil des Zuwachses
der Direktausleihungen ist daher durch diese Auslandsverschuldung bedingt.
Dies schldgt sich auch in der Glaubigerstatistik in dem sprunghafien An-
stieg des Anteils der im Ausland gehaltenen Schuldtitel von 4,7 % Ende 1979
auf 8,9 % Ende 1980 nieder. Zum anderen haben die Kreditinstitute 1980 aber
auch ihre Bestdnde an &ffentlichen Anleihen, Kassenobligationen und unver-
zinslichen Schatzanweisungen gegeniiber dem VYorjahresniveau abgebaut, so daB
sich auch aus diesem Grunde der Bankenanteil reduzierte.
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Trotz dieses Rlickganges am Ende des Untersuchungszeitraumes dndert sich an
der Dominanz des inldndischen Bankensystems als Hauptgldubiger der Staats-
verschuldung nur wenig: von 1975 bis 1980 lag der Anteil der Kreditinstitute
durchschnittlich bei tber 69 % gegeniiber 63 % im Zeitraum 1970 bis 1974.

Tabelle 6: Gldubigerstruktur der Verschuldung der dffentlichen Haushalte

ins- Bundes-{ Kredit- Sozial- sanstige AusTand
gesamt'| bank institute | versicher-|inlindische
ungen Nichtbanken-
Bestand am Jahresende in Mrd. DM
1970 125,9 | 11,6 776 6,3 28.9 1.5
1971 40,4 11,1 87,9 7,1 32,4 1,9
1972 156,1 9,1 93,2 7,8 38,4 2,6
19732 163,3 | 11,5 103,7 7.9 36,6 3,6
1974% 1 187,3 | 10,2 121,5 9,3 41,8 4.4
1975 256,4 13,0 173,8 20,5 41,7 7,3
1976 296,7 11,2 202,1 14,6 55,0 13,7
1977 328,5 9,9 227 ,1 10,4 66,9 14,2
1978 370,8 | 11,2 262,7 10,2 69,5 17,2
1979 413,9 [ 10,0 294,6 10,1 79,6 19,6
1980 468,6 | 13,4 317 ,1 10,6 85,9 41,6
Anteil am Schuldenbestand in v.H.
1970 100 9,2 61,6 5,0 30,0 1,2
1974 100 7,9 62,6 5,1 23,1 1,3
1972 100 5,9 62,9 5,0 24,6 1,6
1973 100 7,0 63,5 4,8 22,4 2,2
1974 100 5,4 64,9 5,0 22,3 2,3
1975 100 5,1 67,8 8,0 16,3 2,8
1976 100 3,8 68,1 4,9 18,5 4.6
1977 100 3,0 69,1 3,2 20,4 4,3
1978 100 3,0 10,8 2,8 18,7 4,6
1979 100 2,4 71,2 2,4 19,2 4,7
1980 100 2,9 67,7 2,3 18,3 8,9

1.) siehe Tabelle 1

2.) fir die Jahre 1973 und 1974 liegen Angaben iiber die Gliubiger-
struktur nur fiir den Schuldenbestand ohne die Verschuldung der
kommunalen Zweckverbidnde, die erst im Monatsbericht 6/1978 einbe-
zogen werden, vor. Ausserdem wird die Zusatzversicherung des
offentlichen Dienstes seit diesem Zeitpunkt den Sozialver-
sicherungen zugeordnet. 1975 kommt es hierdurch zu einer statis-
tisch bedingten Verschiebung zwischen den Angaben fir die Sozial-
versicherungen und die sonstigen inldndischen Nichtbanken.

Quelle: 1970: Dt.Bbk. MB 5/1973; 1971/72: Dt.Bbk. MB 8/1974; 1973/74:
Dt.Bbk. MB 5/1976; 1975: Dt.Bbk. MB 6/1978; 1976/77: Dt.Bbk,
MB 5/1979; 1978/79: Dt.Bbk. MB 5/1981; 1980: Dt.Bbk. MB 4/1982,
jeweils Tabelle VII.6.; eigene Berechnungen
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Das Volumen der von der Deutschen Bundesbank gehalfenen staatlichen Schuld-
titel ist im Zeitablauf bei gewissen Schwankungen in einzelnen Jahren weit-
gehend konstant geblieben. Ihr Anteil am Schuldenbestand ist daher ange-
sichts der erheblichen Zunahme der Staatsverschuldung seit 1975 deutlich
abgesunken und erreichte im Durchschnitt der Jahre 75 - 80 lediglich noch
3,4 % gegentber einem Durchschnittswert von 7,1 % in der Periode 1970 bis

1974.

Der Anteil der Sozialversicherungen hat sich ebenfalls seit Ende 1975 deut-
lich reduziert und erreichte in den letzten beiden Jahren mit 2,3 % bis 2,4 %
weniger als die Hilfte des Niveaus am Anfang der 70er Jahre.

Neben den Kreditinstituten stellen die sonstigen inldndischen Nichtbanken

die zweite bedeutende Gléubigergruppe der dffentlichen Verschuldung - im
langerfristigen Durchschnitt entfdllt auf sie rund 1/5 des Schuldenbestandes.
Bei den sonstigen inlé@ndischen Nichtbanken handelt es sich um einen Samme] -
begriff, der mit den privaten Haushalten, den nichtfinanziellen Unternehmen
sowie den privaten Kapitalsammelstellen, d.h. in erster Linie den Versiche-
rungsunternehmen, ein breites Spektrum unterschiedlicher Kapitalanbieter-
gruppen umfant 8).‘Der Forderungsanteil dieser Gldubigergruppe wird von der
Bundesbank allerdings als RestgréBe ermittelt und ist mit gewissen Unsicher--
heiten behaftet, da auch die Angaben fir das Ausland teilweise lediglich
geschatzt werden konnen. Eine genauere Aufschliisselung dieser Gruppe ist daher
auf der Grundlage dieses Zahlenmaterials nicht moglich.

Der Anteil der vom Ausland gehaltenen staatlichen Schuldtitel hat sich im
Zeitablauf relativ kontinuierlich erh6ht und erreichte in den Jahren 1976
bis 1979 Werte zwischen 4 % und 5 %. Durch die erstmals 1980 vom Bund in
griBerem Ausmal aufgenommenen Direktausleihungen im Ausland hat sich der
Anteil dann spfunghaft auf anndhernd 9 % erhéht.

Nach diesem kurzen Uberblick tber die Bedeutung der einzelnen Gldubigergruppen
muB allerdings darauf hingewiesen werden, daB die von der Bundeshank verdffent-
lichten statistischen Daten iber die Entwicklung der Gldubigerstruktur mit
gewissen Unsicherheiten verbunden sind.

8) Siehe auch Gantner, Formen und Entwicklung ..., a.a.0., S. 19 und
Dill, Staatliche Schuldscheindariehen, a.a.0., S. 56 ff.
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Es wurde bereits erwdhnt, daB die Angaben fiir das Ausland teilweise ledig-
lich geschdtzt werden konnen. In den als RestgroRe ermittelten Werten fir

die sonstigen inléndischen'Nichtbanken schlagen sich dariiber hinaus aber

auch noch andere Berechnungs- und Schdtzfehler bei den Ubrigen Glaubiger-
gruppen nieder 9). Hierbei sei nur auf zwei Faktoren hingewiesen:

Bei der Bestimmung der Bedeutung der Banken als Gldubiger der offentiichen
Hand - und damit auch der als Restgréfe geschdtzten sonstigen inléndischen
Nichtbanken - ergeben sich gewisse Ungenauigkeiten dadurch, "daB die Kredit-
institute in ihren bilanzstatistischen Meldungen langerfristige Schuldver-
schreibungen nicht - wie es der Statistik dber die ﬁffentliche'Verschuldung'
entsprdche - mit Nominalwerten, sondern mit Bilanzwerten ausweisen. Ange-
sichts der Kursrickgdnge, die zeitweise am Rentenmarkt zu beobachten waren,
wird der Anteil der Kreditinstitute etwas geringer angegeben, als er tat-
sdchlich ist.” 10) Da auch im weiteren Verlauf dieser Arbeit immer auf die

in der Bankenstatistik der Deutschen Bundesbank ausgewiesenen Angaben iiber

die Wertpapierbestdnde der Kreditinstitute zuriickgegriffen wird und daher
jeweils mit den Bilanzwerten und nicht mit den Nominalwerten gearbeitet werden
muB, sind solche statistischen Ungenauigkeiten nicht zu beseitigen. In Jahren
mit steigendem Zinstrend bzw. einem hohen Zinsniveau ergeben sich hierdurch
immer gewisse Unterschédtzungen der von Kreditinstituten gehaltenen Wertpapier-
bestdnde, die jeweils errechneten Anteile am Gesamtumlauf dieser Papiere
fallen daher zu gering aus.

Einer Unterschdtzung des Anteils der Kreditinstitute als Gldubigergruppe an
der gesamten Staatsverschuldung kénnen allerdings andere statistische Erfas-
sungsprobleme entgegenwirken, auf die insbesondere Dill aufmerksam gemacht
hat. Die von den Banken als Schuldscheindarlehen an den Staat vergebenen
Direktkredite werden von den Kreditinstituten teilweise sofort oder zu einem
spateren Zeitpunkt bei anderen Gldaubigergruppen und hierbei insbesondere bei
Versicherungsunternehmen weiterplaziert 1)
scheindarlehen und der Handel mit den Direktkrediten scheint aber hdufiger
auch ohne das Wissen der Darlehensnehmer zu erfolgen. Sofern ein solcher
Gldubigerwechsel den &ffentlichen Kreditnehmern bzw. der Bundesschulden-

. Diese Weiterplazierung der Schuld-

9) Siehe auch Schu1denstrukturgutachten, a.a.0., S. 60.

10) Die VYerschuldung der &ffentlichen Haushalte in: Dt. Bbk. MB 4/1967,
S. 32 f.

11) Siehe hierzu im einzelnen Dill, Staatliche Schuldscheindarlehen, a.a.o0.,
S. 35 ff.
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verwaltung nicht gemeldet wird (sogenannte stille Zession), ergeben sich
zwangsweise statistische Ungenauigkeiten itber den Gldubigerkreis. Dill geht
davon aus, daB in den Statistiken die Direktausleihungen der Kreditinstitute
aufgrund solcher stiller Zessionen tendenziell zu hoch ausgewiesen und die
Gldubigerposition der Versicherungsunternehmen, die in der Gruppe der sonstigen
inldndischen Nichtbanken enthalten sind, unterschdtzt werden 12). In welchem
Unfange solche Faktoren allerdings die ausgewiesene Gldubigerstruktur im
einzelnen verzerren, ist nicht einmal abschatzbar.

Aus den angefiihrten Griinden erscheint es aber geboten, das von der Bundesbank
verdffentlichte Zahlenmaterial iiber die Gldubigerstruktur nur mit einer gewissen
Vorsicht zu interpretieren. Dies irifft selbstverstédndlich im gleichen AusmaRe
auch fir die folgenden Berechnungen zu, die die Daten iiber die Kreditbestédnde
der Banken an die &ffentlichen Haushalte aus der Bankenstatistik der Bundesbank
zugrunde legen. Das statistische Datenmaterial kann daher immer nur dem Versuch
dienen, bestimmte Entwicklungsrichtungen und Tendenzen herauszuarbeiten.

Gewisse -~ auf eine Vielzahl von Faktoren zuriickzufiihrende - Ungenauigkeiten

sind dabei im Einzelfall nicht auszuschlieBen.

Die in Tabelle 6 zusammengestellten Angaben tiber die Gléubigerstruktuf bezogen
sich auf die Gesamtheit der &ffentlichen Haushalte, eine Aufteilung des Schul-
denbestandes nach Gldubigergruppen fiir die einzelnen Gebietskdrperschaften
liegt bei der Bundesbank dageéen nicht vor 13).

In Tabelle 7 ist versucht worden, fir den Bund und die Ldnder den Anteil der
von Kreditinstituten gehaltenen Schuldtitel am jeweiligen gesamten Schulden-
bestand zu ermitteln. Bei diesen beiden Gebietskdrperschaften wird die Ver-

schiebung der Gldubigerstruktur zugunsten des Bankgewerbes noch deutlicher.

Wahrend sich die Gemeinden und Gemeindeverbénde durch ihren hohen Anteil der
Direktausleihungen an der Gesamischuld bereits Anfang der 70er Jahre zu Gber
80 % im Bankensystem verschuldet hatten, verfiigten die Kreditinstitute als

Gldubiger des Bundes und der Lénder Ende 1970 erst iiber Anteile von 43 % bzw.
46 %. Die unterschiedliche Entwicklung der Gldubigerstruktur zwischen diesen

12) Siehe Dill, Staatliche Schuldscheindarlehen, a.a.0., S. 57 ff.

13) Siehe auch Die wdhrungspolitischen Institutionen und Instrumente in der
Bundesrepublik Deutschland, Sonderdrucke der Deutschen Bundesbank Nr. 1,
3. Aufl., Mirz 1980, S. 34.
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beiden Gebietsk&rperschaften spiegelt weitgehend die bereits festgestellten
Differenzen im Verlauf der Kreditartenstruktur wider.

Tabelle 7: Verschuldung des Bundes und der Linder bei Kreditinstituten
in Form von Bankkrediten, Schatzwechseln und unverzinslichen
Schatzanweisungen sowie Anleihen und Schuldverschreibungen

(jeweils Jahresende)

o

_Hséﬁaidéﬁ:mmuBz{mwwmmﬁmqﬁ A asgaawﬁuuwnfmﬂ S —————

bestand Kreditinstituten
insgesamt § insgesamt Bankkredite®|Bestinde an | Bestdnde an
Schatz- Anleihen?
wechseln?
(in Mio.) | (in Mio.i!(in %) {in Mio.) (in Mio.) {(in Mio.)
. Bund’
1970 57 809 24 739 ] 42,8 17 715 1 574 5 450
1971 59 435 24 491 4,2 18 316 1 600 4 575
1972 63 115 25 237 | 40,0 19 781 1 400 4 066
1973 68 393 26 191 38,3 20 714 1 020 4 457
1974 78 685 32 425 | 41,2 23 008 4 144 5 273
1975 114 978 b5 184 | 48,0 37 916 8 565 B 703
1876 135 015 67 027 | 49,6 47 890 5147 14 295
1977 155 555 81 916 52,7 51 572 6 524 23 B20
1978 181 972 101 364 55,7 67 518 6 645 27 21
1979 207 629 116 076 55,9 84 543 5 419 26 114
1980 235 600 114 060 | 48,4 87 598 3 042 23 420
Ldnder

1970 27 786 12 770 | 46,0 10 515 - 2 255
1971 33 037 15 Bg2 | 47,8 13 151 Z Z 649
1972 36 963 17 686 | 47,8 14 699 Z Z 985
1973 39 462 20 244 | 51,3 17 284 1 2 959
1974 47 323 27 009 ] 57,1 23 530 200 3 279
1975 67 00t 42 910 64,1 38 343 687 3 889
1976 . 81 805 55 0t2 | 67,2 50 298 500 4 214
1977 89 583 63 0921 70,4 58 536 50 4 506
1978 102 139 74 0871 72,5 69 268 ' - 4 819
1979 115 900 83 586 | 72,1 79 362 - 4 224
14980 137 804 100 437 | 72,9 96 331 - 4 106

1.) siehe Tabelle !

2.} die Angaben iber die Bankkredite sind der Bankenstatistik entnommen
und weichen etwas von den Angaben ab, die in den Statistiken Uber die
gffentliche Verschuldung ausgewiesen werden; siehe hierzu Bankgut-
haben und sonstige Forderungen Gffentlicher Haushalte an Kredit-
institute in: Dt.Bbk. MB 1/1972, S. 44

3.) Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen ohne Mobili-
sierungs- und Liguiditdtspapiere

4.) Anleihen und Schuldverschreibungen

Quelle: siehe Tabeile 2 sowie Dt.Bbk. MB 4/1982, Tab. 1I11.7., III.16. und
II1.17.; eigene Berechnungen

Die Kreditinstitute haben als Gldubiger bei der Verschuldung des Bundes im
Untersuchungszeitraum zwar ebenfalls nicht unerheblich an Bedeutung gewonnen,
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ihre Anteilssteigerung fdllt aber deutlich geringer als bei den Ldndern aus.
Die gesamten Ausleihungen der Banken stellen beim Bund im Durchschnitt seit
Ende 1974 rund 51 % des Schuldenbestandes und liegen damit ungefdhr 10 Prozent-
pﬁnkte iiber dem durchschnittlichen Anteil zu Beginn des Jahrzehntes. Neben
den Bankkrediten kommt auch den Bestdnden der Kreditinstitute an U-Schétzen, 
Kassenobligationen und Anleihen des Bundes eine beachtliche Bedeutung zu.
Bis Ende 1978 haben sich allein die Bestdnde an den festverzinslichen Wert-
papieren gegeniiber dem Ausgangsniveau von 1970 anndhernd verfiinffacht, wahrend
die Bankkredite lediglich auf das 3,8fache angestiegen sind. 1979 und 1980
entwickelte sich das Volumen der Wertpapierbestdnde dann allerdiﬁgs zuriick .
Bei den Léndern ist die Verschiebung der Gldubigerstruktur zugunsten der Kredit-
institute wesentlich stirker ausgeprdgt. Wdhrend die'von’Banken gehalténen
Schuldtitel Ende 1970 mit 46 % nur einen unwesentlich aréBeren Anteil am
" Schuldenbestand als beim Bund erreichten, ergibt sich Ende 1980 mit 72,9 %
ein um anndhernd 27 Prozentpunkte hoherer Wert. Im Durchschnitt~lag der Banken-
anteil von 1975 bis 1980 bei 70 % gegeniiber lediglich 50 % im Zeitraum 1970
“bis 1974. Bei den von Kreditinstituten gehaltenen Schuldtiteln der Léander
‘dominieren die Direktausleihungen, wéhrend dem Wertpapiererwerb nur eine
v0llig untergeordnete Bedeutung zukommt.
Am Gesamtzuwachs der Verschuldung des Bundes im Untersuchungszeitraum von
177,8 Mrd. DM waren die Kreditinstitute in Form von Direktkrediten oder durch
die Ubernahme von kurz-, mittel- und langfristigen Wertpapieren zu 50 %
beteiligt. Bei den Lidndern wurde dagegen durchschnittlich iiber 80 % der
Néttokreditaufnahme bei Banken untergebracht.

“In Tabelle 8 sind abschlieBend noch die Bestdnde der von Kreditinstituten
gehaltenen unverzinslichen Schatzanweisungen, Kassenobligationen und Anleihen -
in Beziehung zum jeweiligen Schuldenbestand der &ffentlichen Haushalte in

diesen Papieren gesetzt worden. Betrachtet man zunichst die gesamte Verschuldung
in unverzinslichen Schatzanweisungen, ergibt sich seit 1975 ein deutlicher
Rickgang des Anteils der von Kreditinstituten gehaltenen Bestdnde:

-Ende 1980 hatten die Banken lediglich noch etwas mehr als die Hdlfte des
Schuldenbestandes in ihrem Besitz gegeniiber einem Anteil von iiber 90 % zu
Beginn der 70er‘Jahre. Def Abfall des Bankenanteiles ergibt sich alierdings
nahezu ausschlieBlich durch die Einbeziehung der seit 1975 vom Bund emittierten
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Finanzierungsschétze, die als kurzfristige Diskontpapiere mit Laufzeiten

von ein oder zwéi Jahren von Kreditinstituten nicht erworben werden diirfen 14).
Klammert man die Verschuldung in diesen Papieren aus der Betrachtung aus und
beschrankt man sich auf den Schulden- und Bankenbestand an den 'normalen'
unverzinslichen Schatzanweisungen, ergibt sich ein véllig anderes Ergebnis:

Die Unterbringung der mit Laufzeiten zwischen drei Monaten und zwei Jahren
ausgestatteten U-Schdtze erfolgte im gesamten Zeitraum nahezu ausschlieBlich
bei Kreditinstituten. Mit Ausnahme der Jahre 1974 bis 1976, in denen sich der
Bankenanteil zwischen 76 % und 82 % bewegte, hatten die inldndischen Banken in
allen Jahren um oder deutlich lber 90 % des Schuldenbestandes in diesen Diskont-
papieren in ihren Bestdnden.

Bei den Anleihen und Kassenobligationen haben die Kreditinstitute als Erwerber-
gruppe eine geringere Bedeutung - ihre Bestdnde an diesen mittel- und lang-
fristigen festverzinslichen Wertpapieren erreichten, auf den Schuldenbestand
bezogen, Anteilswerte zwischen 29 % und 46 %. Der Bankenanteil hat sich aller-
dings seit Ende 1974 im Durchschnitt auf Uber 40 % erhoht, wdhrend er in der
Periode von 1970 bis 1974 noch bei ungefdhr 33 % lag. ,
Yon der Deutschen Bundesbank werden die Bestdnde der Kreditinstitute bei diesen
beiden Wertpapierarten allerdings leider immer nur zusammengefaBt verof-
fentlicht. Da der Erwerbsanteil der Banken zwischen den Kassenobligationen

und den 6ffentlichen Anleihen aber - wie spdter noch gezeigt wird - deutlich
differiert, kann der seit 1975 angestiegende Bankenanteil auch durch die
Verschiebungen in den relativen Gewichten beider Wertpapierarten bedingt sein.
Im dritten Kapitel dieser Arbeit ist daher versucht worden, den Glaubigeran-
teil der Kreditinstitute fiir die Kassenobligationen und die Anleihen getrennt
abzuschédtzen.

Zusammenfassend ergab der kurze Uberblick ilber die Entwicklung der offent-
lichen Verschuldung, daR das Bankgewerbe in der zweiten Hilfte der 70er Jahre
als Kreditgeber des Staates eine noch griBere Bedeutung erlangt hat. Durch
die Verschiebung der Kreditartenstruktur zugunsten der Direktausleihungen
bei Banken sowie einem relativ hohen Erwerbsanteil der Kreditinstitute an den
von den Gebietskdrperschaften abgesetzten Wertpapieren haben die inldndischen
Bankengruppen ihre Position als Hauptgldubiger der Staatsverschuldung in den

14} Siehe hierzu auch S. 345f dieser Arbeit.
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letzten Jahren deutlich ausgebaut. Die Gebietskdrperschaften und hierunter
insbesondere die Ldnder und Gemeinden greifen bei ihrer Kreditaufnahme in
zunehmendem Ausmafe auf die Kreditinstitute zuriick.

Diese Gewichtsverlagerung der 6ffentlichen Verschuldung zugunsten der Kredit-
aufnahme im Bankensektor muf aber noch nicht bedeuten, daR auch aus der Sicht
der Kreditinstitute die &ffentliche Verschuldung eine groBere Bedeutung er-
langt hat. Dieser Frage soll {berblickartig im ndachsten Abschnitt nachge-
gangen werden.

2. Entwicklung und Struktur der Bankkreditvergabe an 6ffentliche

und private Nichtbanken

Um die Bedeutung der erheblich angestiegenen Ausleihungen an die 6ffentlichen
Haushalte im Rahmen der gesamten Kreditaktivitdten des Bankensystems mit
privaten und ¢ffentlichen Nichtbankenkunden beurteilen zu kénnen, bedarf es
einer Untersuchung der Entwicklung der Kreditvergabestruktur der von der
Bundesbank in ihrer Bankenstatistik erfaften Institutsgruppen. Die an die
Gebietskérperschaften vergebenen Kredite missen in Beziehung zu den gesamten
Krediten an Nichtbankenkunden bzw. zu den Ausleihungen an die inldndischen
Unternehmen und Privatpersonen gesetzt werden.

Im folgenden wird zundchst die Entwicklung im gesamten Bankensystem seit 1970
dargestellt und erst im AnschluB daran eine weitere Untergliederung fiir einzelne
Kreditinstitutsgruppen vorgenommen.

2.1, Entwicklung der Kreditstruktur bei allen Bankengruppen

In Tabelle 9 ist die Entwicklung und Struktur der gesamten Kreditbestdnde
aller Bankengruppen an in- und ausldndische Nichtbanken wiedergegeben. Bei
einer Betrachtung dieser GréRen, in denen jeweils sowohl die Direktkredite
als auch die Bestdnde an Schatzwechseln, Wertpapieren, Ausgleichs- und
Deckungsforderungen enthalten sind, zeigt sich eine nicht unerhebliche Zu-
nahme der relativen Bedeutung der Kredite an die &ffentlichen Haushalte seit



27

Ende 1974. Bezogen auf den gesamten Kreditbestand hatten die Ausleihungen
an die Gebietskérperschaften von 1970 bis 1974 im Durchschnitt einen Anteil
von etwas méhr als 15 % erreicht, fir den Zeitraum seit 1975 ergibt sich
dagegen ein um anndhernd & Prozentpunkte héherer Durchschnittswert. Mehr

Tabelle 9: Struktur aller Kredite' an Nichtbanken nach Schuldnergruppen

Nichtbanken inldndische Unter- inldndische offentliche
insgesamt nehmen und Privat- Haushalte
personen
{in Mrd.) (in Mrd.)|{in %) {(in Mrd.)[(in %)
Bestand am Jahresende
1970 543,7 430,5 79,2 82,5 15,2
1971 612,8 490,6 80,1 92,6 15,1
1972 . 698.9 569,3 81,5 102,9 14,7
1973 768,9 631,3 82,1 113,8 14,8
1974 831,9 672,1 80,8 132,4 15,9
1975 918,0 703,2 76,6 180,4 19,7
1976 1022,0 769,2 75,3 210,9 20,6
1977 1126,7 838,7 74,4 237,6 21,1
1978 1260,4 926,7 73,5 272.3 21,6
1979 1410,7 1039,5 73,7 300,5 21,3
1980 1542,9 1140,4 73,9 321,6 20,8
Yerdnderungen gegeniiber dem Vorjahr?

1970 + 51,7 + 43,8 84,7 + 7,0 13,5
1971 + 68,7 + 59,5 86,6 +10,2 14,8
1972 + 85,6 + 78,2 91,4 +10,3 12,0
1973 + 62,2 + 54,6 87,8 +10,6 17,0
1974 + 65,0 +41,2 | 63,4 +20,1 30,9
1975 + 85,8 + 30,9 36,0 +48,0 55,9
1976 +103,9 + 65,8 63,3 +30,5 29,4
1977 +104,0 + 69,1 66,4 . 26,7 25,7
1978 +133,7 + 87,9 65,7 +34,7 26,0
1979 +150,3 +112,4 74,8 +28,5 19,0
1980 +132,7 +100,7 75,9 +21,7 16,4

1.) einschlieBlich Schatzwechselkredite, Wertpapierbestdnde, Aus-

gieichs-

und Beckungsforderungen

2.) ohne statistisch bedingte Verdnderungen
Quelle: Dt.Bbk. Stat. Beihefte, Reihe ‘1, 12/1976 und 1/1982, jeweils

Tab. 1 und 3; eigene Berechnungen

als 1/5 des gesamten Kreditvolumens aller Bankengruppen entfdllt somit in
der zweiten Hdlfte der 70er Jahre auf die &6ffentlichen Haushalte.

Noch deutlicher wird der Bedeutungszuwachs der offentlichen Kredite, wenn
man statt der Bestdnde die Kreditzuwdchse in den einzelnen Geschdftsjahren
betrachtet. Wahrend die Ausleihungen an den Staat zu Beginn des Jahrzehntes
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lediglich mit 12 % bis 17 % zum Gesamtzuwachs des Kundenkreditvolumens bei-
getragen haben, ergeben sich in den Jahren 1974 und 1976 bis 1978 Anteils-
werte zwischen 25 % und anndhernd 31 %. 1975 lagen die zusdtzlichen Kredite
an die Gebietskdrperschaften mit 48 Mrd. DM sogar deutlich iiber der Kredit-
volumenausweitung bei allen sonstigen in- und ausldndischen Nichtbanken.

Bei einer Expansion des Kreditbestandes in den fiinf Geschaftsjahren von 1974
bis 1978 in Hohe von 492,4 Mrd. DM entfielen allein 160 Mrd. DM auf zusdtz-
liche Ausleihungen an den Staat - die &ffentliche Kreditnachfrage stellte in
dieser Zeit im Durchschnitt anndhernd ein Drittel des gesamten Kreditzuwachses.

In den Geschdftsjahren 1979 und 1980 hat sich der Anteil der 6ffentlichen
Kredite dann allerdings wieder merklich reduziert und mit 19 % bzw. 16 %
das Niveau zu Anfang der 70er Jahre nur noch geringfiigig Gberschritten.

In Tabelle 10 sind die Bestdnde und Verdnderungen der Kredite an die dffent-
lichen Haushalte auf die entsprechenden Werte bei allen inlédndischen Nicht-
bankenkunden bezogen worden. Die sich ergebenden Anteilswerte liegen selbsi-
verstdndlich durch die Nichtberiicksichtigung der Kreditbestdnde und Neuaus-
leihungen an ausldndische Nichtbanken auf einem etwas hoheren Niveau, ihre
jéhrlichen Verdnderungen verlaufen aber weitgehend parallel.

Tabelle 10: Anteil aller Kredite'an inlindische &ffentliche Haushalte
an den gesamten Krediten an inldndische Nichtbanken

Anteil am Bestand Anteil an den Verdnderungen
am Jahresende gegeniiber dem Vorjahr?
{in %) {in %)
1970 16,1 13,7
1971 15,9 14,6
1972 15,3 11,6
1973 15,3 16,2
1974 16,5 32,8
1975 20,4 , 60,9
1976 21,5 31,7
1977 22,1 27,9
1978 22,7 28,3
1979 22,4 20,2
1980 22,0 17,7
1.) und 2.) siehe Tabelle 9
Quelle: Dt.Bbk. Stat. Beihefte, Reihe 1, 12/1976 und 1/1982,
Jjeweils Tab. 3; eigene Berechnungen
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Bei einer Betrachtung der inldndischen Kreditzuwachsentwicklung erreichten
die offentlichen Ausleihungen 1975 sogar einen Anteil von lber 60 %. Im
Durchschnitt hat die Kreditvergabe an den Staat von 1974 bis 1980 zu iiber
31 % zur inldndischen Kreditvolumenexpansion des Bankensystems beigetragen.

Die relativ geringen Differenzen zwischen den offentlichen Anteilswerten
der Tabellen 9 und 10 zeigen zudem, daB zumindest bei der Gesamtheit der
Kreditinstitutsgruppen dem Kreditgeschdft mit ausldndischen Nichtbankenkunden
im Vergleich zu den Inlandsaktivitdten nur eine geringe Bedeutung zukommt.
Die weiteren Ausfihrungen beschrinken sich daher auf die Struktur des inldn-
dischen Kreditgeschdftes der Banken, filr das eine detailliertere Aufschliis-
selung des Datenmaterials in der Bankenstatistik vorliegt.

Tabelle 11: Struktur der Direktkredite an inldndische Nichtbanken

nach Schuldnergruppen (ohne Schatzwechselkredite, Wert-
papierbestiande, Ausgleichs- und Deckungsforderungen )

inldndische inldndische Unter- inlandische offentliche

Nichtbanken nehmen und Privat- Haushalte

insgesamt personen

(in Mrd.) (in Mrd.)[ (in %) (in Mrd.)|(in %)

Bestand am Jahresende
1970 481,8 416,7 86,5 65,7 13,5
1971 552,4 476,3 86,2 76,1 13,8
1972 642,0 554,9 86,4 87,1 13,6
1973 714.,6 616,1 86,2 98,5 13,8
1974 769,5 656,5 85,3 113,0 14,7
1975 841.8 689,2 B1,9 152,7 18,1
1976 933,7 - 782,2 80,6 181.4 19,4
1977 1017,8 820,0 80,6 197.8 19,4
1978 1137.,4 908,3 79,9 229,0 20,1
1979 1282,5 1022,0 79,7 260,5 20,3
1980 1409,0 1122,0 79,6 287,0 20,4
Yerdnderungen gegeniiber dem Vorjahr’

1970 + 51,9 + 43,3 83,4 + 8,7 16,7
1971 + 70,0 + 59,1 84,4 +10,9 15,6
1972 + 89,0 + 78,1 87,7 +11,0 12,4
1973 + 64,9 + 53,9 83,0 +11,1 17,1
1974 + 56,6 + 40,6 71,7 +16,0 28,3
1975 + 72,1 + 32,5 45,1 +39.,6 54,9
1976 + 91,6 + 62,8 68,6 +28,8 31,4
1977 + 83,7 + 67,3 80,4 +16,4 19,6
1978 +119.,4 + 88,1 73,8 +31,3 26,2
1979 +144,6 +113,2 78,5 +31,4 21,7
1980 +126,3 + 99,8 79,0 A +26,5 21,0

1.) ohne statistisch bedingte Verdnderungen
Quelle: siehe Tabelle 10; eigene Berechnungen

Die bisherigen Daten bezogen sich jeweils auf die gesamten Kreditbestdnde
der Banken, in denen neben den Direktkrediten auch die Schatzwechselkredite
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ﬁnd die Wertpapierbestdnde einbezogen wurden. Es ist daher zundchst nicht aus-
zuschlieBen, daB die gestiegéhe Bedeutung der offentlichen Kredite sich vor-
nehmlich bzw. zu einem groBen Teil durch einen verstdrkten Erwerb von Wert-
'papieren der offentlichen Haushalte ergeben hat. In Tabelle 11 sind deshalb
lediglich die Bestdnde und Verdnderungen der direkten Kredite an die inldn-
dischen privaten und &ffentlichen Nichtbankenkunden in Form von Bankkrediten
und Schuldscheindarlehen erfaBt. Der Bedeutungszuwachs der &ffentlichen Kredit-
nachfrage im Bankensystem wird bei dieser Betrachtung ebenfalls deutlich.
Wahrend die Schuldscheindarlehen an die Gebietskdrperschaften in dem Fiinf-
jahreszeitraum von 1970 bis 1974 iiber einen Anteil von durchschnittlich 14 %

am gesamten inldndischen Direktkreditbestand verfigten, lag dieser Durchschnitts-
anteil seit 1975 bei 20 %. Ein Vergleich des Niveaus und der jdhrlichen Ver-
dnderung der Anteilswerte der bffentlichen Haushalte in den Tabellen 10 und 11
weist vor allem auf zwel interessante Differenzen hin. *

- Bei den Anteilen der Gebietskorperschaften an den jeweiligen Kreditbestdnden
zeigt sich erstens eine gewisse Niveaudifferenz. Die relative Bedeutung der
gffentlichen Direktkredite liegt in allen Jahren etwas unter den Werten, die
sich bei einer zusdtzlichen Beriicksichtigung der Wertpapierbestdnde ergeben.
An den jeweiligen Gesamtausleihungen der Banken an inldndische Kunden hat
der Erwerb von Schatzwechseln und festverzinslichen Wertpapieren bei den
gffentlichen Haushalten ein etwas stdrkeres Gewicht als bei den Unternehmen
und Privatpersonen.
Iweitens fallen aber auch gewisse Unterschiede in der Richtung der Verdnderung
der Anteilswerte in einigen Jahreh'ins Auge. Wihrend sich zum Beispiel bei den
Direktkrediten die Bedeutung der &ffentlichen Schuldscheindarlehen am gesamten
Kreditzuwachs von noch 31 % 1976 auf unter 20 % 1977 reduzierte und der Anteil
an den Bestdnden damit konstant blieb, ergibt sich bei der Betrachtung der
gesamten Ausleihungen in diesem Jahr noch eine Zunahme der relativen Bedeutung.
Die Kreditinstitute haben demnach 1977 in verstdrktem Ausmafe &ffentliche
Wertpapiere erworben und dadurch den Anteil der staatlichen Schuldtitel am
gesamten inldndischen Kreditbestand von 21,5 % 1976 auf 22,1 % 1977 erhoht.
- Eine umgekehrte Tendenz zeigt sich in den Geschdftsjahren 1979 und 1980:
-wdhrend der &ffentliche Anteil an den Direktkredi;en auch in dieser Periode
ansteigt, kommt es bei einer Einbeziehung der Schatzwechselkredite und
Wertpapierbestdnde zu einer Reduzierung der Anteilswerte. Die Kreditinstitute
- bauten in dieser Zeit ihre Bestdnde an Wertpapierender offentlichen Haus-
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halte gegeniiber dem Vorjahr ab, wdhrend die Direktausleihungen weiter
expandierten.

Das wachsende Gewicht der Kreditvergabe an die Gebietskérperschaften wird
bei einer Betrachtung der Direktausleihungen der Banken somit eher noch
deutlicher: Seit Ende 1972 haben die Gffentlichen Schuldscheindarlehen
“ihren Anteil am gesamten inldndischen Buchkreditvolumen in jedem Geschafts- -
jahr weiter ausgebaut. Vom Gesamtzuwachs der Bankkredite an die inldndischen
Nichtbanken von Ende 1973 bis Ende 1980 in Hohe von anndhernd 700 Mrd. DM
entfielen 190 Mrd. DM oder rund 27 % auf die Schuldscheindarlehen an Gebiets-
kirperschaften.

15)

Nach diesem Uberblick iiber die Struktur des gesamten'Kundenkreditvolumens
soll abschlieRend fiir die Gesamtheit aller Bankengruppen noch eine Aufschlis-
selung der Kreditbestdnde der privaten und &6ffentlichen Bankkunden nach Lauf-
zeitenbereichen erfolgen. Die an die beiden inlandischen Kundengruppen von
den Banken herausgelegten Buch- und Schatzwechselkredite sowie die in die
eigenen Portefeuilles iibernommenen festverzinslichen Wertpapiere weisen be-
ziiglich ihrer jeweiligen Fristigkeit deutlich erkennbare Unterschiede auf.

Tabelle 12 ist zu entnehmen, daB die von den Unternehmen und Privatpersonen |
aufgenommenen Kredite zu ungefédhr einem Viertel im kurzfristigen Bereich lie-
gen. Die Bedeutung der kurzfristigen Kreditaufnahme des Unternehmenssektors,
die die Ausleihungen mit Laufzeiten bis zu einem Jahr umfalBt, hat sich im
Zeitablauf allerdings etwas reduziert, wihrend der Anteil der langfristigen
Kredite mit Laufzeiten von iiber vier Jahren von durchschnittlich 61 % 1970
bis 1974 auf fast 66 % 1975 bis 1980 angestiegen ist.

Bei den Krediten an die offentlichen Haushalte sind die kurzfristigen Aus-
leihungen dagegen im gesamten Untersuchungszeitraum nahezu bedeutungslos.
Die mittelfristige Kreditnachfrage der Gebietskorperschaften (Darlehen mit
Laufzeiten von ein bis vier Jahren) expandierte seit 1974 deutlich Uberpro-
portional, wdhrend sich der Anteil der langfrisfigen Schuldscheindarlehen

und festverzinslichen Wertpapiere riickldufig entwickelte. Dennoch entfallen
von den gesamten &ffentlichen Bankkrediten iiber 80 % auf Ausleihungen mit

15) Mit ‘'6¢ffentlichen Schuldscheindarlehen', 'staatlichen Ausleihungen'
. etc. sind im Rahmen dieser Arbeit ebenfalls immer die Passivkredite
der &ffentlichen Haushalte gemeint.
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Tabelle 12: Struktur aﬁer Kredite! an Nichtbanken, inldndische Unter-
nehmen und Privatpersonen und inldndische Gffentliche Haus-
halte nach Laufzeiten

(Anteile am jeweiligen Jahresendbestand in v.H.)

Kredite kurzfristige mittelfristige langfristige
insgesamt Kredite Kredite Kredite
Nichtbanken insgesamt
1870 100 22,0 10,8 67,2
1971 100 22,5 11,4 66,1
1972 100 23,1 11,6 : 65,3
1973 100 22,3 11,3 , 66,4
1974 100 22,7 11,2 86,1
1975 100 20,6 11,6 67,8
1976 100 19,3 11,9 68,8
1977 100 18,6 11,6 69,8
1978 100 17,6 11,9 70,5
1979 100 i7,8 11,8 70,4
1980 100 18,3 11,3 70,4
inlandische Unternehmen und Privatpersonen
1970 100 26,4 11,2 62,4
1971 100 26,8 12,4 60,8
1972 100 27,4 12,6 60,0
1973 100 26,5 12,5 61,0
1974 100 26,7 12,2 61,1
1875 . 100 24,3 11,3 64,4
1976 100 23,8 11,3 65,0
1977 100 23,0 11,1 65,9
1978 100 22,2 10,9 67,0
1979 100 22,8 10,7 66,6
1980 100 23,5 10,4 66,1
inldndische gffentliche Haushalte
1970 100 3,3 7,6 " B9 1
1971 100 3,8 7,0 89,2
1972 100 3,1 6,7 80,2
1973 100 2,4 5,9 91,7
1974 100 4.9 8,2 86,9
1975 100 7,8 14,3 77,9
1976 100 4,6 15,2 80,2
1977 100 4,7 14,5 80,8
1978 100 3,7 16,0 84,3
1979 100 2,9 15,2 81,9
1980 100 2,6 14,0 83,4

1.) einschlieBlich Schatzwechselkredite, Wertpapierbestinde,
Ausgleichs- und Deckungsforderungen

Quelle: Dt.Bbk. MB 4/1982, Tab. III.4.; eigene Berechnungen

Laufzeiten von iiber vier Jahren. Der langfristigen Kreditaufnahme kommt bei
den Gebietskdrperschaften eine groRere Bedeutung als bei den Unternehmen
und Privatpersonen zu.
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Aus den Differenzen in der Laufzeitenstiruktur der Kreditnachfrage zwischen
den beiden inldndischen Kundengruppen ergibt sich auch, daB den dffentlichen
Ausleihungen im Rahmen des gesamten inldndischen Kreditgeschdftes in den ein-

Tabelie 13: Kredite' an inldndische Nichtbanken nach Laufzeiten

kurzfristig mittelfristig langfristig
ins- Unter- offentl.| ins- Unter- offent].| ins- Unter- dffentl.
gesamt nehmen® Haus- gesamt nehmen® Haus- gesamt nehmen? Haus-
halte halte halte
Bestand am Jahresende in Mrd. DM
1970 116,3  113,6 2,7 54,5 48,2 5,3 342,2 268,7 73,5
1971 135,2  131.7 3,5 67,1 60,6 6,5 380,9 298,2 82,7
1972 159,1 155,9 3,2 - 78,8 71,9 6,9 434,2 341,65 92,7
1973 169,7 167,0 2,7 B5,7 79,0 6,7 489,7 385,3 104,4
1974 186,1 £79,7 6,5 92.5 81,7 10,8 525,99 410,7 115,2
1975 185,2 171,2 14,0 105,1 78,2 25,8 593,4 452,7 140,6
1976 192,5 182.,8 9,7 118,7 86,6 32,1 668,8 499,7 169,1
1977 204,2 193,0 13,2 127,3 92,9 34,4 744,33 552, 192,0
1978 215,6 205,6 10,0 144 ,1 100,6 43,5 839,3 620,585 218,7
1979 245,2 236,58 8,7 56,9 111,1 45,8 937,9 691,9 246,0
1980 276,5  268,1 8,4 62,8 118,3 44,5 igez,7 753,9 268,8
Anteile am Bestand in v.H.
1970 100 97,7 2,3 100 88,4 11,6 100 78,5 21,5
1971 100 97,4 2,6 100 90,3 9,7 100 78,3 21,7
1972 100 98,0 2,0 100 91,2 8,8 100 78,7 21,3
1973 100 98,4 1,6 100 92,2 7,8 100 78,7 21,3
1974 100 96,6 3,4 100 88,3 11,7 100 78,1 21,9
1975 100 92,4 7,6 100 75,4 24,5 100 76,3 23,7
1976 100 95,0 5,0 100 73,0 27,0 100 74,7 25,3
1977 100 94,5 5,5 100 73,0 27,0 100 74,2 25,8
1978 100 85,4 4,6 100 69,8 30,2 100 73,9 26,1
1979 100 86,5 3,5 100 70,8 29,2 100 73,8 26,2
1980 100 97,0 3,0 100 72,7 27,3 100 73,7 26,3
Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Mrd. DM®
1970 +12,2  +12,2 +0,0 +9,7 +9,3 +0,4 +29,0 +22,6 + 6,4
1971 +18,8 +18,1 +0,B +12,5  +12,4 + 0,1 +38,7 +29,5 + 9,2
1972 +23,7 +24 .1 -0,3 +11,7  +11,3 + 0,5 +53,3 +43,3  +10,1
1973 + 9,1 + 9.6 -0,5 + 6,3 + 6,6 - 0,3 +493,9 +38,6 +11,3
1974 +16,4 +12,6 +3,8 +6,9 +2,7 +4,2 +38,0 +25,9 +12,1
1975 - 0,9 -8,6 +7,7 +12,4 - 2,5 +14,8 +67,4 +41,9 +25,5
1976 + 7,4 +11,6 -4,2 +13,5 +7,3 +6,2 +75,4 +46,9 +28,5
1977 +11,%  +10,4. +1,5 +8,2 +5,9 + 2,3 +75,7 +b52,9 +22,9
1978 +12,% +12,8 -0,8 +16,8 + 7,7 + 9.1 +93,7 +67,4 +26,3
1979 +29,5 +30,8 -1,3 +12,%9  +10,4 + 2,4 +98,5 +71,1 +27.4
1980 +31,4 +31,7 -0,3 + 6,8 +8,1 -1,3 +84,3 +60,9 +23,4

1.) einschlieBlich Schatzwechselkredite, Wertpapierbestédnde,
Ausgleichs- und Deckungsforderungen

2.} Unternehmen und Privatpersonen
3.) ohne statistisch bedingte Verinderungen

Queile: Dt.Bbk, Stat. Beihefte, Reihe 1, 5/1979 und 1/1982, jeweils Tab.3
und Dt.Bbk. MB 4/1982, Tab. I11I.4.; eigene Berechnungen
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zelnen Laufzeitenbereichen ein unterschiedliches Gewicht zukommt.

Beim Bestand der Kredite mit Laufzeiten unter einem Jahr spielen die Auslei-
hungen an den Staat - wie Tabelle 13 verdeutlicht - nur eine untergeordnete
Rolle; den hichsten Anteilswert erreichten sie Ende 1975 mit 7,6 %. Trotz der
sehr geringen Anteile an den Gesamtbesténden kam der kurzfristigen offent-
lichen Kreditaufnahme bei den Verdnderungen aber in einzelnen Geschdftsjahren
eine nicht unerhebliche Bedeutung zu. Den groRten Zuwachs bei den kurz-
fristigen Ausleihungen hatten die offentlichen Haushalte mit 7,7 Mrd. DM im
Geschdftsjahr 1975, wdhrend sich der Kreditbestand der privaten Bankkunden

in diesem Jahr um 8,6 Mrd. DM reduzierte. Die Kreditinstitute konnten daher
einen Einbruch in diesem Laufzeitenbereich durch die Ausweitung der Staats-
kredite weitgehend vermeiden und kurzfristige Schwankungen in der Laufzeiten-
- struktur der Kreditvergabe abmildern. Auch in den Geschdftsjahren 1974 und
1977 stellte die kurzfristige Kreditnachfrage der Gebietskdrperschaften
immerhin Anteile von 23 % bzw. 13 % am gesamten inldndischen Kreditzuwachs in
diesem Laufzeitenbereich. Dennoch sind die kurzfristigen Kredite im Unter-
suchungszeitraum eine nahezu ausschlieBliche Domdne des Unternehmenssektors
geblieben. '

Bei den mittelfristigen Darlehen mit Laufzeiten von einem bis vier Jahren
zeigt sich die Umstrukturierung des Aktivgeschidftes zugunsten der offent-
lichen Hand mit Abstand am deutlichsten. Wdhrend die Gebietskdrperschaften
Anfang der 70er Jahre in diesem Laufzeitenbereich erst (ber Anteilswerte
zwischen 8 % und 12 % verfigten, liegt ihr relatives Gewicht seit 1975
zwischen 25 % und 30 %. Mit einem durchschnittlichen Anteilswert von iber 27 %
im Zeitraum 1975 bis 1980 hat sich die relative Bedeutung der mittelfristi-
gen Kredite an den Staat gegeniiber dem vorangegangenen Fiinfjahresdurchschnitt
(10 %) ganz erheblich gesteigert. Nicht nur im Geschdftsjahr 1975, in dem

die Steigerung des gesamten Kreditvolumens bei riickldufigem Kreditbestand der
inlandischen Unternehmen und Privatpersonen ausschlieRlich durch die &ffent-
lichen Ausleihungen bedingt war, sondern auch in den Jahren 1974 und 1978
wurde der Bestandszuwachs von der Kreditvergabe an die Gebietskdrperschaften
dominiert. Von der gesamten Expansion der mittelfristigen Ausleihungen der
Banken seit Ende 1973 in Hihe von 77,5 Mrd. DM entfielen - trotz eines gering-
fligigen Riickganges im Geschdftsjahr 1980 - 37,8 Mrd. DM, d.h. anndhernd die

Hilfte, auf'Ausleihungen an die &ffentlichen Haushalte 16).

16) Fir den Finfjahreszeitraum von 1974 bis 1978 ergibt sich sogar
ein Anteilswert von lber 63 %. '
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Im langfristigen Bereich fdllt der Bedeutungszuwachs des Staates dagegen
nicht so extrem aus, auch wenn der Anteil der &ffentlichen Ausleihungen am
gesamten inldndischen Kreditbestand seit 1974 kontinuierlich angestiegen
ist. Der dffentliche Anteil liegt in diesem Laufzeitenbereich mit tiber 26 %
seit Ende 1978 um Ungeféhr 5 Prozentpunkte liber dem Niveau der Jahre 1972/73.
Bei den Zuwdchsen erreichten die langfristigen Kredite an den Staat 1975 und
1976 mit anndhernd 38 % ihre hdchsten Anteile an der Gesamtkreditausweitung.

Klammert man die kurzfristigen Kredite aus der Betrachtung aus und untersucht
man den &ffentlichen Anteil an allen inldndischen Ausleihungen der Kredit-
institute mit Laufzeiten von iiber einem Jahr, ergibt sich folgendes Bild:
Wahrend die offentlichen Haushalte von 1970 bis 1974 im Durchschnitt ledig-
lich 20 % des gesamten mittel- und langfristigen inldndischen Kreditbestandes
fir sich beanspruchten, lag dieser Wert im darauffolgenden Sechsjahresdurch-
schnitt von 1975 bis 1980 bei 26 %. Vom gesamten Kreditzuwachs mit Lauf-
zeiten von iber einem Jahr entfielen seit Anfang 1975 im Durchschnitt iber
ein Drittel auf die &ffentlichen Schuldscheindarlehen sowie den Erwerb von
mittel- und langfristigen Wertpapieren der Gebietskdrperschaften - im Fiinf-
jahresdurchschnitt von 1970 bis 1974 lag dieser Anteil noch bei etwas mehr

als einem Fiunftel.

Nach diesem Uberblick iiber die Entwicklung der Kreditstruktur des gesamten
Bankensystems und der jeweiligen Bedeutung der &ffentlichen Haushalte im Rahmen
des gesamten Aktivgéschéftes mit Nichtbankenkunden bleibt noch die Frage offen,
wie sich die Kreditnachfrage der Gebietsk&rperschaften auf die unterschiedlichen.
Bankengruppen im Zeitablauf verteilt hat bzw. welche Rolle das Kommunalkredit-

" geschift 17) in den 70er Jahren bei den einzelnen Institutsgruppen gespielt

hat. Der fiir alle Bankengruppen herausgearbeitete Bedeutungszuwachs der Aus-
leihungen an die offentliche Hand ist bei einigen Bankengruppen noch wesentlich

ausgepragter.

17) Die Ausdriicke 'Direktkredite' bzw. 'Schuldscheindarlehen an Offentliche
Haushalte® und 'Kommunalkredite' bzw. 'Kommunaldarlehen' werden im fol-
genden synonym verwendet. Das Kommunalkreditgeschdft der Kreditinstitute
umfalt nicht nur die Ausleihungen an Gemeinden oder Gemeindeverbdnde,
sondern samtliche Darlehen an alle &6ffentlichen Haushalte, siehe z.B.
auch Dt. Bbk. Geschdftsbericht fir das Jahr 1969, S. 65. Nicht einbezogen
in den Begriff 'Kommunaldarlehen' werden in dieser Arbeit die Bank-
kredite an Anstalten des Gffentlichen Rechts; zum umfassenderen Begriff
des Kommunalkredits siehe z.B. Ernst-Otto SandvoR/Gerhard Zweig, Das
Kommunalkreditgeschdft der Sparkassen und Landesbanken, Sparkassenheft
57, Stuttgart 1977, S. 9 f.
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2.2. Die Bedeutung der Kreditvergabe an die &ffentlichen Haushalte

bei einzelnen Bankengruppen

2.2.1. Entwicklung des Marktanteiles der einzelnen Bankengruppen
an der gesamten Bankkreditvergabe an die &ffentlichen Haushalte

Der erhebliche Anstieg der 6ffentlichen Verschuldung im Bankensystem sowie
die Verdnderungen in der Kreditarten- und der Glaubigerstruktur sind nicht
ohne EinfluB auf die Verteilung der staatlichen Kreditnachfrage bei den
einzelnen Bankengruppen geblieben,

In Tabelle 14 ist die Entwicklung der Kreditbestdnde an die 6ffentlichen
Haushalte (einschlieBlich der Bestdnde an unverzinslichen Schatzanweisungen,
Wertpapieren, Ausgleichs- und Deckungsforderungen) flr die wichtigsten
Institutsgruppen dargestellt. Zusdtzlich wurde das jeweilige Kreditvolumen
der einzelnen Gruppen auf die Bestdnde aller Bankengruppen bezogen, wodurch
der Verlauf der Marktanteile am gesamten Kreditgeschdft mit den Gebiets-
kérperschaften sichtbar wird.

Die Grofbanken haben ihren Marktanteil insgesamt deutlich ausbauen kdénnen.
Nachdem sie ihre &ffentlichen Kreditbestdnde von Ende 1970 bis Ende 1973
zundchst kontinuierlich reduzierten und ihre relative Bedeutung damit von
3,8 % auf 2,0 % absank, zeigt sich fir die Periode bis Ende 1978 ein merk-
licher Anstieg des Marktanteiles auf 7,7 %. Im Durchschnitt hatten die GroB-
banken von 1975 bis 1980 einen Anteil von 6,9 % am staatlichen Kreditbe-
stand aller Bankengruppen und gehdrten damit zu den finf wichtigsten Kredit-
gebern der offentlichen Hand, wéhrend sie Anfang der 70er Jahre relativ
bedeutungslos geblieben sind.

Die ebenfalls zur Gruppe der Kreditbanken zdhlenden Regional- und sonstigen
Kreditbanken 18) haben ihren Anteil an der &ffentlichen Kreditgewdhrung
ebenfalls deutlich erhdht und Ende 1979 mit 9,7 % ihren Hochstwert erreicht.
Ihr durchschnittlicher Marktanteil lag seit 1975 bei 8,7 % gegeniiber ledig-
lich 5,2 % am Anfang des Jahrzehntes.

Die Girozentralen, die Ende 1970 hinter den Sparkassen lediglich die zweit-
wichtigste Glaubigergruppe stellten, haben ihren Anteil an allen 6ffentlichen

18) Die Kreditinstitute dieser Bankengruppen werden im weiteren Verlauf
der Arbeit der Einfachheit halber immer als Regionalbanken bezeichnet.
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Bankkreditbestdnden bereits in den Jahren 1971 und 1972 ganz erheblich ge-
steigert und Ende 1974 mit 32,7 % ihr hochstes Niveau erreicht. Durch den
Rickgang der relativen Bedeutung der Sparkassen als Gléubigergruppe der
Staatsverschuldung verfigen sie seit 1973 iiber den mit deutlichem Abstand
htchsten Marktanteil, auch wenn ihre Durchschnittswerte mit 29,1 % (1970 -
‘ 1974) und 29,2 % (1975 - 1980) im Zeitablauf praktisch konstant geblieben .
sind.

Der Abfall des Marktanteiles der Sparkassen fdllt im Vergleich zu allen
anderen Bankengruppen am deutlichsten aus. Wdhrend sie bis 1971 noch Haupt--
gldubiger innerhalb des Bankensystems waren, werden sie Ende 1980 sogar
erstmalig von den privaten Hypothekenbanken vom zweiten auf den dritten Platz
verdrdngt. Ihre relative Bedeutung reduzierte sich nahezu kontinuierlich von
anndhernd 28 % Ende 1970 auf lediglich etwas {iber 18 % Ende 1980. Im Durch-
schnitt lag ihr Marktanteil seit 1975 mit 20 % um ilber 7 Prozentpunkte unter
dem des Zeitraumes 1970 bis 1974.

Den vom genossenschaftlichen Sektor gehaltenen Kreditbestdnden der 6ffent-
lichen Haushalte kommt nur eine sehr untergeordnete Bedeutung zu. Die genos-
senschaftlichen Zentralbanken hatten im gesamten Zeitraum Marktanteile zwischen
1,0 % und 2,4 %. Seit 1975 erreichten sie lediglich einen Durchschnittsanteil
von 1,7 % und damit eine Konstanz ihrer Marktposition gegeniiber der Periode

von 1970 bis 1974 (1,6 %). Die relative Bedeutung der Kreditgenossenschaften
liegt nur geringfiigig hoher, ihr Marktanteil hat sich seit 1973 von 3,6 %
kontinuierlich auf lediglich 2,2 % Ende 1980 reduziert. In der zweiten Hdifte
des Jahrzehntes hatten sie mit durchschnittlich 2,4 % nur noch wenig mehr

als ein Drittel des Marktanteiles der GroBbanken, der Anfang der 70er Jahre
von ihnen noch iiberboten wurde.

Neben den Girozentralen und den Sparkassen stellen die Institute aus dem Be-
reich der privaten Hypothekenbanken in der Bundesrepublik die dritte bedeu-
tende Gldubigergruppe innerhalb des Bankensystems. Seit Anfang 1974 haben

sie ihren Marktanteil von 11,7 % kontinuierlich bis auf 18,6 % Ende 1980 aus-
gebaut und damit von allen Bankengruppen die griBte Steigerung vollzogen.

Im Durchschnitt befanden sich seit 1975 17 % aller von Banken an den Staat
herausgelegten Ausleihungen in ihren Bestdnden nach einer relativen Bedeutung
von lediglich 12,3 % am Anfang des Jahrzehntes.

Die 6ffentlich-rechtlichen Grundkreditanstalten, die neben den privaten Hypo-
thekenbanken ebenfalls zur Gruppe der Realkreditinstitute gehéren, haben Ende
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1980 mit 6,8 % nach einer Reduzierung ihres Marktanteiles im Verlauf der
70er Jahre wieder ihr Auégangsniveau von Ende 1970 erreicht. Mit einem
Durchschnittsanteil von & % in der Periode 1975 bis 1980 haben sie ihre
Marktposition gegeniiber dem vorangegangenen Zeitraum etwas ausbauen kénnen.

'Die Marktanteile der Kreditinstitﬂte mit Sonderaufgaben und der sonstigen
Institutsgruppen, in denen die Zweigstellen ausldndischer Banken, die Privat-
bankiers, die Teilzahlungskreditinstitute sowie die Postscheck- und Post-
sparkassendmter zusammengefaBt werden, haben sich dagegen im Zeitablauf re-
lativ kontinuierlich reduziert. Die Bedeutung der Kreditinstitute mit Sonder-
aufgaben sank von noch 11,9 % Ende 1973 auf 5,2 % Ende 1980 ab, im Durch-

- schnitt hatten sie - bei abfallender Tendenz im Zeitablauf - seit 1975 noch
einen Marktanteil von 5,9 %. Die von den sonstigen Institutsgruppen gehaltenen

Tabelle 15: Marktanteil einzelner Bankengruppen am Geschiftsvolumen
und am Bestand der Kredite an Gffentliche Haushalte
{jeweils Jahresende)

Geschdftsvolumen Kreditbestdnde’
‘ an offentliche
Haushalte
(in v.H.)? {in v.H.)?
1970 1975 1980 1978 1975 1980
Grofbanken 10,2 9.9 9,6 3,7 6,3 5,6
Regionalbanken . i0,7 10,4 10,6 5,7 6,3 9,6
Girozentralen 15,6 16,9 16,3 24,2 30,1 30,5
Sparkassen 22,9 22,1 22,0 27,8 23,2 18,2
Private :
Hypothekenbanken 6.6 7,9 8.4 1,9 14,7 18,6
zusammen 66,0 67,2 67,0 72,9 80,6 82,5
iibrige Banken- -
gruppen 4,0 32,8 33,0 27,1 19,4 17,5
davon: :
Genossenschaftl.
Zentraibanken 3,8 4.4 4,3 2.2 2.4 1,3
Kreditgenossen-

schaften 7,7 9.4 10,9 3,0 2,9 2,2

Offentl.-recht-
Tiche Grundkredit-

anstalten 7.1 4,6 5,1 6,9 4,5 6,9
Kreditinstitute

mit Sonderaufgaben 8.4 7,1 6.4 11,5 7.1 5,2
sonstige Instituts-

gruppen 7,0 7,3 6,3 3,6 2,4 1,9

1.) einschlieBlich Schatzwechselkredite, Wertpapierbestdnde,
Ausgleichs- und Deckungsforderungen

2.) in v.H. aller Bankengruppen

Quelle: Dt.Bbk. Stat. Beihefte, Reihe 1, 12/1976 und 1/1982,
jeweils Tab. 1 und 3; eigene Berechnungen
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gffentlichen Kreditbestdnde spielen im gesamten Untersuchungszeitraum

eine untergeordnete Rolle - durchschnittlich erzielten sie einen Marktanteil
zwischen 2 % und 3 %.

In Tabelle 15 sind die Anteile der Institutsgruppen am Geschdftsvolumen

und den offentlichen Kreditbestdnden aller Bankengruppen wiedergegeben.

Bei einem Marktaﬁteil am Geschdftsvolumen von zusammen ungefahr 2/3 werden
von den im Durchschnitt seit 1975 fiinf gewichtigsten Institutsgruppen 4/5
aller an die &éffentlichen Haushalte herausgelegten Kredite gehalten.

Die Differenzen in den jeweiligen Anteilen am Geschaftsvolumen und den
sffentlichen Krediten deuten gleichzeitig bereits darauf hin, daB der Kredit-
vergabe an die Gebietskdrperschaften im Rahmen des Gesamtgeschdftes der ein-
zelnen Bankengruppen eine unterschiedliche Bedeutung zukommt - hierauf ist

weiter unten noch einzugehen.

Tabelle 16: Marktanteil einzelner Bankengruppen am Direktkreditbestand’
an @ffentliche Haushalte '

alle GroB- | Regional-{ Giro- Spar- [Private iibrige
8anken- | banken | banken zentralen| kassen |Hypotheken- |Banken-
gruppen banken gruppen
Bestand am Jahresende in Mic. DM
1973 98 495 1002 4 196 34 041 | 26 218 12 519 20 519
1974 113 048] 1 357! 5 Q70 40 283 | 29 825 17 550 18 963
1975 152 654 6 478} 8 512 45 422 | 36 513 25 585 26 144
1976 181 413] 9 506 11 373 55 443 | 40 679 32 876 31 536
1977 197 7764 9 787 %4 476 59 577 | 41 813 38 818 33 305
1978 229 037| 14 028| 18 905 6B 346 | 45 673 45 230 36 855
1979 260 4841 14 865{ 23 036 81 357 | 49 124 50 544 44 558
1980 287 005] 12 563| 25 627 92 128 | 52 102 58 658 45 927
Anteil am Bestand in v.H.
1973 100 1,0 4.3 34,6 26,6 12,7 20,8
1974 100 1,2 4,5 35,6 26,4 15,5 16,8
1975 100 4,2 5,6 32,4 23,9 16,8 17,1
1976 100 5,2 6,3 30,6 22,4 18,1 17,4
1977 100 4,9 7,3 30,1 21,1 19,6 16,8
1978 100 6,1 8,3 29,8 19,9 19,7 16,1
18749 100 5,7 8,8 3,2 18,9 19,4 16,0
1980 100 4.4 8,9 32,1 18,2 20,4 16,0
Verdnderungen von Ende 1973 bis Ende 1978 bzw. 1980
in Mio. DM
1974/78]+130 542|+13 026(|+14 709 +34 305 1+19 455 | +32 711 +16 336
1974/801+188 510]+11 5611421 431 +b8 087 | +25 884 | +46 139 +25 408
Anteil an den Verdnderungen in v.H.
1974778 100 10,0 11,3 26,3 14,9 25,0 12,5
1974/80 100 6,1 11,4 30,8 13,7 24,5 13,5

1.) ohne Schétzwechse]kredite, Wertpapierbestdnde, Ausgieichs- und
Deckungsforderungen

Quelle: Dt.Bbk. Stat. Beihefte, Reihe 1, 5/1979 und 1/1982, jeweils
Tab. 3; eigene Berechnungen
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Wahrend in Tabelle 14 die Entwicklung der Marktanteile der Institutsgruppen
an den gesamten Ausleihungen an die Offentliche Hand dargestellt wurde, be-
schriankt sich Tabelle 16 lediglich auf die Direktkreditvergabe - die Bestdnde
der Banken an Schatzwechselkrediten, Wertpapieren, Ausgleichs- und Deckungs-
forderungen wurden herausgerechnet. Auch bei dieser Betrachtung entfallen auf
die finf ausgewiesenen Institutsgruppen seit Ende 1973 zusammen lber 80 %
aller von den Banken vergebenen &ffentlichen Direktkredite.

Ein Vergleich mit den Marktanteilswerten der Tabelle 14 zeigt interessante
Differenzen: Bei den GroB- und Regionalbanken sowie in geringerem Ausmale
auch bei den Sparkassen liegen die Anteile bei einer ausschlieRlichen Betrach-
tung der direkten Bankkredite auf einem geringeren Niveau. Im Vergleich zu
den anderen Bankengruppen kommt bei ihnen der Kreditgewdhrung durch den Erwerb
von unverzinslichen Schatzanweisungen und festverzinslichen Wertpapieren der
o6ffentlichen Haushalte somit eine relativ griBere Bedeutung zu. Umgekehrt
sind die Girozentralen und die privaten Hypothekenbanken stdrker im Schuld-
scheindarlehensgeschdaft engagiert und verfiigen hier iber noch etwas hdhere
Marktanteile. Auf diese beiden Institutsgruppen entfielen im Zeitraum von
1974 bis 1980 iiber die Hdlfte aller von Kreditinstituten gewdhrten Netto-
bankkredite an die Gebietskdrperschaften: Von der Ausweitung des &ffentlichen
Direktkreditbestandes aller Bankengruppen um 188,5 Mrd. DM seit Anfang 1974
stellten die Girozentralen 30,8 % und die privaten Hypothekenbanken 24,5 %

- den Gebietskorperschaften zur Verfiigung. -

Die Grofbanken hatten in der Periode von 1974 bis Ende 1978 einen Marktan-
teil an der Kreditausweitung von 10 %. 1980 bauten sie ihren Bestand an
Schuldscheindariehen allerdings um idber 2 Mrd. DM ab - ihr Anteil an den
Gesamtzuwdchsen reduziert sich daher bei einer Betrachtung des gesamten Zeit-
raumes betrdchtlich.

Auf die Regionalbanken entfdllt bei den Zuwdchsen ein Anteil von 11,4 %, die
Sparkassen und die iibrigen Bankengruppen vergaben 13,7 % bzw. 13,5 % aller
vom Staat im Bankensystem zusdtzlich aufgenommenen Schuldscheindarlehen.

Bisher wurde das Niveau und die Entwicklung der Marktanteile der einzelnen
Bankengruppen lediglich fir die Gesamtheit aller &ffentlichen Haushalte be-
trachtet - in Tabelle 17 erfolgt eine Aufgliederung der Anteile wichtiger
Institutsgruppen an den direkten Bankkreditbestdnden fiir die einzelnen
Gebietskdrperschaften. Dabei zeigen sich zwischen den Bankengruppen erhebliche
Differenzen, die teilweise auch eine Erkldrung fiir die Verschiebungen inner-



42
halb der Marktanteilswerte im gesamten Staatskreditgeschdft der Banken bieten.
Tabelle 17: Marktanteil einzelner Bankengruppen am Direktkredit-

bestand’ an die verschiedenen Gebietskidrperschaften
{Anteil am Jahresende in v.H.)

alle GroB- | Regional-| Giro- Spar- | Private tbrige
Banken-| banken| banken zentralen| kassen| Hypotheken- | Banken-
gruppen banken gruppen
Bund?
1973 100 1,6 1,8 26,3 1,2 13,9 55,2
1974 100 2,5 2,3 36,6 3,7 18,3 36,6
1975 100 13,7 4,6 30,5 4,9 16,1 30,2
1976 100 16,3 6,8 26,8 4,7 18,4 27,0
1977 100 16,0 8,8 25,0 4,8 20,5 24,6
1978 100 17,3 | 10,7 26,4 5,9 20,2 19,6
1979 100 14,7 11,3 29,9 6,3 19,9 17,9
1980 100 10,8 10,9 30,4 6,3 25,8 17,8
Lander
1473 100 2,5 5,7 45,3 10,2 19,9 16,4
1974 100 2,6 5,4 39,1 10,7 27,9 14,2
1975 100 2,9 7,1 35,1 11,0 29,0 14,8
1976 100 3,2 7,5 33,0 10,4 30,5 15,4
1977 100 2,5 8,3 32,2 10,3 30,9 15,8
1978 100 3,2 9,2 31,2 9,5 30,6 16,3
1879 100 2,9 10,2 32,7 7,9 30,1 16,2
1980 100 3,2 | 10,4 34,6 7.2 28, 15,8
Gemeinden und Gemeindeverbinde?
1973 100 0,4 4,8 33,2 41,4 10,2 9,9
1974 100 0,2 4,9 33,0 41,0 10,1 10,7
1975 100 0,2 5,1 31,2 41,3 10,6 11,7
1976 100 0,1 5,3 30,6 a1,1 10,1 12,8
1977 100 0,1 5.8 31,3 | 39,3 11,1 12,4
1978 100 0,1 5,8 31,1 39,3 10,9 12,8
1979 100 0,1 5,7 31,0 40,1 9,8 13,3
1980 100 0,1 6,0 31,2 39,7 9,3 13,8

1.) siehe Tabelle 16

2.) einschlieBlich Lastenausgleichsfonds und ERP-Sondervermiigen

3.) ohne kommunale Zweckverbdnde mit hoheitlichen Aufgaben

Quelle: fur die Angaben seit 1976: Kredite und Einlagen der Banken-
gruppen..., Beilage zu Dt.Bbk. Stat. Beihefte, Reihe 1, 8/1979,
8/1980 und 8/1981 jeweils Tab. B. Dem Verfasser wurden von

der Deutschen Bundesbank zusdtzliche Angaben fiir den Zeit-
raum von 1973 bis 1980 zur Verfiigung gestellt,

Die deutlichsten Verschiebungen in der Gldubigerstruktur innerhalb des Ban-
kensystems ergeben sich eindeutig beim Bund. Ende 1973 hatten die unter den
ibrigen Bankengruppen zusammengefafiten Institute noch iiber die Hilfte aller
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an den  Bund von Banken vergebénen Schuldscheindarlehen in ihren Bestdnden.
Bereits Ende 1974 stellten sie lediglich noch etwas mehr als ein Drittel

und nach einem weiteren deutlichen Abfall in den darauffolgenden Jahren der
hohen Kreditaufnahme des Bundes liegt ihr Marktanteil seit Ende 1978 unter

20 % und damit nur noch unwesentlich hother als bei den anderen Gebietskdrper-

schaften.

Den stdrksten Zuwachs der relativen Marktposition haben beim Bund bis Ende
1978 die GroBbanken zu verzeichnen. Ihr Marktanteil weitete sich von nur
1,6 % Ende 1973 auf iiber 17 % Ende 1978 aus, ging dann allerdings bis Ende
1980 auf knapp 11 % zurick. Die Kreditgewdhrung der GreBbanken an die Ge-
bietskdrperschaften konzentriert sich aber auch weitestgehend auf den Bund,
dessen iiberdurchschnittliche Verschuldung zu einem nicht unerheblichen Teil
von ihnen mitfinanziert wurde. Bei den Direktkrediten der Ldnder ist ihre
Position mit Marktanteilen zwischen 2,5 % und 3,3 % weitgehend unverdndert
geblieben, fir die Kreditaufnahme der Gemeinden sind die GroBbanken villig

bedeutungslos.

Die Regionalbanken haben ebenfalls zur Finanzierung der Bundesschulden im
Zeitablauf wesentlich stdrker beigetragen: nachdem sie Ende 1973 erst 1,8 %
aller Schuldscheindarlehen des Bundes in ihren Bestdnden hatten, verfiigten sie
in den letzten Jahren Uber Marktanteile von ilber 10 %. Gleichzeitig haben sich
die Regionalbanken aber - im Gegensatz zu den GroBbanken - auch stdrker in der
Kreditvergabe an die Ldnder engagiert; ihre relative Marktposition hat sich
hier ebenfalls gegeniiber der Ausgangssituation 1973/74 fast verdoppelt. Zur
Bankkreditaufnahme der Gemeinden tragen sie dagegen mit Anteilen zwischen 5 %
und & % nur relativ wenig bei.

Die Direktausleihungen der Girozentralen nehmen bei allen drei Gebietskor-
perschaften eine starke Stellung ein. Bei der Verschuldung des Bundes im
Bankensystem sind sie in allen Jahren des Betrachtungszeitraumés die Haupt-
gldubigergruppe - mit Ausnahme des sehr hohen Anteilswertes 1974 stellen sie
zwischen 25 % und etwas Uber 30 % aller Direktkredite. Auch bei der Kredit-
aufnahme der Ldnder verfiigen die Girozentralen von allen Bankengruppen uber -
die hochsten Marktanteile, die sich im Durchschnitt seit Anfang 1976 aller-
dings gegeniiber dem Niveau von 1973 bis 1975 etwas reduziert haben. Von der
Bankkreditaufnahme der Gemeinden und Gemeindeverbinde entfallen ebenfalls
tber 30 % auf die Girozentralen - in diesem Bereich stellen sie allerdings
nach den Sparkassen lediglich die zweitbedeutendste Gldaubigergruppe.
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Wahrend die Girozentralen demnach bei allen Gebietskdrperschaften iber relativ
gleichmdBige Marktanteilswerte verflgen, konzentriert sich die Kreditvergabe
der Sparkassen eindeutig mit Marktanteilen zwischen 39 % und 41 % auf den
Bereich der Gemeindeverschuldung. Bei der Schuldscheindarlehensgewdhrung an

den Bund haben die Sparkassen im Zeitablauf ihre reiative Marktposition gegen-
lber der Ausgangssituation von 1973 zwar ausbauen kénnen, mit Marktanteilen von
6,3 % Ende 1979 und 1980 bleibt ihre Bedeutung allerdings dennoch relativ
beschrdnkt. Von den Bankkrediten der Ldnder entfielen in den letzten Jahren
ebenfalls weniger als 10 % auf die Institutsgruppe der Sparkassen - ihr
Gldaubigeranteil hat sich in diesem Bereich seit Ende 1975 kontinuierlich
reduziept.

Die deutlichen Differenzen der Marktanteile der Sparkassen bei den einzelnen
Gebietskdrperschaften und die festgestellte Verschiebung innerhalb der Schuld-
nerstruktur der offentlichen Haushalte erkldrt auch die insgesamt riickldufige
Bedeutung dieser Institutsgruppe im Staatskreditgeschdft. Die Direktausleihungen
der Sparkassen konzentrieren sich stark auf den Bereich der Gemeinden, deren
Verschuldung in den letzten Jahren aber nur unterproportional angestiegen ist.
Am  wesentlich stdrkeren Zuwachs der Bankkreditaufnahme des Bundes und der
Ldnder waren sie dagegen nur mit relativ geringen Marktanteilen beteiligt.

Eine gegenteilige Tendenz ist fiir die privaten Hypothekenbanken feststellbar,
die in wesentlich stdrkerem AusmaRe zur Finanzierung der Verschuldungsexpan-
sion der zentralen Gebietskérperschaften beigetragen haben. Gegenilber einem
Marktanteilswert von 14 % Ende 1973 hatten sie seit 1976 im Durchschnitt dber
ein Finftel aller Bankkredite des Bundes in ihren Bestdnden. Ahnliches gilt
fiir den Bereich der Ldnder, deren Verschuldung im Bankensystem zu iber 30 %
von den privaten Hypothekenbanken gestellt worden ist. Bei der Bankkredit-
aufnahme der Gemeinden ist ihre Bedeutung dagegen mit Marktanteilen zwischen
9 % und 11 % bei abfallender Tendenz seit Ende 1977 wesentlich geringer.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, daR bei der Kreditaufnahme der ein-
zelnen Gebietskdrperschaften bei den unterschiedlichen Bankengruppen deut-

- liche Differenzen sichtbar werden. Die Direktausleihungen des Bundes sind

uber die Institutsgruppen am meisten gestreut. Dig Girozentralen und privaten
Hypothekenbanken, die seit Ende 1976 die beiden gewichtigsten Glaubigergruppen
darstellen, hatten erstmals Ende 1980 einen Marktanteil von zusammen iiber 50 %.
Daneben haben aber auch die GroB- und Regionalbanken in den letzten Jahren
eine beachtliche Marktposition erreicht, wdhrend zu Beginn des Betrachtungs-
zeitraumes noch relativ hohe Kreditbestdnde auf die (brigen Bankengruppen

und hierbei vor allen Dingen auf die Kreditinstitute mit Sonderaufgaben
entfielen.
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Von der Ldnderverschuldung in Form von Bankkrediten entfallen im gesamten
Untersuchungszeitraum iber 60 % auf die Girozentralen und privaten Hypothe-
kenbanken, eine zunehmende Bedeutung erlangten hier im Zeitablauf lediglich
die Direktausleihungen der Regionalbanken, wdhrend sich die Marktanteile der
Sparkassen riickldufig entwickelten. '
In noch stdrkerem AusmaB konzentriert sich die Kreditaufnahme der Gemeinden
mit zusammen iiber 70 % auf den Bereich der Girozentralen und der Sparkassen,
ein weiteres Zehntel des Schuldenbestandes befindet sich bei den privaten

Hypothekenbanken .

Mit dieser Untergliederung fiir die einzelnen Gebietskdrperschaften soll der
berblick iiber die Entwicklung der jeweiligen Marktanteile der einzelnen Ban-
kengruppen an der &ffentlichen Verschuldung abgeschlossen werden. Die heraus-
gearbeiteten Tendenzen sagen fir sich genommen aber noch wenig'darﬂber aus,
welchen EinfluB die staatliche Verschuldung auf das gesamte Kreditgeschdft
der einzelnen Institutsgruppen ausgeiibt hat. Fiir die Banken ist weniger die
Entwicklung ihres Marktanteiles am gesamten &ffentlichen Kreditbestand, als
vielmehr der Anteil der offentlichen Kredite am gesamten-Kreditbestand gegen-
tiber Nichtbanken von Bedeutung. Die Ausleihungen an die &ffentlichen Haus-
halte milssen daher erneut in Beziehung zu den gesamten Krediten an die
inlandische Nichtbankenkundschaft gesetzt werden.

2.2.2. Entwicklung der Kreditstruktur bei einzelnen Bankengruppen

In Tabelle 18 ist die Entwicklung des Direktkreditbestandes an die inlandischen
Nichtbanken und die dffentlichen Haushalte seit 1973 fiir die finf .bereits 'im
einzelnen betrachteten Bankengruppen dargestellt.

Bei einem Vergleich des Niveaus der jeweiligen 6ffentlichen Anteilswerte an

den Kreditbestdnden fdllt zundchst auf, daB den an die Gebietskdrperschaften
gewdhrten Schuldscheindarlehen bei den GroR- und den Regionalbanken sowie

seit Ende 1976 auch bei den Sparkassen eine relativ geringere Bedeutung als

bei der Gesamtheit aller Bankengruppen zukommt, wdhrend die Girozentralen und
privaten Hypothekenbanken weit iberproportionale Werte aufweisen. Die Zunahme
der offentlichen Anteile fdllt aber im Zeitablauf bei allen betrachteten
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Bankengruppen - mit Ausnahme der Sparkassen - stdrker als beim gesamten
Bankensystem aus.

Tabelle 18: Direktkredite an alle inlandische Nichtbanken und an gffentliche
Haushalte bei einzelnen Bankengruppen (ohne Schatzwechselkredite,
Wertpapierbestdnde, Ausgleichs- und Deckungsforderungen)

alle Bankengruppen AEGrOBbanken Regionalbanken
Kredite Kredite an Kredite |HKredite an Kredite |Kredite an
an inl. offentliche an inl. offentliche an inl. dgffentliche
Nichtb. Haushalte Nichtb. |Haushalte Nichtb. |Haushalte
insgesamt insgesamt insgesamt
(in Mrd.) [(in Mrd.)(in %) R(in Mrd.)|{in Mrd.)}(in %)} (in Mrd.)|(in Mrd.)}(in %)
Bestinde am Jahresende
1973 | 714,6 98,5 13,8 ! 65,5 1,0 1,5 75,6 4,2 5,6
1974 769,5 13,0 14,7 69,2 1.4 2,0 79,5 5.1 6,4
1975 841,8 152,7 18,1 72,9 6,5 8,9 84,8 8,5 10,0
1976 933,7 181,48 19,4 85,0 9,6 11,2 85,5 11,4 11,9
1977 1017,8 17,8 19,4 92.3 9,8 10,6 109,2 14,5 13,3
1978 1137,4 229,0 20,1 ©106,1 4,0 13,2 121,0 18,9 15,6
1979 1282.,5 260,5 20,3 $119.6 14,9 12,5 136,9 23,0 16,8
1980 1409,0 287,0 20,4 Aﬂ 124,6 12,6 10,7 146,6 25,6 17,5
Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr'
1874 | + 56,6 +16,0 28,3 + 3,8 +0,4 10,5 + 3,8 +0,9 23,7
1975 + + 72,1 +39,6 54,9 + 3,7 +5,1 137,8 + 5,1 +3,4 66,7
1976 § + 91,6 +28,8 31,1 +11,9 +3,0 25,2 + 9,5 +2,9 30,5
1977 | + 83,7 +16,4 19,6 + 7,1 +0,3 4,2 +11,4 +3,1 27,2
1978 | +119.4 +31,3 26,2 +13,9 +4,2 30,3 +13,1 +4,4 33,6
1979 | +144,6 +31,4 21,7 +13,5 +0,8 5,9 +16,6 +4 1 24,7
1980 | +126,3 +26,5 21,0 + 5,0 ~2,2 + 9,5 +2,6 27,4
Girozentralen iSparkassen Private Hypothekenbanken
Kredite |Kredite an Kredite |Kredite an Kredite |Kredite an
an inl. gffentliche an inl. gffentliche an inl. gffentliche
Nichtb. Haushalte Nichtb. [Haushalte Nichtb. Haushalte
insgesamt insgesamt insgesamt
{in Mrd.) |[{in Mrd.){(in %) J{in Mrd.)|(in Mrd.)(in %) | (in Mrd.}| (in Mrd.}{in %)
Bestdinde am Jahresende
1973 123,6 34,0 27,5 167,7 26,2 15,6 72,2 12,5 17,3
1974 136,4 40,3 29,5 178,7 29,8 16,7 84,1 17,6 20,9
1975 149,4 49,4 33,1 194,7 36,5 18,7 99,0 25,6 25,9
1976 159,5 55,4 34,7 217,2 40,7 18,7 108,1 32,9 30,4
1977 169,7 59,6 35,1 237,5 45,8 17,6 120,6 3g,8 32,2
1978 184,3 68,3 37,1 268 ,4 45,7 17,0 135,9 45,2 33,3
1979 204,0 81,4 39,9 309,0 49,1 15,9 147,0 50,5 34,4
1980 224 1 g2,1 41,1 343,7 52,1 15,2 164,0 58,7 35,8
' Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr'
1974 +11,6 + 4,6 39,7 +10,9 +3,5 32,1 +11,8 +4,9 41,5
1975 +13,0 +9,1 70,0 +16,0 +6,7 41,9 +14.,9 +8,0 53,7
1976 + 6,5 + 5,0 76,5 +22,5 +4,2 18,7 +12,8 +8,3 64,8
1977 +10,2 + 4,1 40,2 +20,3 +1,1 5,4 +12.,5 +5,9 47,2
1978 +14,6 + 8,8 60,3 +30,9 +3,8 12,6 +15,3 +6,4 41,8
1979 +19,5 +13,0 66,7 +40,6 +3,5 8,6 +11,1 +5,3 47,7
1980 +20,3 +10,8 53,2 +34,7 +3,0 8,6 +17,0 +8,1 47,6

1.) ohne statistisch bedingte Verdnderungen

Quelle: siehe Tabelle 16

Die Direktausleihungen an die Gebietskdrperschaften hatten bei den GroBbanken
Ende 1973 am gesamten Kreditbestand an inldndische Nichtbanken einen Anteil




47

von lediglich 1,5 %, wahrend seit 1976 die offentlichen Schuldscheindarlehen
mit durchschnittlich 11,5 % in jedem Jahr mehr als ein Zehntel des inldndischen
Direktkreditvolumens stellten. Eine erhebliche Bedeutung erlangte die staat-
liche Bankkreditnachfrage fiir die GroRbanken 1975: die Ausweitung des Kredit-
volumens ergibt sich in diesem Jahr ausschlieBlich durch ein verstdrktes
Engagement in diesem Geschédftsbereich; der Riickgang des Bestandes an inlidn-
dischen Privatkundenkrediten wird durch Neuausleihungen an den Staat im
Volumen von lber 5 Mrd. DM itberkompensiert. Auch 1976 und 1978 entfallen auf
die staatlichen Schuldscheindarlehen 25 % bzw. 30 % des gesamten Kredit-
volumenzuwachses. In den Geschidftsjahren 1977 und 1979 haben die Nettokredite
der GroBbanken an die Gebietskérperschaften dagegen lediglich zu 4 % bzw.

& % zur Ausweitung des Kreditbestandes beigetragen, 1980 wird der Bestand

an offentlichen Schuldscheindarlehen sogar abgebaut. Die im Vergleich zu den
anderen Bankengruppen wesentlich stdrker schwankenden &ffentlichen Anteils-
werte an den jeweiligen Verdnderungen belegen, daB die Ausweitung der Direkt-
ausleihungen an den Staat in den einzelnen Jahren absolut wie relativ deutlich
differiert und daher sehr unkontinuierlich erfolgt.

Im Gegensatz dazu entfallen bei den Regionalbanken seit Ende 1973 von der ge-
samten Ausweitung des inlandischen Kundenkreditvolumens in den einzelnen Ge-
schédftsjahren jeweils zwischen 23 % und 34 % auf Direktausleihungen an die
offentlichen Haushalte - eine Ausnahme stellt hier lediglich das Geschdfts-
jabr 1975 mit einem &ffentlichen Anteil von {iber zwei Drittel dar. Bezogen
auf den Kreditbestand haben die Schuldscheindarlehen an den Staat im Betrach-
tungszeitraum kontinuierlich an Bedeutung gewonnen und erreichten Ende 1980
mit 17,5 % ein fast dreimal so hohes Niveau wie Ende 1973. Mehr als ein
Sechstel des gesamten inldndischen Direktkreditbestandes der Regionalbanken
sind in den letzten Jahren Ausleihungen an die Gebietskdrperschaften.

Bei den Girozentralen ist auf einem wesentlich héheren Gesamtﬁiveau ein dhn-
lich starker Bedeutungszuwachs der Kreditgeschdfte mit dem Staat festzustellen.
Der &ffentliche Anteil am inldndischen Kundenkreditvolumen ist von 27,5 %

Ende 1973 kontinuierlich in jedem Jahr weiter angestiegen und erreichte Ende
1980 iber 41 %. An den Zuwdchsen waren die offentlichen Ausleihungen mit An-
teilen zwischen 40 % und fast 77 % (1976) beteiligt - im Durchschnitt ent-
fielen seit Anfang 1974 von der gesamten Expansion des Kundenkreditvolumens
rund 58 % auf den Staat. Die Aktivgeschdfte mit den Gebietskérperschaften

haben sich somit in der zweiten Hdlfte der 70er Jahre zum Hauptgeschift der
Girozentralen entwickelt.
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Nicht ganz so extrem verlief die Entwicklung bei den privaten Hypothekenbanken,
bei denen der offentliche Anteil an den jdhrlichen Bestandszuwdchsen zwischen
41 % und 65 % schwankte. Am Gesamtzuwachs des Kundenkreditvolumens seit Ende
1973 waren die Ausleihungen an den Staat durchschnittlich mit 49 % beteiligt.
Auf den Kreditbestand bezogen haben die &ffentlichen Schuldscheindarlehen

mit 35,8 % Ende 1980 einen mehr als doppelt so hohen Anteil als Ende 1973

mit 17,3 %. Auch bei den privaten Realkreditinstituten vollzog sich der
Bedeutungszuwachs im Zeitablauf seit Ende 1973 relativ kontinuierlich.

| Bei den Sparkassen ist als einziger der betrachteten Bankengruppen eine gegen-
ldufige Tendenz zu beobachten - seit Ende 1975 haben die Kredite an die &ffent-
liche Hand bei ihnen relativ an Bedeutung verloren. Der Anteil der 6ffentlichen
Schuldscheindarlehen am Gesamtkreditbestand war zundchst von 15,6 % Ende 1973
bis auf 18,7 % Ende 1975 und 1976 angestiegen, fiel dann aber kontinuierlich
wieder bis auf 15,1 % Ende 1980 zurick. In den beiden letzten Geschdftsjahren
weisen sie einen geringeren &ffentlichen Anteil an den Bestdnden als die
Regionalbanken auf. Vom Kreditvolumenzuwachs stellten die Direktausleihungen

an die Gebietskorperschaften bei abnehmender Tendenz im Zeitablauf zwischen

5 % und 42 %. Im Durchschnitt lag der Anteil bei den Verdnderungen seit Ende
1973 lediglich bei rund 18 %. Der Sparkassensektor hat sich seit 1976 in
stdrkerem MaBe als noch zu Beginn der 70er Jahre auf die Kreditgeschdfte mit
den Unternehmen und Privatpersonen konzentriert.

Die festgestellten Unterschiede in der Entwicklung der relativen Bedeutung
der Direktkreditvergabe an den Staat im Rahmen der jeweiligen gesamten in-
lindischen Direktausleihungen werden auch in den Tabellen 19 und 20 deutlich.

In Tabelle 19 ist der Verlauf der Anteile der gesamten Kredite an den Staat,
d.h. einschlieBlich der Bestdnde an unverzinslichen Schatzanweisungen und
festverzinslichen Wertpapieren, am jeweils entsprechenden Kreditbestand
aller inldndischen Nichtbankengruppen fiir die wichtigsten Institutsgruppen
dargestellt.

Auffdllig ist zundchst, daB das Niveau der &ffentlichen Anteilswerte bei
allen fiinf bereits in Tabelle 18 hetrachteten Bankengruppen durch die Einbe-
ziehung der Wertpapierbestdnde noch etwas hdher ausfdllt. Bei den gesamten
Ausleihungen der Banken spielt der Erwerb solcher Papiere im &ffentlichen
Bereich somit eine groBRere Rolle als bei den inldndischen Unternehmen und
Privatpersonen. Beziiglich der Entwicklung der relativen Bedeutung der &ffent-
lichen Kreditgesch&dfte zeigen sich aber keine signifikanten Differenzen.
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Neben den bereits behandelten Institutsgruppen weisen auch die &ffentiich-
-rechtlichen Grundkreditanstalten seit 1973 kontinuierlich ansteigende &ffent-
liche Anteilswerte auf, wdhrend bei den Genossenschaftlichen Zentralbanken
eine erhebliche Bedeutungszunahme in den Jahren 1974 und 1975 festzustellen
ist.

DaB die seit 1974 erheblich angestiegene &ffentliche Verschuldung zu einer
merklichen Umstrukturierung innerhalb des Aktivgeschdftes der Kreditinstitute
gefithrt hat, zeigt auch ein Vefgleich der durchschnittlichen Anteilswerte

fiir die erste und zweite Hdlfte der 70er Jahre. Der Anteil sdmtlicher Aus-
leihungen an die Gebietskdrperschaften am inldndischen Kundenkreditvolumen
lag bei allen Bankengruppen mit fast 22 % im Durchschnitt seit 1975 um rund

& Prozentpunkte iiber dem Durchschnittswert flr die Periode 1970 bis 1974.
Diese relativ geringe Steigerung fiir das gesamte Bankensystem ergibt sich
durch die Entwicklung bei den Sparkassen, dem Genossenschaftssektor, den Kre-
ditinstituten mit Sonderaufgaben und den sonstigen Institutsgruppen, bei denen
der offentliche Anteil nur médRig angestiegen ist oder sogar leicht riickldufig
war. Bei den anderen Bankengruppen liegt die Verdnderung der Durchschnitts-
werte. dagegen um oder ber 10 Prozentpunkte.

In Tabelle 20 sind die Anteile aller an die Gebietskérperschaften gewdhrten
Nettokredite am jeweiligen Zuwachs des Krediivolumens an inldndische Nicht-
banken berechnet worden. Im Vergleich zu den in Tabelle 18 fiir die Direkt-
ausleihungen bereits ausgewiesenen Werten der finf im Durchschnitt seit 1975
bedeutendsten Institutsgruppen zeigen sich in einigen Jahren gewisse Diffe-
renzen, die darauf hindeuten, daB den Bestandsverdnderungen an unverzins-
lichen Schatzanweisungen und festverzinslichen Wertpapieren in den einzelnen
Geschiftsjahren ein differierendes Gewicht zugekommen ist. An der bereits
dargestellten Grundtendenz dndert sich hierdurch allerdings nur relativ
wenig.

Bei den anderen Institutsgruppen zeichnen sich die genossenschaftlichen

Zentralbanken durch ein besonders unstetiges Engagement im Staatskreditge-
schdaft aus: wdhrend auch bei ihnen im Geschdftsjahr 1975 ein riickldufiger
Kreditbestand der Unternehmen und Privatpersonen durch die Ausweitung der
6ffentlichen Kredite iiberkompensiert wurde und die &ffentlichen Nettokredite

1974, 1977 und 1978 zu einem erheblichen Teil zur Expansion des gesamten in-
ldndischen Kundenkreditvolumens beigetragen haben, reduzierten sie in den
anderen Jahren jeweils ihre Bestdnde an offentlichen Schuldtiteln gegeniiber
dem Niveau der Vorperiode.
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Fir die Kreditgenossenschaften zeigt sich auch bei einer Betrachtung der je-
weiligen jahrlichen Verdnderungen, daB die Aktivgeschdfte mit den Gebiets-
kdrperschaften nahezu bedeutungslos geblieben sind und 1975 den Hichstwert

mit nicht einmal 12 % erreichten.

Auch bei den sonstigen Institutsgruppen hatten die 6ffentlichen Ausleihungen
fir den Zuwachs des Kreditvolumens nur eine relativ geringe Bedeutung, ihr

Anteil lag maximal bei einem Fiinftel.

Ein im Betrachtungszeitraum deutlich angewachsenes Gewicht erlangten die
staatlichen Nettokredite bei den Gffentlich-rechtlichen Grundkreditanstalten,
die 1975 und 1976 iber 56 % bzw. 46 % der gesamten Volumenexpansion beanspruch-
ten und danach Anteilswerte zwischen 31 % und 38 % erzielten.

Bei den Kreditinstituten mit Sonderaufgaben spielte die Finanzierung des
staatlichen Defizits bereits Anfang der 70er Jahre eine groRe Rolle. In vier
der betrachteten elf Geschdftsjahre wurde die Ausweitung des Kundenkredit-

volumens zu iiber der Hdlfte durch Neuausleihungen an den Staat getragen, aber
auch in anderen Jahren hatten sie - mit Ausnahme von 1977 -~ &ffentliche An-
teile an den-Verdnderungen zwischen 20 % und 40 %.

Da die genossenschaftlichen Zentralbanken, die &6ffentlich-rechtlichen Grund-
kreditanstalten, die Kreditinstitute mit Sonderaufgaben und die sonstigen
Institutsgruppen aber lediglich lber relativ geringe Marktanteile am Geschdfts-
volumen und den 6ffentlichen Kreditbestdnden aller Bankengruppen verfigen,
werden sie in den weiteren Untersuchungen im einzelnen nicht beriicksichtigt.
Die Ausfiihrungen der folgenden Kapitel beschrdnken sich in der Regel auf die
Grofi- und Regionalbanken, die Girozentralen und Sparkassen sowie die privaten
Hypothekenbanken. In einigen Fdllen wird auch die Entwicklung bei den Kredif-
genossenschaften herangezogen, die sich aufgrund ihres geringen Engagements
im Staatskreditgeschdft von den anderen Institutsgruppen unterscheiden und
sich daher in gewisser Weise als Vergleichsgruppe anbieten.

Als AbschluB dieses empirischen Uberblickes iiber die Kreditbeziehungen zwi-
schen den &ffentlichen Haushalten und den einzelnen Institutsgruppen ist in
Tabelle 21 das jahresdurchschnittliche Wachstum des Kreditvolumens an Nicht-
banken und seiner einzelnen Komponenten von Ende 1973 bis Ende 1980 bei den
wichtigsten Bankengruppen wiedergegeben. Neben der Entwicklung der &ffent-
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lichen Anteile am Kreditbestand bzw. -zuwachs ist auch der Verlauf der
jeweiligen gesamten Kredit- und Geschdftsvolumenexpansion von Interesse.

Das Kreditvolumen an Nichtbanken expandierte seit Ende 1973 im Durchschnitt
am stdrksten bei den Kreditgenossenschaften und den privaten Hypothekenbanken
- gleichzeitig zeigt ein Vergleich zwischen diesen beiden Institutsgruppen
aber auch ganz erhebliche Differenzen in der Struktur des Wachstums.

Die Kreditgenossenschaften konnten ihr in- und ausldndisches Kundenkredit-
volumen mit durchschnittlich 13,4 % von allen Bankengruppen seit Ende 1973

am stdrksten ausweiten. DaB sie trotz des bereits festgestellten weitgehendén
Verzichtes auf die Aktivgeschdfte mit den &ffentlichen Haushalten und deutlich
unterproportionaler Zuwachsraten in diesem Bereich ihr gesamtes Kredit- und
Geschdftsvolumen so deutlich zu steigern vermochten, verdanken sie einer
Uberproportionalen Ausweitung der Kreditnachfrage der inldndischen Unter-
nehmen und Privatpersonen. Die gesamie Kreditexpansion wurde weitgehend vom

Privatkundengeschdft getragen.

Bei den privaten Hypothekenbanken ist das iberdurchschnittliche jdhrliche
Kreditwachstum dagegen das Ergebnis einer liberproportionalen Ausweitung des
Staatskreditgeschdftes, das im Durchschnitt seit 1973 anndhernd dreimal so
schnell wie das Kreditvolumen an private Kunden expandierte.

Auch die Sparkassen haben seit Ende 1973 einen lberdurchschnittlichen Zuwachs
des gesamten Kreditvolumens aller sowie insbesondere auch der inldndischen
Nichtbanken zu verzeichnen. Ahnlich wie die Kreditgenossenschaften erreichten
sie diesen ExpansionsprozeB, trotz relativ geringer Zuwichse bei den Aus-
leihungen an die &ffentlichen Haushalte, durch verstdrkte Aktivitdten im
Bereich der privaten Nichtbankenkundschaft.

Die GroB- und Regionalbanken konnten als Institutsgruppen im Durchschnitt
ihre Bestdnde an Nichtbankenkrediten anndhernd parallel zur Gesamtheit aller
Bankengruppen ausweiten, wobei die Expansion im Bereich der inldndischen
Kundschaft allerdings leicht unterproportional verlief. Bei beiden Instituts-
gruppen weisen die Kredite an die Gebietskorperschaften wesentlich héhere

~durchschnittliche Zuwachsraten als der private Bereich auf, der Ausbau
des Kredit- und Geschéftsvolumens ist zu einem nicht unerheblichen Teil auf
das verstdrkte Engagement in der &ffentlichen Kreditvergabe zuriickzufiihren.
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Die extrem iiberdurchschnittlichen Zuwachsraten der staatlichen Kreditbestinde
sind bei ihnen allerdings auch durch das noch niedrige Ausgangsniveau Anfang
1974 bedingt.

Die Girozentralen weisen von allen im einzelnen betrachteten Bankengruppen
die geringsten durchschnittlichen Zuwachsraten bei den Krediten an die in-
und auslandischen Nichtbanken auf. Der bereits in den Tabellen 18 und 20
ersichtliche sehr hohe Anteil der &ffentlichen Ausleihungen am gesamten
Kreditvolumenzuwachs spiegelt sich auch in den deutlichen Differenzen der
durchschnittlichen Wachstumsraten zwischen dem privaten und dem 6ffentlichen
Bereich wider. Auch bei den Girozentralen wurde der ExpansionsprozeR im
Aktivgeschdft zu einem erheblichen Teil von den Ausleihungen an die Gebiets-
kérperschaften getragen.

Mit dieser Darstellung der unterschiedlichen Struktur des Wachstums der ein-
zelnen Komponenten der gesamten Kreditvergabe an die in- und ausldndischen
Nichtbanken, auf die in den folgenden Ausfiihrungen noch zuriickzukommen sein
wird, soll der statistische Uberblick Gber die Entwicklungstendenzen der
gffentlichen Verschuldung in den 70er Jahren abgeschlossen werden.
Zusammenfassend kann festgehalten werden, daB die "Bedeutungszunahme der
Kreditinstitute fiir die 6ffentliche Verschuldung und umgekehrt ... eines

der hervorstechendsten Entwicklungsmerkmale der &ffentlichen Verschuldung

in der BRD (ist). Fir die Kreditinstitute sind damit wesentliche Auswirkungen
auf ihre Rentabilitit und Liquiditdt verbunden.® '9)

Im folgenden Kapitel wird versucht, wichtige Besonderheiten der Direktaus-
leihungen der Banken an die Gebietskdrperschaften aus der Sicht der Kredit-
wirtschaft herauszuarbeiten und die sich hieraus ergebenden Auswirkungen fir
die Ertrags- und Rentabilitdtsentwicklung abzuschdtzen.

19) Gantner, Formen und Entwicklung ..., a.a.0., S. 19.
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. Zweites Kapitel

Die Direktkreditvergabe der Kreditinstitute an inldndische
pffentliche Haushalte und private Nichtbanken

Der voréngegangeﬁe empirische Uberblick iber die Struktur der Kreditaufnahme-
formen der o6ffentlichen Haushalte verdeutlichte den in den 70er dJahren kon-
tinuierlich angestiegenen Anteil der Direktausleihungen des Bankensystems

an den Staat.

Die in der Regel als Schuldscheindarlehen vergebenen Bankkredite stellen in
der Bundesrepublik die mit weitem Abstand dominierende Verschuldungsform der
tffentlichen Hand dar, wobei sich zwischen den einzelnen Gebietskdrperschaften
allerdings deutliche Differenzen zeigen. Dennoch sind auch beim Bund, der im
Vergleich zu den Léndern und Gemeinden durch die Emission seiner festver-
zinslichen Wertpapiere eine gréBere Palette unterschiedlicher Kreditaufnahme-
formen einsetzt, die Direktkredite Uberproportional angewachsen und haben
Ende 1980 einen Anteil von inzwischen iiber 44 % am Schuldenbestand erreicht;
an der jeweiligen Neuverschuldung des Bundes waren die Direktausleihungen
teilweise bis zu 65 % beteiligt.

Den Grinden fiir das Vordringen der direkten Kreditaufnahme im Bankensektor
und die festgestellten Strukturverschiebungen soll in dieser Arbeit aber
nicht weiter nachgegangen werden. Die Schuldscheindarlehen verfiigen aus der
Sicht der kreditaufnehmenden &éffentlichen Instanzen {iber einige Vorteile ge-
geniiber den anderen Verschuldungsformen )
sondern im weiteren Verlauf der Arbeit in anderen Zusammenhidngen dargestellt

, die jedoch nicht an dieser Stelle,

werden.

1) Schuldscheindarlehen haben aus der Sicht der Gebietskérperschaften in der

Regel folgende Vorteile:

- die Direktkreditaufnahme ist im allgemeinen fir die offentlichen Haus-
halte insgesamt kostengiinstiger

- es besteht die Moglichkeit einer sehr flexiblen Anpassung der Zinskon-
ditionen und Laufzeiten an die jeweiligen Gegebenheiten am Kapitalmarkt
sowie die individuellen Wiinsche der kreditgewdhrenden Banken

- zusdtzliche Kreditmittel konnen aus diesem Grund in der Regel schneller
und problemloser mobilisiert werden; der Darlehensmarkt ist hdufig er-
giebiger als der Anleihemarkti

- die Finanzierung erfolgt weitgehend ‘gerduschlos', wdhrend von der
(6ffentlichen) Festsetzung der Konditionenausstattung festverzinslicher
Wertpapiere unerwiinschte Signalwirkungen ausgehen k&énnen

- die Schuldscheindarlehen sind fir die gesamte Laufzeit dauerhaft unter-
gebracht, ein vorzeitiges Riickgaberecht der Glaubiger oder die Notwen-
digkeit zur Kurspflege existiert nicht.

Siehe hierzu im einzelnen als Uberblick Dill, Staatliche Schuldscheindar-

lehen, a.a.0., S. 69 ff sowie die dort verarbeitete Literatur.
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Die Aufnahme von Schuldscheindarlehen hat aber nicht nur aus der Sicht der
of fentlichen Haushalte im letzten Jahrzehnt an Bedeutung gewonnen. Auch fiir
die Kreditwirtschaft haben sich geschdftspolitische Verdnderungen ergeben,
die in dem steigenden Anteil der 6ffentlichen Kredite am gesamten Kunden-
kreditvolumen bzw. den jeweiligen Neuausleihungen zum Ausdruck kommen. Bei
vielen Institutsgruppen hat die Schuldscheindarlehensgewdhrung an den Staat
in einzelnen Geschdftsjahren das gesamte Aktivgeschdft dominiert - seit 1975
spielen die Geschdftsbeziehungen zu den Gebietskodrperschaften eine deutlich
gewichtigere Rolle als Anfang der 70er Jahre.

Die folgenden Ausfihrungen beschdftigen sich mit der Frage, welche Unterschiede
sich aus der Sicht der Banken zwischen der Kreditvergabe an die &ffentlichen
Haushalte und die privaten Nichtbankenkunden ergeben.

In Untersuchungen {iber die Auswirkungen der staatlichen Defizitfinanzierung

auf den Kapitalmarkt werden die private und die &ffentliche Kreditnachfrage

in der Regel als qualitativ weitgehend gleichwertig angesehen. Es wird damit
zumindest implizit behauptet, und nicht anders sind Aussagen und Modelle mit
einem 'einheitlichen Kapitalmarkt' und einem 'allgemeinen Zinsniveau'! zu
interpretieren, daB fir die Gldubiger, und hierunter insbesondere die Kredit-
institute, keine Unterschiede zwischen der Befriedigung des Kapitalbedarfes
der gffentlichen Hand und dem der anderen in- und ausléndischen Kreditnachfrager
existieren. Die Geschdftsbeziehungen mit privaten und §ffentlichen Schuldnern
werden somit als weitgehende Substitute angesehen.

Eine solche Betrachtung mag bei gesamtwirtschaftlichen Fragestellungen ihre
Berechtigung haben, auf der einzelwirtschaftlichen Ebene werden damit jedoch
erhebliche Differenzen und sich hieraus ergebende Auswirkungen verdeckt.

In den einzelnen Abschnitten dieses Kapitels sollen drei als besonders bedeu-
tend anzusehende Unterschiede zwischen der Kreditvergabe der Banken an pri-
vate Unternehmen und Haushalte und den Aktivgeschdften mit dem Staat aus der
einzelwirtschaftlichen Sicht der Kreditinstitute herausgearbeitet werden.

Zundchst wird den bestehenden gesetzlichen Vorschriften iiber die Eigenkapital-
ausstattung der Kreditinstitute und der hier feststellbaren Sonderstellung

der &ffentlichen Kredite nachgegangen. Daran anschlieBend werden die bei den
verschiedenen Kreditgeschdften jeweils anfallenden Verwaltungskosten und
sonstigen Aufwendungen sowie die zu erwirtschaftenden Zinsertrdge im einzelnen
untersucht. AbschlieBend wird versucht, einige Auswirkungen der herausge-
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arbeiteten Besonderheiten der Kreditvergabe an die Gffentlichen Haushalte fiir
die Ertragsentwicklung der Geschdftsbanken darzustellen.

1. Unterschiede bei den gesetzlichen VYorschriften iiber die Eigen-
kapitalausstattung der Kreditinstitute

Wahrend im vorigen Jahrhundert die Mehrzahl der in privatrechtlicher Form ge-
fihrten Kreditinstitute ihre Aktivgeschdfte fast ausschlieBlich auf der Basis
von Eigenkapital tdtigten, hat der industrielle Aufschwung und die starke Ex-
pansion des Kreditvolumens dazu gefiihrt, "daB die Eigenkapitalaufbringung
nicht mehr mit den Finanzierungsbedirfnissen Schritt halten konnte und die
Banken verstdrkt auf fremde Gelder zuriickgreifen muBten." 2) Das Eigenkapital
hat daher seine Finanzierungsfunktion der Aktivgeschdfte weitgehend verloren
und spielt heute gemessen am Geschdft- oder Bilanzvolumen bei allen Kredit-
instituten nur noch eine untergeordnete Rolle.

In ihrer Garantie- und Haftungsfunktion kommt der Eigenkapitalbasis allerdings
auch heute noch eine erhebliche Bedeutung zu. Da die Bankenkrise von 1931 auch
auf die unzureichende Eigenkapitalausstattung der Kreditinstitute zuriickzu-
filhren war, wurden gesetzliche Regelungen und eine staatliche Beaufsichtigung
der Eigenkapitalausstattung der Banken fiir unabdingbar gehalten. "Die auBer-
ordentlich groBe Bedeutung einer stdndigen Zahlungsbereitschaft der Kredit-
institute hat dazu gefiihrt, die Liquiditdtsvorsorge den Instituten nicht allein
Zu Uberlassen, sondern sie durch Gesetze und Vorschriften bis zu einem gewis-

sen Grade zu regeln." 3)

Die historische Entwicklung der gesetzlichen Regelungen fiir das Kreditwesen 4),

die unterschiedlichen Funktionen des Eigenkapitales 5) sowie die zwischen den

2) ludwig Milhaupt, Strukturwandiungen im westdeutschen Bankenwesen, Wies-
baden 1971, S. 114 f,

3) Karl Fr. Hagenmiller, Der Bankbetrieb, Band III, Wiesbaden 1977, S. 376.

4) Einen kurzen historischen {berblick iiber die Entwicklung des Kreditwesen-
gesetzes gibt Ludwig Schork, Gesetz ilber das Kreditwesen, Kommentar,
2. Aufl., Koln/Berlin/Bonn/Minchen 1976, Teil 2.1.

5) Siehe dazu u.a. Gerhard Berg, Der Wettbewerb zwischen den privaten Hypo-
thekenbanken und den im langfristigen Kreditgeschdft tdtigen offentlich-
-rechtlichen Kreditinstituten, Diss., Mainz 1968, S. 47 ff.
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einzelnen Bankengruppen differierenden Miglichkeiten der Aufstockung ihrer
Eigenkapitalbasis 6) sollen jedoch im einzelnen nicht behandelt werden. Die
folgenden Ausfilhrungen beschrdnken sich auf die Darstellung der geltenden
gesetzlichen Vorschriften iber die Eigenkapitalausstattung und das (GroR-)
Kreditgeschdft und die dort vorzufindenden Differenzierungen zwischen den
Aktivgeschdften mit privaten und 6ffentlichen Bankkunden.

1.1. Vorschriften des Kreditwesengesetzes (KWG) und des Bundes-
aufsichtsamtes fir das Kreditwesen

Neben der untergchiedlichen Behandlung der Kreditvergabe an private Nicht-

banken sowie andere Kreditinstitute und der 6ffentlichen Kredite bei den ge-
setzlichen Bestimmungen iiber die Eigenkapitalausstattung erfahren die Aktiv-
geschdfte mit offentlichen Haushalten im Kreditwesengesetz insofern eine Son-
derbehandlung, als nach § 20 Abs.1 fiir "Kredite, die dem Bund, einem Sonder-
vermgen des Bundes, einem Land, einer Gemeinde oder einem Gemeindeverband

gewdhrt werden", die gesetzlichen Vorschriften der §§ 13-18 KWG nicht gelten.

Kredite an o&ffentliche Haushalte sind damit insbesondere von den GroBkredit-
und Millionenkreditvorschriften (§§ 13 und 14 KWG) ausgenommen. Fiir Kredit-
institute, die in bestimmten Situationen die Hiochstgrenze der GroBkreditver-
gabe bereits ausgeschépft haben 7), besteht auch weiterhin die Miglichkeit,
GroBkredite an Offentliche Haushalte zu vergeben, wenn eine zusdtzliche
Kreditvergabe an private GroBkunden ohne eine vorherige Aufstockung der
Eigenkapitalbasis nicht mehr zuldssig ist.

Dementsprechend ist "vor allem die Herausnahme des Kommunalkredits aus den
Bestimmungen fiir Grofkredite von erheblicher geschdftspolitischer Bedeutung."
Aufgrund des fehlenden Datenmaterials kann die Bedeutung dieser Ausnahmerege-
lung fir einzelne Kreditinstitute oder Institutsgruppen allerdings nicht ge-
nauer quantifiziert werden. '

8)

6) Siehe z.B. Milhaupt, Strukturwandlungen ..., a.a.0., S. 116 ff und Karl
Fr. Hagenmiiller, Der Bankbetrieb, Band I, Wiesbaden 1976, S. 84 ff.

7) So dirfen nach § 13 Abs.3 die finf groRten GroRkredite das Dreifache,
alle GroBkredite zusammen das Achtfache und nach § 13 Abs.4 der einzelne
GroBkredit 75 % des haftenden Eigenkapitals des Kreditinstitutes nicht
Uberschreiten; siehe auch Gesetz liber das Kreditwesen, Sonderdrucke der
Deutschen Bundesbank Nr. 2, 6. Aufl., Juli 1980, S. 17 T.

8) SandvoB/Zweig, Das Kommunalkreditgeschaft ..., a.a.0., S. 43.
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Eine geschdftspolitisch noch bedeutendere Sonderbenandlung erfdhrt die Kredit-
vergabe an &ffentliche Haushalte in den gemdB § 10 Abs.t Satz 2 und § 11
Satz 2 KWG vom Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen aufgestellten 'Grund-

sitzen (ber das Eigenkapital und die Liquiditdt der Kreditinstitute' 9).

Wihrend die Grundsdtze Ia, II und III des Bundesaufsichtsamtes keine Sonder-
stellung der Kreditvergabe an ¢ffentliche Haushalte vorsehen, werden im
Grundsatz 1 "Kredite an inldndische juristische Personen des 6ffentlichen
Rechts (ausgenommen Kreditinstitute) und an ein Sondervermdgen des Bundes ...
bei der Berechnung des Kreditvolumens nicht beriicksichtigt." 10)

Im Grundsatz I wird das Verhdltnis zwischen der Kreditgewdhrung und dem haf-
tenden Eigenkapital geregelt, wobei die Kredite und Beteiligungen eines Kre-
ditinstitutes ") das 18fache des haftenden Eigenkapitals nicht i{iberschreiten
sollen.

"Der Gesetzgeber ging bei der Konzipierung des Grundsatzes I davon aus, daB
ein erhéhtes Kreditvolumen auch ein erhohtes Kreditausfallrisiko beinhaltet,
somit also auch zu einem erhdhten Eigenkapitalverlust fihren kann. Dem unter-
schiedlichen Risikogehalt alternativer Kreditarten ist bei der materiellen
Ausgestaltung des Grundsatzes I allerdings durch unterschiedliche Anrechen-
barkeitsquoten Rechnung getragen." 12)

Von dieser Bindung der Kreditvolumenausweitung an das haftende Eigenkapital
ist die als risikolos angesehene Kreditvergabe an die inldndischen &ffent-

lichen Haushalte vollstédndig befreit. Langfristige Kredite, die als Deckung
fiir Schuldverschreibungen dienen, Forderungen an Kunden, soweit sie von in-
ldndischen juristischen Personen des offentlichen Rechts verbiirgt sind,

9) Yom 20. Januar 1969, gedndert und ergdnzt durch Bekannimachungen vom 22.
Dezember 1972, 30. August 1974 und 16. Januar 1980. Grundsdtze wurden
erstmals im Jahr 1962 aufgestellt und sind 1969 grundlegender iiberarbeitet
und korrigiert worden; zur Begriindung der jeweiligen Regelungen der
Grundsdtze siehe: Die Grundsdtze iiber das Eigenkapital und die Liquiditdt
der Kreditinstitute gemdB §§ 10 und 11 des Gesetzes iiber das Kreditwesen
in: Dt. Bbk. MB 3/1962, S. 3 ff und Die Neufassung der 'Grundsdtze iber
das Eigenkapital und die Liquiditdt der Kreditinstitute' gemdR §§ 10 und
11 des Gesetzes iiber das Kreditwesen in: Dt. Bbk. MB 3/1969, S. 37 ff.

An der im folgenden interessierenden Sonderstellung der Kredite an inlén-
dische &ffentliche Haushalte im Grundsatz I hat sich seit 1962 nichts ge-
dndert.

10) Grundsatz I Abs.4.

11) Abziiglich der Wertberichtigungen sowie abziglich der passiven Rechnungs-
abgrenzungsposten aus Gebiihrenabgrenzung im Teilzahlungsfinanzierungsge-
schaft.

12} Hans Christoph Stdhr, Die Grundsétze iber das Eigenkapital und die
Liquiditdt von Kreditinstituten in: Sparkasse 4/1977, S. 127.
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Eventualforderungen an Kunden und Kredite an ausldndische Kreditinstitute
werden nach Abs.2 nur zu 50 % und Kredite an inléndische Kreditinstitute

nach Abs.3 nur zu 20 % 13) auf den Auslastungsgrad des Grundsatzes ! ange-
rechnet. :

Ausgenommen sind vom Grundsatz I lediglich die reinen Hypothekenbanken, deren
Eigenkapitalanforderungen im Hypothekenbankéesetz festgelegt sind 14).

Die Nichtberiicksichtigung der Kréditvergabe an &ffentliche Haushalte im Grund-
satz I ist von erheblicher einzel- sowie unter Umst&nden auch gesamtwirt-
schaftlicher Bedeutung, wobei im folgenden versucht wird, die Konsequenzen
dieser Regelung fiir das Volumen und die Struktur der Bankkreditvergabe, die
Ehtwicklung der Eigenkapitalrentabilitdt sowie filr die unterschiedlichen
(Eigenkapital-)Kosten der Aktivgeschdfte mit den verschiedenen Schuldner-
gruppen herauszuarbeiten.

Eine Expansion des Kreditvolumens bzw. eine Erhohung der Beteiligungen der
Kreditinstitute ist nach Grundsatz I entweder unmittelbar an das Vorhandensein
von unausgenutzten Eigenkapitalspielrdumen gebunden oder auf die Nichtanrech-
nung auf diesen Grundsatz angewiesen. Sofern ein Kreditinstitut die Obergrenze
. des Grundsatzes I erreicht hat, besteht nur noch die Méglichkeit einer Er-
hohung des haftenden Eigenkapitals als Grundlage fiir eine Ausweitung der Kre-
ditvefgabe an private Nichtbanken oder Banken, eines Verzichtes auf eine Stei-
gerung des privaten Kreditvolumens oder einer Darlehensvergabe an 6ffentliche
Haushalte. In einer Situation der Vollauslastung der Eigenkapitalkapazitdt
kann eine Kredit- und damit auch Geschdftsvolumenausweitung demnach nur noch
durch eine Aufstockung der haftenden Eigenmittel oder eine gffentliche Kredit-
vergabe erfolgen.

Nach Deppe ist diese zweite - sehr vereinfachte - Alternative als 'indirektes
Wachstum' zu bezeichnen: Die Kapazitdt der Bank wdchst, we11 die abgegebene

13) DaB auch die inl&ndischen Bank-an-Bank Forderungen mit einem Pauschalsatz
von 20 % in den Grundsatz I einbezogen werden, wird damit begriindet, dah
auch diese Forderungen "nicht schlechthin als risikolos angesehen werden
kénnen." (Begleitschreiben des Bundesaufsichtsamtes filir das Kreditwesen
aus Anlafl der Bekanntgabe der neu gefaRten Grundsdtze vom 20. Januar 1969,
zitiert in: Schork, Gesetz ..., a.a.0., 3.207/1). Bis zur Neufassung der
Grundsdtze 1969 wurde der grofte Teil der inldndischen Interbankforderungen
vollstdndig bei der Berechnung des Kreditvolumens beriicksichtigt, siehe
dazu auch die in FuBnote 9) angegebene Literatur.

14) Siehe Abschnitt 1.2. dieses Kapitels.
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Leistung (6ffentliche Kredite) pro Einheit weniger Liquiditdts- und Sicher-
heitspotential (Grundsatz I} verbraucht. Demgegeniber wird beim 'direkten
Wachstum' die Kapazitdt durch eine Ausweitung der Potentialfaktoren (Eigen-
kapital) vergréBert 15). '

Durch die Untersuchungen der Bankenstrukturkommission ist erneut deutlich
geworden, daB die Eigenkapitalausstattung der deutschen Kreditinstitute rela-
tiv gering ist 16). Eine Erhdhung des haftenden Eigenkapitals und damit eine
Erweiterung der Kreditvergabekapazitat ist flr die Kreditinstitute nicht ohne

weiteres bzw. in jeder Situation durchsetzbar 17)

. Die Eigenkapitalausstattung
kann daher zumindest zeitweise eine potentielle Begrenzung der (privaten)

Geschdftsvolumenausweitung darstellen.

Inwieweit die Eigenkapitalkapazitdtsgrenze der einzelnen Kreditinstitute be-
reits ausgelastet ist, 1483t sich fir den AuBenstehenden nur schwer ermitieln.
Die Deutsche Bundesbank verdffentlicht in ihren Geschaftsberichten nach Ban-
kengruppen gegliederte Durchschnittskennziffern iiber den Auslastungsgrad des
Grundsatzes I (sowie auch der Grundsdtze II und II1) sowie fiUr die Gesamtheit
der Bankengruppen die Anzahl der Kreditinstitute, die in den einzelnen Ge-
schiftsjahren die Grundsitze bereits Uberschritten haben '8).

In den Kennziffern lber den Auslastungsgrad des Eigenkapitalgrundsatzes werden
jedoch zum einen die Kreditbanken nur gemeinsam und nicht nach Institutsgruppen
getrennt ausgewiesen-19), zum anderen handelt es sich um Jahresdurchschnitts-
zahlen, die filr bestimmte Zeitpunkte und fiir einzelne Institute der jeweiligen
Bankengruppen nicht reprdsentativ sind.

15) Siehe Hans-Dieter Deppe, Bankbetriebliches Wachstum, Stuttgart 1969,
S. 112 ff.

16) Siehe Grundsatzfragen der Kreditwirtschaft, Bericht der Studienkommission
“Grundsatzfragen der Kreditwirtschaft", Schriftenreihe des Bundesministeriums
der Finanzen, Heft 28, Bonn 1979, S. 197 ff (im folgenden zitiert als:
'Grundsatzfragen der Kreditwirtschaft').

17) Zu den - zwischen den Institutsgruppen erheblich differierenden - Miglichkei-
: ten der Aufstockung der Eigenkapitalbasis siehe auch die Literaturangaben
in FuBnote 6).

18) Siehe z.B. Deutsche Bundesbank, Geschaftsbericht fir das Jahr 1980, S. 73fF.

19) Dies ist insofern von Bedeutung, als innerhalb der Gruppe der Kreditbanken
die Privatbankiers eine wesentlich hhere Eigenkapitalquote (Eigenkapital
in v.H. des Geschédftsvolumens) als die GroR- und Regionalbanken haben,
siehe dazu auch Grundsatzfragen der Kreditwirtschaft, a.a.0., S. 472.
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Der durchschnittliche Auslastungsgrad des Grundsatzes I hat sich seit Anfang
1977 bei allen von der Bundesbank ausgewiesenen Bankengruppen kontinuierlich
erhoht und auch die Zahl der Uberschreitungen ist seit dieser Zeit angestiegen.
Dennoch entsteht angesichts dieser Kennziffern der Eindruck, daB die Eigen-
kapitalausstattung der Kreditinstitute - gemessen an der Begrenzungslinie des
Grundsatzes I - auch fiir eine weitere den Grundsatz belastende Kreditvolumen-
ausweitung ausreichend ist und insofern die Nichtanrechnung der Kreditvergabe
an die Gebietskdrperschaften auch keine bedeutende Entlastungsfunktion fir
die Geschiftsbanken darstellt. Die hichsten Durchschnittswerte erreichen im
Geschidftsjahr 1980 die Kreditbanken und die Girozentralen mit dem 15,0fachen,
bei den Sparkassen und Kreditgenossenschaften liegen die Kennziffern lediglich
beim 13,7fachen bzw. 12,8fachen.

Es existieren allerdings eine Reihe von Aussagen und Indizien, die darauf
hindeuten, daR bei einer Reihe von Kreditinstituten die Expansionsgrenze des
Grundsatzes I bereits weitgehend ausgelastet ist. "Tatsdchlich stoBen immer
mehr Institute (nicht zuletzt auch Sparkassen) an die im Grundsatz I fiir die
Kreditgewdhrung gezogene Grenze des 18fachen des haftenden Eigenkapitals."zo)
Deutlich wird die Eigenkapitalproblematik der bundesdeutschen Kreditwirt-
schaft auch in der in den letzten Jahren sehr kontrovers gefilhrten Diskussion
um die Einfiihrung eines Haftungszuschlages fir die Sparkassen 21).

Im Bereich der Sparkassenorganisation hat sich "ein Drittel der Sparkassen...
bereits der Grenze des Grundsatzes I stark angendhert oder sie sogar erreicht
und wird damit in der Miglichkeit weiterer Kreditgewdhrungen zunehmend einge-

schrinkt. " 22

20) Ernst-Otto SandvoB, Strukturwandlungen in der Kreditwirtschaft in:
Sparkasse 3/1981, S. 83.

21) Siehe hierzu u.a. Wolfgang Arnold, Bundesrat zum Haftungszuschlag: Eine
Entscheidung mit 'Geschichte' in: Die Bank 3/1981, S. 121 ff; Die Eigen-
kapitaldiskussion - Dokumente fiir den Haftungszuschlag in: Sparkasse 4/
1982, S. 171 ff; Hans Ginther, MiBverstdndnisse beim ‘'Haftungszuschlag'’
fiir Sparkassen in: Die Bank 10/1981, S. 476 ff; Dirk Schmidt, Der Kampf
um Eigenkapital in: Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen 4/1982, S.

130 ff; Klaus-Jiirgen Hoffie, Wie man bankpolitische Gesetze nicht initi-
ieren soll in: ebenda 5/1982, S. 168 ff; Hans-Dieter Deppe, PDer 'Haftungs-
zuschlag' - unabhdngig und kritisch betrachtet in: ebenda 7/1982, S. 260 ff
sowie die dort jeweils angefilihrten Stellungnahmen und Untersuchungen.

22) Deutscher Sparkassen- und Giroverband, Jahresbericht 1980, S. 57. Zur kon-
kreten Aufgliederung der Sparkassen nach den tatsdchlichen Auslastungs-
graden Mitte 198% siehe auch Die Eigenkapitaldiskussion - Dokumente fir
den Haftungszuschlag, a.a.0., S. 185, Tabelle 5.
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Die heftige Kritik an der Einfiihrung eines solchen Haftungszuschlages fir

23) und der Hinweis, daB

die Sparkassen aus dem Bereich der privaten Banken
damit den Sparkassen gravierende Wettbewerbsvorteile verschafft wiirden, ver-
deutlicht gleichzeitig, daB auch innerhalb der anderen Bankengruppen viele
Institute bereits iiber einen hohen Auslastungsgrad des Eigenkapitalgrundsatzes

verfilgen.

Die Aufstockung der Eigenkapitalbasis, auf deren Grundlage eine weitere Kre-
ditexpansion vorgenommen werden kann, bereitet den Kreditinstituten zunehmend
Probleme und entwickelt sich zumindest tendenziell zum EngpaBfaktor fiir das

24) | In Wettbewerb zwischen den Kreditinstituten

weitere Geschéftswachstum
bzw. den unterschiedlichen Bankengruppen um die Ausweitung des Kreditgeschiftes
kommt dem begrenzten haftenden Eigenkapital und den Bestimmungen des Grund-
satzes I im Vergleich zum Ausbau der Refinanzierungsbasis eine zunehmend
gewichtigere Bedeutung zu 25).

Ein bereits hoher Auslastungsgrad und die Schwierigkeiten bei der Aufstockung
der haftenden Figenmittel begrenzen bereits jetzt - trotz der Sonderstellung
der Kreditvergabe an die &6ffentlichen Haushalte - bei einer Vielzahl von
Instituten den Expansionsprozel im Bereich der Darlehen an private Kunden,

auch wenn sich dies im Anstieg der Durchschnittskennziffern bisher nur

relativ geringfiigig niederschldgt.

Nicht nur im Bereich der Sparkassen, in dem bereits iiber 1/3 aller Institute
einen Auslastungsgrad des 16fachen und mehr erreicht haben, sondern z.B.

auch bei den grofen Aktienbanken scheint der Ausnutzungsgrad des Grundsatzes I
relativ hoch zu sein. In einer Untersuchung von Gnoth werden auf der Basis

der verdffentlichten Bilanzzahlen fir die 5 groften deutschen Aktienbanken

(Deutsche Bank, Dresdner Bank, Commerzbank, Bayrische Hypotheken- und Wechsel -

23) Siehe z.B. Bundesverband deutscher Banken, Jahresbericht 1980/81, S. 23 ff.

24) Siehe auch Karl Gnoth, Berechnung der durch Zinsgeschdfte gebundenen
Eigenkapital-Anteile in: Die Bank 9/1981, S. 424,

25) "Durch ihre Zins- und Gebiihrenpolitik ist eine Bank oder Sparkasse in
der Lage, ihre Refinanzierungsbasis zu verbreitern, d.h. den Einlagen-
bestand zu vermehren. Alle Kreditinstitute sind im Wettbewerb grundsdtz-
lich bestrebt, das zu tun. Wenn dadurch keine {berexpansion der Kredite
entsteht, so insbesondere wegen der gesetzlichen Grenze des 18fachen
des haftenden Eigenkapitals. Wirde diese Grenze durch Einfiihrung des
Haftungszuschlags wesentlich hinausgeschoben, kénnten Sparkassen durch
die Konditionengestaltung erreichen, daB ihr Einlagenbestand, ihre Re-
finanzierungsbasis und ihre Liquiditatssituation durchaus eine nennens-
werte Kreditexpansion erlaubten."” Ginther, MiBverstdndnisse beim ...,
,a.a.0., S. 477 f. _
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bank sowie Bayrische Vereinsbank) fiir die Geschdftsjahre 1979 und 1980 Aus-
lastungsgrade des 17,2fachen bzw. des 17,8fachen am jeweiligen Jahresende
ermittelt 26).

Anhand einiger fiktiver Rechenbeispiele fiir den Bereich der GroBbanken und
der Sparkassen soll verdeutlicht werden, welche positiven Auswirkungen die
unterschiedliche Behandlung der privaten und der &6ffentlichen Kreditvergabe
fiir die Kreditinstitute mit hohem Ausnutzungsgrad des Grundsatzes I haben
kann.

Unterstellt sei zundchst, daB die von Gnhoth fir die funf gréften Aktienbanken
berechneten Ausnutzungsgrade fiir die Institutsgruppe der GroRbanken zutreffen.
Bei einem haftenden Eigenkapital (einschl. offener Ricklagen gemdf § 10 KWG)

von 10,269 Mrd. DM bzw. 10,440 Mrd. DM zum Jahresende 1979 bzw. 1980 /! ergibe
sich ein weiterer Kreditexpansionsspielraum an private Nichtbanken von rund

8,2 Mrd. DM zum Jahresende 1979 bzw. von 2,1 Mrd. DM 1980 287

Gleichzeitig weisen die GroBbanken zum Jahresende 1979 bzw. 1980 insgesamt
Kredite an inldndische offentliche Haushalte von 22,1 Mrd. DM bzw. 18,1 Mrd. DM
aus. Wirde die Kreditvergabe an den Staat ebenfalls zu 100 % auf den Grundsatz I
angerechnet bzw. hdtten die GroBbanken in der Vergangenheit lediglich Kredite

an private Nichtbanken vergeben, miBte sich das Kreditvolumen bei gegebener
Eigenkapitalausstattung um 13,9 Mrd. DM Ende 1979 bzw. sogar um 16 Mrd. DM

1980 verringern'zg);'

Bei den Forderungen an den Staat dirfen jedoch die 6ffentlichen Wertpapierbe-
stinde nicht beriicksichtigt werden, da die Bestdnde der Kreditinstitute an
allen festverzinslichen Wertpapieren nicht auf das Kreditvolumen des Grund-
satzes I angerechnet werden. .

Auch bei einer ausschlieBlichen Beriicksichtigung der Direktkredite an die
Gebietskérperschaften (Fall I der Demoﬁstrationsbeispiele in Abbildung 1)
bleibt den GroBbanken noch ein zusdtzlich genutzter Kreditexpansionsspielraum

26) Siehe Gnoth, Berechnung der ..., a.a.0., S. 429. Der errechnete Aus-
lastungsgrad muB allerdings "u.a. schon deswegen zwangsldufig zu hoch sein,
weil die in den Wechselkrediten und in den Eventualforderungen enthal -
tenen Forderungen an inldndische Kreditinstitute (die den @rundsatz I
nur mit 20 % belasten) aus den verdffentlichten Zahlen nicht ersicht-
lich sind." Ebenda.

27} Siehe Dt. Bbk. Stat. Beihefte, Reihe 1, Tab. 2.

28) Ende 1979: (18 - 17,2) x 10,269 Mrd. DM = 8,215 Mrd. DM
Ende 1980: (18 ~ 17,8) x 10,440 Mrd. DM = 2,088 Mrd. DM
29) 8,2 Mrd. DM - 22,1 Mrd. DM = - 13,9 Mrd. DM
= - 16,0 Mrd. DM.

2,1 Mrd. DM - 18,1 Mrd. DM
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von 6,7 Mrd. DM bzw. 10,5 Mrd. DM Ende 1979 bzw. 1980, der durch die Nichtan-
rechnung der Staatskredite auf den Eigenkapitalgrundsatz bedingt ist.

Bei dem vorstiehenden ersten Demonstrationsbeispiel handelt es sich zweifellos

Abbildung 1: Demonstrationsbeispiele zum Kreditexpansionsspielraum
fiir den Bereich der GroBbanken in den Geschd@ftsjahren
1979 und 1980

Ende 1979 Ende 1980
Haftendes Eigenkapital 10,27 Mrd. DM 10,44 Mrd. DM
Fall I:
unterstellter Auslastungsgrad des
Grundsatzes I 17,2 fache 17,8 fache
zusatzlicher Kreditvolumenspielraum 8,22 Mrd. DM 2,09 Mrd. DM
mogliche Kreditexpansion bei 100 % Anrech-
nung auf den Grundsatz I 8,22 Mrd. DM 2,09 Mrd, DM
Bestand an Krediten an inldndische
ffentliche Haushalte 14,87 Mrd. DM 12,56 Mrd. DM
Differenz - 6,65 Mrd. DM | ~10,47 Mrd. DM
Fall II:
unterstellter Auslastungsgrad des
Grundsatzes I 16,2 fache 16,8 fache
zusdtzlicher Kreditvolumenspielraum 18,49 Mrd. DM 12,53 Mrd. DM
migliche Kreditexpansion bei 100 % Anrech-
nung auf den Grundsatz I 18,49 Mrd. DM 12,53 Mrd. DM
Bestand an Krediten an inlandische
ffent]iche Haushalte’ 14,87 Mrd. DM 12,56 Mrd. DM
Differenz + 3,62 Mrd. DM | -~ 0,03 Mrd. DM
Fall Iil:
unterstellter Auslastungsgrad des
grundsatzes I 16,2 fache 16,8 fache
zusdtzlicher Kreditvolumenspielraum 18,49 Mrd. DM 12,53 Mrd. DM
mogliche Kreditexpansion bei einer
Drittelung der zusdtzlichen Kredite auf
die unterschiedlichen Anrechnungssdtze
(100 %, 50 % und 20 %) des Grundsatzes 1 32,63 Mrd. DM 22,311 Mrd. DM
Bestand an Krediten an inldndische
tffentliche Haushalte® 14,87 Mrd. DM 12,56 Mrd. DM
Differenz +§7,76 Mrd. DM | + 9,55 Mrd. DM

1.) ohne Schatzwechselkredite, Wertpapierbestinde, Ausgleichs- und
Deckungsforderungen

Quelle: Dt.Bbk. Stat. Beihefte, Reihe 1, 1/1982, Tab. 2 und 3; zur
Berechnungsmethodik siehe die FuBnoten 28 und 31
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gleich in zweifacher Hinsicht um einen Extremfall: Zum einen muf realistischer-
weise angenommen werden, daB der Ausnutzungsgrad des Grundsatzes I noch nicht
so extrem hoch liegt, zum anderen besteht fir die Kreditinstitute auch die
Miglichkeit, Kredite zu vergeben, die nur zur Hdlfte 30) auf den Eigenkapital-
grundsatz angerechnet werden, bzw. ihre - ertragsmédBig allerdings in der Regel
nicht so attraktiven - inlandischen Interbankforderungen, die nur zu 20 %
beriicksichtigt werden, aufzustocken.

Unterstellt man - wie im Fall II der Demonstrationsbeispiele - fiir die Grof-
banken z.B. einen um einen Punkt niedrigeren Ausnutzungsgrad gegeniiber dem

von Gnoth errechneten, ergeben sich noch Kreditvergabemdglichkeiten an private
Nichtbanken von 18,5 Mrd. DM (Ende 1979) bzw. 12,5 Mrd. DM (Ende 1980). Bei
einer Anrechnung der an die &6ffentlichen Haushalte vergebenen Kredite auf den
Grundsatz I wédre nur noch eine geringfiigige bzw. iiberhaupt keine Kreditexpansion
mehr méglich.

Nimmt man weiterhin an, daB die zusdtzliche Kreditvergabe sich zu jeweils 1/3
auf die unterschiedlichen Anrechnungssdtze verteilen wirde, hdtten die Grofi-
banken bis zur Erreichung des maximalen Ausnutzungsgrades Ende 1979 noch zu-
sitzlich rd. 32,6 Mrd. DM bzw. 1980 rd. 22,1 Mrd. DM vergeben kénnen 31!, so
daB selbst bei einer Einbeziehung der &ffentlichen Kredite in den Eigenkapital-
grundsatz noch ein erhebliches Expansionsvolumen (Fall III) bleibt.

Obwohl diese Beispiele der Ergebnisse der ersten (extremen) Rechnung (Fall I)
durchaus relativieren, zeigt sich, daB® bei einem gegebenen Eigenkapitalbestand
und einem hohen Auslastungsgrad des Grundsatzes I eine Substitution von Krediten

30) Dies sind Kredite an ausldndische Kreditinstitute, hypothekarisch
gesicherte langfristige Kredite sowie von 6ffentlichen Stellen gesicherte
oder verbiirgte Forderungen. Die zuletzt aufgefiihrten Darlehen, die begriff-
lich ebenfalls zum Bereich der Kommunaldarlehen gezéhlt, im Rahmen dieser
Arbeit aber nicht weiter beriicksichtigt werden, sind fir die Kreditinstitute
auch von gréBerem Interesse. Bei diesen Krediten an 6ffentliche Betriebe
sowie den kommunalverbiirgten Darlehen ergibt sich "der geschéftspolitische
Ansatz flr die Banken ... hdufig aus bestehenden Kontoverbindungen und
Serviceleistungen im Bereich des Zahlungsverkehrs. Vorteile dieser Kredit-

. beziehungen liegen in ihrem hohen MaR an Sicherheit sowie in der lediglich
50 %igen Anrechnung auf den Eigenkapitalgrundsatz des Bundesaufsichtsamts
fiir das Kreditwesen." Gerhard Fischer/Peter Pietsch, Kreditbanken als
Finggciers der &ffentlichen Hand in: Der langfristige Kredit 21/22 1980,
S. 678.

31) Errechnet nach der Formel: .
1/3 akr + 1/3 (aKr x 0,5) + 1/3 (akr x 0,2) = aM

wobei :
AM = maximaler zusdtzlicher Kreditexpansionsspielraum nach
Grundsatz I
AKr = zusdtzliche anrechnungspflichtige Kreditvergabe
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an dffentliche Haushalte durch eine stdrkere Darlehensvergabe an andere Nicht-
banken oder Banken nur unter der Bedingung eines noch hSheren Ausnutzungsgrades
moglich ist. Im Extrem hdtte die Kreditexpansion sogar insgesamt geringer aus-
fallen missen, da ansonsten die Kreditvolumenbegrenzung bereits {iberschritten
wirde.

Abbildung 2: Tatsdchlicher und hypothetischer Ausnutzungsgrad
des Grundsatzes I fir den Bereich der Sparkassen

tatsdchlicher Ausnutzungsgrad bei
Ausnutzungsgrad einer Substitution der
Kredite an dffentliche
Haushalte durch Kredite
an private Nichtbanken®

( Obergrenze 18-fach )

1974 12,4 15,6
1975 12,2 15,9
1976 12,0 15.6
1977 12,1 15.4
1978 12,4 15,7
1979 13,1 16.2
1980 13,7 16,7

1.) es wird eine vollsténdige Substitution des Kreditbestandes
an gffentliche Haushalte {ohne Schatzwechselkredite, Wert-
papierbestidnde, Ausgleichs- und Deckungsforderungen) durch
Kredite an private Nichtbanken, die zu 100 % auf den Grund-
satz I angerechnet werden miissen, unterstellt. Da es sich
lediglich um ein Demonstrationsbeispiel handelt, wird mit
den jeweiligen Jahresendwerten gerechnet.

Die hypothetischen Ausnutzungsgrade ergeben sich aus der

Formel:
AM - Kr.
X =18 » —wee Off
EK
wobei: X = hypothetischer Ausnutzungsgrad
M = maximaler Kreditexpansionsspielraum nach
Grundsatz I
Krﬁff = Bestand an Krediten an inléndische #ffent-

liche Haushalte {ohne Schatzwechselkredite,
Wertpapierbestidnde, Ausgleichs- und Deckungs-
forderungen) am jeweiligen Jahresende

haftendes Eigenkapital (einschl. offene Riick-
lagen)

EXK

n

Quelle: Dt.Bbk. Geschdftsbericht fiir das Jahr 1980, S. 74 und
Dt.Bbk. Stat. Beihefte, Reihe 1, 12/1976 und 1/1982 je-
weils Tab. 2 und 3

Dies sei auch am Beispiel der Sparkassen verdeutlicht. Unter Zugrundelegung
der von der Bundesbank verdffentlichten Angaben iiber den durchschnittlichen
Auslastungsgrad des Grundsatzes I wird untersucht, wie sich diese Kennziffern
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verdndern, wenn die Sparkassen anstelle der Darlehen an die Gebietskdrper-
schaften Kredite im gleichen Volumen an private Nichtbanken 32) vergeben
hitten. '

Der durchschnittliche Auslastungsgrad steigt, wie Abbildung 2 zu entnehmen

ist, deutlich an. Wird allerdings unterstellt, daR anstelle der Gffentlichen
Kredite im gleichen VYolumen Kredite von den Sparkassen vergeben worden widren,
die nur zu 50 % auf das Kreditvolumen des Grundsatzes‘l angerechnet werden 33),
halbiert sich die jeweilige Differenz zwischen den urspriinglichen und den

errechneten Auslastungskennziffern.

Die errechneten GroBen scheinen jedoch immer noch geniigend Spielraum fir eine
weitere Kredit- und Geschdftsvolumenausweitung bei gegebener Eigenkapitalaus-
stattung zuzulassen. .

Bei den Angaben der Bundesbank handelt es sich aber um wenig aussagekrdftige
Durchschnittskennziffern. Erst wenn man beriicksichtigt, daB bereits jetzt viele
Sparkassen, aber auch Institute aus dem Bereich der anderen Bankengruppen an

die Expansionsgrenze des Eigenkapitalgrundsatzes stoflen, zeigt sich die erheb-
liche geschdftspolitische Bedeutung der augenblicklichen Regelung. Fiir viele
Kreditinstitute wirde eine Gleichbehandlung der privaten und offentlichen
Darlehensvergabe im Grundsatz I das Erreichen bzw. ein deutliches Uberschreiten
der Maximalausnutzung bedeuten, mit der (zumindest kurzfristigen) Folge einer
geringeren Kreditexpansion bzw. eines insgesamt sogar geringeren Kreditvolumens.
Es ist daher nicht verwunderlich, daR von seiten der Kreditwirtschaft hdufiger
auf den Vorteil der Nichtanrechnung der Forderungen gegeniiber den Gebietskﬁrper-
schaften auf den Eigenkapitalgrundsatz hingewiesen wird, da diese "ebenso wie
die Freistellung von den GroRkreditvorschriften relativ groRe Bewegungsfreiheit
(erlaubt )} 34).

Im folgenden soll untersucht werden, welche Konsequenzen sich aus den unter-
schiedlichen Anrechnungsverfahren im Grundsatz I fiir die Kreditinstitute

ergeben.

32) Bei 100 %iger Anrechnung auf den Grundsatz I.

33) Vom gesamten Grundsatz I-pflichtigen Kreditvolumen der Sparkassen entfielen
im Zeitraum von Ende 1975 bis Mitte 1981 allerdings - bei abfallender Tendenz
im Zeitablauf - lediglich 1/3 bis 1/4 auf die Risikoklasse, die zu 50 %
angerechnet wird, siehe Die Eigenkapitaldiskussion - Dokumente fir den
Haftungszuschlag, a.a.0., S. 184, Tab. 1.

34) Fischer/Pietsch, Kreditbanken ..., a.a.0., S. 680.
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1.1.1. Kreditexpansionseffekt durch die Kreditvergabe an
gffentliche Haushalte

Unterstellt sei zundchst, daB ein Kreditinstitut den Ausnutzungsgrad des
Grundsatzes I bei einer zusdtzlichen Kreditvergabe nicht erheblich erh&hen
will. Dies kann zum einen darauf zurlckzufihren sein, daB es sich bereits in
der Nihe der Maximalausnutzung befindet und insofern keine, den Ausnutzungs-
grad belastende, Kreditexpansion betreiben kann, wobei sicherlich fiir viele
Kreditinstitute die Annahme berechtigt erscheint, "daB es eine geschdfts-
politische Entscheidung gibt, den Grundsatz I héchstens bis zum 17,5fFachen '

35). Zum anderen ist aber auch varstellbar, daB die Bank - trotz

auszunutzen"
augenblicklich vorhandener Expansionsspielrdume - den Auslastungsgrad nicht
erhohen will, um sich einen ausreichend groBen Freiraum fiur die zukiinftige
Kreditvergabe zu erhalten. So ist es z.B. denkbar, daB mit einer zukiinftig

stark expandierenden Kreditnachfrage im privaten Sektor gerechnet wird und der
erwartete Kreditbedarf von fiir das Institut besonders interessanten Kundengruppen
als relativ hoch eingeschdtzt wird oder dafl die Bank im Vergleich zur aktuellen

Situation fir die Zukunft mit héheren Zinsmargen im Kreditgeschdft rechnet.

Unterstellt sei weiterhin, daB von dem Kreditinstitut die vorhandene Eigenkapi-
talausstattung als zumindest kurzfristig konstant angesehen wird, es also sein
haftendes Eigenkapital in der aktuellen Situation nicht erheblich erhéhen kann
oder will. Dies kann sowohl darauf zuriickzufiihren sein, daR das Institut - und
dies ist insbesondere im Bereich der Sparkassen der Fall - zusdtzliches Eigen-
kapital faktisch lediglich auf der Basis thesaurierter Gewinne bilden kann

und die aktuelle Ertragssituation dies nicht zuldRt, oder daB in der aktuellen
Situation eine erhohte Eigenfinanzierung durch die Ausgabe neuer Aktien oder
die Hereinnahme neuen Dotationskapitals nicht méglich oder sinnvoll erscheint.

In einer solchen Situation sind fir das Kreditinstitut die Befriedigung zusdtz-
licher Kreditnachfrage der Unternehmen und privaten Haushalte und die Darlehens-
vergabe an 6ffentliche Haushalte keine Substitute. Eine Kreditexpansion im
privaten Bereich ist unter den gegebenen Bedingungen nicht miéglich, wdhrend
durch die staatliche Kreditnachfrage eine Kredit- und Geschdftsvolumenaus-
weitung denkbar und sinnvoll erscheint. Bei einer solchen Konstellation kann
auch nicht davon gesprochen werden, daB durch die staatliche Verschuldung im

35) Gnoth, Berechnung der ..., a.a.0., S. 426. Gnoth arbeitet in seinen
Berechnungen immer mit dem Faktor 17,5, was insofern als realistisch
anzusehen ist, als die Kreditinstitute immer versuchen werden, sich eine
gewisse Reserve und damit einen Handlungsspielraum fir eine moglicherweise
kurzfristig auftretende Kreditnachfrage zu sichern, ohne gleich gegen den
Grundsatz I verstoBen zu miissen.
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Bankenbereich die private Kreditnachfrage unbefriedigt geblieben bzw. verdringt
worden sei: Bei einem Wegfall der Kreditvergabe an die &ffentlichen Haushalte
wdre es zu tiberhaupt keinem Kreditvolumenwachstum gekommen, die Bank hitte
trotz vorhandener‘Liquiditét keine Kreditausweitung vornehmen konnen.

Unter diesen Rahmenbedingungen stellt die Kreditnachfrage des Staates fiir das
Kreditinstitut kein Ersatzgeschdft (anstelle von Krediten an Private werden
Ausleihungen an den Staat vergeben), sondern ein Zusatzgeschdft dar, in dem
vorhandene oder potentielle Liquiditdt flur zusdtzliche ertragbringende Kredit-
geschdfte genutzt wird. Sofern ein solches Aktivgeschdft mit einer positiven
Zinsmarge zwischen den Zinsertrdgen und den filir seine Refinanzierung erforder-
lichen Zinskosten abgeschlossen wird, ergibt sich eine Steigerung des Volumens
der Zinsuberschiisse sowie der Relation des Zinsiiberschusses zum haftenden

Eigenkapital.

Die Aussage, daB es sich bei der Kreditvergabe an den Staat um ein mdgliches
Zusatzgeschdft der Banken handelt, 18Rt sich aber auch aufrechterhalten, wenn
einige der oben unterstellten Bedingungen aufgegeben werden.

Unter der Voraussetzung, daR ein greditinstitut iber ausreichende aktuelle oder
potentielle Liquiditdt bzw. einen ausreichenden Refinanzierungsspielraum verfigt,
kann es zundchst die vorhandene Kreditnachfrage der tinternehmen und privaten
Haushalte entsprechend seinen Mdglichkeiten und Prdferenzen befriedigen und damit
den gewiinschten bzw. hierdurch bedingten Ausnutzungsgrad des vorhandenen Eigen-
kapitals erreichen. Zusdtzliche Kreditgeschifte mit der offentlichen Hand fihren,
selbst wenn sie in bestimmten Zeitirdumen fiir die Institutsgruppen zum Haupt-
geschaft werden, nicht zu Zusatzbelastungen beim Eigenkapitalgrundsatz 36),der
fiir die Institute zur Begrenzungslinie des Kreditvolumenwachstums werden kann.

Es kommt zu einer verstdrkien Ausweitung des Kreditbestandes, ohne daB der zu-
kiinftige Handlhngs- und Expansionsspielraum beschnitten wird.

AbschlieRend sei noch die Situation betrachtet, in der das Kreditinstitut nur
liber einen duRerst engen und begrenzten Liquiditéts- und Refinanzierungsspielraum
verfigt. Unter diesen Voraussetzungen kann es zu dem in der Literatur beschrie-
benen Fall der Verdrdngung der privaten durch die 6ffentliche Kreditnachfrage
kommen.

Folgende Extremsituation sei unterstellt:

Die unter Liquiditdts- und Refinanzierungsaspekten maximal mégliche zusdtzliche
Kreditvergabe kdnnte zum gegebenen Zinssatz vollstdndig bei der Privatwirtschaft

36) "Die gesamie deutsche Kreditwirtschaft dringte dem Staat das Geld geradezu
auf, denn auf diese Weise konnten die Institute ohne Zufuhr neuen Eigen-
kapitals unbekiimmert expandieren. Ihre Eigenkapitalquote - gemessen am
Bilanzvo}umen - wurde immer kleiner, und trotzdem stimmten die Grundsdtze
gerzngs1chtsbeh6rde noch." A. Schirmacher, Geldschépfung in: Capital 9/1981,
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untergebracht werden. In dieser Situation treten die 8ffentlichen Haushalte als
zusdtzliche Kreditnachfrager an das Kreditinstitut heran. Uber welche Mechanismen
auch immer - sei es ein steigender Kreditzinssatz, der private, zinselastische
Kreditnachfrager nun von der Kreditaufnahme abhdlt, oder sei es bei gegebenem
Zinssatz eine Erhdhung der Bonitdtsanforderungen fiir die Privatkundschaft durch
die Banken, die eine mengenmiBige Begrenzung der Kreditvergabe an (bestimmte)
Privatkunden bewirkt - komme es zu einer Verlagerung von Teilen oder im Extrem
der gesamten Kreditvergabe an Unternehmen hin zu Ausleihungen an den Staat. Bei
dieser Substitution von privaten durch o6ffentliche Darlehen handelt es sich
annahmegemdh nur um ein Ersatzgeschédft: Zurlickgezogene oder nicht befriedigte
private Nachfrage wird durch &ffentliche ersetzt. Sofern beide Geschdfte fir das
Kreditinstitut die gleichen ertrags- und rentabilitdtsmdBigen Vorteile erbringen,
ergeben sich fiir die Bank in der aktuellen Situation keine Unterschiede, mit Aus-
nahme der Tatsache, daR sie nun einen geringeren Ausnutzungsgrad des Eigenkapital-
grundsatzes erreicht. Sie verfiigt damit (gegeniiber der Referenzsituation} Uber
~einen groReren zukiinftigen Handlungs- und Kreditexpansionsspielraum und ist in
den kommenden Perioden in der lLage, zusdtzliche Kredite auf der gegebenen Eigen-
kapitalbasis zu vergeben bzw. nur zu einer geringeren Erhghung der haftenden
Figenmittel gezwungen. In dieser Hinsicht kann davon gesprochen werden, dal es
auch im Falle einer Zurickdrdngung der privaten durch die offentliche Kreditnach-
frage zu einem Zusatzgeschdft fir das Kreditinstitut durch die staatliche Ver-
schuldung kommt, nun allerdings nicht in der laufenden Periode, sondern im Hin-
blick auf die Moglichkeit einer stédrkeren zukiinftigen Befriedigung der Kreditnach-
frage bei gegebener Eigenkapitalausstattung.

Unter dem Mengenaspekt des Grundsatzes I (im Sinne einer mdglichst weitgehenden
Expansion des Kreditvolumens) betrachtet, wird bei einer gegebenen Eigenkapital-
ausstattung durch die 6ffentlichen Schuldscheindarlehen der Kreditexpansions-
spielraum der Banken je nach der Liquiditdtssituation entweder aktuell oder
zuklinftig vergriBRert.

1.1.2. Auswirkungen des Grundsatzes I auf die Eigenkapitalrendite

verschiedener Kreditgeschdfte

Die bisherigen Uberlegungen stellten lediglich auf die unterschiedlichen Kredit-
expansionsmiglichkeiten der Banken bei gegebener Eigenkapitalausstattung ab. Im
ndchsten Schritt soll untersucht werden, welche Konsequenzen die Bestimmungen

des Grundsatzes I fiir die Eigenkapitalrendite verschiedener Kreditgeschafte haben.

Fir die Kalkulation der Banken.ist nicht nur die Ermittlung des jeweiligen
absoluten Ertrags- und Gewinnzuwachses der einzelnen Geschéfte von Bedeutung.
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Un die Auswirkungen eines Kreditgeschdftes auf die Rentabilitdtssituation sicht-~
bar und damit auch mit alternativen Kreditaktivitdten vergleichbar zu machen,
muB "die Hohe der Verzinsung des durch ein bestimmtes Geschaft {oder durch be-
stimmte Geschdftsarten) gebundenen Eigenkapitals, also die Eigenkapital-Rendite
(EK-Rendite) dieses Geschdftes" 37) ermittelt werden.

Die Bestimmung des durch ein Kreditgeschift jeweils gebundenen Eigenkapitals
kann auf zweierlei Weise geschehen: Entweder wird eine bestimmte (konstante)
Relation zwischen dem gesamten Eigenkadpital und dem Geschiftsvolumen festgelegt
oder die Bestimmungen des Grundsatzes I werden als Kalkulationsgrundlage ver-
wendet. Da die beiden Verfahrensweisen zu differierenden Aussagen beziiglich

der jeweiligen Eigenkapitalrendite fihren, sollen beide kurz dargestellt werden.

Bei der Verwendung des ersten Kalkulationsverfahrens wird davon ausgegangen, daB
bei der Beurteilung der Bonitdt eines Kreditinstitutes der Relation Eigenkapital
zu Bilanzsumme bzw. Geschdftsvolumen eine hohe Bedeutung beizumessen ist. Dement-
sprechend mull eine Ausweitung des Kredit- und Geschiftsvolumens jeweils mit einer
Aufstockung der Eigenkapitalbasis einhergehen. Bei der Bestimmung des durch eine
zusdtzliche Kreditvergabe gebundenen Eigenkapitals wird daher eine bestimmte Re-
lation zwischen Eigenkapital und Geschdftsvolumen fixiert (in dem nachfolgenden
Beispiel z.B. 3,5 %) und berechnet, welche Geschdftsvolumenausweitung sich durch
ein bestimmtes Aktivgeschdft - verstanden als Gesamtgeschdft unter EinschluB der
Refinanzierung und der jeweiligen Vorschriften der Grundsitze II und IIT - ergibt.

Bei der zweiten Kalkulationsmethode werden dagegen, angesichts der hohen Bedeu-
tung des Eigenkapitalgrundsatzes, als Bezugsbasis die sich aus den Bestimmungen
des Grundsatzes I ergebenden Eigenkapitalbindungen herangezogen, wobei in den

nachfolgenden Beispielen nicht mit der Maximalgrenze, sondern lediglich mit dem

Faktor 17,5 gerechnet wird 387,

Die unterschiedlichen Ergebnisse beider Kalkulationsverfahren seien an einem von
Gnoth iibernommenen Beispiel demonstriert 39): Abbildung 3 zeigt die Berechnung
des jeweiligen Nettozinsiiberschusses von unterschiedlichen Kreditgeschéften und
“ihrer Refinanzierung (unter Berlicksichtigung der Bestimmungen der Grundsdtze II
und III des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen). In Abbildung 4 sind die

sich aus den jeweiligen Gesamtgeschdften nach Grundsatz I ergebenden Bindungen

37) Gnoth, Berechnung der ..., a.a.0., S. 424.
38) Siehe auch Fn. 35).

39) Zu einem &hnlichen - etwas komplexeren - Vergleichsverfahren unterschied-
licher Kreditgeschdfte siehe Stdhr, Die Grundsitze ..., @.3.0., 5. 128 ff.
Dort werden auch unterschiedliche Refinanzierungsalternativen und die aus den
Bestimmungen der Grundsdtze II und III folgenden derivativen Belastungen des
Grundsatzes I in die Betrachtung einbezogen.
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Abbildung 4: Die Berechnung der Eigenkapital-Bindung bei Anwendung der Bestimmungen
des Grundsatzes I

- vorgesehener Auslastungsgrad: 17,5 fach -

Kapital- |} Belastung des Grund- | Eigenkapital-
Geschdfte wie in Abbildung 3 Betrag satzes | Bindung
Mio DM g Mio DM Mio DM.
Kontokorrent-Kredit 100,0 100 100,0 5,714
Termingeldguth. bei Bkn. -u. 3M 31,5 20 6,3 0,368
Mindestreserve-Haltung 11,4 - - -
1. Kontokorrent-Kredit, Gesamtgeschaft 142.,9 ~ 106,3 6,074
2. Festsatz-Dariehen ab 4 J. 100,0 100 100,0 5,714
3. Hypotheken-Darlehen 100,0 - 50 50,0 2,857
4. Kommunal-Darlehen 100,0 0 - -

S. 426, dort Abbiidung 3

Quelle: entnommen aus Gnoth, Berechnung der..., a.a.0.,

der haftenden Eigenmittel wiedergegeben, wdhrend Abbildung 5 die unterschied-
lichen Ergebnisse der Renditeberechnungen darstellt.

Die Rentabilitdt der unterschiedlichen Aktivgeschdfte differiert je nach
Berechnungsart (Abb. 5) und vermittelt der Gesch&ftsleitung eines Kreditinsti-

Abbildung 5: Die Hohe der Eigenkapital-Rendite ist abhingig von der Ermittlungs-
methode fir das durch ein Geschdft gebundene Eigenkapital

Zur Ermittlung der Eigenkapital-Bindung
benutzte Methode
Eigenkapital/Geschdfts- | Bestimmungen des
| Netto- volumen-Relation’ Grundsatzes I
Geschdfte wie in Abbiidung 3| iber- Eigenkap.- | Eigenkap.- Eigenkap.~ | Eigenkap.-
schuB Bindung Rendite Bindung? Rendite
Mio DM Mio DM % p.a. Mio DM % p.a.
1. Kontokerrent-Kredit 1,147 5,002 22,93 6,074 18,9
2. Festsatz-Darlehen ab 4 J. { 0,850 3,500 24,29 5,714 14,9
3. Hypotheken-Dariehen 0,425 3,500 12,14 2,857 14,9
4. Kommunal-Darlehen 0,230 3,500 6,57 - -~
1.} Eigenkapital = 3,5 ¥ der Geschdftsvolumenausweitung
2.) Berechnung siehe Abbildung 4

Quelle: entnommen aus Gnoth, Berechnung der..., a.a.0.,
S. 427, dort Abbildung 4 -
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tutes unterschiedliche Informationen fir ihre kreditpolitischen Entscheidungen.
Die Eigenkapitalrentabilitdt der Hypotheken-Darleﬁen und insbesondere der
Kommunal -Darlehen fdllt bei Zugrundelegung der Eigenkapitalbindung durch die
Eigenkapital /Geschdftsvolumen-Relation relativ gering aus. Fiir die hier inter-
essierenden Kredite an &ffentliche Haushalte ist dies - trotz geringerer
Verwaltungs- und Bearbeitungskosten -~ auf die niedrige Zinsmarge zwischen
Kredit- und Refinanzierungszinssatz zuriickzufiihren 40).

Unterstellt man, daB das verwendete Zahlenbeispiel relativ realitdtsnah

gewdhlt wurde, dann geht eine verstarkte Ausweitung der Kreditvergabe an
gffentliche Haushalte bzw. ein Anstieg des Anteils der &ffentlichen Kredite

am Gesamtkreditbestand mit einer Senkung der Relation NettolberschuB/Geschdfts-
volumen, die im folgenden als Nettozinsspanne bezeichnet wird, und der Eigen-
kapitalrendite einher.

Die Aussage iber die Eigenkapitalrendite hdngt aber unmittelbar mit dem ver-
wendeten Kalkulationsverfahren zusammen, in dem eine Ausweitung des Kredit-
und damit auch des Geschdftsvolumens automatisch an eine - der fixierten
Relation entsprechende - Eigenkapitalbindung gekoppelt ist.

Eine starre Fixierung der Eigenkapital/Geschdftsvolumen-Relation diirfte als
Kalkulationsverfahren aber nicht optimal sein, da hierbei die differierenden
Risikograde der unterschiedlichen Kreditgeschdfte viéllig unberiicksichtigt
bleiben. '

Iweifellos spielt die Eigenkapitalausstattung eines Kreditinstitutes fir sein
'Standing' im nationalen und internationalen Geschdft eine nicht unbedeutende
Rolle. "DaB die Relation 'haftendes Eigenkapital zu Geschdftsvolumen' bei der
Beurteilung der Bonitdt einer Bank aber von ganz ausschlaggebender Bedeutung
wdre, diirfte jedoch nicht zutreffen." 41)
Bei Bonitdtsbeurteilungen und Vergleichen der relativen Eigenkapitalausstattung
von Kreditinstituten missen auch die unterschiedlichen Geschaftsstrukturen und
der differierende Risikograd der Kredite beriicksichtigt werden. Aus diesem Grunde
wird auch dem Vorwurf einer im internationalen Vergleich zu geringen Eigenkapi-

- talausstattung der deutschen Kreditinstitute widersprochen: "In den meisten

40) Auf die Unterschiede bei den Zinsertrdgen und Verwaltungskosten zwischen
privaten und offentlichen Krediten wird erst in den Abschnitten 2 und 3
dieses Kapitels eingegangen. Die im Beispiel unterstellien Relationen
erscheinen aber nicht unrealistisch.

41) Gnoth, Berechnung der ..., a.a.0., S. 427; zu den Eigenkapitalquoten der
groften Kreditinstitute siehe auch Schirmacher, Geldschépfung, a.a.0.,
S. 233.
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Landern mit relativ hohen Eigenkapitalquoten spielten die weitgehend risikolosen
Kredite an die 6ffentliche Hand eine sehr viel geringere Rolle als beim Durch-
schnitt der deutschen Institute. Unter diesen Umsté@nden erscheine die Eigen-
kapitalausstattung der deutschen Institute in einem besseren Licht." 42)

Da das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen die unterschiedlichen Risikograde
der einzelnen Kreditarten zum Ausgangspunkt seiner Bestimmungen des Grundsatzes I
gemacht hat und auBerdem die Kreditinstitute bei der Konditionenfestlegung im
Aktivgeschdft in der Regel auch die unterschiedlichen Eigenkapitalbindungen
dieses Grundsatzes beriicksichtigen 43), erscheint das Renditeermittlungsverfahren
auf der Basis der Bestimmungen des Eigenkapitalgrundsatzes geeigneter und
aussagefdhiger. Dies gilt in besonderem MaBe fir diejenigen Banken, die sich
bereits in der Ndhe der in diesem Grundsatz festgelegten Expansionsgrenze

Tabelle 22: Eigenkapitalquoten einzelner Bankengruppen
(jeweils Jahresende)

1970 1973 1975 1977 1880

GroBbanken a.)! 4,0 4,4 4,7 4,6 4.6
b.)2| 4,2 4.5 5,1 5,0 5.0

Regionalbanken a.)! 4,1 4,2 4,3 4,5 4,3
b.)Y2 | 4,3 4.4 4,7 5,1 4,9

Girozentralen a.)!’ 2,4 2,3 2,2 2,3 2,2
b.)?| 2,8 2,8 3,2 3,0 3,0

Sparkassen a.)! 3,7 3,3 3,1 3,2 3,3
b.)2 | 4,2 3,7 3,6 3,7 3,7

Kreditgenossenschaften a.)! 4,5 3,9 3,7 3,8 3,6
b.)2 | 4,7 4,0 3,9 4,0 3,7

Private Hypothekenbanken | a.)! 3,1 2,9 2,4 2,2 2,1
b2 | 3,7 3,4 3,2 3,0 3,0

1.) Eigenkapital (einschl. of fene Riicklagen) in v.H.
des Geschdftsvolumens

2.) Eigenkapital (einschl. offene Riicklagen) in v.H.

des Gesché@ftsvolumens abziiglich der Kredite an
die inld@ndischen offentlichen Haushalte

Quelle: Dt.Bbk. Stat. Beihefte, Reihe 1, 12/1976 und
171982 jeweils Tab. 2 und 3; eigene Berechnungen

42) Grundsatzfragen der Kreditwirtschaft, a.a.0., S. 200; zur Entwicklung der
Eigenkapitalquoten mit und chne den Bestédnden an {risikolosen)} Krediten
an offentliche Haushalte siehe auch Tabelle 22.

43) "Die Margendifferenzierung riihrt vor allem aus der unterschiedlichen Behand-
lung der verschiedenen Kredit~ und Einlagenarten durch die KWG-Grundsitze I
bis III sowie durch die Mindestreservebestimmungen her." Gnoth, Berechnung
der ..., a.a.0., S. 428; siehe auch S.112fdieser Arbeit.
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befinden: Die mit jeder weiteren Kreditvergabe zusdtzlich gebundenen. Eigenmittel
werden auf ihre Eigenkapitalrendite untersucht, um eine optimale Rentabilitdt des
verbleibenden Kreditvergabespielraumes zu erzielen bzw. Entscheidungshilfen bei
| der Auswahl zwischen alternativen Aktivgeschdften zu erhalten 44).
Bei der Beurteilung der Eigenkapitalrendite der unterschiedlichen Aktivgeschdfte
ergibt sich bei Verwendung der Bindungsbedingungen des Grundsatzes I dement-
sprechend auch ein anderes Bild: Die Hypotheken-Darlehen, und dhnliches gilt fir
kommunalverbiirgte Darlehen an private Kunden, erscheinen in einem wesentlich
ginstigeren Licht, der Renditevorsprung der Kontckorrent- und der langfristigen
Festsatzkredite vermindert sich deutlich bzw. verschwindet sogar ganz. Die
(marginale) Eigenkapitalrendite von Krediten an die sffentlichen Haushalte ist
bei diesem Berechnungsverfahren nicht definiert, woraus aber nicht der SchluB
gezogen werden kann, daB deshalb der Nutzen aus-Kommunaldarlehen nicht zu beur-
teilen sei 45). _
Betrachtet man die gesamten Geschdfts- bzw. Kreditaktivitdten des Kreditinsti-
tutes, so bedeutet der NettoiiberschulB aus diesen Geschdften eine Zusatzrendite

auf das jeweils gebundene Eigenkapital.

44) Gnoth ist der Ansicht, daf bei den den Grundsatz I belastenden Kredit-

geschdften das Eigenkapital - zumindest kalkulatorisch - auch als Teil
- der Finanzierungsmittel eingesetzt werden kann; der jeweils gebundene

Eigenkapitalanteil ersetzt somit in diesem Umfang die Aufnahme von Fremd-
mitteln. "Diese Annahme erscheint auch deswegen zuldssig, weil das Eigen-
kapital einer Bank im Rahmen des durch die geschdftspolitischen Grundsdtze
vorgegehenen Ausnutzungsgrades des Grundsatzes I durch die verschiedenen
gerade laufenden Kreditgeschdfte ja tatsdchlich fast stédndig in voller
Hohe gebunden ist bzw. unter Rentabilitdtsgesichtspunkten in Grundsatz I-
pflichtigen (zum Teil kurzfristig liquidierbaren) Aktiva gebunden sein
sollte - sieht man einmal davon ab, daB der Ausnutzungsgrad des Grund-
satzes I nach Kapitalerhohungen zwangsldufig erheblich absinkt, was bei
einer gut geplanten Mitteldisposition jedoch nur von verhdltnismdRig
kurzer Dauer sein wird. Wenn ein Kreditgeschdft auslduft, so wird auch
das dadurch gebundene Eigenkapital zur anderweitigen Anlage wieder frei."
Karl Gnoth, Die Berechnung der 'angemessenen' Eigenkapital-Rendite in:
Die Bank 11/1981, S. 548 f.

45) Siehe Gnoth, Berechnung der ..., a.a.0., S. 427.
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Abbildung &: Marginale Eigenkapitalrendite zusdtzlicher Geschaftsaktivitdten
bei unterschiedlichen Kreditvergabestrukturen - Beispiel mit
den fiktiven Zahlen der Abbildung 3

Fall 1 Fall 2 Fall 3 Fall 4 Fall 5
1. Kontokorrent-Kredit
(in Mio DM) 142,9 142,9 142,9 142,9 285.8
2. Festsatz-Darlehen ab
4 Jahren
_ (in Mio DM) 100,0 100,0 100,0 200,0 100,0
3. Hypotheken-Darlehen
{in Mio DM) 100,0 100,0 200,0 100,0 100,0
4, Kommunal-Darlehen
(in Mio OM) 100,0 - - : - -
Kapitalbetrag insgesamt
(in Mio DM) 442,9 342,9 442 .9 442 .9 485,8
Eigenkapitalbindung nach
Grundsatz I insgesamt
(in Mio DM) 14,645 14,645 17,502 20,359 20,719
Nettoiiberschuf insgesamt '
(in Mioc DM) 2,652 2,422 2,847 3,272 3,569
Eigenkapitalrendite’ .
{in v.H.) 18,1 16,5 16,3 16,1 17,2
Nettozinsspanne?
(in v.H.) 6,0 7,1 6,4 7,4 7,3

1.) NettoliberschuB bezogen auf die nach Grundsatz I
bedingte Eigenkapitalbindung

2.) NettoiiberschuB bezogen auf den gesamten Kapitalbetrag

Quelle: Abbildung 3 und 4; eigene Berechnungen

In Abbildung 6 ist unterstellt, daB bei dem Kreditinstitut als Universalbank
fur alle hier aufgefiihrten Kreditarten eine entsprechende Nachfrage vorhanden
ist und das Institut diese zu den in Abbildung 3 angenommenen Kredit- und
Refinanzierungsbedingungen befriedigen kann.

Die Rendite des nach Grundsatz I gebundenen Eigenkapital
aktivititen ldge bei 18,1 % (Fall 1). Hatte das Kreditinstitut dagegen auf die

Kreditvergabe an die &ffentlichen Haushalte verzichtet, wdre nur eine Gesamt -
(Fall 2). Selbst wenn das Kreditinstitut

s der gésamten Geschafts-

rendite von 16,5 % zu erzielen gewesen
anstelle einer Kreditvergabe an die offentliche Hand seine Kreditaktivitdten

in den anderen Geschdftssparten jeweils verdoppelt (Fall 3-5), ergibt sich
gegeniiber der Ausgangssituation eine RentabilitdtseinbuBe.

Die Geschaftsaktivitdten mit der &ffentlichen Hand bewirken bei dieser margi-
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nalen Betrachtungsweise demnach eine Steigerung der Rentabilitdt des jeweils
gebundenen Eigenkapitals. Bei einer marginalen Nettozinsspannenrechnung, d.h.
der Relation Zuwachs der Nettoliberschiisse zu Kredit- bzw. Geschdftsvolumen-
zuwachs, ergibt sich ein gegenteiliges Ergebnis: Eine Ausweitung der Kredit-
gktivitdten mit dem Staat bewirkt hier in jedem Fall ein Absinken der durch-
schnittlichen Gesamtzinsspanne.

Das trgebnis dieser Berechnung der Eigenkapitalrendite bedarf allerdings einer
Relativierung, da es sich lediglich um eine Marginalbetrachtung handelt. In
Wirklichkeit arbeitet ein Kreditinstitut natiirlich mit €inem insgesamt vorge-
gebenen Volumen von Eigenmitteln, und die Eigenkapitalrendite ergibt sich aus
den auf diese GroBe bezogenen insgesamt erzielten Nettoiiberschiissen. Hierbei

ist aber die absolute Hthe der aus den unterschiedlichen Kreditgeschdften zu
erzielenden Nettoliberschiisse von entscheidender Bedeutung. Kommt es zu einer
Substitution von privaten Krediten zugunsten einer Kreditvergabe an den Staat,
bedeutet dies fir die Bank, wenn die in dem Beispiel angenommenen Margendiffe-
renzen als realistisch angesehen werden, daB sie insgesamt nur geringere Netto-
Uberschiisse (bzw. -zuwdchse) erwirtschaften kann und damit bei vorgegebener -
Eigenkapitalausstattung auch eine geringere Eigenkapitalrendite erzielt. Ergeben
sich aufgrund ausreichender Refinanzierungsmiglichkeiten dagegen keine Substi-
tutionseffekte bzw. besteht fiir die Bank aufgrund eines hohen Ausnutzungsgrades
des Grundsatzes I {iberhaupt keine Miglichkeit einer Kreditexpansion im Grund-
satz I-pflichtigen Bereich, bedeuten die im Kreditgeschdft mit dem Staat erziel-
ten Nettolberschiisse eine Steigerung der Figenkapitalrentabilitit.

Dieses Ergebnis kann nicht Oberraschen, da es unmittelbar mit den berlegungen
zum Kreditexpansionseffekt im vorhergehenden Abschnitt korrespondiert. Wichtig
erscheint aber die festgestellte Miglichkeit eines scherenférmigen Verlaufes
zwischen der Zinsspannen- und der Eigenkapitalrentabilitdtsentwicklung: Obwohl
es aufgrund eines geringeren Nettoiiberschusses aus den Geschdftsbeziehungen
mit den offentlichen Haushalten zu einem Absinken der Nettozinsspanne kommen
Kann, erzielt das Kreditinstitut u.U. dennoch eine héhere Eigenkapitalrenta-
bilitét, da trotz einer Kreditvolumenausweitung die Eigenkapitalausstattung
konstant bleiben kann.

Die bisherigen Uberlegungen gingen immer von einer vorgegebenen und damit
kurzfristig konstanten Eigenkapitalausstattung eines Kreditinstitutes aus, so
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daB bei einer Maximalauslastung des Grundsatzes I keine weiteren, den Grundsatz
belastenden, Kreditexpansionsméglichkeiten bestanden. Es soll abschlieBend noch
untersucht werden, welche zusdtzlichen Kosten bei einer Ausweitung der haftenden
Figenmittel entstehen, wobei sich das nachfolgende Beispiel auf den Bereich der
Aktienbanken, die ihre Eigenkapitalbasis durch die Ausgabe neuer Aktien erhGhen
konnen, beschrdnkt. '
Unterstellt sei erneut, daB ein Kreditinstitut die Kreditvolumengrenze des
Grundsatzes I erreicht und damit die vorhandene Eigenkapitalkapazitdt ausge-
schopft hat. Wahrend in dieser Situation eine weitere Kreditnachfrage der
offentlichen Haushalte ohne zusdtzliche Eigenkapitalbeschaffungskosten befrie-
digt werden kann, bedarf eine Ausweitung des Kreditvolumens an Private einer
Aufstockung der haftenden Eigenmittel, die von der (Aktien-)}Bank durch die
Ausgabe neuer Aktien beschafft werden sollen.

Anhand eines von Jacob fiberncmmenen Beispieles kann gezeigt werden, welche
zusdtzlichen Eigenkapitalkosten bei einer privaten gegeniiber einer &ffentlichen
Kreditvolumenausweitung in dieser Situation anfallen 46).

Durch die Vergabe eines Darlehens an eine private Nichtbank werden zusdtzliche
Eigenmittel gemdB Grundsatz I von 1/18 des Kreditbetrages ben&tigt. "Bei der
Beschaffung der Eigenmittel ist das iibliche Agio bei Aktienbanken zu beriick-
sichtigen. Wird dieses mit 200 % unterstellt, ist somit rechnerisch ein Grund-
kapital in Hshe von 1,852 % des Kreditbetrages einzurechnen." 47) Das zusdtzliche
Grundkapital soll in dem Beispiel von Jacob eine Bardividende von 17 % erwirt-
schaften, die Anlage der Eigenmittel erbringt einen Zinsertrag von 6 %. Bezieht
man die Gewerbekapital- und die Vermégensteuer auf die gebundenen Eigenmittel
sowie die Gewerbeertrags- und Kérperschaftsteuer in die Berechnung ein, ergibt

46) Jacob hat das Beispiel fir die Berechnung einer Mindestmarge bei einer ither
die Grenzen des Grundsatzes I hinausgehenden Kreditvergabe an Private kon-
struiert. Er unterstellt dabei insbesondere, daR durch diesen Margenkredit
keine zusdtzlichen Personal- und Sachaufwendungen entstehen, daB bei
moglicherweise anfallenden Mindestreservebelastungen die Kosten vom Kunden
separat ibernommen werden und daB es auch aufgrund der Bestimmungen des
Grundsatzes III zu keinen zusdtzlichen Kosten oder Belastungen kommt; siehe
Adolf -Friedrich Jacob, Planung und Steuerung der Zinsspanne in Banken in:
Betriebswirtschaft 3/1978, S. 342 f.

47) Ebenda, S. 343.
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sich eine gesamté Kostenbelastung in Hohe von 0,435 % des Kreditbetrages 48).
Sofern die Bruttozinsmarge und die anfallenden Verwaltungsaufwendungen zwischen
den gffentlichen und den privaten Darlehen nicht differieren, ergibt sich somit
nach Steuern und der Dividendenzahlung eine um diesen Prozentsatz geringere
Gewinnspanne (Nettogewinn in Prozent des zusdtzlichen Kreditvolumens) bei der
privaten Kreditvergabe. Anders formuliert bedeutet dies, daB eine Bank, die mit
ihrem vorhandenen Kreditvolumen den Grenzwert des Eigenkapitalgrundsatzes
erreicht hat, bei einer zusdtzlichen Kreditvergabe an die &ffentlichen Haushalte
eine um rd. 0,4 - 0,5 Prozentpunkte geringere Zinsmarge (Kredit- minus Refinan-
zierungszinssatz ). gegeniiber einer privaten Kreditvergabe'(und der damit verbun-
denen Notwendigkeit der Aufstockung des Eigenkapitals) verlangen kann, um nach
Steuern und Dividendenausschiittung einen gleich groRen Restgewinn zu erzielen.

Wirde von dem Kreditinstitut anstelle der unterstellten Kreditvergabe an priVate
Unternehmen oder Haushalte ein - nur zu 20 % auf den Grundsatz I angerechneter -~
inldndischer Interbankenkredit gewdhrt, ergibt sich gegeniiber den §ffentlichen
Darlehen allerdings eine wesentlich geringere Kostendifferenz.

Das Beispiel zeigt, daB eine u.U. bei einer privaten Kreditvergabe notwendige
Grundkapitalerhthung durch die Steuer- und Dividendenzahlungen mit nicht uner-
heblichen Kosten verbunden ist, die bei Krediten an &ffentliche Haushalte
'eingespart' werden kénnen. Auch bei allen anderen Institutsgruppen fallen bei
einer Ausweitung der haftenden Eigenmittel zumindestens dhnlich hohe Steuerbe-
lastungen an. '

Ob die bei den Staatskrediten fehlenden zusdtzlichen Eigenkapitalkosten aller-
dings zu einer ErhBhung der Eigenkapitalrentabilitdt fiihren oder in den jewei-
ligen Zinskonditionen beriicksichtigt und damit weitergegeben werden, soll an
dieser Stelle zundchst noch offen bleiben.

Insgesamt wurde bei den Ausfithrungen zur geschiftspolitischen Bedeutung der
unterschiedlichen Anrechnung von 6ffentlichen und privaten Krediten im Grund-

48) Jacob errechnet diese zusdtzliche Kostenbelastung, indem er die Mindest-
marge bestimmt, die ein Kreditgeschdft erfordert, welches eine Aufstockung
des Grundkapitals notwendig werden ld8t. Dieser Mindestaufschlag auf den
Refinanzierungszinssatz ergibt dann neben der Ausschiittung einer 17 %
Dividende auf den Eigenkapitalzuwachs keine weiteren Gewinne. Unter der
Annahme gleicher Refinanzierungs- und Verwaltungskosten kann diese Mindest-
marge als (Eigenkapital-)Kostendifferenz zwischen einer &ffentlichen und
einer privaten Kreditvergabe der Bank interpretiert werden. Zur Berechnung
siehe im einzelnen Jacob, Planung und Steuerung ...;-a.a.0., S. 342 f.
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satz I deutlich, daB in einer Situation, in der die Eigenkapitalausstattung
vieler Kreditinstitute zum EngpaB- und Begrenzungsfaktor fiir eine weitere Kredit-
expansion geworden ist, durch die Nichtanrechnung der &ffentlichen Kredite nicht
unerhebliche Mengen- und damit u.U. auch Rentabilitatseffekte mdglich und
durchaus wahrscheinlich sind. Selbst wenn sich viele Kreditinstitute in der
Vergangenheit noch weit unter der Maximalgrenze des Grundsatzes I befunden haben
und daher auf der vorhandenen Eigenkapitalbasis auch eine stédrkere Kreditexpan-
sion im privaten Bereich méglich gewesen wire, dirften durch die Ausweitung der
Kreditvergabe an den Staat 'willkommene Eigenkapitalpolster’' entstanden sein.

Im Vergleich zu einer Referenzsituation mit einer ausschlieBlichen privaten
Kreditexpansion stellt sich fiir diese Institute die Eigenkapitalproblematik
daher zukiinftig wesentlich giinstiger dar.

Dennoch wird ein Kreditinstitut in einer Situation, in der es nur Uber unzu-
reichende Refinanzierungsspielrdume verfigt und daher lediglich die private

oder die 8ffentliche Kreditnachfrage befriedigen kann, aufgrund der jeweils zu
erzielenden Zins- und Gewinnmargen sowie aus lidngerfristigen geschdftspolitischen
berlegungen vorrangig die privaten Darlehenswiinsche befriedigen - hierauf wird
noch in einem spateren Zusammenhang eingegangen.

Die Bestimmungen der Grundsdtze des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen
werden bei einigen Institutsgruppen noch durch eigene Regelungen ergdnzt, auf
deren Darstellung jedoch verzichtet werden soll. In erster Linie betrifft dies
den Bereich der Sparkassen, die in ihrer Geschafts- und Kreditvergabepolitik
zusdtzlich die Vorschriften der Sparkassengesetze sowie die sie ergdnzenden

Mustersatzungen beachten und einhalten miissen 49).

49) Siehe dazu z.B. SandvoR/Zweig, Das Kommunalkreditgeschdft ..., a.a.0.,
S. 45 ff sowie Hagenmiiller, Der Bankbetrieb, Band III, a.a.0., S. 384 f.
Fiir die behandelte Fragestellung ist insbesondere von Bedeutung, daB in den
Mustersatzungen der einzelnen Bundeslédnder sowchl Bestimmungen und Begren-
zungen iiber die potentiellen &ffentlichen Kreditnehmer als auch Kontingen-
tierungen der zu vergebenden Kommunaldarlehen bestehen. So gehdren nach den
meisten Mustersatzungen direkte Kredite an den Bund und z.T. auch an die
Bundeslander nicht zum Kommunalkreditgeschdft der Sparkassen. Das Volumen
der &ffentlichen Kredite darf in der Regel 25 % der anrechnungsfdhigen
Verbindlichkeiten nicht liberschreiten, wobei davon wiederum nur 75 %
(= 17,5 % der anrechnungsfdhigen Verbindlichkeiten} fiir langfristige Kommu-
nalkreditgeschdfte verwendet werden diirfen. Allerdings gibt es bei diesen
Kontingentvorschriften auch gewisse Ausweichmiglichkeiten, so daB in aller
Regel nicht zu vermuten ist, daR sich aus diesen Vorschriften eine Kredit-
expansionsgrenze fiir dffentliche Kredite ergibt; siehe dazu insbesondere
die erste Literaturangabe.
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Die Vorschriften des Grundsatzes I besitzen fiir den Bereich der privaten
Hypothekenbanken keine Giltigkeit. Im folgenden ist deshalb zu untersuchen,
ob auch bei dieser Bankengruppe spezifische gesetzliche Regelungen fir die
Kreditvergabe an dffentliche Haushalte existieren, die mit den Best immungen
des Eigenkapitalgrundsatzes vergleichbar sind.

1.2. Yorschriften des Hypothekenbankgesetzes (HBG)

Der Bereich des Realkredit- und Pfandbriefgeschdftes von Hypothekenbanken
stellte schon immer einen Ausnahmebereich des Bankenwesens dar. Eine einheit-
liche Regelung des Hypothekenbankrechtes wurde erstmals im Hypothekenbankgesetz
von 1899 festgelegt. _

Auf die historische Entwicklung, die umfangreichen Bestimmungen und die zahl-
reichen Verdnderungen des Hypothekenbankgesetzes kann ebenfalls nicht einge-
gangen werden 50). Darzustellen ist lediglich, welche analogen Regelungen zum

§ 10 KWG und dem Grundsatz I fiir den Bereich der privaten Hypothekenbanken
gelten.

Wahrend im Grundsatz I eine Maximalgrenze fiir das Kreditvolumen der Banken
festgelegt ist, d.h. eine bestimmte Relation zwischen der Eigenkapitalaus-
stattung eines Kreditinstitutes und dem Volumen seiner - nach Risikoklassen
abgestuften - Aktivgeschdfte hergestellt wird, werden die Expansionsmdglich-
keiten der privaten Hypothekenbanken durch die Festlegung von Héchstgrenzen fiir
ihre Verbindlichkeiten beschrdnkt. In den §§ 7 und 41 HBG wird festgelegt, um das
Wievielfache der zur Refinanzierung des Aktivgeschiftes ausgegebene Gesamtumlauf
der Pfandbriefe und Kommunalschuldverschreibungen das jeweils haftende Eigen-
kapital iiberschreiten darf.

Die gesetzlichen Bestimmungen des Hypothekenbankgesetzes begrenzen damit unmit-
telbar das Volumen der Passivgeschdfte dieser Bankengruppe, wobei dies aller-
dings letztlich durch den engen Zusammenhang zwischen Aktiv- und Passivgeschédft
ebenfalls zur Festlegung einer Kreditexpansionsgrenze fiihrt 51).

50) Siehe dazu Wolfgang Goedecke/Volkher Kerl, Die Hypothekenbanken, Frankfurt
1974 sowie die kompremierte Darstellung der historischen Entwicklung und
Verdnderung des Hypothekenbankgesetzes in: Rudolf Fleischmann/Dieter Bel -
%éggeréVOéghersgerl, Hypothekenbankgesetz, Kommentar, 3. Aufl., Minchen

51) Siehe auch Berg, Der Wettbewerb ..., a.a.0., S. 53.
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Da bis heute im Hypothekenbankgeschdft das sogenannte Deckungsprinzip gilt,

d.h. daf Pfandbriefe und Kommunalschuldverschreibungen nur in der Hohe aus-
gegeben werden dirfen, in der die Bank jeweils Hypotheken- bzw. Kommunaldarlehen
als Deckung bereithdlt, kommt der Festlegung der fiir diese beiden Geschadfts-
bereiche geltenden Multiplikatoren eine besondere geschdftspolitische Bedeutung
Zu. :

Die im § 7 HBG festgelegte Umlaufgrenze fiir Pfandbriefe wurde bereits in fritheren
Jahrzehnten mehrfach variiert. Nach einer kurzfristigen Anhebung und anschlie-
flender erneuter Senkung in den 50er Jahren wurde der Multiplikator ab 1960
zundchst auf das 20fache des Eigenkapitals festgeschrieben und auch in der

5. Novelle des Hypothekenbankgesetzes von 1963 beibehalten 52).

Fir die zur Refinanzierung ihres Kommunaldarlehensgeschdftes ausgegebenen
Kommunalschuldverschreibungen gab es bis zur Gesetzesnovelle 1963 keine selb-
stdndige Umlaufgrenze; "vielmehr lieB § 41 Abs. 2 HBG a.F. fir den Fall, daf
eine Hypothekenbank Kommunalschuldverschreibungen ausgibt, eine {Uberschreitung
der fiir Pfandbriefe geltenden Umlaufgrenze bis zu 2/5 zu." 53) Da jedoch neben
den direkten Krediten an &ffentliche Haushalte sowie andere Kérperschaften und
Anstalten des offentlichen Rechts insbesondere die ebenfalls zum Bereich des
Kommunaldarlehens zahlenden, von diesen Institutionen nachstellig verbirgten,
Hypotheken zur Wohnungsbaufinanzierung (sog. 1b-Hypotheken) nach dem 2. Weltkrieg
stark expandierten, wurde vom Gesetzgeber in der Hypothekenbanknovelle von 1963
in § 41 Abs.2 eine eigene Umlaufgrenze fir Kommunalschuldverschreibungen in Hohe
des 15fachen Betrages des haftenden Eigenkapitals aufgenommen.

Durch die Verankerung dieser eigenen Umlaufgrenze fiir Kommunalobligationen wurde
fiir eine Hypothekenbank mit einem Ausgangskapital von z.B. 20 Mio. DM die
Begrénzung des Umlaufes an Kommunalschuldverschreibungen von 160 Mio. DM auf
nunmehr 300 Mioc. DM erweitert 54). "Die Novelle hat damit den Umlaufspielraum
bedeutend erweitert, der es den privaten Hypothekenbanken ermgglicht, vorerst
das Kommunalgeschdft weiter zu pflegen, ohne genttigt zu sein, auf Grund des
Emissionsumlaufs in diesem Geschéftszweig das Kapital zu erhdhen (und mit

Dividenden zu bedienen)." 55)

52) Siehe dazu Fleischmann/Bellinger/Kerl, Hypothekenbankgesetz, a.a.0.,
S. 53 und 185 F.

53) Ebenda, S. 56. Auf die bis 1963 geltende Umlaufgrenze fiir Pfandbriefe in
Hohe des 20fachen Betrages des haftenden Eigenkapitals bezogen, bedeutet
dies einen Multiplikator von 8, so daB der Gesamtumlauf auf das 28fache

des Eigenkapitals beschrdnkt war.

54) Siehe Karl-Heinz Hafels, Das Wesen des Kommunaldarlehens in: Der langfristige
Kredit 21/22 1964, S. 574.

55} Ebenda.
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Insgesamt wurde durch diese Verdnderung des § 41 Abs.2 HBG 1963 fiir die
privaten Hypothekenbanken ein zusdtzlicher Emissionsspielraum von ca. 4 Mrd. DM
geschaffen, der, da die Umlaufgrenze fiir Pfandbriefe unverdndert beim 20fachen
geblieben und zu diesem Zeitpunkt zu fast 90 % ausgenutzt war 56), nahezu voli-
stindig den Kommunalschuldverschreibungen zugute Kkam.

Das Kommunaldarlehensgeschdft der privaten Hypothekenbanken expandierte in der
Folgezeil entsprechend auch recht krdftig; die privaten Realkreditinstitute
konnten ihren Marktanteil in dieser Geschdftssparte nicht unbetrdchtlich
erhdhen 57).

Trotz zunehmender Bedeutung und wachsender Anteile des Kommunaldarlehensge-
schaftes am gesamten Aktiv- und Passivgeschdft wurde die Vergabe von Kommunal -
darlehen im Hypothekenbankgesetz von 1963 in § 5 noch als Nebengeschdft ange-
sehen, das neben dem in § 1 festgelegten Hauptgeschaft, der Vergabe von Hypo-
thekarkrediten, getdtigt werden konnte 58). Zudem wurde von den privaten Hypo-
thekenbanken auf den wettbewerbsverzerrenden Charakter der seit 1963 geltenden
Regelung hingewiesen: Wahrend aufgrund der §§ 7 und 41 Abs.2 HBG ihre Gesamt-
umlaufbegrenzung auf das 35fache des haftenden Eigenkapitals festgelegt war,
konnten die in unmittelbarer Konkurrenz zu ihnen stehenden &ffentlich-recht-
lichen Grundkreditanstalten, die seit Anfang 1965 ebenfalls in die Regelung

des Grundsatzes I einbezogen wurden, Real- und Kommunalkredite in Hiohe des
mindestens 36fachen der haftenden Eigenmittel vergeben 59).

Beiden Gesichtspunkten wurde in der Neufassung des Hypothekenbankgesetzes von
1974 Rechnung getragen: In § 1 wird das Kommunaldarlehen- neben dem Hypotheken-
geschdft nun als zweites Hauptgeschadft der Hypothekenbanken angesehen 60). Der
Pfandbriefumliauf wird in § 7 auf das 25fache 61) und der Umlauf der Kommunal-
schuldverschreibungen in § 41 Abs.2 ebenfalls auf das 25fache der haftenden

56) Siehe Kommunalobligationen und Kommunaldarlehen in: Dt. Bbk. MB 9/1964,
S. 14.

57) Siehe dazu ebenda, 5. 16 ff; Die neuere Entwicklung des Kommunaldarlehens-
geschdfts der Realkreditinstitute in: Dt. Bbk. MB 11/1965, S. 15 ff;
Milhaupt, Strukturwandlungen ..., a.a.0., S. 240 ff. Die Hypothekenbanken
sollen zeitweise sogar durch Preisunterbietungen versucht haben, in diese
Geschdftssparte einzudringen, siehe Peter Dolff, Die Konditionenverhand-
lungen im Kreditgeschéft der Banken, Wiesbaden 1974, S. 271.

" 58) Siehe dazu Fleischmann/Bellinger/Kerl, Hypothekenbankgesetz, a.a.0.,
S. 71 ff und 137 ff.

59) Siehe dazu Berg, Der Wetthewerb ..., a.a.0., insbesondere S. 61 f sowie
- Milhaupt, Strukturwandlungen ..., a.a.0., S. 111 f.

60) Siehe dazu Fleischmann/Bellinger/Kerl, Hypothekenbankgesetz, a.a.0., S. 77
61) Siehe ebenda, S. 184 ff.

ff.
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62). Der nicht ausgenutzte Spielraum des Pfandbriefumlaufes

Eigenmittel erhéht
darf noch zusdtzlich fir das Kommunalgeschift verwendet werden. )
Insgesamt ergibt diese gegenwdrtig giiltige Bestimmung demnach eine Gesamtum-
laufbegrenzung von Pfandbriefen und Kommunalobligationen des 50fachen des

haftenden Eigenkapitals, wobei lediglich der Pfandbriefumlauf auf das 25fache

begrenzt wird.

Durch diese Heraufsetzung der Umlaufgrenzen 1974 ergab sich erneut ein erheb-
licher Kreditexpansionsspielraum fiir die privaten Hypothekenbanken, der den
Zwang zu einer stdndigen Ausweitung der Eigenkapitalbasis merklich reduzierte.
Bei einem in der Bankenstatistik der Deutschen Bundesbank ausgewiesenen Eigen-
kapitalvolumen der privaten Hypothekenbanken von rd. 2,4 Mrd. DM Ende 1973 63)
ergibt sich ein zusédtzlicher Emissions- und damit auch Kreditvergabespielraum
von 12 Mrd. DM im Hypothekarkredit- und von 24 Mrd. DM im Kommunaldarlehens-
geschaft. Die privaten Realkreditinstitute dréngten infolgedessen auch verstirkt
auf den Markt und verschdrften damit den Wettbewerb in diesen Geschifts-
sparten 64).

Trotz der deutlichen Anhebung der Umlaufgrenze insbesondere fiir die Kommunal-
schuldverschreibungen besteht allerdings die unterschiedliche Behandlung der
direkten Kreditvergabe an inldndische &ffentliche Haushalte im Grundsatz I
und im Hypothekenbankgesetz auch weiterhin. Wihrend die Kredite an den Staat
im Grundsatz I grundsdtzlich nicht beriicksichtigt werden und damit unabhiéngig
von der Entwicklung des haftenden Eigenkapitals expandieren kinnen, werden
bei den privaten Hypothekenbanken diese Aktivgeschifte in die Umlaufbegrenzung
fir Kommunalschuldverschreibungen einbezogen, so daB sich zumindest langer-
fristig bei weiterhin steigender staatlicher Kreditaufnahme im Bankensektor
sowie Problemen bei der Aufstockung der Eigenkapitalbasis der Kreditinstitute
u.U. erneut Wettbewerbsverzerrungen durch diese unterschiedlichen Regelungen

ergeben kénnen 65). '

62) Siehe dazu Fleischmann/Bellinger/Kerl, Hypothekenbankgesetz, a.a.0.,
S. 378 ff.

63) Siehe Dt. Bbk. Stat. Beihefte, Reihe 1, Tab. 2.

64) Siehe z.B. SandvoB, Strukturwandlungen ..., a.a.0., S. 82; Gerhard Tremer,
Die Landesbanken im Kommunal-/Staatskredit in: Der langfristige Kredit
21/22 1980, S. 676. DaB diese Verschidrfung der Wettbewerbsintensitdt im
Kommunalkreditgeschaft fir die Kreditaufnahme der 6ffentlichen Haushalte
durchaus positive Wirkungen zeigte, wird spdter noch erliutert.

65) Siehe auch Goedecke/Kerl, Die Hypothekenbanken, a.a.0., S. 78 f.
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Die geschaftspolitische Bedeutung der gegenwdrtigen Regelung fiir den Bereich
der privaten Hypothekenbanken diirfte bei der kurzen Darstellung der Vorschrif-
ten des Hypothekenbankgesetzes bereits deutlich geworden sein. Die Uberlegungen
zum Grundsatz I sind beziiglich des Kreditexpansionseffektes weitgehend Uber-
tragbar.

Das Kommunaldarlehensgeschdft der Hypothekenbanken, und hiervon entfdllt der
grofte Teil auf die direkte Kreditvergabe an inléndische dffentliche Haushalte,
wurde mit der Gesetzesnovelle von 1974 zum zweiten Hauptgeschdft dieser Banken-
gruppe deklariert. Ihm wird damit gesetzlich eine gréBere Bedeutung zuge-
sprochen, als dies insbesondere im Bereich der Kreditbanken der Fall ist.

Bei der Darstellung der Entwicklung der Staatsverschuldung im Bankensystem
wurde bereits gezeigt, daB der Kreditvergabe an die &ffentlichen Haushalte

_ bei den privaten Hypothekenbanken in der zweiten Hilfte der 70er Jahre eine
iberdurchschnittliche Bedeutung zukam. Neben den Girozentralen verfigen sie
sowohl beim Bestand als auch bei den Zuwdchsen {ber die hidchsten Anteile der
Staatskredite am Gesamtkreditvolumen. Um die Bedeutung der geltenden Regelungen
des Hypothekenbankgesetzes von 1974 auf den Gesamtkreditvolumenzuwachs der
Hypothekenbanken abschétzen zu kénnen, soll - analog der Verfahrensweise beim
Grundsatz I - untersucht werden, welcher Spielraum dieser Bankengruppe in den
letzten Jahren bei gegebener Eigenkapitalausstattung fiir eine zusdtzliche
Kreditvergabe an Private (Hypothekendarlehen) verblieben ist. Dazu wird auf

die Daten der Banken- und Wertpapierstatistik der Deutschen Bundesbank zurick-
gegriffen und der Auslastungsgrad der in § 7 HBG festgelegten Pfandbriefumlauf-
begrenzung des 25fachen des haftenden Eigenkapitals zumindest grob bestimmt.

Die ermittelten Ergebnisse sind allerdings nur als grobe Indikatoren anzu-
66). Abbildung 7 zeigt, daB der Auslastungsgrad der Pfandbriefumlauf-
grenze in allen Geschdftsjahren seit 1973 noch relativ gering ist und sich
seit 1975 aufgrund der unterproportionalen Zunahme des Hypothekengeschdftes
sogar kontinuierlich rickldufig entwickelt. Den privaten Hypothekenbanken ist
damit in den einzelnen Geschaftsjahren noch ein erheblicher Spielraum flr die

sehen

66) Auf die Umlaufbegrenzung der §§ 7 und 41 Abs.2 HBG werden nicht nur die
sich im Umlauf befindlichen Pfandbriefe und Kommunalobligationen, sondern
auch die Einlagen sowie langfristig aufgenommene Darlehen und nicht-
deckungspflichtige Schuldverschreibungen angerechnet, siehe Fleischmann/
Bellinger/Kerl, Hypothekenbankgesetz, a.a.0., S. 184 f. In die Berechnung
wird dagegen aufgrund fehlender Datenangaben lediglich der Pfandbrief-
umlauf einbezogen, so daf der errechnete Auslastungsgrad unter- und der
verbleibende Expansionsspielraum Uberschdtzt wird.
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Vergabe von zusdtzlichen-Hypothekendarlehen geblieben.

Setzt man diesen Hypothekarkreditvergabespielraum in Beziehung zu den von
dieser Bankengruppe an die inldndischen Offentlichen Haushalte vergebenen
Direktkrediten, zeigt sich aber, daB zumindest seit Ende 1975 die Gffentlichen
Schuldscheindarlehen diesen Spielraum - bei kontinuierlich wachsender Diffe-
renz - noch erheblich idberschreiten.

Obwohl - der Fragestellung entsprechend - nur die direkt an inldndische
gffentliche Haushalte vergebenen Kredite, die nur einen Teil des gesamten
Kommunaldarlehensgeschdftes darstellen, herangezogen wurden, wird deutlich,
daB die privaten Hypothekenbanken mit ihrer jeweils vorgegebenen Eigenkapital-
ausstattung nicht in der Lage gewesen wdren, ohne die staatliche Kreditnach-
frage eine entsprechende Gesamtkreditvolumen- und damit Geschaftsvolumen-
expansion ausschlieBlich im Hypothekarkreditgeschdft herbeizufihren.

Selbst wenn eine - dem staatlichen Kreditnachfragevolumen entsprechende -
Hypothekarkreditnachfrage seit 1975 vorhanden gewesen wdre, hdtten die privaten
Realkreditinstitute diese aufgrund der Pfandbriefumlaufbegrenzung nicht voll-
stdndig (auf Grundlage der vorstehenden Berechnung 1980 sogar nur zu 2/3)
befriedigen kéinnen. Sie hdtten sich, bei Zugrundeleqgung des vorhandenen Eigen-
kapitals, entweder mit einer insgesami geringeren Kreditvolumenexpansion
zufrieden geben oder aber die Vergabe von kommunalverbiirgten Darlehen, die
ebenfalls zum Kommunaldarlehensgeschdft gezdhlt werden, forcieren miissen.

Auch fir den Bereich der privaten Hypothekenbanken zeigt sich demnach aufgrund
der gesetzlichen Bestimmungen des Hypothekenbankgesetzes ein Kredit- und
Geschaftsvolumenexpansionseffekt durch die staatliche Kreditnachfrage:
Hypothekarkreditgeschdft und die Kreditvergabe an den Staat sind vom Gesamt-
volumen auch fiir diese Bankengruppe keine Substitute. Trotz eines groBen

- Spielraums fir die Ausweitung des. Hypothekengeschdftes hdtten die privaten
Hypothekenbanken in diesem Geschdftsbereich nicht die Zuwachsraten erzielen
konnen, die sie durch die Befriedigung der Kreditnachfrage des Staates
erreichten.

Seit einigen Jahren ist das Kommunaldarlehensgeschdft volumenmdBig sogar zum
Hauptgeschdft dieser Bankengruppe geworden: Ab 1977 iibersteigt der Umlauf der
Kommunalschuldverschreibungen den der Pfandbriefe, wobel der staatlichen Kre-
ditaufnahme die dominierende Rolle fir diese Entwicklung zugewiesen werden

kann 67).

67} Fiir die Gesamtheit der inldndischen Kreditinstitute gilt diese Tatsache
bereits seit ldngerem: seit 1970 iUbersteigt der Umlauf der Kommunalobli-
gationen den der Pfandbriefe mit wachsender Differenz.
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Eine Auswertung der Bilanzzahlen der einzelnen Hypothekenbanken fir das Jahr
1978 bestitigt diese Gesamtaussage auch fir die Mehrzahl der Institute:
Lediglich bei 5 der 21 reinen oder gemischten Hypothekenbanken lag der Pfand -
68). Der Umlauf
der Kommunalobligationen erreicht daher - auf das Eigenkapital bezogen - bel

briefumlauf noch iiber dem der Kommunalschuldverschreibungen

der iiberwiegenden Anzahl der Institute einen hdheren Wert. Der Auslastungsgrad
ist aber dennoch eher geringer, da der Kommunalschuldverschreibungsumlauf
nicht auf das 25fache der Eigenmittel begrenzt ist, sondern zusdtzlich noch
den verbleibenden Pfandbriefspielraum nutzen kann.

Durch die Regelungen des Hypothekenbankgesetzes ist somit ebenfalls ein posi-
tiver Mengeneffekt festzustellen: Sofern die Kreditvergabe an den Staat, und
dies diirfte seit 1975 zumindest fiir die Gesamtheit der privaten Hypotheken-
banken zutreffend sein, iber dem jeweils verbleibenden Spielraum einer méglichen
Erhéhung des Pfandbriefumlaufes liegt, ergibt sich ein insgesamt groBeres
Kreditvolumen als in einer Referenzsituation mit einer - eine entsprechende
Nachfrage unterstellt - ausschlieBlichen Bedienung der Hypothekendarlehens-
nachfrage. Selbst wenn man unterstellt, daB die relativ verhaltene Hypothekar-
kreditnachfrage in der 2. Hilfte der 70er Jahre ausschlieBlich auf Verdrdngungs-
effekte der hohen Staatsverschuldung zurickzufihren ist, hdtten die privaten
Hypothekenbanken in einer Situation ohne die &ffentliche Kreditaufnahme und
dann unterstellter hoherer Nachfrage nach Hypothekarkrediten in diesem
Geschiftsbereich ohne eine Aufstockung der haftenden Eigenmittel nicht die
Kreditzuwachsraten erzielen konnen, die sie tatsdchlich in den letzten Jahren
realisierten. Gleichzeitig ist durch die krdftige Zunahme der Kommunalkredit-
vergabe ein betrédchtlicher Spielraum fir eine zukiinftige Steigerung des Pfand-
briefumlaufes verblieben, der die Aufstockung der haftenden Eigenmittel als
nicht so dringlich erscheinen ldft.

Auf der vorhandenen Eigenkapitalbasis konnte daher ein insgesamt gréferes
realisiertes sowie potentielles Kreditvolumen aufgebaut werden. Dieser Effekt
kann allerdings nicht dberraschen, er ist unmittelbar im Hypothekenbankgesetz
angelegt: Durch die Schaffung zweier getrennter Deckungsmassen fir Hypotheken -
" und Kommunaldarlehen mit ihren jeweiligen - an die haftenden Eigenmittel gebun-
denen - Umlaufgrenzen bedeutet jede Kreditvergabe an den Staat ein mdgliches
Zusatzgeschdft zu den Geschéftsaktivitdten im Bereich der Hypothekendarlehen.

68) Siehe Ubersicht 1; Ende 1980 lag das Volumen der Hypothekendarlehen aller-
dings wieder bei 7 Instituten iber dem der Kommunaldarlehen, siehe Gertraud
Schmidt, Die Hypothekenbanken 1980: Im Wechselbad der Zinsausschlége in:
Der langfristige Kredit 16/1981, S. 516.
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Diese Uberlegungen zum positiven Kreditvolumeneffekt ergeben sich aber nur

auf der Grundlage einer Betrachtung der GesamtvolumengrdBen (zusdtzlicher
Pfandbriefumlaufspielraum und Kreditvergabe an den Staat) in den letzten
Jahren. Fiir die zukiinftige Entwicklung bzw. bei einer marginalen Betrachtung
muB dieser Expansionseffekt (zundchst) keine Glltigkeit besitzen. Bei einem
ausreichenden Kreditexpansionsspielraum im Hypothekengeschdft und einer unter-
stellten totalen Verdrdngung der Hypothekarkredit- durch die Kommunalkredit-
nachfrage ergibt sich fiir die Banken lediglich ein Substitutionseffekt zwischen
beiden Geschdftsarten. In dieser Situation widre der Gesamtkreditzuwachs daher
(mit oder ohne Kreditnachfrage der &ffentlichen Haushalte) nahezu gleich grofB.
Auf Dauer stoBen die Hypothekenbanken bei einer ausschlieBlichen Befriedigung
der Hypothekarkreditnachfrage dann allerdings wesentlich schneller an ihre
Kreditexpansionsgrenzen.

Die Ausfihrungen zu der unterschiedlichen gesetzlichen Behandlung-der &ffent-
lichen und der privaten Darlehensvergabe beziiglich der jeweils geforderten
Eigenkapitalausstattung der Kreditinstitute soll damit abgeschlossen werden,
auf ihre Konsequenzen wird im weiteren Verlauf der Arbeit noch eingegangen.

Thesenfdrmig zusammengefaBt ergaben die Uberlegungen zur Bedeutung des Grund-
satzes I bzw. des Hypothekenbankgesetzes:

1. Durch die Nichtanrechnung der als risikolos angesehenen Bankkreditvergabe
an inldndische &ffentliche Haushalte auf den Grundsatz I des Bundesauf-
sichtsamtes fiir das Kreditwesen kénnen die Kreditinstitute ein insgesamt
groBeres Kredit- und Geschdftsvolumen auf ihrem vorhandenen Bestand an
haftenden Eigenmitteln aufbauen, als dies in einer Referenzsituation mit
einer ausschlieRlichen Befriedigung der Kreditnachfrage der privaten
Nichtbanken sowie anderer Kreditinstitute moglich ist. Fiir die privaten
Hypothekenbanken ergibt sich durch die im Hypothekenbankgesetz festge-
schriebenen unterschiedlichen Deckungs- und Refinanzierungsmassen fiir
das Hypothekardarlehen- und das Kommunaldarlehengeschdft, daB diese
Institutsgruppe das jeweils maximal zuldssige Pfandbriefumlaufvolumen
durch eine Ausweitung der Kommunalkredite und damit auch der Kreditvergabe
an den Staat verdoppeln kann, ohne diese Kreditvolumenausweitung mit
zusdtzlichem Eigenkapital unterlegen zu miissen.

2. [berschldgige Berechnungen und die Tatsache, daB bereits jetzt ~ trotz
der Sondersteliung der risikolosen Staatskredite - eine Vielzahl von
Kreditinstituten {ber einen relativ hohen Auslastungsgrad des Grundsatzes I
verflgen, haben gezeigt, daB selbst bei der Unterstellung eines totalen
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Verdrangungseffektes der privaten durch die &ffentliche Kreditnachfrage

das von den Banken herausgelegte Gesamtkreditvolumen in den letzten Jahren
groBer war, als es in einer Referenzsituation mit einer ausschlieBlich
privaten Kreditnachfrage bei gegebener Figenkapitalausstattung hdtte sein
konnen. Wirde die Kreditvergabe an den Staat ebenfalls im Grundsatz I auf
das maximale Kreditvolumen angerechnet bzw. gdbe es im Hypothekenbank-
gesetz keine selbstdndige zusdtzliche Umlaufgrenze fiir Kommunalschuld-
verschreibungen, hdtten zumindest viele Banken aufgrund einer unzureichenden
Eigenkapitalausstattung in den letzten Jahren lediglich eine geringere
Gesamtkreditvolumensteigerung erzielen kdnnen.

3. Fir Kreditinstitute, die sich in der Nihe der Maximalauslastung des Grund-
satzes I befinden, sind die Befriedigung einer zusdtzlichen privaten oder
gffentlichen Kreditnachfrage demnach keine Substitute. Wdhrend eine, den
Grundsatz belastende, private Kreditnachfrage ohne eine Eigenkapitaler-
héhung nicht mehr befriedigt werden kann, steht die Kreditvergabe an den
Staat weiterhin offen. Kommt es dagegen zu einer Aufstockung des Eigen-
kapitals, fallen fiir das Kreditinstitut zusdtzliche Aufwendungen an, die
im Falle einer offentlichen Kreditvergabe unterbleiben konnen.

2. Differenzen bei den anfallenden Geschaftskosten einer Kreditvergabe
an private Nichtbanken und &ffentliche Haushalte

Fine Expansion des Geschdftsvolumens und eine damit in der Regel einhergehende
Steigerung der Zinsilberschisse hat nur dann einen positiven Einfluf auf die
Ertragssituation der Kreditinstitute, wenn sie nicht von einem gleichstarken
oder sogar stdarkeren Anstieg der Geschdftskosten begleitet wird.

Im folgenden wird daher untersucht, welcher EinfluB von einer steigenden
Kreditvergabe der Banken an die inldndischen offentlichen Haushalte auf die
Geschiftskostenentwicklung ausgeht bzw. welche Differenzen zwischen den mit

einer privaten oder §ffentlichen Darlehensvergabe einhergehenden Aufwendungen
bestehen.

Umfangreichere Untersuchungen iber die bei den unterschiedlichen Kreditakti-
vititen jeweils im einzelnen entstehenden Verwaltungsaufwendungen liegen nach
Kenntnis des Verfassers bisher leider noch nicht vor. Dies dirfte vor allem
auf zwei Griinde zuriickzufiihren sein: Zum einen werden bankinterne Angaben, die
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eine Analyse der Abhdngigkeit der Kosten von der jeweiligen Menge bzw. leistungs-
art unterschiedlicher Bankabsatzleistungen erméglichen konnten, "dem bank-
wirtschaftlich interessierten Wissenschaftler wegen des Bankgeheimnisses und
aus Konkurrenzfurcht ... weit stdrker vorenthalten ... als dem Wissenschaftler,
der sich z.B. mit der Betriebswirtschaftslehre des Handels und der Industrie
befaBt." 69) Zum anderen besteht Anlal zu der Vermutung, daf solche umfang-
reicheren Studien und Datenangaben bei den Kreditinstituten noch nicht bzw.
nicht in ausreichendem Umfang vorhanden sind. Von einigen Autoren wird auf

die noch unzureichende bzw. sich erst langsam entwickelnde Kostenrechnung im
bundesdeutschen Bankgewerbe hingewiesen 70),und auch dem Verfasser wurde in
Gesprdchen mit Vertretern unterschiedlicher Institutsgruppen versichert, daB
genauere Analysen der mit den unterschiedlichen Kreditaktivitdten verbundenen
Personai- und sonstigen Aufwendungen bisher nicht vorliegen.

Im folgenden kénnen daher nur einige allgemeinere Hypothesen Uber die unter-
schiedlichen mit Kreditaktivitdten an private und dffentliche Nachfrager
verbundenen Geschdftskosten aufgestellt werden. Die Schuldscheindarlehensnach-
frage der Gebietskorperschaften beeinfluBt sowohl die Entwicklung der Verwal-
tungsaufwendungen als auch die in den sonstigen (auBerordentlichen) Aufwendungen
enthaltenen Kosten.

2.1. Unterschiede bei den anfallenden relativen und absoluten
Verwaltungsaufwendungen

Die im Kreditgeschdft der Banken unmittelbar entstehenden Geschdftskosten, d.h.
die Personal- und Sachaufwendungen, stehen in der Regel in einem direkten
Zusammenhang zur jeweiligen Kreditstruktur. Das Niveau der Verwaltungsauf-
wendungen hdngt dabei sowchl von der Kostenintensitd&t der verschiedenen Kredit-
arten als auch vom jeweiligen Durchschnittsbetrag der einzelnen Kreditaufnahme
ab. ‘

69) Ludwig Milhaupt, Die Bedarfsspannenrechnung als Mittei der Geschdftspolitik
in: Kredit und Kapital 2/1969, S. 129.

70) Siehe u.a. Adriano Passardi, Mioglichkeiten und Grenzen eines modernen
Fihrungsinstrumentariums fir den Bankbetrieb in: A. Passardi (Hrsg.),
Fihrung von Banken, Bern 1975, 5. 135 f; Hans E. Biischgen, Geschaftspolitik
der Banken und Konjunkturverlauf in: J. Silchting {Hrsg.), Der Bankbetrieb
zwischen Theorie und Praxis, Festschrift zum 60. Geburtstag von Karl Fr.
Hagenmiiller, Wiesbaden 1977, S. 40. Zur Bedeutung der Selbstkostenermittlung
unterschiedlicher Bankleistungen siehe Hagenmiiller, Der Bankbetrieb, Band III,
a.a.0., S. 164 ff.
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Eine Verdnderung der Kreditvergabestruktur hat einen positiven EinfluB auf

die Personal- und Sachaufwendungen, wenn durch solche Umschichtungen der Anteil
der weniger arbeitsintensiven Kreditarten an der Gesamtkreditvergabe steigt

oder wenn es bei gleichbleibender Kreditartenstruktur zu einem Anstieg der
durchschnittlichen Krediththe kommt. Wdhrend es im ersten Fall zu einem Absinken
bzw. geringeren Ansteigen ) des absoluten Niveaus der Personal- und Sachauf-
wendungen kommen kann, bewirkt ein Anstieg des Durchschnittsbetrages der Kredit-
vergabe eine Senkung des relativen Verwaltungsaufwandes.

Im folgenden wird gezeigt, daB ein steigender Anteil der Bankkreditvergabe

an &ffentliche Haushalte die Entwickiung des absoluten und des relativen Ver-
waltungsaufwandes positiv beeinfluBt.

2.1.1. Einfliisse durch Unterschiede beim durchschnittlichen
Kreditaufnahmevolumen

Die bei der Kreditvergabe und der Uberwachung des Kreditbestandes entstehenden
Verwaltungskosten sind im wesentlichen stiick- und nicht wertbezogen 72), d.h.
daR innerhalb der unterschiedlichen Kreditarten unabhdngig von der jeweiligen
WertgrtBe des Einzelkredites bestimmte Priifungs~, Bearbeitungs- und fber-
wachtungskosten fiir die Bank anfallen.

Gnoth schdtzt z.B. die bei der Vergabe eines einjdhrigen Kontokorrentkredites
an Firmenkunden entstehenden Betriebs- und Bearbeitungskosten auf ungefdhr

520 DM, unabhdngig davon, ob die durchschnittliche Kreditinanspruchnahme

10 000 oder 750 000 DM betrdgt. Die relativen Verwaltungsaufwendungen, d.h. die
Betriebskosten in Prozent des Kreditbetrages liegen, dementsprechend zwischen
5,2 %und 0,07 % 73). Da die Erldse aus den Kreditaktivitdten aber in der Regel
wertbezogen sind, kommt dem durchschnittlichen Kreditvergabeniveau eine erheb-
liche Bedeutung zu: mit gleichen Bearbeitungskosten kénnen bei der Vergabe von
GroBkrediten das Kreditvolumen und damit auch die Zinsertrdge stdrker ausge-
weitet werden.

71) Da sich dieser Abschnitt ausschlieBlich mit den unterschiedlichen Kredit-
vergabekosten zwischen Aktivgeschd@ften mit privaten Kunden und den &ffent-
lichen Haushalten beschdftigt, bleiben alle anderen EinfluRfaktoren der
Entwicklung der Verwaltungskosten unberiicksichtigt. Hierbei ist im Bereich
der Personalausgaben insbesondere an eine Zunahme der Beschdftigtenzahl fiir
andere Bankleistungen (z.B. Einlagengeschdft, Zahlungsverkehr usw.) sowie
die jahrliche Steigerung der Lohn- und Gehaltsaufwendungen zu denken.

72) Siehe auch Berg, Der Wettbewerb ...,'a.a.O., S. 159.
73) Siehe Gnoth, Berechnung der ..., a.a.0., S. 426.
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Selbst wenn zundchst unterstellt wird, daB bei einer mittel- und langfristigen
Kreditvergabe an private Haushalte und Unternehmen bzw. an inldndische Gffent-
liche Haushalte jeweils weitgehend gleiche Bearbeitungskosten entstehen, kommt
es zu einer Senkung des relativen Verwaltungsaufwandes, wenn die durchschnitt-
liche Krediththe bei den offentlichen Darlehen hdher liegt.

Konkrete Datenangaben tiber das jeweilige Durchschnittsvolumen der an private
und 8ffentliche Instanzen vergebenen Bankkredite liegen flr den Bereich der
Sparkassen vor. Tabelle 23 zeigt, daB der durchschnittliche Kreditbetrag bei
den Aktivgeschdften mit 6ffentlichen Haushalten bis Mitte der 70er Jahre
ungefdahr 10mal groBer war als das Durchschnittsvolumen der insgesamt vergebenen

Tabelle 23: Durchschnittsbetrag der Sparkassenkredite bei allen
Schuldnergruppen und den offentlichen Haushalten

alle gffentliche Sp.(2) : Sp.{1)
Schuldnergruppen Haushalte
( in DM ) { in DM )
(1) (2) (3)
1969 13 350 126 350 8,5
1970 14 351 138 929 9,7
1971 15 916 155 056 9,7
1972 17 208 164 870 8,6
1973 18 788 174 743 9,3
1974 20 389 198 648 9,7
1875 21 3N 246 757 11,6
1976 21 892 280 664 13,3
1977 22 663 332 249 14,7
1978 24 3N 392 019 16,1
1979 26 276 437 431 16,6

Quelle: Deutscher Sparkassen- und Giroverband, Die Spar-

kassen in Zahlen, Stuttgart (Loseblattsammlung),

Tab. 4021; eigene Berechnungen
Kredite; seit 1975 ist diese Differenz sogar noch deutlich angestiegen. Selbst
wenn die vom Finzelvolumen geringen Kredite an wirtschaftlich Unselbstdndige
aus dieser Betrachtung ausgeklammert und die Durchschnittskreditvolumen an
tffentliche Haushalte mit denen der Kredite an Unternehmen und Selbstdndige
verglichen werden, ergibt sich noch eine beachtliche Differenz: Der Durch-
schnittsbetrag der insgesamt an 6ffentliche Haushalte vergebenen Kredite dber-
traf 1975 das Durchschnittskreditvolumen an Unternehmen und Selbstdndige um
das 5fache; fiir 1979 ergibt sich ein entsprechender Wert des 6,8fachen ')

74) Siehe dazu im einzelnen die in Tab. 23 angegebene Quelle. Schlisselt man
die gesamte Kreditvergabe nach einzelnen Kreditarten bzw. Fristigkeiten
auf, vergroBert sich diese Differenz in einigen Teilbereichen noch betrdcht-
lich: so ilbersteigt die Durchschnittskrediththe der &ffentlichen Haushalte
im Bereich der sonstigen kurz- und mittelfristigen Forderungen {ohne Konto-
korrent- sowie kurz- und mittelfristige Ratenkredite) die der Unternehmen
und Selbstdndigen 1979 z.B. um das 52fache.
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Fir den Bereich der Sparkassen zeigen sich demnach betrdchtliche Unterschiede
zwischen den jeweiligen Durchschnittsvolumen der an private und &ffentliche
Stellen vergebenen Kredite. Der relative Verwaltungsaufwand fillt daher -
zundchst einmal gleiche Bearbeitungs- und Betriebskosten unterstellt - bei
einer Kreditvergabe an die offentliche Hand deutlich geringer aus.

Fir den Bereich der Kreditbanken liegen entsprechende Zahlenangaben bisher
nicht vor. Es ist allerdings zu vermuten, daR der Durchschnittsbetrag der
insgesamt und der an Unternehmen und Selbstédndige vergebenen Kredite bedeutend
héher als bei den Sparkassen ausfdllt. So betrdgt das Durchschnittsvolumen der

gesamten Kundenforderungen bei der Deutschen Bank 1980 rein rechnerisch z.B.
rd. 42 300 DM, bei der Commerzbank sogar 72 900 DM /).

Selbst wenn der durchschnittliche Kreditbetrag der von den GroB- und Regional-
banken an private Kunden und insbesondere an Unternehmen vergebenen Darlehen
aber erheblich iiber den Durchschnittszahlen des Sparkassensektors liegt, dirfte
dennoch auch bei diesen Bankengruppen eine mindestens gleichhohe Differenz
zwischen der privaten und der &ffentlichen Durchschnittskrediththe existieren:
Wahrend die Sparkassen bei ihren Aktivgeschdften mit &ffentlichen Haushalten
zum Uberwiegenden Teil Kredite an Gemeinden und Gemeindeverbdnde vergeben,
liegt die 6ffentliche Kreditvergabe der Kreditbanken nahezu ausschlieRlich

bzw. tiberwiegend im Bereich des Bundes und der Linder 76).

Das durchschnittliche Kreditaufnahmevolumen des Bundes oder der Bundeslénder

im Bankenbereich liegt aber um ein Vielfaches iiber dem des Gemeindebereichs.
Bei den zentralen 6ffentlichen Haushalten diirfte die Durchschnittshéhe von auf-
genommenen Schuldscheindarlehen die 1 Millionen-DM-Grenze nie unterschreiten.
Beim Bund wird fir den AbschluB eines Schuldscheindarlehens ein Zeichnungs-

betrag von mindestens 10 Mio. DM vorausgesetzt 77), im Regelfall werden Direkt-

75) Jeweils errechnet aus der in den Geschdftsberichten angegebenen Anzahl der
Kundenengagements und dem Volumen der Kundenforderungen, siehe Deutsche
Bank, Geschdftsbericht 1980, S. 48 f; Commerzbank, Geschdftsbericht 1980,
5. 53 f.

76) Ende 1980 hatten die GroBbanken z.B. 75 % aller direkt an inldndische
offentliche Haushalte herausgelegten Kredite an den Bund und 24 % an die
Ldnder vergeben. Bei den Regionalbanken lag der Anteil des Bundes bei iiber
37 % und der der Lander bei rund 39 % an den Direktkreditbestédnden der
Gebietskdrperschaften. Die Sparkassen hatten dagegen Ende 1980 lediglich
10 % ihrer offentlichen Kreditbestdnde an den Bund und rund 13 % an die
tdnder vergeben; siehe dazu die in Tabelle 17 (S. 42) angegebene Quelle.

77) Siehe Wolfgang Réller, Plazierungsverfahren sind bereits effizient in:
Der langfristige Kredit 9/1979, S. 266; Dill, Staatliche Schuldschein-
darlehen, a.a.0., S. 31. In Einzelfdllen wurden vom Bund auch Betrége bis
Zu einem Minimum von 5 Mio. DM akzeptiert.
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kredite im Volumen von 50 Mio. DM abgeschlossen 78). Bei den Bundesldndern

liegt die Mindeststickelung bei 5 Mio. DM, normal sind Zeichnungsbetrdge
zwischen 10-20 Mio. DM 72}

Vergleicht man diese Grofenordnungen der Kreditvergabe an die zentralen Gebiets-
kirperschaften mit den Anteilen der nach GroBenklassen gegliederten gesamten

Obersicht 2: Anteil der GrobBenklassen der Kredite am Gesamt-
kreditvolumen der GroBbanken Ende 1876

Anteil der Deutsche Bank Presdner Bank Commerzbank
Kredite _

bis 10 000 DM 79,6 % 76,6 % -1

bis 100 D00 DM 97,4 % 97,0 % 96,2 %
bis 1 000 000 DM 99,7 % 89,6 % 99,3 %

1.) bis 20 000 DM: 86,6 %

Quelle: Deutsche Bank, Geschdftsbericht 1976, S. 57;-
Dresdner Bank, Geschdftsbericht 1976, S. 64;
Commerzbank, Geschiéftsbericht 1976, S. 54

Einzelkreditvergabe im Bereich der Kreditbanken, zeigen sich ebenfalls erheb-
liche Differenzen: Der Anteil der Kreditabschliisse mit einem Volumen von iber
1 Million DM liegt bei allen drei GroBbanken weit unter der Einprozentmarke,
wobei in diesen Zahlenangaben die Kredite an offentliche Haushalte bereits
enthalten sind 80).

Nach einer Reprédsentativumfrage des Bundesverbandes deutscher Banken lagen Ende
1975 79 % aller herausgelegten Kredite der privaten Banken (GroBbanken, Regio-
nalbanken, Privatbankiers, Hypotheken- und Schiffsbanken) unter 10 000 DM,

97 % unter 100 000 DM und 99 % unter 200 000 DM 817,

Diese Zahlenangaben iiber die GriRenklassengliederungen der Anzahl der jewei-
ligen KreditabschluBvolumina legen daher auch fir den Bereich der GroB- und
Regionalbanken den Schlufl nahe, daB das Durchschnittsvolumen der offentlichen
Kreditaufnahme um ein Vielfaches ilber dem Durchschnittsbetrag der Kreditvergabe
an Unternehmen liegt. Es kommt daher allein schon aus diesem Grunde auch bei
diesen Bankengruppen durch den steigenden Anteil der &ffentlichen Kreditvergabe

Zu einer Senkung des relativen Verwaltungsaufwandes.

78) Siehe Dill, Staatliche Schuldscheindarlehen, a.a.0., S. 31.
79) Ebenda, S. 32.

80) Fiir 1980 ergeben sich nahezu gleiche Werte.
81) Siehe Bundesverband deutscher Banken, Jahresbericht 1975/76, S. 42.
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Bei den privaten Hypothekenbanken sind ebenfalls erhebliche Differenzen
zwischen den DurchschnittsgroBen der privaten und 6ffentlichen Kreditvergabe
feststellbar. Das durchschnittliche Kreditvolumen der Kommunaldarlehen liegt
bei allen privaten Hypothekenbanken 1980 mit rd. 1,2 Mio. DM um annihernd das
{0fache iiber dem der Hypothekendarlehen 82)
direkten Vergleich des Durchschnittskreditvolumens der &ffentlichen Haushalte

. Diese Differenz wiirde bei einem

mit dem der privaten Haushalte und Unternehmen vermutlich noch hoher ausfallen,
da sich in den zugrunde gelegten Zahlen der Kommunaldarlehensvergabe noch die
vom Einzelkreditvolumen geringeren kommunalverbilrgten Kredite befinden.

Das mit den Aktivgeschdften mit &ffentlichen Haushalten verbundene sehr hohe
durchschnittliche Kreditaufnahmevolumen wirkt sich somit bei allen Banken-
gruppen positiv auf die Entwicklung des relativen Verwaltungsaufwandes aus.
Selbst wenn gleiche Bearbeitungs- und Betriebskosten fiir die Befriedigung der
privaten und der o6ffentlichen Kreditnachfﬁage unterstellt werden, bedeutet das
erheblich héhere durchschnittliche Einzelkreditvolumen bei der Kreditvergabe
an den Staat, daB zur Erreichung einer bestimmten Gesamtkreditvolumenexpansion
relativ weniger Personal- und Sachaufwendungen aufzubringen sind. Es ist fir
die Verwaltungskostenentwicklung der Kreditinstitute daher von Bedeutung, daR
"das kommunale Schuldscheindarlehen dber 1 Mill. DM weniger Arbeit machte, als
beispielsweise zwanzig Hypothekendarlehen iiber je 50 000 DM." 83)

Die Kreditvergabe an den Staat fihrt jedoch nicht nur aufgrund des héheren
Durchschnittsvolumens der Kreditbetrdge zu einer Verringerung des relativen
Verwaltungsaufwandes bei mit privaten Krediten vergleichbaren Kreditarten,
sondern bewirkt auch eine Senkung des absoluten KoStenaufwandes bei der Bear-
beitung und Uberpriifung der Darlehensvergabe. Bei einem steigenden Anteil der
gffentlichen Kredite am Gesamtkreditvergabe- und -bestandsvolumen ergibt sich
auch eine Verschiebung zu weniger arbeits- und kostepintensiven Kreditarten.

82) Siehe Schmidt, Die privaten Hypothekenbanken 1980 ..., a.a.0..S. 516;
1979 waren die Kommunaldarlehen durchschnittlich um das 7,8fache grofer
als die Hypothekarkredite.

83) Hafels, Das Wesen des Kommunaldarlehens, a.a.0., S. 574. "Man kann daher
in etwa davon ausgehen, daB ein Institut, das je 1 Mill. DM langfristiger
Ausleihungen 50 Einzeldarlehen zu verwalten hat, doppelt so hohe Verwal -
tungskosten zu tragen hat wie ein Institut, bei dem je 1 Mill. DM lang-
fristiger Ausleihungen nur 25 Einzeldarlehen entfallen.” Robert Giese,
Bedeutung und Umfang der Zinsspanne bei Hypothekenbanken und Sparkassen
in: Sparkasse 10/1965, S. 240.
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2.1.2. Einflisse durch Unterschiede bei den Kosten der Kreditbearbeitung
und der Kredititberwachung '

Bei einer Kreditvergabe an die &ffentlichen Haushalte entfallen in der Regel
"aufwendige Kreditwilrdigkeitspriifungen nach § 18 KWG sowie Kreditsicherungen,
ferner kann auf den kalkulatorischen Ansatz von Kapitalbindungskosten und
einer Risikoprdmie verzichtet werden." 84)

Mit einer Kreditvergabe an private Kunden sind nicht unerhebliche Verwaltungs-
aufwendungen verbunden: Es entstehen Personalkosten durch die Priifung der
Kreditfdhigkeit und Kreditwiirdigkeit des Kreditnehmers sowie u.U. zusdtzliche
Kreditsicherungskosten. Auch nach der Kreditvergabe entstehen weitere laufende
Kreditiiberwachungskosten, da es "im Interesse méglichst geringer Debitoren-
ausfdlle (notwendig ist}, die Kreditwiirdigkeit des Kunden nicht nur vor der
Kreditzusage festzustellen, sondern auch wdhrend der Laufzeit des Kredites

zu iberwachen." 85) ‘

Solche mit der Kreditwﬁrdigkei{sprﬂfung und der Kreditiiberwachung verbundenen
Personal - und Sachaufwendungen entfallen dagegen bei einer Darlehensvergabe an
gifentliche Haushalte aufgrund des fehlenden Ausfall- und Rilickzahlungsrisikos
weitestgehend, wobei allerdings gewisse Differenzen zwischen den unterschied-
lichen Gebietskdrperschaften existieren.

Kredite an die zentralen Gebietskdrperschaften, d.h. den Bund und die Lénder,
werden von den Kreditinstituten als absolut risikolos eingeschdtzt, so daB
Priifungs- und Uberwachungsaufwendungen vollstdndig entfallen. In der Regel
werden die Kredite an diese dffentlichen Haushalte nicht einmal die Kredit-
abteilungen der Banken durchlaufen, sondern unmittelbar durch die Geschdfts-
leitung bzw. den Vorstand des Kreditinstitutes abgeschlossen, was angesichts
des durchschnittlichen Kreditaufnahmevolumens auch verstdndlich ist. Zu den

84) Fischer/Pietsch, Kreditbanken ..., a.a.0., S. 680. Bei Kreditgeschédften
mit der &ffentlichen Hand “"entstehen keinerlei Informationskosten hin-
sichtlich der Bonitédt des Schuldners; Kreditwiirdigkeitspriifung, laufende
Kreditiiberwachung sowie die oftmals mit hohem Verwaltungsaufwand . verbundene
Hereinnahme von Kreditsicherheiten entfallen hier vollstdndig." Herbert
thui/Hilmar Hopf, Bankgewinne und Staatsverschuldung in: WSI-Mitteilungen
1/1981, S. 43.

85) Karl Fr. Hagenmiiller, Der Bankbetrieb, Band II, Wiesbaden 1978, S. 39;
zur Kreditwirdigkeitspriifung, der Festlegung und Priifung der Kreditbe-
sicherung und der- Kreditiiberwachung siehe ebenda, S. 16 ff; zu unter-
schiedlichen Verfahren der Priifung und Abschdtzung des mit Krediten an

Unternehmen verbundenen Kreditrisikos siehe u.a. Dolff, Die Konditicnen-
verhandlungen ..., a.a.0., S. 53 ff; zu den Entscheidungsdeterminanten

fiir die Bestimmung von Art und Umfang der Kreditsicherheiten siehe ebenda,
S. 184 ff.
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unterschiedlichen Vehwaltungskostenbelastungen einer Kreditvergabe an ein
Unternehmen bzw. an den Bund oder ein Bundesland wurde dem Verfasser fiir den
Bereich der Kreditbanken die folgende 'grobe Faustregel’ genanﬁt: Bei einem
Unternehmenskredit in der Gréfenordnung von 100 000 DM bis 1 Million DM fallen
unmittelbare Verwaltungskosten in Form von Sachbearbeiterkosten von ‘'einer
Mannwoche' sowie 'eine Mannwoche' Gemeinschaftskosten an. Zusdtzlich ist in
vielen Fdllen noch die Erstellung eines externen Gutachtens notwendig. Eine
zusatzliche Kreditvergabe an den Bund nimmt dagegen trotz eines erheblich
groBeren Volumens nur ungefdhr 1 1/2 Stunden in Anspruch und wird, wie erwihnt,
in aller Regel auf der Geschdftsleitungs- bzw. Vorstandsebene erledigt 86)..
Sofern diese Angében in etwa der Realitdt entsprechen, dirften die unmittelbar
mit der Kreditvergabe verbundenen Verwaltungskostenunterschiede durchaus ins

Gewicht fallen.

Bei der Bankkreditaufnahme der Gemeinden stellt sich die Situation dagegen
etwas anders dar, denn die Aktivgeschédfte mit den kommunalen Gebietskdrper-
schaften sind meistens mit gewissen Bonitdtspriifungskosten verbunden. “Im
Mittelpunkt der 'Bonitdtsprifung' bei Krediten und Darlehen an Gemeinden und
Gemeindeverbdnde steht ... die Priifung der Frage, ob die jeweils erforderlichen
Genehmigungen vorliegen und ordnungsgemdB nachgewiesen sind. Dariiber hinaus
kann es jedoch zweckmdfig sein, sich der 'Leistungsfihigkeit' der Gemeinde
zumindest ndherungsweise zu vergewissern." 87)
Da die Schuldaufnahme der Gemeinden der Kontrolle der kommunalen Aufsichts-
behdrden unterliegt, bedarf es zundchst der Uberpriifung der vorliegenden
Genehmigungen dieser Behorde durch das Kreditinstitut. Zudem werden sich die
Banken vergewissern, ob mit einer zusdtzlichen Kreditvergabe u.U. fiir die

Zukunft ein gewisses (kurzfristiges) Liquiditdtsrisiko verbunden ist. Zwar

86} tbert beschreibt die Technik der Schuldscheindarlehensaufnahme des Bundes
wie folgt: "Die Marktpartner verstdndigen sich in der Regel per Telefon
iber die Konditionen und den Valutierungstag, die der Darlehensgeber an-
schlieBend schriftlich oder fernschriftlich bestdtigt. Nach Fingang des
Geldes bei der Bundeshauptkasse ersucht der Bundesminister der Finanzen
die Bundesschuldenverwaltung, fiir das Darlehen die Schuldscheine in der
gewlinschten Stiickelung auszustellen, und Ubersendet seinem Gesprédchspartner
Durchschrift dieses Schreibens." Kurt Ebert, Recht und Technik der Bundes-
schuld in: Offentliche Verschuldung und Kapitalmarkt, Schriftenreihe des
Instituts flr Kapitalmarktforschung, Band 13, Frankfurt 1976, S. 85;
siehe ausfihrlicher auch Dill, Staatliche Schuldscheindarlehen, a.a.0.,

S. 25 ff. -

87) SandvoB/Zweig, Das Kommunalkreditgeschdft ..., a.a.0., S. 37. Zu den {ber-
prufungen, die dabei im allgemeinen angestellt werden, siehe ebenda,
S. 37 ff sowie Goedecke/Kerl, Die Hypothekenbanken, a.a.0., S. 109 f.
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existiert auch bei der Kreditvergabe an Gemeinden fiir die Banken keinerlei
Ausfallrisiko, da im Falle einer Zahlungsunfdhigkeit die Ubergeordneten Gebiets-
korperschaften, d.h. das Land und letztlich der Bund, fiir die Schulden einzu-
treten haben, in einer solchen Situation ergdben sich aber erst verspdtete Zins-
und Tilgungszahlungen fiir die herausgelegten Kredite und damit ein begrenztes
Liquiditatsrisiko 567, |

Allerdings dirfte ein solches Liquiditatsrisiko fir die Kreditinstitute auch
zukiinftig lediglich in duBerst seltenen Extremsituationen existieren, so daB

die Kreditpriifungskosten auch bei den Aktivgeschdften der Banken im Gemeinde-
bereich im Vergleich zu einer privaten Kreditvergabe relativ gering ausfallen.
"Bei der Kreditgewdhrung an &ffentliche Verwaltungen wird regelmdRig die Ansicht
vertreten, daf der durch eine intensive Priifung des Liquiditdtsrisikos verur-
sachte Aufwand in keiner angemessenen Relation zu dem daraus resultierenden
Nutzen stehe." 89)

Die durch die Priiffung, Bearbeitung und Uberwachung einer Kreditvergabe ent-
stehenden Personal- und Sachaufwendungen liegen daher bei den Bankkredit-
geschdften mit allen offentlichen Haushalten betrdchtlich unter denen einer
Kreditvergabe an private Kunden, selbst wenn man unterstellt, daB eine Kredit-
aufnahme von Gemeinden - im Gegensatz zum Bund und den Ldndern - mit gewissen
Kreditpritfungskosten fir die Bank verbunden ist 90). Ein steigender Anteil

der 6ffentlichen Kredite an der Gesamtkreditvergabe bzw. am Gesamtkreditbestand
ist fir die Kreditinstitute - auch unabhdngig von den {berlegungen zu den Aus-
wirkungen des wesentlich héheren durchschnittlichen Kreditaufnahmevolumens -
dementsprechend mit geringeren direkten Verwaltungs- und hier insbesondere

Personalkosten im Aktivgeschdft verbunden.

Es muB aber bezweifelt werden, daB sich diese Tendenz der Aufwandssenkung
kurzfristig unmittelbar in der Entwicklung des absoluten Velumens der Personal -
aufwendungen niederschldgt. Die Personalkosten werden im Bankenbereich weitest-
gehend als Fixkosten angesehen, die zur Aufrechterhaltung der Gesamtheit der
Geschdaftsaktivitdten notwendigerweise anfallen, sie stellen daher 'Kapazitdts-

88) Siehe zu diesen Ausfiihrungen auch Dolff, Die Konditionenverhandlungen ...,
a.a.0., S. 112 ff sowie SandvolB/Zweig, Das Kommunalkreditgeschdft ...,
a.a.0., S. 70 ff.

89) Dolff, Die Konditionenverhandlungen ..., a.a.0., S. 121.

90) '"Die Kostenbelastung aus der Abwicklung des Kommunalkredites liegt fiir
die Sparkassen normalerweise unter denen im privaten und gewerblichen
Kreditgeschdft. So ist beispielsweise der Kreditantrag nicht mit der umfang-
reichen Priifung von Sicherheiten, Grundwertschdtzungen usw. verbunden."
Fritz Hermanns, Gedanken zum Kommunalkredit der GroBsparkassen in: Der
langfristige Kredit 21/22 1980, S. 673.
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kosten' dar, die an den zu erwartenden Spitzenbelastungen ausgerichtet

91)

werden . Selbst im Falle einer konjunkturell bedingten, verschlechterten

Geschaftslage und eines Rickganges der (privaten) Kreditnachfrage wird eine
Reduzierung des Personalbestandes fiir problematisch gehalten 92).

Die bei den Schu;dscheindarlehen an den Staat fehlenden bzw. geringeren Kredit-
wirdigkeitsprifungs- und Sicherungsaufwendungen werden daher kurzfristig ver-
mutlich nicht zu einer Senkung der Personalkosten beitragen. Mittel- und ldnger-
fristig sind aber entsprechende Anpassungsprozesse zu erwarten: Die Kredit-
institute werden ihre Personal- und Sachbearbeiterkapazitdten im Bereich des
Aktivgeschdftes an den sich aus der erwarteten privaten Kreditnachfrageent-
wicklung ergebenden Bedarf anpassen. Sofern die zukiinftige Kreditnachfrage

der privaten Kundschaft als gering (bzw. mit geringen Zuwachsraten) prognosti-
ziert wird, ergibt sich ein Personalabbau bzw. lediglich geringerer Ausbau

und umgekehrt. Die aktuelle und zukiinftig erwartete Kreditvergabe an &ffentliche
Haushalte wird bei der'KapazitétspIanung dagegen weitgehend unberiicksichtiagt

bleiben.

Die Aktivgeschdfte mit dem Staat stellen sich aus der Sicht der Personalent-
wicklung dementsprechend als Zusatzgeschdfte dar; zusdtzliche Geschdftsab-
schlilsse und eine Kreditvolumensteigerung sind ohne eine damit einhergehende
Erhdhung des Verwaltungsaufwandes mdglich. Sofern von den Banken eine gewisse
Kreditvolumenexpansion geplant bzw. fir notwendig gehalten wird, ist diese -
zumindest auf mittelfristige Sicht - bei einem héheren Anteil von &ffentlichen
Krediten mit geringeren Personal- und Sachkosten(-steigerungen) verbunden als
in einer Referenzsituation mit einer ausschlieBlichen Befriedigung einer
privaten Kreditnachfrage. Die Akitivgeschéfte mit dem Staat tragen insofern
mittel- und léngerfristig auch zu einer Senkung des VYolumens der absoluten
Verwaltungskosten bzw. ihres Anstieges bei, wobei sich diese Tendenz im Rahmen
einer Kreditvolumenexpansion ebenfalls in der Form geringerer relativer Ver-
waltungsaufwendungen niederschlégt.

Es zeigt sich somit, daB die Kreditgeschdfte der Banken mit den offentlichen
~ Haushalten in zweifacher Hinsicht zu einer Senkung des relativen - am Kredit-
oder Geschdftsvolumenzuwachs gemessenen - Verwaltungsaufwandes filhren: Zum

91) Siehe dazu u.a. Milhaupt, Die Bedarfsspannenrechnung ..., a.a.0., S. 128 f;
Hans-Jakob Krimmel, Bankzinsen, K&ln/Berlin/Bonn/Minchen 1964, S. 200 ff;
Dolff, Die Konditionenverhandlungen ..., a.a.0., S. 128 f; Klaus Mertin,
Ergebnisstrukturen des Kreditgewerbes in: Die Bank 2/1977, S. 5.

92) Siehe Bischgen, Geschdftspolitik ..., a.a.0., S. 36.



105

einen findet durch den angestiegenen Anteil der Kredite an den Staat eine
Umschichtung zu weniger arbeit- und kostenintensiven Kreditarten statt. Sofern
es aus der Sicht des Kreditinstitutes zu einer dauerhaften Substitution von
Teilen der privaten durch offentliche Kredite kommt, ergibt sich eine Senkung
bzw. eine geringere Steigerung der als notwendig erachteten Personalkapazitdten
fir das Aktivgeschdft und damit auch ein positiver EinfluR auf die Entwicklung
des Volumens der weitgehend sprungfixen Verwaltungsaufwendungen.

Diese Tendenz, die aufgrund des hohen Fixkostenanteils allerdings nur ldnger-
fristig zum Tragen kommen kann, wird zum anderen noch durch das {berdurch-
schnittliche Volumen der &ffentlichen Einzelkreditbetrdge verstdrkt. Beide
tffekte tiben einen doppelten Druck auf die Entwicklung des relativen - auf den
Geschaftsvolumenzuwachs bezogenen - Personal- und Sachaufwandes aus.

2.2. \Verringerung der relativen Kreditausfallkosten durch die
Kreditvergabe an O6ffentliche Haushalte )

Im vorangegangenen Abschnitt ist bereits dargestellt worden, daB bei der
Herauslegung von Krediten an den Staat im éegensatz Zu einer Kreditvergabe an
private Kunden fiir die Banken keine Kreditausfallrisiken existieren 93). Eine
Erhdéhung des Anteils der 6ffentlichen Kredite am Gesamtkreditbestand der Banken
fihrt daher fiir sich genommen zu einer Verringerung des gesamten Kreditrisikos.
Der Umfang der Risikovorsorge muB daher nicht automatisch mit den stindig
steigenden Geschdftsvolumina anwachsen 94).

Die Kreditinstitute sind zwar bestrebt, durch entsprechende Kreditprifungs-
und Kreditiiberwachungsaktivitdten sowie durch eine Streuung ihrer Darlehené-
geschdfte liber die unterschiedlichen Kundengruppen und Wirtschaftszweige die mit

93) Der hypothetische Fall eines Liquiditdtsrisikos im Bereich der kommunalen
~ Darlehensvergabe erscheint in der Bundesrepublik auf absehbare Zeit genauso

unwahrscheinlich wie die Gefahr eines allgemeinen 'Staatsbankrottes' und
die damit einhergehende Folge, daB die Gebietskdrperschaften ihren Zins-
und Tilgungsverpflichtungen gegeniiber den Banken nicht mehr nachkommen
kénnen; siehe aber auch Rudolf Billerbeck, New Yorks Finanzkrise - ein
Lehrstiick in: R.R. Grauhan/R. Hickel (Hrsg.), Krise des Steuerstaats?,
Opladen 1978, 5. 204 ff. -

94} Dies ist auch die Begriindung fir die Nichtberiicksichtigung der Kredite
an inldndische 6ffentliche Haushalte im Grundsatz I.
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der Kreditvergabe verbundenen Ausfallrisiken s0 gering wie moglich zu haltengs)

eine absolute Austallsicherheit sowie eine vollstdndige Verhinderung von tat-
sdchlich auftretenden Kreditausfdllen ist aber dennoch nicht zu erreichen.

Die mit einer Kreditvergabe an private Kunden verbundenen Kreditausfallrisiken
dirften in den 70er Jahren aufgrund der stédrkeren Konjunkturriickschldge und

der Zunahme von Strukturproblemen sowie des steigenden Auslandskreditvolumens
%) nicht
unerheblich gestiegen sein. Der Bestand an Staatskrediten wirkt daher auch in
wirtschaftlich ‘unruhigen Zeiten' als rubhender Block in den Gesamtkredit-

"mit seinen zusdtzlichen Risikokomponenten wie z.B. dem Ldanderrisiko"

portefeuilles der Banken: im Vergleich zu einem analogen Geschdftsvolumen mit

ausschlieRlichen Kreditforderungen gegeniiber der privaten Kundschaft ergibt sich

ein ipsgesamt geringeres Risikoniveau.

Aus dieser mit dem gestiegenen Anteil der Offentlichen Kredite am Gesamt-
kreditbestand der Banken einhergehenden Senkung des relativen Ausfall- und
Riickzahlungsrisikos ergeben sich zwei geschdftspolitisch bedeutende Konse-
quenzen.

Zum einen kann die Minderung des Gesamtrisikos bzw. das bei den offentlichen
Krediten fehlende Risiko u.U. zu einer Verringerung der als notwendig erach-
teten - in Form von liquiden, aber in der Regel weniger ertragreichen Mitteln
gehaltenen - Sicherheitskasse fithren, deren Volumen u.a. auch vom Ausfall-
risiko der Kredite abhdngig ist 97). Die damit verbundenen Kosten in Form von
entgangenen Zinseinnahmen werden hierdurch positiv beeinfluBt.

Zum anderen, und nur dieser Uberlegung soll weiter gefolgt werden, verringert
sich durch den steigenden Anteil der &ffentlichen Darlehen auch die tatsdchlich
anfallende Kreditausfallquote, so daB es zu einer Reduzierung der in den
sonstigen Aufwendungen der Banken enthaltenen Abschreibungen auf Forderungen

im Kreditgeschdft kommt.

Das Niveau der tatsdchlich eingetretenen Kreditausfdlle bei den einzelnen
Instituten bzw. Bankengruppen ist fir AuBenstehende nicht zu quantifizieren.

95) Zur Planung der Risikokosten und der Risikovorsorge siehe u.a. Klaus
Wilkens, Modifizierte Gesamtzinsspannenrechnung als Planungsinstrument
der Bankleitung in: Betriebswirtschaftliche Blédtter fiir die Praxis der
Sparkassen und Girozentralen 2/1974, S. 40 ff sowie Biischgen, Geschdfts-
politik ..., a.a.0., 5. 44 ff.

96) Klaus Mertin, Wandel in der Ertragsstruktur des Kreditgewerbes in: Die
Bank 1/1980, S. 8; siehe auch z.B. Helmut Schlesinger, Geldpolitik und
Bankenrentabilitdt, abgedruckt in: Deutsche Bundesbank, Ausziige aus
Presseartikeln, Nr. 97/1981, S. 4 f.

97) Siehe dazu z.B. Hagenmiiller, Der Bankbetrieb, Band III, a.a.0., S. 356 ff.
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Die Abschreibungen auf Kundenforderungen sind in den Bilanzen in der GréRe

der auBerordentlichen Aufwendungen enthalten, in denen u.a. auch die Wertbe- -
richtigungen auf den Wertpapierbestand verbucht werden. Eine Aufschliisselung
dieser Kennziffer wird aber weder von den Kreditinstituten noch von der Bundes-
bank in ihren Untersuchungen iiber die Ertragsentwicklung im Bankgewerbe vor-
genommen, so daB fiir den externen Bilanzbetrachter eine Bestimmung der jeweils
tatsdchlich eingetretenen Kreditausfdlle nicht mdglich ist 98).

Im folgenden kéinnen daher lediglich einige eher hypothetische Uberlegungen
angestellt werden.

Fiir den Bereich der Kreditgenossenschaften wurde von Fischer allein der offen
angezeigte Wertberichtigungsbedarf im Geschdftsjahr 1974 auf 1 % des Kredit- .
volumens veranschlagt 99). Von einem Vertreter einer GroBbank wurde dem Ver-
fasser mitgeteilt, daB die endgiiltigen Kreditausfdlle fast immer unter 1 %

des Kreditvolumens lagen. Es soll daher unterstellt werden, daB die Kreditaus-
fdlle der Banken liber Schwankuﬁgen in einzelnen Geschdftsjahren hinweg im
Durchschnitt zwischen 0,5 und 1 % des Kundenkreditvolumens betragen.

Eine Erhohung des Anteils der risikolosen Kredite an den Staat am gesamten
Kundenkreditbestand der Banken bedeutet daher eine entsprechende Reduzierung

der Kreditausfallquote.

Aus Tabelle 24 ist zu entnehmen, dafy sich von 1973 bis 1980 Tir die Mehrzahl
der betrachteten Bankengruppen ein erheblicher Anstieg des Anteils der Direkt-
kredite an die offentlichen Haushalte am Gesamtbuchkredit- und Darlehensvolumen
sowie am gesamten Geschaftsvolumen ergeben hat. Die geschdftspolitische Relevanz
dieses Bedeutungszuwachses der offentlichen Kredite fiir die Entwicklung des
Kreditausfallvolumens soll im folgenden an einem hypothetischen Beispiel fiir
den Bereich der Regionalbanken konkretisiert werden.

Sofern man unterstellt, daB die tatsdchlich anfallenden Kreditausfdlle durch-
schnittlich ungefdhr 1 % des Buchkreditbestandes an private Nichtbanken betra-
gen, ergibt sich fiir die Regionalbanken im Geschaéftsjahr 1980 durch die Kredit-
vergabe an den Staat eine, am Gesamtbuchkreditbestand an Nichtbanken gemessene,

98) Siehe dazu auch die Ausfilihrungen im Abschnitt 4.1.1. dieses Kapitels.

99) Siehe Otfrid Fischer, Kreditausfdlle und Eigenkapitalvorsorge der Banken in:
J. Sichting (Hrsg.), Der Bankbetrieb zwischen Theorie und Praxis, a.a.0.,
5. 153 Tf sowie Udo Glide, Stille Ricklagen als Instrument der Risikovorsorge
im Sparkassenbetrieb in: Betriebswirtschaftliche Bldtter filr die Praxis
der Sparkassen und Girozentralen 5/1977, S. 163 f.
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Senkung der Kreditausfallquote von ungefdhr 18,7 %. Die auf das gesamte Buch-
kreditvolumen bezogenen Kreditausfdlle ldgen dementsprechend lediglich bei
0,81 %, wihrend in einer Referenzsituation ohne den offentlichen Darlehens-

Tabelle 24: Anteil der Kredite an inldndische dffentliche Haushalte’
am gesamten Buchkredit- und Darlehenbestand an Nichtbanken?
und am Geschiftsvolumen bei einzelnen Bankengruppen
(jeweils Jahresende)

Kredite an offentliche Kredite an offentliche
Haushalte in v.H. des Haushalte in v.H. des
gesamten Buchkreditbestandes Geschdftsvolumens
1973 1980 Differenz 1973 1980 Differenz
Grofbanken 1,7 10,4 + 8,7 0,9 5,6 + 4.7
Regionalbanken 6,0 18,7 +12,7 3,2 10,3 + 7,1
Girozentralen 30,5 42,7 +12,2 17,2 24 1 + 6,9
Sparkassen 16,5 15,8 - 0,7 10,0 10,0 0,0
Kreditgenossen-
schaften 3,9 . 2,8 - 1,1 2,4 1,8 - 0,6
Private
Hypothekenbanken 17,3 34,7 +17,4 15,0 29,5 +14,5

1.) chne Schatzwechselkredite, Wertpapierbestdnde, Aus-
gleichs- und Deckungsforderungen

2.) ohne durchlaufende Kredite

Quelle: Dt.Bbk. Stat. Beihefte, Reihe 1, 12/1976 und 1/1982
jeweils Tab. 1 und 3; eigene Berechnungen

bestand diese Quote 1 % betragen wiirde.

Hitte der Anteil der &6ffentlichen Direktkredite am Buchkreditbestand der
Regionalbanken 1980 noch auf dem Niveau von 1973 gelegen, wdre die Kredit-
ausfallguote um ungefdhr 0,127 Prozentpunkte hoher ausgefallen.

Bezogen auf die konkreten Volumenzahlen fiir das Geschdftsjahr 1980 ergibt
sich folgendes Bild: Der Buchkredit- und Darlehensbestand an Nichtbanken
betragt bei den Regionalbanken Ende 1980 rd. 137,0 Mrd. DM. Unterstellt man
eine Kreditausfallquote bei Darlehen an private Nichtbanken von 1 % sowie

den Anteil der &ffentlichen Kredite am Gesamtbuchkreditvolumen von 1973 (6 %},
ergibt sich rechnerisch ein Kreditausfallvolumen von 1,29 Mrd. DM 100).

AL
e

100) Hypothetischer Buchkreditbestand an private Nichtbanken Ende 1980 bei
einem unterstellten 6ffentlichen Anteil von Ende 1973:

137,0 Mrd. DM - (137,0 Mrd. DM x 0,06) = 128,8 Mrd. DM
Kreditausfallvolumen:

128,8 Mrd. DM x 0,01 = 1,288 Mrd. DM.
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burch die erhebliche Anteilssteigerung der risikolosen &ffentlichen Kredite
betragen die Kreditausfdlle - bei einer unterstellten Kreditausfallquote von
1 % des privaten Nichtbankenbuchkreditbestandes - im Jahr 1980 dagegen ledig-
lich 1,11 Mrd. DM 101). Es ergibt sich somit rechnerisch eine Reduzierung der
Kreditausfdlle der Regionalbanken von ungefdhr 175 Mio. DM - eine beachtliche
Aufwandsreduzierung, die ungefdhr 18 % des insgesamit erwirtschafteten Jahres-
iberschusses vor Steuern ausmacht 102).

Unterstellt man, daB lediglich 0,5 % des Buchkredithestandes an private Nicht-
banken als tatsdchliche Kreditausfdlle bei den Regionalbanken jdhrlich ent-
stehen, halbieren sich die errechneten Betridge: Durch den Anstieg des Anteils
der 6ffentlichen Kredite von 1973 bis 1980 um 12,7 Prozentpunkte ergeben sich
rein rechnerisch eine um 0,0635 Prozentpunkte geringere Kreditausfallquote
bzw. ein um Tast 90 Mic. DM geringeres Kreditausfallvolumen, gegeniiber einer
Referenzsituation, in der - bei gleichem Kreditvolumenbestand - die Regional -
banken 1980 den Anteil der &ffentlichen Kredite am Gesamtkreditbestand auf dem
Niveau von 1973 eingefroren hitten.

Die durch die risikolosen Staatskredite bewirkten Kosteneinsparungen bei den
effektiv eintretenden Kreditausfallkosten haben auch in diesem Fall noch ein

ganz beachtliches Niveau.

Analoge Uberlegungen gelten fir den EinfluB der bei 6ffentlichen Krediten
fehlenden Kreditausfallkosten auf die Entwicklung der Gewinnspanne, d.h. des
Jahresiberschusses vor Steuern in v.H. des jahresdurchschnittlichen Geschdfts-
volumens. Der gesamte Buchkreditbestand an Nichtbanken hat Ende 1973 bei den
Regionalbanken einen Anteil von ungefdhr 50 % am Geschdftsvolumen. Bei einer
unterstellten Kreditausfallquote von 1 % (0,5 %) ergeben sich somit Abschrei-
bungen auf Kundenforderungen in Hohe von 0,5 % (0,25 %) des Geschdftsvolumens.
Sofern diese GréRenordnung in etwa das Ausfallrisiko dieser Kreditinstitute
wiedergibt, bedeutet die Steigerung des Anteils der Gffentlichen Kredite am
Geschaftsvolumen der Regionalbanken um ungeféhr 7 Prozentpunkte (1980 gegeniiber
1973) eine Verringerung der Ausfallkosten um 0,035 (0,0175) Prozentpunkte.

Bei einer Gewinnspanne von weit unter 1 % 103) bedeutet dieser Prozentsatz

101) [137,0 Mrd. DM - (137,0 Mrd. DM x 0,187)] x 0,01 = 1,114 Mrd. DM,

102) Die Regionalbanken erwirtschafteten im Geschdftsjahr 1980 einen Jahres-
iberschuBl vor Stewern von 954 Mio. DM, siehe Die Ertragslage der Kredit-
institute im Jdahre 1980 in: Dt. Bbk. MB 8/1981, S. 21.

103) Der JahresiiberschuB vor Steuern in v.H. des jahresdurchschnittlichen
Geschdftsvolumens erreichte bei den Regionalbanken im Geschdftsjahr 1980
einen Wert von 0,38 %, siehe ebenda.
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eine erhebliche Kosteneinsparung und damit miglicherweise auch Erhdhung des
relativen Niveaus der JahreslUberschisse.

Diese am Beispiel der Regidnalbanken aufgezeigte Tendenz der Reduzierung des

~ absoluten und relativen Niveaus der Kreditausfallkosten gilt selbstverstdndlich
auch fir die anderen Institutsgruppen. Entsprechend dem Anteil bzw. dem Bedeu-
tungszuwachs des offentlichen Kreditbestandes am Gesamtkreditbestand an Nicht-
banken bzw. am Geschdftsvolumen ergeben sich auch bei diesen Bankengruppen mehr
oder weniger stark ausgeprdgte Kosteneinsparungen.

Das Kreditausfall- und Riickzahlungsrisiko des Gesamtkreditbestandes wird durch
die dffentliche Verschuldung im Bankensektor reduziert, der Abschreibungsbedarf
auf Kundenforderungen liegt auf einem geringeren Niveau als in einer Referenz-
situation mit einer ausschlieBlichen Befriedigung der privaten Kreditnachfrage.

Zusammenfassend kann daher zu den Unterschieden zwischen den bei einer privaten
und offentlichen Kreditvergabe insgesamt anfallenden Geschdftskosten festge-
halten werden:

1. Im Gegensatz zu einer Kreditvergabe an private Kunden ist die Herauslegung
von Krediten an &ffentliche Haushalte lediglich mit geringen (Gemeinde-
bereich) oder anndhernd gar keinen (Bund und Ldnder) direkten Verwaltungs-
aufwendungen verbunden. Kreditwiirdigkeitspriifungen und die mit Personal-
aufwand verbundene Hereinnahme von Kreditsicherheiten kiinnen genauso wie
eine laufende Kreditiiberwachung entfallen. Ein hoher oder steigender Anteil
der dffentlichen an der Gesamtkreditvergabe ist daher mit einer Reduzierung
des relativen Personal- und Sachaufwandes verbunden.

2. Bei der Planung der Personalkapazitdt im Bereich des Aktivgeschdftes kann
die Kreditvergabe an den Staat als ein Zusatzgeschdft fir die Kredit-
institute angesehen werden; fir eine Expansion der Kreditvergabe an &ffent-
liche Haushalte ist keine Aufstockung der Betriebskapazitdt fir das Aktiv-
geschdft notwendig.

3. Ein zusdtzlicher Druck auf die Entwicklung des relativen Verwaltungsauf-
wandes ergibt sich durch das weit itberdurchschnittlich hohe Volumen der
jeweils aufgenommenen Einzelkreditbetrdge der'pffentlichen Hand. Eine
Kreditvolumenexpansion ist schon aus diesem Grund bei der Befriedigung der
staatlichen Darlehensnachfrage mit erheblich geringeren relativen Verwal-
tungskosten verbunden.
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4. Durch den Anstieg der risikolosen Staatskredite ergibt sich nicht nur eine
Senkung des relativen Gesamtkreditrisikos der Bank, es reduzieren sich
auch die tatsdchlich eintretenden Kreditausfdlle entsprechend dem Anteil
der offentlichen Kredite am Gesamtkreditbestand. Wenn die Kreditinstitute
ihre Kreditvolumenexpansion in der 2. Hdlfte der 70er Jahre ausschlieBlich
im Bereich der privaten Kundschaft getdtigt hdtten, wdre es zu einem ins-
gesamt erheblich héheren Abschreibungsbedarf auf Kundenforderungen gekommen.

3. Differenzen bei den zu erzielenden Zinsmargen

Die Ausfihrungen in den beiden voranstehenden Abschnitten haben gezeigt, daR
eine Kreditvergabe an die inldndischen ¢ffentlichen Haushalte mit erheblichen
Kostenvorteilen und einer groBen Bewegungsfreiheit beziiglich des Eigenkapital-
grundsatzes fir die Kreditinstitute verbunden ist.

Sofern die Konditionen flr &tffentliche Kredite ungefdhr denen der Kreditvergabe
an private Kunden entsprdchen, d.h. bei beiden Kreditarten anndhernd gleich
hohe Zinsmargen zwischen Aktivgeschaft und den bei der Refinanzierung anfal-
lenden Zinskosten zu erzielen widren, ergdben sich ganz erhebliche Ertrags-

und Rentabilitdtsvorteile in den Kreditgeschdften der Banken mit dem Staat.

Eine solche Annahme wére aber nicht realistisch, denn die &ffentlichen Kredit-
nachfrager verfiigen - mit Abstufungen zwischen den unterschiedlichen Gebiets-
korperschaften - im Vergleich zur iiberwiegenden Mehrzahl der sonstigen Kund-
schaft der Banken dber eine erheblich grofere Markt- und damit auch Verhand-
lungsmacht. Diese erméiglicht es ihnen, einen aus ihrer Sicht positiven EinfluB
auf die Konditionengestaltung auszuilben und die Kreditinstitute zu zwingen,
die herausgearbeiteten Kosten-, Risiko- und Eigenkapitalbindungsvorteile weit-
gehend durch giinstigere Zinskonditionen weiterzugeben.

Im folgenden sollen einige Uberlegungen zu den Differenzen zwischen den im
privaten und offentlichen Kreditgeschdft der Banken jeweils zu erzielenden
Zinskonditionen bzw. Zinsmargen angestellt werden.
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3.1. EinfluBfaktoren bei der Fixierung der Darlehenskonditionen
und der Kreditzinsstruktur

Die Vermutung, daB die in den Verhandlungen mit den &ffentlichen Haushalten
fixierten Kreditkonditionen in aller Regel unter denen einer Kreditvergabe

an private Haushalte oder Unternehmen liegen und die Banken somit im Aktiv-
geschaft mit dem Staat lediglich eine im Vergleich zur privaten Kreditvergabe
geringere Bruttozinsmarge erwirtschaften kénnen, ist auf folgende drei Faktoren
zuriickzufiihren: .

Erstens haben die bisherigen Ausfilhrungen gezeigt, daB die Kreditvergabe an
den Staat objektiv mit erheblich geringeren Verwaltungskosten und sonstigen
Vorteilen fir die Banken verbunden ist, die sich auch in der Fixierung der
Zinskonditionen niederschlagen dirften. Zweitens verfiigen insbesondere die
zentralen Gebietskdrperschaften iiber eine dberdurchschnittliche Markt- und
Verhandlungsmacht, die verbunden mit einer relativ guten Marktiibersicht zu
einem Druck auf die Zinskosten fihrt, und drittens wird von seiten der Banken
darauf verwiesen, daf nicht nur in der jingeren Vergangenheit ein ausgeprigter
Wettbewerb zwischen den einzelnen Banken und Institutsgruppen um die &ffent-
lichen Schuldner vorhanden war bzw. ist.

Bei der Bestimmung der Zinsstruktur bzw. Zinsrelation zwischen verschiedenen
Kreditarten und -leistungen werden von den Kreditinstituten die folgenden
Kriterien beriicksichtigt:
" « die Liquidisierbarkeit der Kreditarten;

- ihr EinfluB auf den zusdtzlichen maximalen Kreditspielraum der Bank;

- die Hohe der Opportunitdtskosten fir die Liquiditdtsvorsorge;

- die Kreditrisiken sowie

- ihre Beanspruchung des technisch-organisatorischen Bereichs" 104).

Neben diesen Kriterien wird ein Kreditinstitut bei der Festlegung der Zins-
relationen zusdtzlich noch seine eigene léngerfristige geschdftspolitische
Zielsetzung sowie die Preisrelationen der Konkurrenzinstitute beriicksich-
tigen 105).

Sofern aufgrund der aktuellen Zielsetzung der Bank eine Kreditvergabe an
offentliche Haushalte moglich bzw. sinnvoll erscheint, werden die an diesen
Kriterien gemessenen erheblichen Vorteile der &ffentlichen Darlehen daher

104} Dolff, Die Konditionenverhandlungen ..., a.a.0., S. 137.
105) Siehe ebenda.
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weitgehend in die Bestimmung der Zinsrelation zwischen &ffentlichen und
privaten Krediten einflieBen.

Die im Vergleich zu privaten Bankschuldnern von den Gebietskdérperschaften

zu bezahlenden geringeren Kreditzinsen sind mit der Nichtanrechnung auf den
Grundsatz I, den fehlenden Kreditausfallrisiken, den geringeren Verwaltungs-
und Bearbeitungskosten sowie dem iiberdurchschnittlichen Niveau der einzelnen
Darlehensbetrdge zu begriinden.

Auch beziiglich ihrer Liquiditdt weisen die &ffentlichen Schuldscheindariehen
deutliche Vorteile gegeniiber den Bankkrediten an Private auf. Die staatlichen
Schuldscheine werden zumindest in begrenztem Umfange zwischen Banken und
anderen Kapitalsammelstellen gehandelt und verflgen {iber eine relativ hohe
Fungibilitat '08).

Ob die an den obigen Kriterien gemessenen Vorteile bestimmter Kreditarten bzw.
Schuldnergruppen auch jeweils in den Konditionenverhandlungen Beriicksichtigung
finden, hdngt zusdtzlich in entscheidendem AusmaB von den jeweiligen Verhand-
lungsmachtpositionen der Kontrahenten ab. Da sich dieser Abschnitt lediglich
mit den Unterschieden in der Zinskonditionenfixierung zwischen &ffentlichen
und privaten Bankkunden beschédftigt, scll die Verhandlungsposition der einzelnen
Bank bzw. des Bankensystems insgesamt, deren Stdrke im Konjunkturverlauf sowie
in Abhdngigkeit von der aktuell praktizierten Geld- und Liquiditdtspolitik
nicht unerheblichen Schwankungen ausgesetzt ist 107), als gegeben angesehen -
werden.

Beziiglich ihrer Verhandlungsmachtposition gegeniiber der Bank unterscheidet
Krimmel drei, verhandlungstaktisch von den Kreditinstituten unterschiedlich
Zu behandelnde, Kundengruppen:

106) Siehe dazu auch im einzelnen Dill, Staatliche Schuldscheindarlehen, a.a.0.,
S. 101 ff; zum Schuldscheindarlehensmarkt siehe auch Hans Kalwar, Trans-
parenzprobleme durch Schuldscheindarlehen in: Transparenzprobleme des
Kapitalmarktes, Schriftenreihe des Instituts fir Kapitalmarktforschung,
Band 15, Frankfurt 1977, S. 120 ff. Dill ist der Ansicht, daB die Fungi-
bilitdt der staatlichen Schuldscheindarlehen “unter Banken und anderen
GroBanlegern der der Anleihe bereits recht nahe gekommen ist. Die von
einer einzelnen Bank bendtigte Liquiditdt kann deshalb bei privaten Wirt-
schaftssubjekten mit den Darlehen dhnlich reibungslos wie mit &ffentlichen
Anleihen erlangt werden." Ebenda, S. 106. Zu den Abtretungsmdglichkeiten
und der Handelbarkeit der Schuldscheindarlehen siehe im einzelnen ebenda,
S. 35 ff.

107) Siehe dazu auch Sybille Qesterlin, Die Bankenzinsspanne - Eine theoretische
und empirische Untersuchung fiir die Bundesrepublik Deutschland, Gesell-
schaft zur Forderung der wissenschaftlichen Forschung {ber das Spar- und
Girowesen e.V. (Hrsg.), Forschungsberichte Band 9, Stuttgart 1979,

S. 61 ff.
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- Kundengruppen ohne Verhandlungsmacht
- Kundengruppen mit mdBiger Verhandlungsmacht
- Kundengruppen mit (berragender Verhandlungsmacht 108).

Wihrend die erste Kundengruppe jeweils nur die Miglichkeit hat, bestimmte
generell offerierte Sortimentskonditionen abzunehmen oder aber als Kunde aus-
zuscheiden, d.h. kein Entgegenkommen der Bank im Zins oder einem anderen Bank-
preis erwarten kann, verflgen Geschdftspartner der zweiten Kundengruppe bereits
iber so viel Verhandlungsmacht, daB sie Preisverhandlungen erzwingen kﬁnnen109).
Bei Kundengruppen mit mdBiger Verhandlungsmacht wird von den Banken in den
Konditionenverhandlungen dabei meist auf das sogenannte ‘Prinzip der kleinen
preispolitischen Mittel', d.h. auf den Versuch einer Preisspaltung, zurick-
gegriffen 110). Der Sinn einer solchen Preisspaltung "besteht darin, daB die
Banken ihren Kunden im Kreditgeschdft nicht nur einen Preis berechnen, sondern
diesen in mehrere Komponenten wie Zinsen, Provisionen, Gebiihren etc. aufspalten,
um so den Eindruck Zu erwecken, es handele sich um mehrere Leistungsarten mit
jeweils unterschiedlichen Preisen. Auf diese Weise wird es dem Kunden erschwert,
seine Zinssdtze mit denen anderer Kunden, aber auch anderer Kreditinstitute,

zu vergleichen und somit seine Markttransparenz beeintrdchtigt.” 11) "Sie

ist lediglich eine besondere Form der Preisdifferenzierung mit dem Ziel, sich

an die 'Schreigrenze' des Kunden heranzutasten, um so den preispolitischen
Spielraum im Sinne einer gréftmdglichen Gesamterldserzielung auszuniitzen." 112)
Die dritte Kundengruppe, und hierzu sind mit Sicherheit auch die &ffentlichen
Haushalte zu zdhlen, sind dagegen mit einer lberragenden Verhandlungsmacht
ausgestattet, die es ihnen regelmdBig erlauben dirfte, Sonderkonditionen und

108) Siehe Kriimmel, Bankzinsen, a.a.0., S. 233 ff; zu den Preisverhandlungen
im Kreditgeschdft mit unterschiedlichen Kundengruppen siehe auch Ronald
Crone, Die Preisverhandlung im Kreditgeschdft in: Osterreichisches Bank-
Archiv 7/1969, S. 270 ff.

109) Siehe ebenda.

110) Siehe Krimmel, Bankzinsen, a.a.0., S. 135 ff und 234 ff sowie Dieter Krug,
Die Marktoperationen der Banken, Diss., Berlin 1972, S. 200 f und S. 206 ff.

111) Dolff, Die Konditionenverhandlungen ..., a.2.0., S. 155. Eine groRere
Flexibilitdt in der Konditionenfixierung sowie der Zinsdifferenzierung
zwischen unterschiedlichen Kundengruppen und die Miglichkeit einer ver-
stdrkten Preisspaltung erlangten die Kreditinstitute seit der Aufhebung
der Zinsverordnung im Jahr 1967, siehe dazu auch Riidiger Loof, Die Aus-
wirkungen der Zinsliberalisierung in Deutschland, Berlin 1973, S. 117 ff.

112) Krug, Die Marktoperationen ..., a.a.0., S. 211.
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besonders glnstige Kreditzinssdtze mit der Bank auszuhandeln. Die Verhand-
lungsmacht dieser Kundengruppe reicht aus, die Anwendung der Preisspaltung
auszuschlieBen. "Das ist immer dann der Fall, wenn sich die Kunden ihrer
Sonderstellung voll bewuBt werden, wenn sie erkennen, daf eigentlich sie es
sind, die die Verhandlung 'fihren'." 13)

Es ist davon auszugehen, daB die &ffentlichen Haushalte, und dies gilt insbe-
sondere fiir den Bund und die Lénder sowie grofere Gemeinden und Gemeinde-
verbidnde, aufgrund der sehr hohen Durchschnittsbetrdge der Einzelkreditauf-
nahme sowie der sonstigen mit der Kreditvergabe an den Staat fiir die Banken
verbundenen Yorteile, mit einer Verhandlungsmacht gegeniiber einzelnen Kredit-
instituten ausgestattet sind, die es ihnen erlaubt, einen erheblichen Druck
auf die ansonsten bei privaten Kunden geltenden Kreditzinskonditionen auszu-
iiben.

Ob diese tiberragende Verhandlungsmacht der 6ffentlichen Haushalte allerdings
auch vollstdndig in den jeweiligen Konditionenverhandlungen 'ausgereizt' werden
kann, hdngt insbesondere von zwei Bedingungen ab: Zum ersten bedarf es von
seiten der &ffentlichen Kreditnachfrager eines miglichst vollstdndigen Markt-
tiberblickes sowie einer hohen Flexibilitdt, um vorhandene Konditionendiffe-
renzierungen zwischen verschiedenen Kreditangeboten ausnutzen zu kénnen. Der
Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium der Finanzen hdlt es daher

fiir erforderlich, "daB zumindest die Schuldenaufnahme des Bundes und der
(groBen) Lidnder auf eine Infrastruktur gestellt wird, die nach organisa-
torischer Ausstattung derjenigen der Geschiftsbanken fiir vergleichbare Auf-
gaben ebenbiirtig ist." 114) Auf diese Weise kénnte die &ffentliche Hand bei

der Konditionenfixierung und der Auswahl ihrer jeweiligen Glaubiger "noch ein
gutes Stidck vorankommen, wenn sie sich ihrer - vornehmlich in Rezessionszeiten -
starken Stellung als iiberragender volkswirtschaftlicher Kreditnachfrager

bewuBt wiirde und rigoroser, als es bisher der Fall ist, ihre Kontraktpartner
auswdhlte und zielorientierte Kreditkonditionen durchsetzte." 15)

Zum zweiten wird die iiberragende Verhandlungsmacht der &ffentlichen Kredit-
nachfrager gegenuber den einzelnen Instituten nur dann zu besonders giinstigen
Kreditkonditionen fiihren, wenn auf dem Gesamtmarkt ein ausreichender Wettbewerb

113) Krimmel, Bankzinsen, a.a.0., 5. 239.

114) Schuldenstrukturgutachten, a.a.0., S. 33. Im Gutachten heilt es weiter:
"Er hdlt den jetzigen Zustand fir unbefriedigend, in dem ein jadhrliches
Kreditvolumen von vielen Milliarden - insbesondere, wenn diese iiberwiegend
durch Schuldscheindariehen aufgenommen werden - von nach dem iblichen
Behdrdenmodell organisierten und zudem noch unzureichend ausgestatteten
Referaten der Finanzministerien nachgefragt wird."

115) Ebenda, S. 23.
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vorhanden ist. Aus einer iiberdurchschnittlichen Verhandlungsmacht gegeniiber
einer einzelnen Bank kann gerade bei der Gruppe der Offentlichen Schuldner

noch nicht automatisch auf eine entsprechend starke Position gegeniiber dem
gesamten Bankgewerbe géschlossen werden. Die o&ffentlichen Haushalte stehen
gegeniiber der Offentlichkeit, dem Bankensystem und den jeweiligen einzelnen
Kreditinstituten mit weitgehend 'gldsernen Taschen' da: Abgesehen von gewissen
Unsicherheiten und Risiken der jeweiligen Haushalts- und Gesamtkreditaufnahme-
planung sind bereits zu Beginn des Haushaltsjahres das Gesamtvolumen der
Bruttokreditaufnahme sowie der ungefdhre Anteil der Direktkreditnachfrage

des Staates gegeniiber dem Bankensystem relativ genau abschdtzbar. Da dieser'
Verschuldungsbedarf als relativ starr angesehen werden muB und die 6ffent-
lichen Haushalte insbesondere im weiteren Verlauf des Haushaltsvollzuges zur
Erhaltung ihrer Zahlungsfdhigkeit auf eine entsprechende Kreditaufnahme ange-
wiesen sind 116), ist es im Falle eines unzureichenden Wettbewerbs im Banken-
wesen zumindest nicht auszuschlieflen, daB die 6ffentlichen Schuldner trotz
itberragender Verhandlungsmacht nicht in der Lage sind, fir sie optimale Kredit-
konditionen mit den einzelnen Instituten auszuhandeln.

Insbesondere im Schuldenstrukturgutachten wird an mehreren Stellen die Befirch-
tung geduBert, daB die Wettbewerbsintensitdt auf den Kreditmdrkten bei der
Plazierung der Staatsschulden und im besonderen MaBe bei der Bankkreditaufnahme
durch Schuldscheindarlehen u.U. nicht ausreichend sei. Dies zeige sich etwa
darin, daB "die o6ffentlichen Schuldner bei der Aufnahme von Schuldscheindar-
lehen mit nur relativ wenigen Geldgebern kontrahieren. Der Kreis derjenigen
Institute, die eine genaue Marktiibersicht haben, scheint klein zu sein." H7)
An anderer Stelle wird zu der hier interessierenden direkten Kreditaufnahme
des Staates im Bankensystem geduBert: "Der Kreis der Gldubiger ist einge-
schrdnkt und die in der Offentlichkeit meist nicht bekannten Konditionen sind
moglicherweise nicht wettbewerbsgerecht" 118); bzw. "es ist daher nicht aus-
zuschlieBen, daf dem Staat geringere Kosten entstiinden, wenn ein stdrkerer
Wettbewerb zwischen deh Banken herrschte." 119)

116) Probleme kdnnen sich insbesondere dann ergeben, wenn die &ffentlichen
Haushalte mit ihrer Kreditaufnabme bis zum letzten Quartal des Jahres
warten; "ein Zuriickstellen der Kreditnahme kann die Gefahr mit sich
bringen, den &ffentlichen Nachfrager in einen fir ihn nachteiligen
Zugzwang geraten zu lassen." Schuldenstrukturgutachten, a.a.0., S. 37.

117 ) Ebenda, 5. 63.
118) Ebenda, S. 89.
119) Ebenda, S. 64.
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Diese AuBerungen und Vermutungen sind auf erhebliche Kritik aus dem Bereich
der Kreditwirtschaft gestoBen 120). “Im Bankenbereich liegt durchaus ein in-
tensiver Wettbewerb vor, der insgesamt dafiir sorgt, daB der Staat weder zu
hohe Emissions- noch Zinskosten zahit." 121) Bezogen auf den Bereich der Bank-
kreditaufnahme des Bundes wird festgestellt: “"Tatsache ist, daR der Bund grund-
sdtzlich bereit ist, mit jedem Kreditinstitut einen Darlehensvertrag abzu-
schliefen, wobei er jedoch zumeist einen Zeichnungsbetrag von mindestens

10 Mill. DM voraussetzt. Zudem steht er bei der Aufnahme von Schuldschein-
Darlehen mit bis zu 50 Kreditinstituten in Verbindung. Es kann also keine

Rede davon sein, daB einige wenige Banken einen dominierenden MarkteinfluB
hitten." 122)

Ob diese Aussagen im gleichen AusmaR fiir den Bereich der Bankkreditaufnahme
der Linder und Gemeinden Giltigkeit besitzen, sol! im Rahmen dieser Arbeit
genauso wenig gepriift werden 123) wie die generelle Fragestellung des Beirates,
ob die 4ffentlichen Haushalte und auch der Bund bei einer stdrker ausgepridgten
Wettbewerbsintensitdt ihre direkte Kreditaufnahme im Bankensektor zu giinsti-
geren Zinskonditionen hdatte abschlieBen ké&nnen.

Es kann aber als sicher angesehen werden, daB der Wetthewerb zwischen den
einzelnen Kreditinstituten bzw. Institutsgruppen bereits seit langem aus-
reichend ist, um aufgrund der dargestellten Kostenvorteile einer &ffentlichen
Kreditvergabe sowie der im Vergleich zur privaten Kundschaft liberragenden
Verhandlungsmacht erheblich giinstigere Kredit- und Zinskonditionen fiir die
staatliche Bankenverschuldung zu erlangen. Die in einigen Geschédftsjahren
seit Mitte der 70er Jahre sehr verhaltene Kreditnachfrage der privaten Nicht-
banken sowie die mit den jeweiligen Hypothekenbankgesetzesdnderungen von 1963

120) Siehe auch Werner Jentsch, Einseitige Schuldenstruktur des Staates?
in: Die Bank 2/1979, S. 62 ff; Klaus Ullmann, Schuldenstrukturpolitik
in: Zeitschrift fir das gesamte Kreditwesen 5/1979, S. 184 ff: Hans
Ginther Schdnmann, Das sechste und das siebte Siegel in: Der langfristige
Kredit 9/1979, S. 260 ff; Roéller, Plazierungsverfahren ..., a.a.0.,
S. 265 ff.

121) Roller, Plazierungsverfahren ..., a.a.0., S. 266.

122) Ebenda; aus dem Umfeld des Wissenschaftlichen Beirates beim Bundesfinanz-
ministerium hat der Verfasser erfahren, daB der Bund 1975 seine Schuld-
scheindarlehen im Verkehr mit ungefdhr 15 Banken plazierte. Diese Diffe-
renz in den Zahlenangaben ist u.U. aus dem Anstieg der unmittelbaren
Verhandlungspartner im Zeitablauf zu erkldren. Jentsch beziffert die
Anzahl der Institute, die bei der Schuldscheindariehensaufnahme des Bundes
stdndig Kontakt pflegen, auf 30-50, siehe Jentsch, Einseitige Schulden-
struktur ..., a.a.0., S. 63.

123) Siehe dazu auch Dill, Staatliche Schuldscheindarlehen, a.a.0., S. 136 ff.
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" und 1974 verbundenen Kommunalkreditexpansionsmdglichkeiten der privaten Hypo-
thekenbanken, die einen verstdrkten Einstieg dieser Institutsgruppe in das
Kreditgeschaft mit den &ffentlichen Haushalten bewirkten, fihrten dazu, daB
sich die bis Anfang der 70er Jahre im Staatskreditgeschdft fiihrenden Giro-
zentralen und Sparkassen "den Kuchen 'Gffentlicher Kredit' in einem sich
verschirfenden Wettbewerb mit neuen Konkurrenten zu teilen hatten." 124) Die
kreditgewdhrung an die &ffentlichen Haushalte gehdrt daher zusammen mit dem
GroBkreditgeschiaft mit privaten Adressen zu den Bereichen, "in denen der Wett-
bewerb besonders hart geworden ist." 125)

Insgesamt zeigen diese allgemeinen Oberlegungen zur Konditionenfixierung bei
der Bankkreditnachfrage der &ffentlichen Haushalte bereits, daB das jeweils
7u realisierende Kreditzinsniveau bei Aktivgeschdften mit dem Staat nicht
unerheblich unter dem der Kreditvergabe an private Kunden liegen diirfte. Die
objektiv vorhandenen Kostenvorteile sowie der zumindest nicht unerhebliche
Wettbewerb um die &ffentlichen Schuldner werden zusammen mit einer betracht-
lichen Verhandlungsmacht zur Aushandlung von besonders giinstigen Kreditkondi-
tionen fithren. Damit ist aber noch nicht gesagt, ob ein noch intensiverer

126) sowie eine zielorien-

Bankenwettbewerb, alternative Plazierungsverfahren
tierte Konditionenpolitik des Staates nicht noch bessere Ergebnisse erbringen

kdnnten.

124) Tremer, Die Landesbanken ..., &.a.0., S. 676; siehe auch Karl Theodor
Jacob, Die Rolle &ffentlicher Kreditinstitute fiir die Kreditaufnahme
des Staates in: Offentliche Verschuldung und Kapitalmarkt, Schriften-
reihe des Instituts fiir Kapitaimarktforschung, Band 13, Frankfurt 1976,
S. 119 ff.

125) SandvoR, Strukturwandlungen ..., a.a.0., S. 83.

126) Hierbei ist insbesondere an die Einfithrung eines Tender- oder Ausschrei-
bungsverfahrens bei der Plazierung von Schuldscheindarlehen zu denken.
7u diesbeziiglichen Vorschldgen, damit verbundenen Problemen sowie bereits
vorliegenden Erfahrungen siehe insbesondere Dill, Staatliche Schuldschein-
darlehen, a.a.0., S. 186 ff. Auch durch eine Herabsetzung der Mindest-
stiickelung der Schuldscheindarlehen kdnnte sich die Wettbewerbsintensitdt
verschirfen, denn “damit wiirde den Interessen einer Vielzahl kleinerer
Kreditinstitute und 'professioneller' Privatanleger besser entsprochen.”
Kern, Monetdre Wirkungen ..., a.a.0., S. 243.
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3.2. Die Zinsmarge im Direktkreditgeschdft mit den &6ffentlichen Haushalten

Die jeweils im Direktgeschdft der Banken mit den &ffentlichen Haushalten bei
der Schuldscheindarlehensvergabe ausgehandelten Zinskonditionen bleiben der
Offentlichkeit verborgen. Im Gegensatz zu Emissionen von Anleihen sind sie
nicht "dem zeitraubenden und erst nach mehreren Instanzen abgeschlossenen
Anleiheverfahren (Konjunkturrat, zentraler KapitalmarktausschuB, ‘Ginsemarsch-
prinzip', Bundesanleihekonsortium) ausgesetzt." 127)

Es fehlen demnach weitgehend die bei anderen Verschuldungsformen {iblichen
Koordinations- und Abstimmungsverfahren zwischen den unterschiedlichen Gebiets-
kérperschaften 128), und auch der Bundesbank steht keine rechtliche Mitwirkung
bei der Aufnahme von Schuldscheindarlehen zu. "Benehmen ist hierbei nicht vor-
gesehen; eine informelle Anzeige durch das Bundesministerium der Finanzen
geniigt. Auch wenn die Bundesbank im allgemeinen vor der Aufnahme von Schuld-
scheindarlehen tber Umfang und vorgesehene Konditionen unterrichtet wird,
besteht rechtlich eine Koordinationsliicke." 129) Der Bundesbank bleibt in
vielen Fdllen "nichts anderes iibrig, als sich nachtrdglich iiber die aufgenom-
menen Darlehen von den Emittenten unterrichten zu lassen.™ 130}

Die jeweils vereinbarten Konditionen der direkten Bankkreditaufnahme der 4ffent-
lichen Haushalte werden der Bundesbank zwar gemeldet, verdffentlicht werden sie

jedoch nicht. Der Beirat vermutet sogar, daB auch im Bankenbereich selber der

Kreis der Institute, die iiber eine genaue Marktilbersicht verfiigen, relativ

klein ist 131), widhrend voh seiten der Kreditwirtschaft hervorgehoben wird,

daB auf dem Markt fiir Schuldscheine eine hinreichende Marktiibersicht herrsche.

So hdtten auch "kontrahierungswillige Institute, die nur in gelegentlicher

Verbindung mit dem Bund stehen, die Miglichkeit, sich schnell und zuverldssig

die fir ihre Dispositionen notwendigen Informationen zu beschaffen." 132)
Im allgemeinen scheint die jeweils ausgehandelte Effektivverzinsung der Schuld-

scheindarlehen tber der der &ffentlichen Anleihen zu liegen, wdhrend bei diesen

zusdtzliche Kosten der Anleihebegebung sowie der Kurspflege anfallen 133).

127) Schuldenstrukturgutachten, a.a.0., S. 80.

128) Siehe ebenda, S. 113 ff und Horst Schwedes, Der Bund am Kapitalmarkt,
Berlin 1972, S. 31 ff.

129) Schuldenstrukturgutachten, a.a.0., S. 117 f.

130) Ebert, Recht und Technik ..., a.a.0., S. 75.

131) Siehe Schuldenstrukturgutachten, a.a.0., S. 63.
132) Rdller, Plazierungsverfahren ..., a.a.0., S. 266.

133) Siehe auch Schwedes, Der Bund ..., a.a.0., 5. 56; Werner Reiter, Das Bun-
desanleihekonsortium, Wiesbaden 1967, S. 182; Dill, Staatliche Schuld-
scheindarlehen, a.a.0., S. 99 f.
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"Da die ersparten Aufwendungen dieser Art zwischen Schuldner und Gldubiger
geteilt werden kénnen, kann der Schuldner einen im Vergleich zur Anleihe
hoheren 7Zins und dem Gldubiger dadurch eine Entschddigung fiir die mangelnde
Fungibilitdt seiner Forderungen bieten. Obwohl der Zinssatz fir einen Schuld-
schein aus diesem Grunde im allgemeinen hoher als fiir eine Anleihe gleicher
laufzeit ist, ergeben sich fiir Schuldner und Gldubiger dennoch meist finan-
‘zieile Vorteile." 134)
Die von den &ffentlichen Haushalten zu tragenden Kosten einer Anleihe liegen
nach Angaben von Weber dabei im allgemeinen um ungefdhr 0,3 Prozentpunkte
hoher als die eines Schuldscheines 135). Bezuglich der Zinskonditionen geht
Dill daven aus, daB der Effektivzinssatz der Schuldscheindarlehen zumeist
lediglich um ca. 0,1 Prozentpunkte h&éher als bei Offentlichen Anleihen liegt,
im Einzelfall sei sogar auch eine Umkehr des Verhdltnisses zu Ungunsten des
136). Insofern scheint die Direktkreditaufnahme im
Bankensystem in der Regel fiir die Gebietskdrperschaften fiskalisch giinstiger
zu sein. Andererseits weist die Bundeshank darauf hin, daB Ende der 60er Jahre

Direktkredites méglich

die Aufnahme von Direktkrediten kostenmdRig nicht immer von Vorteil gewesen
.. 137}
ist .

Die jeweiligen Differenzen zwischen den Effektivzinssdtzen fiir Schuldschein-
darlehen und dffentliche Anleihen scheinen im Zeitablauf gewissen Schwankungen
Zu unterliegen und von den aktuellen Marktverhdltnissen abzuhdngen. "Kosten-
und Ertragsvergleiche zwischen Anleihen und Schuldscheindarlehen kann man

nur am einzelnen Fall ermitteln. Es ist eine Frage der Marktlage und der
Besonderheiten des Einzelfalles. Zwar ergibt sich oft ein rechnerischer Vorteil
aus der Begebung von Schuldscheindarlehen; offen bleibt aber stets, wie dieser
zwischen Gldubiger und Schuldner geteilt wird." 138)

Vom Bundesfinanzministerium wurden fiir die einzelnen Schuldarten Angaben iiber
die durchschnittliche Effektivverzinsung der Bruttokreditaufnahme des Bundes
in den Jahren 1978 bis 1980 verdffentlicht - flr 1979 und 1980 erfolgte zu-
sdtzlich noch eine Aufschliisselung der durchschnittlichen Effektivzinssatz-

134) Schuldenstrukturgutachten, a.a.0., S. 80.

135) Siehe Hans-Herbert Weber, Bie &ffentlichen Anleihen in: Die Rolle einzelner
Wertpapierarten auf dem Kapitalmarkt, Schriftenreihe des Instituts fir
Kapitalmarktforschung, Band 6, frankfurt 1973, S. 33.

136) Siehe Dill, Staatliche. Schuldscheindarlehen, a.a.0., S. 100.

137) Siehe Neuere Tendenzen der &ffentlichen Verschuldung in: Dt. Bbk.
MB 8/1970, 5. 20.

138) Weber, Die 6ffentlichen Anleihen, a.a.0., S. 33.
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entwicklung in den einzelnen Quartalen 139). Nach diesen Angaben lag die Ver-

zinsung der Schuldscheindarlehen des Bundes 1978 mit durchschnittlich 6,1 %
um 0,1 Prozentpunkte iiber der der Bundesanleihen, 1979 mit 7,5 % um 0,2 Pro-
zentpunkte darunter und 1980 mit 8,8 % erneut um 0,1 Prozentpunkte dariiber.

Eine Betrachtung solcher Durchschnittszahlen ist aber wenig aussagefidhig,

denn hieraus konnen keinerlei Schliisse Uber die Zinssatzdifferenz zwischen

den verschiedenen Schuldarten zu bestimmten Zeitpunkten gezogen werden: Die
Durchschnittswerte werden bei Verdnderungen des Zinssatzes im Zeitablauf ent-
scheidend vom jeweiligen Zeitpunkt der Kreditaufnahme beeinfluft. So dirfte
sich die im Vergleich zu den Anleihen geringere jahresdurchschnittliche
Effektivverzinsung der Schuldscheindariehen im Jahr 1979 z.B. nur daraus er-
geben,daB im ersten Quartal - bei einem noch niedrigen gesamtwirtschaftlichen
Zinsniveau - keine Bundesanleihen emittiert worden sind, wdhrend die Verzin-
sung der Schuldscheindarlehen in dieser Periocde mit durchschnittlich 6,6 %

den Jahresdurchschnittswert herabdrickt. In den folgenden drei Quartalen lag
die durchschnittliche Effektivverzinsung der Schuldscheindarlehen dann aber

um 0,19 Prozentpunkte (2. Quartal), 0,26 Prozentpunkte (3. Quartal) bzw. so-
gar um 0,53 Prozentpunkte im letzten Quartal (iber der der Bundesanleihen 140).
Da es aber auch innerhalb der einzelnen Quartale noch zu einem kontinuier-
lichen Zinsanstieg gekommen ist, sind auch diese Durchschnittswerte miglicher-
weise stark verzerrt und fiir einen Vergleich der jeweiligen Effektivverzinsung
unterschiedlicher Schuldarten unbrauchbar. Zudem miiiten bei einer verglei-
'chenden'Betrachtung die Differenzen in den Laufzeiten der einzelnen Kredit-

aufnahmeformen beriicksichtigt werden.
Die Zahlenangaben des Bundesfinanzministeriums k&nnen daher auch nicht fir

eine Untersuchung der Zinssatzdifferenzen zwischen Schuldscheindarlehen und
offentlichen Anleihen herangezogen werden. Uber die allgemeine Vermutung

hinaus, daR die Effektivverzinsung der Bankkredite in der Regel etwas iiber
der der Anleihen liegt, existieren in der Gffentlichkeit keinerlei Angaben
iber die im Direktkreditgeschdft jeweils ausgehandelten Kreditkonditionen.

Man ist daher zur Beantwortung der Frage nach Unterschieden zwischen den
Kreditkonditionen bei der offentlichen und privaten Darlehensvergabe der Banken
auf einige Angaben bzw. Andeutungen iber die im Aktivgeschaft mit den Gebiets-

139) Siehe Offentliche Verschuldung in der Bundesrepublik Deutschland, Deutscher
Bundestag, Drucksache 8/3773, S. 9 und 12 und Offentliche Verschuldung in
der Bundesrepublik Deutschland, Deutscher Bundestag, Drucksache 9/364, S. 8f.

140) Errechnet aus ebenda, S. 8.
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korperschaften realisierten Zinsmargen aus dem Bereich der Kreditwirtschaft
angewiesen.

Dabei kommen die vorfindbaren Margenangaben vornehmlich aus dem Bereich der
Realkreditinstitute sowie der Girozentralen, also den Bankengruppen, die ihre
Darlehensvergabe fast ausschlieBlich durch die Emission von Bankschuldver-
schreibungen refinanzieren und dabei mit relativ geringen Zinsspannen arbeiten
missen. Zweifellos erzielten andere Bankengruppen, die ihre Aktivgeschdfte
schwerpunktmddig durch Kundeneinlagen refinanziéren, jeweils eine hohere Zins-
marge zwischen Aktiv- und Passivzinssatz. Da allerdings nicht das absolute
Niveau der realisierten Zinsmargen, sondern lediglich die Differenz zwischen
den im Kreditgeschdaft mit privaten und dffentlichen Kunden jeweils zu erzie-
lenden Margen interessieren, diirften die Zahlenangaben auch eine gewisse
Reprdsentanz fir die anderen Bankengruppen besitzen.

Hafels beziffert die laufende Zinsmarge der privaten Hypothekenbanken im
Kreditgeschdaft mit der &ffentlichen Hand, d.h. die Zinsdifferenz zwischen dem
Kreditzins filr Darlehen an den Staat und den zu ihrer Refinanzierung zu zah-
lenden Nominalzinsen fir Kommunalobligationen, fiir den Herbst 1957 auf ein
141). "Wenige Jahre spédter muften sich die Realkreditinstitute

bei zunehmendem Wettbewerbsdruck mit einer laufenden Marge von 3/8 % zufrieden
' 142)

halbes Prozent
geben" . In den Jahren nach 1962 soll es sogar kaum noch méglich gewesen
sein, "bei groBeren Darlehensabschnitten mehr als 1/4 % an laufender ...
Zinsspanne zu vereinnahmen." 143)

Vergleicht man diese, zumindest zeitweilig und bei grdferen Darlehensbetrdgen

im Kreditgeschdft mit den offentlichen Haushalten zu erzielende, Zinsmarge

von 1/4 % mit den im Hypothekengeschidft damals iiblichen Margen, ergibt sich

eine nicht unbetréchtliche Differenz: Von Kummert wird die Spanne zwischen dem
Pfandbrief- und Hypothekenzins bei Wohnungsbauhypotheken mit in der Regel 0,5 %
angegeben, wobei sich diese laufende Zinsmarge bei kleineren Darlehen bis zu

50 000 DM bzw. 100 00Q DM auf 0,75 % bzw. 1 % erhSht. Bei Kleinstdarlehen

betrdgt die Marge sogar 1 % bis 1,5 %, und auch bei Dariehen auf gewerbliche
Objekte werden in der Regel Zinsspannen von 0,75 % bis 1 % (bei reinen Industrie-
objekten wegen des httheren Risikos auch mehr) erzielt 144).

141) Siehe Hafels, Das Wesen des Kommunaldarlehens, a.a.0., S. 574.
142} Ebenda.
143) Ebenda.

- 144) Siehe Paul Kummert, Private Hypothekenbanken in: F. Steffan {Hrsg.),
Handbuch des Realkredits, Frankfurt 1963, S. 780 f.
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‘Die dffentlichen Haushalte konnten demnach bereits in den 60er Jahren bei

ihrer Kreditnachfrage im Bankenbereich Sonderkonditionen bei der Festsetzung
der Kreditzinshshe durchsetzen, auch wenn von seiten der privaten Hypotheken-
banken die Ansicht vertreten wurde, daB eine Zinsmarge von mindestens 0,5 %

im gesamten Kommunaldarlehensgeschdft notwendig erscheine 145) und insofern

die Margenunterschiede zwischen der Kreditvergabe an die &ffentlichen Haushalte
und grdferen Hypothekendarlehen wieder weitgehend eingeebnet werden sollten.

Die Differenz in den Zinskonditionen zwischen der Kreditvergabe an offentliche
oder private Kunden diirfte sich aber seit Mitte der 70er Jahre, d.h. seit
Beginn des erheblich stdrkeren Anstiegs der Staatsverschuldung, eher noch
weiter ausgedehnt haben. So wird von seiten der Kreditwirtschaft darauf hin-

" gewiesen, daB durch den verschdrften Wettbewerb um den Staat als Kreditkunden
sowie der daraus folgenden dominierenden Position insbesondere des Bundes

fiir diejenigen Bankengruppen, die sich {iber Bankschuldverschreibungen am
Kapitalmarkt refinanzieren, oft iberhaupt keine ummittelbare Marge mehr zu
realisieren war. Einige Autoren erwdhnen, daB die &6ffentlichen Haushalte "keine
v 146) zuliefen bzw. daB der Bund "seine Schuldscieine in

ausreichende Marge
147) plazieren konnte.

der letzten Zeit praktisch ohne Marge fiir die Banken"
Andere weisen darauf hin, daB sich die offentlichen Haushalte "gelegentlich
sogar zum 'Nulltarif' finanzieren" 148) konnten bzw. daB der Bund "seit etwa
sechs Jahren (ab 1974/75 d. Verf.) ... die Schuldschein- gleich der Renten-
marktverzinsung (festsetzt), was fir die Hypothekenbanken im AbschluRzeitpunkt
keine Marge zuldpt." 149)

Eine laufende Zinsmarge bzw. eine Aufbesserung der duPerst knappen Margen
"konnte sich erst bei ginstiger Entwicklung des Kapitalmarktes, d.h. bei weiter
Zurickgehenden Zinsen ergeben, ferner durch inkongruente Refinanzierung oder

durch Zwischenfinanzierung auf dem Geldmarkt." 150)

145) Siehe Paul Kummert, Die Zinsspanne im Realkreditgeschdft ist gering in:
Beilage zu Der Volkswirt 42/1967, S. 38.

146) Wolfgang Reuter, Deutscher und internationaler Kapitalmarkt - Vergleich
der Renditeentwicklung in: Rendite und Kapitalmarkt, Schriftenreihe des
Institutes fiir Kapitalmarktforschung, Band 18, Frankfurt 1979, S. 170.

147) Rdller, Plazierungsverfahren ..., a.a.0., S. 266.

148) Tremer, Die Landesbanken ..., &.a.0., S. 676; dhnlich auch Ullmann,
Schuldenstrukturpolitik, a.a.0., S. 186; kurz darauf erwdahnt er allerdings,
"daR die Realkreditinstitute bei einer Marge von nur 1/4 % im Kommunal-
kredit auf ihre Kosten kommen."

149) Hans Ginther Schonmann, Gedanken zum Kommunalkredit der Hypothekenbanken
in: Der langfristige Kredit 21/22 1980, S. 670.

150) Ullmann, Schuldenstrukturpolitik, a.a.0., S. 186.
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In der von September 1974 bis Mdrz 1978 andauernden Zinssenkungsperiode war ein
Zinsiiberschup demnach fir diese Kreditinstitutsgruppen zumindest bei der Direkt-
kreditvergabe an den Bund hdufig nur durch eine nachtrdgliche Refinanzierung -
zu einem dann gesunkenen Zinssatz - zu erwirtschaften, so daB "allein das
'"Prinzip der verzégerten Refinanzierung' das Kommunalgeschdft ertragreich
gemacht hat." 151)

In Phasen eines raschen Zinsriickganges diirften diese Kreditgeber, selbst wenn

~ beim VertragsabschluB keine Marge zu erzielen war, durch diese Refinanzierungs-
praxis durchaus noch eine laufende Zinsmarge realisiert haben, wdhrend in der
darauffolgenden Periode des erneuten Zinsanstieges sicherlich von den &ffent-
lichen Haushalten Kreditzinsen verlangt wurden, die die Realisierung einer

- wenn auch geringen - Zinsmarge bereits beim VertragsabschluB zulieBen.

Solche minimalen Zinsspannen bzw. in extremen Situationen sogar der Verzicht
auf eine Zinsmarge beim VertragsabschluB ergeben sich selbstverstédndlich nur
fir die Institutsgruppen, die ihre Kreditvergabe an den Staat volistdndig iiber
die Unterbringung eigener Bankschuldverschreibungen am Kapitalmarkt refinan-
zieren. Andere Bankengruppen, die ihr mittel- und langfristiges Aktivgeschaft
zumindest teilweise lber ldngerfristige Kundeneinlagen finanzieren, erzielen
dagegen jeweils héhere Zinsmargen. Sofern allerdings realistischerweise un-
terstellt wird, daB die jeweils giiltigen bzw. Ublichen Kreditzinsen fir die
unterschiedlichen Kreditarten an private und dffentliche Kunden zwischen
allen Bankengruppen nicht erheblich differieren, ergeben sich auch fir die

im Einlagengeschdft tdtigen Institute bei Direktausleihungen an den Staat
geringere Zinsmargen als im {ibrigen Privatkundengeschaft. Die Kreditvergabe
an die 6ffentlichen Haushalte iibt auch bei diesen Banken einen Druck auf die
insgesamt zu realisierende Zinsspanne aus.

Eine teilweise Unterbringung der Schuldscheindarlehen der &ffentlichen Haus-
halte zum *Nulltarif', d.h. zum Zinssatz der &missionsrendite fiir Kommunal-
obligationen, scheint in der Zinssenkungsperiode von Ende 1974 bis Anfang 1978
durchaus nichit unrealistisch zu sein: Zum einen dominierten die &ffentlichen

- Haushalte gerade in dieser Zeit aufgrund der rickidufigen bzw. nur sehr ver-
halten ansteigenden Kreditnachfrage der privaten @pushalte und Unternehmen

auf den Kreditmdrkten; sie besaBen damit eine besonders gewichtige Markt- und
Verhandlungsmacht. Zum anderen ist als Vorteil der Schuldscheindarlehensaufnahme

151) Reuter, Deutscher und internationaler Kapitalmarkt..., a.a.0., S. 170;
dhnlich auch die anderen zitierten Autoren. Zur Maglichkeit einer Margen-
verbesserung durch eine anféngliche Refinanzierung auf dem Geldmarkt siehe
auch Willibald Folz, Entwicklung des Kommunalkredits aus der Sicht einer
Hypothekenbank (im genossenschaftlichen Verbund) in: Der langfristige
Kredit 9/1982, 5. 270.
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‘ihre hohe Flexibilitdt bei der Konditionenfixierung hervorzuheben: wdhrend

sich die 6ffentlichen Haushalte z.B. bei der Emission von &ffentlichen Anleihen
jeweils an der aktuellen Kapitalmarkt- und Zinssituation zu orientieren haben,
konnen bei der Fixierung der Zinskonditionen einer Direktkreditvergabe der
Banken an den Staat auch die erwarteten Zinsdnderungen einbezogen werden.
Sofern von den &ffentlichen Kreditnachfragern und den Kreditinstituten ein
zukinftiges (weiteres}) Absinken des Zinsniveaus erwartet wird bzw. wenn der
Staat bei seiner Kreditaufnahme die Banken von einer erwarteten Zinssenkungs-
tendenz 'Uberzeugen' kann, sind Zinskonditionen, die in der aktuellen Situation
keine unmittelbare Zinsmarge zulassen, durchaus realistisch.

DaR die Kreditinstitute dabei dennoch eine laufende Zinsmarge bzw. Zinsiiber-
schiisse sowie u.U. sonstige Ertrdge erwirtschaften kénnen, sei an folgenden
zwei fiktiven Beispielen demonstriert.

Ein Kreditinstitut, das seine langfristigen Ausleihungen an den Staat in der
Regel {iber die Ausgabe von Bankschuldverschreibungen refinanziert, habe an

die o6ffentliche Hand im Oktober 1976 ein Schuldscheindarlehen zum Zinssatz

der aktuellen Emissionsrendite fiir Kommunalschuldverschreibungen von 7.9 %
vergeben 152). Bis Ende des Jahres 1976 werde zur Refinanzierung dieser Kredit-
vergabe auf dem Geldmarkt ein Dreimonatskredit zum Zinssatz von ungeféhr 4,9 %
aufgenommen. Die laufende Zinsmarge bis Jahresende belduft sich demnach auf '
3,0 %. Anfang 1977 wird der Direktkredit an den Staat nun langfristig durch
die Emission von Kommunalobligationen zum jetzt geltenden Zinssatz von 7,1 %
refinanziert, so daR sich nun eine laufende Marge von ungefdhr 0,8 % erwirt-

schatten 1dRt.

Insbesondere im Bereich der Kreditbanken werden Schuldscheindarlehen des

Staates aber nicht nur fiir das eigene Portefeuille, sondern hdufig mit dem
Interesse {ibernommen, sie gleich darauf oder nach einer gewissen Dauer an andere
Gldubiger weiterzuplazieren 153). Nach Angaben von Dill haben befragte Kredit-
institute bei einzelnen Schuldscheinaktionen lediglich 60 % - 70 % der Direki-
kredite in die eigenen Bestdnde dbernommen, widhrend 30 % - 40 % von den Banken

an Versicherungsunternehmen weiterverkauft wurden 154). Die Banken erhalten

152) Alle Zahlenangaben aus Dt. Bbk. MB, Tab. V.5. und VI.6.

153) Siehe dazu auch Dill, Staatliche Schuldscheindarlehen, a.a.0., insbesondere
S. 93 f und S. 109 ff; zur Weiterplazierung von Schuldscheindarlehen in
den Bereich der Versicherungsunternehmen siehe auch Kalwar, Transparenz-
probleme ..., a.a.0., S. 128 ff.

154) Siehe Dill, Staatliche Schuldscheindarlehen, a.a.0., S. 93 f.
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dabei als Entgelt fiir ihre Vermittlungsaktivitdten vom Erwerber der Schuld-
scheine eine Provision, die - abhdngig von der jeweiligen Marktlage - zwischen
1/8 % und 1 % des Kreditbetrages schwankt 155). Nicht selten ist beim Erwerb
eines staatlichen Schuldscheindarlehens durch ein Kreditinstitut "der iber-
nehmende Endglaubigér schon im voraus bekannt." 156)

in Zeiten mit sinkendem Zinstrend kdnnen die Banken durch sclche Geschdfts-
aktivitdten nicht nur die Vermittlungsprovision, sondern bei einer verzégerten
Weiterplazierung zusédtzlich noch einen Kursgewinn erzielen. Auch in diesem

Fall kann es durchaus realistisch sein, daB die 6ffentlichen Haushalte Schuld-
scheindarlehen bei Kreditinstituten unterbringen, deren Effektivzinssatz ledig-
lich auf oder sogar unter dem aktuellen Niveau der Emissionsrendite fiir Bank-
schuldverschreibungen liegt und die daher bei einer sofortigen langfristigen
Refinanzierung auf dem Kapitalmarkt fir die Bank keine Zinsmarge zulassen
wiirden.

Auch dies sei an einem fiktiven Beispiel demonstriert: Ein Kreditinstitut habe
Anfang Juli 1976 einen Schuldschein des Bundes in Hbhe von 10 Millionen DM mit
giner gebrochenen Laufzeit von 8 1/2 Jahren zum Zinssatz von 8,3 % iibernommen.
Die Refinanzierung erfolge bis Jahresende iUber eine zweimalige Aufnahme von
Dreimonatsgeldern am Geldmarkt zum Zinssatz von 4,5 % (Juli) bzw. 4,9 %
(Oktober). Bis Jahresende erwirtschaftet das Kreditinstitut einen ZinsiiberschuB
in Hdhe von ungefdhr 180 000 DM, auf das Gesamtjahr hochgerechnet ergibt sich
somit eine Zinsspanne zwischen diesem Aktivgeschaft und seiner Refinanzierung
von 3,6 %. Anfang 1977 wird der Schuldschein mit einer Restlaufzeit von 8 Jahren
an einen Endgldubiger weiterplaziert; der Kapitalmarktzins - hier die Umlauf-
rendite aller festverzinslichen Wertpapiere - ist bis zum Januar 1977 auf

7,2 % gesunken, der Kurswert des Schuldscheins dementsprechend gestiegen. Das
Kreditinstitut muB einen Teil des Kursgewinnes an den Endgldubiger weitergeben
und plaziert den Schuldschein daher zum Preis von 10,5 Millionen DM. Bei einer
Restlaufzeit von 8 Jahren ergibt sich fiir den Kdufer rechnerisch eine Effek-

tivverzinsung von ungefdhr 7,3 % 157), er profitiert demnach ebenfalls von

~ 155) Dill, Staatliche Schuldscheindarlehen, a.a.0., S. 110.
156) Fischer/Pietsch, Kreditbanken ..., a.a.0., S. 679.
157) Nach der in der Praxis gebrduchlichen Ndherufigsformel

Nominalzins Rickzalilungs- Anscharfungs-
Gesamtrendite = yocrnarrungs- * 100 + Laufzeit
kurs

ergibt sich in dem Beispiel eine Gesamtrendite (Effektivverzinsung) von
7,28 %; zur Berechnungsformel siehe z.B. Hans-Dieter Deppe, Die Rolle des
Wertpapiererwerbs bei Anlagedispositionen eines Kreditinstituts in: Wirt-
schaftswissenschaftliches Studium (WiSt) 10/1976, S. 447.
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diesem indirekten Erwerb des Schuldscheines; dem Kreditinstitut verbleibt
ein Kursgewinn von 0,5 Mio. DM.

Der Gesamtumfang solcher Vermittlungsaktivitdten der Banken bzw. der einzelnen
Kreditinstitutsgruppen bei der Unterbringung der Schuldscheindarlehen der
Gebietskérperschaften ist allerdings fiir AubBenstehende nicht zu quantifizieren
und weder aus der Banken- oder Depotstatistik der Bundesbank noch aus den
jeweiligen Bilanzabschliissen der Kreditinstitute ablesbar. Ein betrdchtliches
Volumen scheinen diese Geschéftsaktivitdten aber inshesondere im Bereich der
Kreditbankeﬁ erlangt zu haben. Man muB daher, "um die volle Bedeutung der
Kreditbanken fiir die staatliche Dgfizitfinanzierung Zu wirdigen, bericksich-
tigen, daB gerade diese Bankengruppe nicht nur eigene Mittel durch die Fest-
iibernahme von Schuldscheinen bereitstellt, sondern vor allen Dingen in der
Weiterplazierung der laut § 54a Versicherungsaufsichtsgesetz deckungsstock-
fdhigen Schuldscheine an andere Kreditinstitute, etwa an verbundene Hypotheken- .
banken, und Versicherungsunternehmen aktiv ist." 158)
Fihrend sind dabei vor allem die GroBbanken, die "auf Grund ihrer Placierungs-

kraft bei den institutionellen Anlegern eine dominierende Stellung ein-

nehmen. " 159) Bei ihnen ist die'Vermittlung von Schuldscheindarlehen fir

private Unternehmen und &ffentliche Stellen "von der Offentlichkeit weniger

beachtet - weil nicht an das Publikum gewandt - ... im Geschdftsvolumen zu
160)°

erheblicher Bedeutung gelangt"

Beide Beispiele wurden bewuBt duBerst einfach gehalten, sie sind daher auch
nur sehr bedingt zur Widerspiegelung der Realitdt des Bankgeschdftes geeignet.
Sie zeigen aber, daB es in ldnger anhaltenden Zinssenkungsperioden aufgrund
der iiberragenden Marktmacht der &ffentlichen Haushalte durchaus méglich ist,
daB die Gebietskdrperschaften Schuldscheindarlehen bei den Kreditinstituten
plazieren konnen, die in der aktuellen Situation bei einer Refinanzierung auf
dem Kapitalmarkt keine Zinsmarge erbringen wiirden.

Fiir die Kreditinstitute sind solche Geschdftsaktivitdten allerdings nur dann
ertragbringend, wenn die erwartete Zinsentwicklung auch wirklich in den
kommenden Perioden eintritt; sie sind daher in erheblichem AusmafBe mit speku-
lativen Aspekten behaftet. In Zeiten mit unsicheren Erwartungen iber den

158) Fischer/Pietsch, Kreditbanken ..., a.a.0., S. 679.

159) Reinhold StoRel, Die GroRbanken am Kapitalmarkt in: Die Rolle von
Institutsgruppen und Kapitalsammelstellen am deutschen Kapitalmarkt,
Schriftenreihe des Instituts fiir Kapitalmarktforschung, Band 4, Frankfurt
1972, S. 45.

160) Ebenda.



128

weiteren Zinstrend bzw. in Perioden ansteigender Zinsen werden sie dagegen
bemiht sein, eine - wenn auch geringe - laufende Zinsmarge bereits bei Vertrags-
abschluf zu realisieren.

In jedem Fall zeigen die vorstehenden (berlegungen aber, daR das im Direkt-
kreditgeschdft mit dem Staat fir die Banken zu erzielende Kreditzinsniveau

in aller Regel nicht unerheblich unter dem der Aktivgeschafte mit privaten
Kunden liegt. Die jeweils zu realisierende Zinsmarge, deren Niveau je nach
Refinanzierungsform und Liquiditdtssituation zwischen den Bankengruppen erheb-
lich differiert, ist daher bei allen Institutsgruppen im Staatskreditgeschdft
geringer als bei'einer Kreditvergabe an private Unternehmen und Haushalte'161).
Neben den in den Konditionenverhandlungen ausgehandelten laufenden Kreditzinsen
ist von den Bankschuldnern bei der Darlehensaufnahme noch eine einmalige Marge,
die sogenannte Plazierungsmarge, zu bezahlen. Auch diese Marge diirfte sich bei
der &ffentlichen Bankkreditaufnahme im Zeitablauf reduziert haben und deutlich
unter dem im privaten Kreditgeschdft iiblichen Niveau liegen.

Hafels beziffert diese einmalige Marge im Kommunalkreditgeschdft der Hypotheken-
banken Ende der 50er Jahre mit ungefdhr 1 %, wéhrend sie Anfang der 60er Jahre
zumindest bei groRen Darlehensbetrdgen auf 1/2 % zusammengeschmolzen sei 162).
Auch in den 70er Jahren ist diese Marge nach Angaben der Kreditwirtschaft weiter
geschrumpft, so daB sie aktuell "angesichts der rapide steigenden Verwaltungs-
kosten und in Relation zu Unternehmenskrediten mehr als knapp bemessen" 163)
sei. _

Dem Verfasser wurde von einem Vertreter einer GroBbank mitgeteilt, daB die
einmalige Plazierungsmarge, die jeweils im Individualgeschdft zwischen Kunde
und Bank ausgehandelt wird, bei einem Schuldscheindarlehen an den Bund oder

ein Bundesland ungefdhr 1/8 - 1/4 % der Kreditsumme betrage, wihrend bei Unter-

nehmenskrediten im allgemeinen mindestens {1 % iiblich sei.

161) Die Zinsdifferenz zwischen bestimmten mit &ffentlichen und privaten
Kunden abgeschlossenen Kreditgeschédften ist fiir den Sparkassenbereich
zumindest tendenziell aus der Zinsstatistik des Sparkassen- und Giro-
verbandes ersichtlich. Die ausgewiesenen Effektivzinsen fir Realkredite
auf Wohnungsgrundstiicke lagen an allen Erhebungsstichtagen (seit 1969)
- zum Teil bis zu 0,5 Prozentpunkte - iiber den Effektivzinsen fiir Kommunal-
Kredite, siehe Deutscher Sparkassen- und Giroverband, Die Sparkassen in
Zahlen, a.a.0., Tab. 7003 und 7004.

162) Siehe Hafels, Das Wesen des Kommunaldarlehens, a.a.0., S. 574.
163} Fischer/Pietsch, Kreditbanken ..., a.a.0., S. 680.
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Insgesamt fallt das Kreditgeschdft der Banken mit den ¢ffentlichen Haushalten
somit in aller Regel weniger ertragreich als die Aktivgeschdfte mit der privaten
Kundschaft aus. In letzter Zeit mehren sich erneut die Stimmen aus dem Banken-
bereich, die darauf hinweisen, daB auch im Kommunalkréditgeschéft 'der Preis
stimmen' miisse 164) und dal insbesondere der Bund wieder eine Marge zubilligen
misse, "die auch seinen aufsichtsrechtlichen Anforderungen geniigt, also insbe-
sondere dazu ausreicht, daB sich die Hypothekenbanken das erforderliche unter-
lagsfdhige Kapital am Markt beschaffen und die Handlungskosten tragen

kénnen." 165) :

DaR das Kommunalkreditgeschdft zumindest fir Teile der Institutsgruppen nicht
ertragreich genug sei, klingt bereits in den Ausfiihrungen von Hafels an: Nach
seiner Darstellung des Margenverfalls bel der Kreditvergabé an die offentliche
Hand Anfang der 60er Jahre weist ér darauf hin, daB die damals hdufig nur zu
erzielende laufende Zinsmarge von 1/4 % nicht genug sei, "um damit den Gegen-
wert fiir die Personalkosten, die Steuern und fir einen angemessenen Gewinn zu
erwirtschaften." 166) Gleichzeitig gibt er aber auch selbst eine Begriindung

flir das weitere - und zunehmende - Engagement vieler Hypothekenbanken in diesem
Geschdftszweig: Durch die Novelle des Hypothekenbankgesetzes von 1963 wurde

die Umlaufbegrenzung fiir Kommunalschuldverschreibungen bedeutend erweitert,

so daR die privaten Realkreditinstitute ihr Kreditgeschaft mit den &ffentlichen
Haushalten und damit auch ihre gesamten Kreditaktivitdten ausweiten konnten,

~ ohne auf eine Erhéhung des haftenden Eigenkapitals sowie der damit einher-
gehenden zusdtzlichen Kosten- und Dividendenverpflichtungen angewiesen zu

sein 167).

164) Siehe Hermanns, Gedanken zum Kommunalkredit der GroRsparkassen, a.a.0.,
S. 673. '

165) Schonmann, Gedanken zum Kommunalkredit der Hypothekenbanken, a.a.0.,
S. 670.

166) Hafels, Das Wesen des Kommunaldarlehens, a.a.0., S. 574.

167) Siehe ebenda. Berg erweitert diese Uberlegungen noch um die sonstigen
Vorteile der &ffentlichen Kreditvergabe, indem er ausfihrt: "Die Betdtigung
der privaten Hypothekenbanken im reinen Kommunalkreditgeschdft findet ihre
Ursache nicht alleine in dem Bestreben, das Kreditvolumen iber den durch
die Begrenzung des Pfandbriefumlaufs gegebenen Umfang auszudehnen, sondern,
wenn auch damit zusammenhdngend, in der erwerbswirtschaftlichen Ziel-
setzung dieser Institute. Das reine Kommunalkreditgeschdft weist gegeniber
.dem Hypothekarkreditgeschdft einige Vorziige auf, die hauptsdchlich darin
gesehen werden, daB die Erlése aus dem Verkauf von Kommunalobligationen
im Gegensatz vielfach zu den Pfandbrieferlésen im allgemeinen ohne zeit-
liche Verzdgerung in deckungsfdhigen Darlehen angelegt werden kdnnen und
das Problem einer Ersatzdeckung damit entfdllt, sowie in der gegeniiber dem
Hypothekarkreditgeschdft geringeren arbeitsmdBigen Belastung und h&heren
Sicherheit bei einem vergleichbaren Ertrag." Berg, Der Wettbewerb ...,
a.a.0., 5. 141 f.
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Ahnliche Uberlegungen gelten auch fir die Auswirkungen der Gesetzesnovelle

von 1974 sowie der Eigenkapitalgrundsatzneutralitdt der Staatskredite fir die
anderen Bankengruppen. Sofern eine Darlehensvergabe an die &6ffentlichen Haus-
halte zusdtzlich zu den im Kreditgeschdft mit der privaten Kundschaft beste-
henden Expansionsmdglichkeiten fiir die Kreditinstitute mdglich ist, verbessern
selbst geringe Zinsmargen bzw. Zinsiiberschiisse die Ertragssituation der Banken.

Bei der Fragestellung, welche Zinsmargen bzw. Ertrdge in den Geschdftsbezie-
hungen mit den &ffentlichen Gebietskdrperschaften als 'angemessen' anzusehen
sind, lassen sich zwei differierende Standpunkte herauskristallisieren: Wihrend
im einen Fall auch von den Aktivgeschdften mit dem Staat verlangt wird, daB sie
Zu einer - wenn auch in der Regel unterproportionalen - Abdeckung der insgesamt
im Bankgeschdft entstehenden Verwaltungs- und Betriebskosten dienen sollen,
unterstellen die Vertreter einer zweiten Position, daB die Einbeziehung und
damit Erwirtschaftung des Verwaltungsaufwandes bei der Fixierung der Kredit-
zinskonditionen lediglich im Aktivgeschdft mit den privaten Kunden der Bank
moglich bzw. angemessen sei. Dobrinski faRt sein Befragungsergebnis bei privaten
Hypothekenbanken Anfang der 60er Jahre hinsichtlich der Zielsetzung des unter-
schiedlichen Engagements im Hypothekar- und Kommunalkfeditgeschéft wie folgt
zusammen: "Unter der Voraussetzung, daB der Hypothekarkredit als Haupt- der
Kommunalkredit dagegen als Nebengeschéft erscheint, kann man sagen: Kosten
werden hier lediglich fiir den Hypothekarkredit berechnet, wdhrend die beim
'Verkauf ' des Kommunalkredits anfallenden Nettoerlése von den Gesamtkosten
abgezogen werden. Die Uberlegungen, die diesem Verhalten zugrunde liegen, sind
vollkommen klar: In Instituten, die eine derartige Angebotspolitik betreiben,
hat der Hypothekarkredit im Prinzip die anfallenden Kosten zu tragen. Jeder
Nettoerlds, der durch das Kommunalkreditgeschdft beigesteuert wird, verbessert
somit die Gewinnsituation der entsprechenden Bank." 168)

Berg kritisiert diese Uberlegungen, da seiner Ansicht nach bei einem bereits
bedeutenden bzw. weiter ansteigenden Anteil der Direktkreditvergabe an den
Staat die gesamten betriebsbedingten Geschdftskosten dann lediglich vom Hypo-
thekengeschdft getragen werden miiiten. Es komme daher in diesem Geschdftszweig
zu einer Verteuerung der Kreditkosten, d.h. zu einer Anhebung der laufenden

und einmaligen Marge 169). Er legt dabei allerdings nicht dar, in welchem
Unfang bei den Aktivgeschdften mit den &ffentlichen Haushalten Gberhaupt

168) Werner Dobrinski, Die Beziehungen zwischen moderner Wettbewerbstheorie
und okonomischer Realitdt im Realkreditsektor, Berlin 1964, S. 228.

169) Siehe Berg, Der Wettbewerb ..., a.a.0., S. 142 f.
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betriebsbedingte Geschdftskosten anfallen,, K zumal auch Dobrinski davon ausgeht,
daB die Ausgabe von Kommunalschuldverschreibungen "mit relativ geringen Kosten
verbunden ist, wenn sie auch auf ldngere Sicht gesehen weniger Profit ein-
bringen als manche Hypothekarkredite." 170)
Diese beiden differierenden Positionen sind auch aktuell fiir die Beantwortung

der Fragestellung, ob die im direkten Kreditgeschdft mit dem Staat erzielten
Zinsmargen bzw. Zinsiiberschiisse 'angemessen' sind bzw. wie ertragreich und
rentabel das Schuldschein- und Kommunaldarlehensgeschdft mit 6ffentlichen Haus-
halten fiir die Kreditinstitute denn {berhaupt ist, von entscheidender Bedeutung.
Wehrend im einen Fall stdrker auf den Zusatzcharakter der Aktivgeschdfte der
Banken mit der &ffentlichen Hand abgestellt wird, erscheint bei der anderen
Position die Kreditvergabe an den Staat als Teil des 'normalen' Gesamtgeschéftes

- bei der Kredit- und Geschdftsvolumenexpansion wird aus der Sicht der Bank_

auch mittel- und langfristig ein Teil der privaten Kreditnachfrage durch die
offentliche ersetzt. '

Die unterschiedlichen Konsequenzen fiir die Beantwortung der Fragestellung

liegen auf der Hand: Sofern die staatliche Bankkreditnachfrage von den Kredit-
instituten als Zusatzgeschdft angesehen wird, bedeutet jede positive Marge
zwischen Zinsertrdgen und Zinskosten eine willkommene Verbesserung der Ertrags-
lage der Bank. Die Kreditinstitute befriedigen daher zundchst die an sie heran-
getragene Kreditnachfrage der privaten Kundschaft, die sowohl unmittelbar als auch
bezilglich der oft damit einhergehenden Folgegeschédfte unter Ertragsgesichts-
punkten als Hauptgeschdftsaktivitdt angesehen wird 171). Sie richten dem-
entsprechend auch ihre Personal- und sonstigen Verwaltungskapazitdten sowie den
aktuellen und zukiinftigen Eigenkapitalbedarf an den Erfordernissen dieser
Geschdaftsbeziehungen aus. Bestehen dariitber hinaus wegen einer nur verhalten
ansteigenden privaten Kreditnachfrage noch Einlagenilberschiisse des Passiv-
geschdftes bzw. 1dBt die aktuelle Liquiditdts- und Refinanzierungssituation

fir das Kreditinstitut noch die Moglichkeit zu, sich zusdtzliche Passiva auf

170) Dobrinski, Die Beziehungen ..., a.a.0., S. 229.

171) "Es muB jedoch unmiBverstdndlich zum Ausdruck gebracht werden, daB eine
Kreditbank ihre primdre Aufgabe unverdndert darin sieht, dem privaten
Sektor einschlieBlich Wohnungsbau das erforderliche Fremdkapital zur
Verfigung zu stellen; dies selbstverstdndlich auch unter dem Aspekt, daB
der Staatskredit keine Folgegeschdfte nach sich zieht, wdhrend der
Industrie- und Handelskredit, aber auch der Privatkredit von Dienst-
leistungen im nationalen und internationalen Zahlungsverkehr flankiert
werden." Fischer/Pietsch, Kreditbanken ..., a.a.0., S. 680.
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dem Kapitalmarkt bzw. nationalenund internationalen Interbankengeldmarkt zu
beschaffen, kann die &ffentliche Kreditnachfrage noch zusdtzlich befriedigt
werden. In diesem Zusammenhang spielen auch die Uberlegungen zu der mittel-
und ldngerfristigen Bedeutung der Bestimmungen des Grundsatzes I sowie des
Hypothekenbankgesetzes eine erhebliche Rolle: Viele Kreditinstitute wdren in
den letzten Jahren aufgrund dieser Bestimmungen iberhaupt nicht in der Lage
gewesen, die realisierte Kredit- und Geschdftsvolumenexpansion ausschlieBlich
im privaten Sektor vorzunehmen. Die Direktkreditvergabe an den Staat ist inso-
fern eine willkommene Moglichkeit der Ausweitung des Kreditvolumens chne ent-
sprechende Aufstockung der haftenden Eigenmittel. Die in diesen Geschﬁftsakfi-
vitdaten erwirtschafteten Zinsiiberschiisse tragen zu einer Verbesserung der
Ertragssituation der Kreditinstitute bei.

Ahnliche SchluBfolgerungen lassen auch Uberlegungen von Gnoth zu: Die Kredit-
institute engagieren sich mit einem gewissen Anteil des gesamten Geschdfts-
volumens im Grundsatz I-neutralen Aktivgeschdft (d.h. insbesondere in der
Kreditvergabe an die &ffentlichen Haushalte sowie im Erwerb von festverzins-
lichen Wertpapieren), das im langfristigen Durchschnitt relativ konstante,
aber im Vergleich zu den sonstigen Kreditaktivitdten nur geringe Zinsiiberschiisse
erwirtschaftet. Zur Abdeckung der Verwaltungs- und allgemeinen Betriebskosten,
der Steuer- und Dividendenzahlungen sowie zur Realisierung eines bestimmten
Gewinnes muB dagegen das Grundsatz I-pflichtige Zinsgeschdft mit der privaten
Kundschaft durch die Fixierung entsprechender Zinsmargen beitragen 172). Die
Kreditvergabe an den Staat, die sich innerhalb gewisser Strukturgrehzen, d.h.

bestimmter Anteilswerte am Gesamtgeschaftsvolumen, bewegen solle 173)

, erbringt
somit einen - wenn auch relativ geringen - zusdtzlichen Deckungs- und Gewinn-
beitrag und erhoht die zu erzielende Eigenkapitalrendite.

Trotz der im Vergleich zum Privatkundengeschdft deutlich geringeren Zinsmargen
"wirkt der Kommunalkredit fiir die Banken ... um einiges besser, als sein Ruf

behauptet. Ohne ihn widren beispielsweise viele der nicht einem tffentlich-

172) Siehe Gnoth, Die Berechnung ..., a.a.0., S. 552 ff.

173) Gnoth hdlt eine Festlegung solcher Strukturgrepzen fir das Grundsatz I-
neutrale Kreditgeschdft durch die Bankleitung fiir erforderlich, da es
ansonsten zu einer Auseinanderentwicklung von Kredit- und Geschidftsvolumen
auf der einen Seite und dem haftenden Eigenkapital auf der anderen Seite
kommen kann. “Nur mit Hilfe von Strukturgrenzen kann man némlich verhindern,
daf ein ungehemmtes Wachstum von Gr. I-neutralen Aktiva, zum Beispiel der
Kommunaldarlehen, die Eigenkapitalquote auf einen als zu niedrig empfun-
denen Wert drickt." Ebenda, S. 554.
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-rechtlichen Eigentiimer ‘verpflichteten’ privaten Kreditinstitute in der
Bundesrepublik heute in einer spiirbar schlechteren Position als mit ihm: Ihnen
fehlten auf der Aktivseite die praktisch risikolosen Forderungen als ruhender
Block in unruhigen Konjunkturen, ihnen fehlte es an kontinuierlicher Beschéf-
tigung fiir einen ohnehin vorhandenen Verwaltungsapparat und ihnen fehlte
schlieBlich das Zehntel oder sogar Achtel eines Prozents, um welches das Geld
meistens doch noch billiger herein- als herausgeht." 174)

Auch wenn exakte Angaben liber die Zinssatzdifferenz zwischen der Darlehens-
vergabe der Kreditinstitute an private und &ffentliche Stellen nicht vorliegen,
zeigen die vorstehenden Ausfilhrungen, daR die Kredite an die &ffentlichen Haus-
halte zumindest mittel- und léngerfristig unter Ertragsgesichtspunkten keinen
vollwertigen Ersatz fir die Geschdftsaktivitdten mit der privaten Kundschaft
darstellen kénnen. Die im Aktivgeschdft mit dem Staat zu erzielenden Zinsmargen
diirften zu gering sein, um auf die Geschaftsbeziehungen mit der Privatkundschaft
verzichten bzw. diese durch &ffentliche Kredite ldngerfristig substituieren

Zu kénnen.

Im nachfolgenden Abschnitt soll daher gepriift werden, welche SchluBfolgerungen
sich aus den relativ geringen Zinsmargen im Kreditgeschdft mit den &ffentlichen
Haushalten fiir die Entwicklung der Ertragé- und Rentabilitdtssituation der
Banken ableiten lassen.

ZusammengefaBt ergaben die (berlegungen zu den Differenzen bei der Fixierung
der Kreditzinsen zwischen einer &ffentlichen und privaten Kreditvergabe der
Banken:

1. Aufgrund objektiver Kostenvorteile, der Nichtanrechnung auf den Eigen-
kapitalgrundsatz, der idberragenden Verhandlungsmacht gegeniiber einzelnen
Kreditinstituten und eines sich zumindest zeitweise verschdrfenden Wett-
bewerbes konnen die 6ffentlichen Haushalte bei der Konditionenfixierung
z.T. betrdchtlich giinstigere Kreditzinsen bei ihrer Darlehensaufnahme
im Bankensektor erzielen.

2. Die sich daraus fiir die Kreditinstitute ergebenden geringeren Zinsmargen
im &ffentlichen gegeniiber dem privaten Kreditgeschdft dirften diese veran-
lassen, erst dann zusdtzliche Darlehen an die offentlichen Haushalte zu
vergeben, wenn der Expansionsspielraum mit privaten Kreditnehmern weit-
gehend ausgeschdpft ist . '

174) Ungeliebte Kundschaft? in: Der langfristige Kredit 21/22 1980, S. 655.
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3. Die Direktkreditvergabé an die #ffentlichen Haushalte kann aus der Sicht
der Geschdftsbanken auf Dauer nur dann als ertrags- und rentabilitdts-
steigernd angesehen werden, wenn diese Geschdftsaktivitdten zu einer iber
die im privaten Bereich jeweils mogliche Kredit- und Geschdftsvolumen-
expansion hinausgehenden Darlehensausweitung fihren und damit als Zusatz-
geschift aufgefaBt werden. Einen dauerhaften Ersatz fiir das Kundenkredit-
geschdft mit privaten Stellen kdnnen sie wegen der geringen Zinsmargen
nicht darstellen.

4. SchluBfolgerungen aus dem Vergleich der Bankkreditvergabe an private
und dffentliche Schuldner fiir die Entwicklung der Ertragslage der
Kreditinstitute

Die in der Regel als Schuldscheindarlehen vergebenen Bankkredite stellen
volumenmdRig an den gesamten Forderungen der Kreditinstitute gegeniiber den
6ffentlichen Haushalten in der Bundesrepublik den mit Abstand gewichtigsten
Teil. In diesem abschlieBenden Abschnitt wird versucht, die wichtigsten Ergeb-
nisse der herausgearbeiteten Besonderheiten der Direktkreditvergabe an die
Gebietskdrperschaften zusammenzufassen und einige SchluBfolgerungen iUber ihre
Konsequenzen fiir die Ertragseniwicklung der Kreditinstitute zu ziehen.

Dabei besteht der Anspruch nicht darin, diese Auswirkungen konkret zu quanti-
~fizieren - einem solchen Verfahren stehen erhebliche theoretische und metho-
dische Probleme im Wege. Es geht vielmehr darum, auf der Basis der bereits
dargestellten Besonderheiten der Schuldscheindarlehensvergabe einige qualitative
Aussagen abzuleiten und Uberlegungen dariiber anzustellen, welche Einfliisse von
dem verstdrkten o6ffentlichen Kreditengagement des Bankensektors auf die Ent-
wicklung des Geschdftsvolumens und der Zinsiiberschiisse, der sich daraus erge-
benden Brutto- und Nettozinsspannen sowie der Eigenkapitalrentabilitdt tenden-
ziell ausgehen,

Zunéchst erweist es sich aber als sinnvoll, auf einige Grundprobleme bei
externen Ertragsanalysen sowie der dabei verwendeten empirischen Kennziffern
einzugehen.

Unfassendere Untersuchungen {iber die Ertragslage des Kreditgewerbes sowie der
einzelnen Bankengruppen sind in der Bundesrepublik fir die Zeit seit 1968

durch entsprechende Auswertungen und Vertffentlichungen der Deutschen Bundesbank
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175). Die in den vorangegangenen Ausfilhrungen bereits er-

méglich geworden
wahnten Grdfen der Gewinn- und Verlustrechnung der Kreditinstitute werden dort
im einzelnen ausgewiesen, sie sind allerdings in unterschiedlichem MaBe geeig-

net, den tatsdchlichen Verlauf der Ertragsentwicklung korrekt wiederzugeben.

4.1. Grundprobleme und relevante Kennziffern bei externen Ertragsanalysen

Der Analyse der Rentabilitdtsentwicklung der Kreditinstitute ist in der Bundes-
republik in der Literatur zumindest bis Mitte der 70er Jahre keine grobe
Bedeutung zugemessen worden. Zwar wurde mit der Gesamtzinsspannenrechnung, als
dem wohl dltesten und auch heute noch weitverbreiteten Verfahren der Bankkal-
kulation 176), bereits frilhzeitig eine Methode entwickelt, mittels derer die
Kreditinstitute bankintern zumindest grob eine Erfolgsanalyse betreiben konnen,
empirische Untersuchungen iber die Entwicklung der Gewinne des gesamten Bank-
gewerbes und ihre ursdchlichen Faktoren wurden aber, inshesondere wohl wegen
nicht vorhandener reprédsentativer Daten der Gewinn- und Verlustrechnungen der
Kreditinstitute, nicht verdffentlicht. Mit Ausnahme des Versuches, die Aus-
wirkungen von Diskontsatzédnderungen der Deutschen Bundesbank auf die Ertrags-
entwicklung der Banken ébzuschétzen 177), galten die wenigen Verdffentlichungen
zu diesem Gebiet stdrker der theoretischen, vorausschauenden Gewinnplanung

oder dem Zusammenstellen der wichtigsten - nicht reprasentativen - Daten der

Erfolgsrechnung von einzelnen Kreditinstituten 178).

175) Siehe Ertragsentwicklung im Bankgewerbe in:Dt. Bbk. MB 11/1976, S. 16 ff;
Die Ertragslage der Banken im Jahre 1976 in:Dt. Bbk. MB 1/1978, S. 14 ff;
Die Ertragslage der Banken im Jahre 1977 in:Dt. Bbk. MB 10/1978, S. 20 ff;
Die Ertragslage der Kreditinstitute im Jahre 1978 in:Dt. Bbk. MB 10/1979,
S. 16 ff; Die Ertragslage der Kreditinstitute im Jahre 1979 in: Dt. Bbk.
MB 8/1980, S. 18 ff; Die Ertragslage der Kreditinstitute im Jahre 1980 in:
Dt. Bbk. MB 8/1981, S. 12 ff.

176) Siehe auch Udo Giide, Die Bank- und Sparkassenkalkulation, Meisenheim 1967,
S. 80. '

177) Siehe dazu z.B. Oswald Hahn, Die Auswirkungen einer Diskonterhhung auf
die Rentabilitdt der Universalbanken in: Sparkasse 1/1967, S. 5 ff und
Sparkasse 2/1967, S. 24 ff sowie Hartmut Jerosch, Die Auswirkungen von

Diskontsatzdnderungen auf den Erfolg von Kreditinstituten, Diss., Mainz 1971.

178) Siehe dazu z.B. Hans-Dieter Deppe, Zur Rentabilitdts- und Liquiditédts-
planung von Kreditinstituten in: Weltwirtschaftliches Archiv, Band 86
(t1961), S. 303 ff; Hans-Jacob Krimmel, Zur Rentabilitdtspolitik der Kredit-
institute in: Kredit und Kapital 1/1972, S. 1 ff.
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Nachdem die Bundesbank 1976 erstmals eine Auswertung der Jahresabschliisse

des Kreditgewerbes fiir die Geschaftsjahre von 1968 bis 1975 verdffentlichte
und diese nun jéhrlich fortschreibt, sind auf breiterer empirischer Basis
Analysen des Verlaufes der Ertragssituation im Bankgewerbe sowie vergleichende
Untersuchungen zwischen den Bankengruppen méglich gewarden.

Durch die Umgestéltung der Bilanzformbldtter im Jahr 1968 wurde ein einheit-
liches, fiir alle Kreditinstitute verbindliches, Gliederungsschema vorge-
schrieben, das es der Bundesbank nun erlaubt, die Einzelergebnisse der zur
Bilanzstatistik herangezogenen Kreditinstitute - nach Institutsgruppen getrennt
statistisch aufzubereiten und zusammenzufassen.

Dieses neue Gliederungsschema erlaubt eine genauere Untersuchung der einzelnen
Komponenten der Ertragsentwicklung, weil die Datenangaben der Banken nunmehr
in der Regel nach dem Bruttoprinzip erfolgen missen und durch die jeweils
gesonderte Ausweisung der wichtigsten Aufwands- und Ertragskategcrien eine
verbesserte Einsicht in die Gewinn- und Verlustrechnung méglich wird.

Bevor die wichtigsten Grofen der von der Bundesbank publizierten Erfolgsrechnung
des Kreditgewerbes kurz charakterisiert werden, muf zundchst darauf hingewiesen
werden, daB nicht alle Kennziffern bzw. ihre jeweiligen jdhrlichen Verédnderungen
geeignet erscheinen, den Ertragsverlauf realistisch widerzuspiegeln. "Bei der
Konzeption eines Analyseverfahrens zur Beurteilung von Ertragslage und Ertrags-
stdrke der Banken ist realistischerweise davon auszugehen, daf die Jahres-
abschiuBrechnung die geeigneten Ertrags- und Rentabilitdtsindikatoren unmittel~
bar nicht enthdit. Insbesondere die externe Analyse der angesprochenen wirt-
schaftlichen Sachverhalte anhand des Bilanzgewinns, des Jahresiiberschusses

bzw. des Jahresiiberschusses vor Steuern ist sehr problematisch, weil Schwan-
kungen in der Ertragslage der Banken nur bedingt im Endergebnis der Gewinn-

und Verlustrechnung zu erkennen sind." t79)

Die damit angedeutete Miglichkeit der Beeinflussung der Ergebnisse vor ihrer
Verdffentlichung durch die Kreditinstitute ist bei den verschiedenen Ertrags-
kennziffern unterschiedlich groR. Dabei sollen hier nur die gesetzlich zulds--
sigen Miglichkeiten angesprochen werden, die im allgemeinen auch mit den
Begriffen der 'Bilanztaktik' oder 'Bilanzkosmetik' gekennzeichnet werden. Die
Kreditinstitute sind allem Anschein nach in noch stdrkerem AusmaB als andere

179) Joachim Beier, Zur methodischen Konzeption und praktischen Ausgestaltung
vergleichender Ertragsanalysen der Banken in: Die Bank 5/1977, S. 6 f;
siehe auch Bernhard Klinner, Zehnjahresvergleich der Ertrdge im Kredit-
gewerbe in: Die Bank 6/1979, S. 287.
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Wirtschaftsunternehmen am Ausweis einer miglichst kontinuierlich verlaufenden
Ertrags- und Gewinnentwicklung interessiert. In den von ihnen aufgestellten
und publizierten Jahresabschliissen sind daher immer auch umfangreiche -
gesetzlich zuldssige - Bewertungsspielrdume unter bilanzoptischen Gesichts-
punkten ausgenutzt 180).

Als weitestgehende Kennziffer sowohl fiir die Analyse der Ertragslage der
einzelnen Kreditinstitutsgruppen als auch fiir die vergleichende Ertragsanalyse
Zwischen diesen wird in der Regel der Jahresiiberschuff vor Steuern verwendeti.
Diese von der Bundesbank fir die einzelnen Bankengruppen ermittelte und aus-
gewiesene Kennziffer setzt sich aus folgenden GrdRen zusammen:

ZINSUBERSCHUSS (Zinsertrédge ./. Zinsen und zins-
dhnliche Aufwendungen)

+  PROVISIONSUBERSCHUSS (Provisionsertrdge aus Dienstleistungs-
geschdften ./. Provisionsaufwendungen
fiir Dienstleistungsgeschdfte)

./. VERWALTUNGSAUFWAND (Personalaufwand und Sachaufwand filr
das Bankgeschdft)

=  BETRIEBSERGEBNIS
./. SALDO DER SONSTIGEN ERTRAGE UND AUFWENDUNGEN (OHNE STEUERN)

= JAHRESUBERSCHUSS VOR STEUERN

180) Siehe zu den bilanzpolitischen Uberlegungen und Miglichkeiten beim
Aufstellen der Jahresabschliisse sowie zum Begriff der 'Bilanztaktik'
z.B. Anton Nettelnbreker, Bilanzpolitische Uberlegungen zum Jahres-
abschluB 1969 in: Betriebswirtschaftliche Bldtter fir die Praxis der
Sparkassen und Girozentralen 1/1970, S. 5 ff; Franz DrieBen, Bilanz-
politische Uberlegungen zum JahresabschiuB in: Betriebswirtschaftliche
Bldtter fir die Praxis der Sparkassen und Girozentralen 6/1974, S. 169 ff;
Dietrich Ohlmeyer, Bilanztaktik und Bilanzpolitik - Uberlegungen zum
Jahresabschluft 1972 in: Bankbetriebliche Information (Hrsg. Deutscher
Raiffeisenverband e.V.) 5/1972, S. 181 ff.
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4.1;1. Der Jahresiiberschuf vor Steuern

Die Verwendung des Jahresiiberschusses vor Steuern bzw. seiner jdhrlichen Ver-
dnderungen als Ertragsindikator wird auch von der Bundesbank flr problematisch
gehalten, da durch die Einbeziehung des Saldos der sonstigen Ertrdge und Auf-
wendungen fiir dié Kreditinstituté ein weitgehender Gestaltungs- und Bewertungs-
spielraum und damit die bereits angesprochene Miglichkeit der Bilanzkosmetik
besteht. Bei dieser Grofe ist das Bruttoprinzip bei der Berichtspflicht der
Kreditinstitute durchbrochen: Die Abschreibungen auf Forderungen und die Wert-
berichtiqungen, die aufgrund des geforderten Niedrigstwertprinzips vorgenommen
werden miissen, konnen mit den Ertridgen aus hoheren Bewertungen von Forderungen
und Wertpapieren sowie der Auflésung stiller Reserven verrechnet werden. Zu-
sdtzlich werden noch die Zufilhrungen zu Rickstellungen im Kreditgeschdft sowie
die Ertrdge aus der Aufldsung solcher Rickstellungen einbezogen 181).

Die Aussagefdhigkeit des Jahresiiberschusses ist fir den AuBenstehenden dadurch
stark beeintrédchtigt, daB die Kreditinstitute beim Saldo der sonstigen Rechnung
die der Bundesbank (und der Offentlichkeit) vorgelegten Zahlen durch die Bildung
und Aufldsung von stillen Reserven beeinflussen 'kénnen. Das AusmaB dieser Be-
wertungs-~ und Verrechnungsméglichkeiten ist dabei weitgehend den Banken Uber-
lassen und wird je nach Ertragslage bzw. den Vorstellungen iiber den Umfang

der Risikovorsorge auch in unterschiedlichem Volumen und differierender Richtung
von Geschdftsjahr zu Geschdftsjahr verdndert. Der Auf- oder Abbau von stillen
Reserven, die dem Prinzip der kaufmdnnischen Vorsicht entsprechen und der

Risikovorsorge dienen sollen 182)

, ist fiur die Beeinflussung der in den Bilanzen
dargelegten Ertragsentwicklung deshalb so geeignet, weil der Vorgang der Rick-
lagenbildung oder -auflésung 'still' erfolgt, d.h. nicht aus der Bilanz ersicht-
lich ist, so daB der auBenstehende Bilanzbetrachter das Vorhandensein von
zusdtzlichen Gewinnen oder Verlusten nicht oder nur schwer erkennen kann. "Es
unterscheidet also die Banken nicht von anderen Unternehmen, daR sie in guten -
dahren stille Reserven bilden und sie in schlechten Jahren aufldsen kénnen;

dies konnen andere Unternehmen bei der Aufstellung der Handelsbilanz - aller-
dings seit dem Aktiengesetz von 1965 in einem engeren Rahmen - auch. Der Unter-
schied besteht vor allem darin, daB die Banken solche Vorgdnge in der Gewinn-

und Verlustrechnung weniger weit offenzulegen brauchen, als das im neuen Aktien-

181) Siehe auch Ertragsentwicklung im Bankgewerbe, a.a.0., 5. 16 f.
182} Siehe dazu z.B. auch Gide, Stille Riicklagen ..., a.,a.0., S. 163 ff.
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1 183) Die flir das Bankgewerbe zuldssigen-

gesetz allgemein vorgeschrieben ist.'
Bewertungsspielrdume erdffnen daher "die Moglichkeit, in 'normalen’ Jahren mit
guter oder zufriedenstellender Ertragslage den Gewinn zu driicken. Im wesent-
lichen bieten sich hierfiir die Positionen 'Wertpapiere' und 'Forderungen' an,
die ja bis zu 80 % des Bilanzvolumens ausmachen." 184)

Es ist daher realistischerweise davon auszugehen, daB die Schwankungen in der
Ertragslage der Kreditinstitute nur sehr bedingt in den Jahresiberschtissen vor
Steuern bzw. den nachgelagerten GroBen (JahresiiberschuB, Bilanzgewinn) zu er-
kennen sind. Von der Bundesbank, aber auch bei den auf ihren Ergebnisverdffent-
lichungen beruhenden weitergehenden Ertragsanaiysen, wird deshalb in der Regel

das Betriebsergebnis als geeigneterer Ertragsindikator verwendet 185).

183} Ertragsentwicklung im Bankgewerbe, a.a.0., S. 16 f.

184) Glide, Stille Riicklagen ..., a.a.0., S. 167. Im Zuge der Bemithungen um eine
Harmonisierung der Rechnungslegungsvorschriften fir Kreditinstitute in der
EG (Bankbilanzrichtlinien) wird allerdings bereits seit einigen Jahren
eine Aufweichung von § 26a KWG und damit eine Einschrdnkung der Bewertungs-
spielrdume erwogen, siehe u.a. Wolf-Dieter Becker/Karl-Peter Hasenkamp,
Bewertungs- und Gliederungsfragen fir Bankbilanzen nach dem Vorschlag
einer EG-Richtlinie iUber den JahresabschluR von Banken in: Kredit und
Kapital 4/1980,5. 506 ff; Wolf-Dieter Becker, Stille Reserven im Vorent-
wurf zur EG-Bilanzrichtlinie in: Zeitschrift fir das gesamte Kreditwesen
10/1980, S. 430 ff; Klaus Hammer/Wolfgang Montag, Neue Bilanzierungsvor-
schriften fir die Kreditinstitute in: ebenda 22/1980, S. 1056 ff; Wolfgang
Starke, Bewertungsvorschriften fir Kreditinstitute in: ebenda 5/1981,

S. 162 ff.

185) Eine Beschrankung der Ertragsanalyse auf die Entwicklung des Betriebser-
gebnisses und die daraus folgende Nichtberiicksichtigung des Saldos der
sonstigen Ertrdge und Aufwendungen, mit der auch die grobsten Miglich-
keiten der Bilanzkosmetik beseitigt werden, ist allerdings aus viererlei
Griinden nicht unproblematisch:

Erstens sind im Betriebsergebnis nicht die Ertrdge aus dem Effekten- und
Deviseneigenhandel enthalten. Die steigenden Figenhandelsgewinne, die
begrifflich eigentlich zum Betriebsergebnis zdhlen, werden durch die Ver-
buchungsmethodik der Bundesbank in die sonstigen Ertrdge einbezogen. Da

die Ertrdge aus dem Eigenhandel aufgrund der unterschiedlichen Geschédfts-
strukturen und -aktivitdten aber zwischen den einzelnen Bankengruppen dif-
ferieren, kommt es zu einer gewissen systematischen Verzerrung im Zwischen-
bankenvergleich auf der Basis des Betriebsergebnisses, zumal die Kosten

des Wertpapier- und Deviseneigenhandels in voller Hohe im Verwaltungsauf-
wand enthalten sind. Zwar ist man "im Bankgewerbe zu der Empfehlung gelangt,
Uber die relative Verdnderung des gesamten Betriebsergebnisses (also
einschl. Effekten- und Devisenhandel) zu berichten, um die Entwicklung

des Uberschusses aus dem gesamten laufenden Geschéft zu kennzeichnen"
(Mertin, Ergebnisstrukturen ..., a.a.0., S. 4), fiir die einzelnen Banken-
gruppen sind aber keinerlei systematische Zahlenangaben Uber die Eigen-
handelsgewinne verfiigbar. Bei Ertragsanalysen auf der Basis des Betriebs-
ergebnisses kann nur auf die Angaben der Bundesbank zuriickgegriffen werden,
so daB die Ertrdge aus diesem Geschaft keine Beriicksichtigung finden.
Vergleiche des auf das jeweilige Geschdftsvolumen bezogenen Betriebsergeb-
nisses (Nettozinsspanne) zwischen den unterschiedlichen Bankengruppen
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"Zwar fehlen in dieser GréBe wichtige Elemente der Ertragsrechnung der Banken,
so insbesondere etwaige Wertverluste bei Krediten und Wertpapieranlagen, die

Fortsetzung FuBnote 185):

lassen daher noch keine endgiiltigen Aussagen iber ein differierendes Er-
tragsniveau im ordentlichen Bankgeschdaft zu. Im ausgewiesenen Verwaltungs-
aufwand der Bankengruppen sind zwar sdmtliche mit dem Bankgeschdft zusam-
menhdngenden Personal- und Sachaufwendungen enthalten, ein - zwischen den
Institutsgruppen erheblich differierender - Teil der mit diesen Aufwen-
dungen erwirtschafteten Ertrdge flieRt aber nicht in die Berechnung des
Betriebsergebnisses ein. So zeigen Gries/Schaperjahn beispielhaft fiir das
Geschdftsjahr 1976, daR sich die Differenzen zwischen den Nettozinsspannen
der Sparkassen und der Deutschen Bank (als der volumenmdRig griBten der
GroBbanken) anndhernd nivellieren, wenn die Eigephandelsertrdge beim Zins-
und Provisionsiiberschuf hinzugerechnet oder vom Verwaltungsaufwand abge-
zogen werden, siehe Winfried Gries/Friedhelm Schaperjahn, Neuere Tendenzen
in der Geschdftsentwicklung der GroRbanken in: Sparkasse 8/1977, 5. 271.
Ein Vergleich der Ertragsniveaus auf der Basis des Betriebsergebnisses
bzw. der Nettozinsspanne ist deshalb immer mit gewissen Verzerrungen be-
haftet.

Iweitens differiert der Saldo der sonstigen Ertrédge und Aufwendungen auf-
grund der unterschiedlichen Geschdftsaktivitdten sowohl im Volumen als
auch im Vorzeichen zwischen den Bankengruppen erheblich. Neben den bereits
erwdhnten - begrifflich zum Betriebsergebnis zdhlenden - Eigenhandels-
ertrdgen gehen in die sonstigen Ertrdge insbesondere Ertrdge aus bebauten
Grundsticken, Ausristungen, Beteiligungen, sonstigen Vermdgensgegenstdnden
und Gewinnabfiihrungsvertrdgen ein, wdhrend sich die sonstigen Aufwendungen
insbesondere durch die Wertberichtigungen und Abschreibungen auf Wert-
papiere und Forderungen sowie Aufwendungen aus Verlustibernahmen ergeben.
Im Interbankenvergleich zeigt sich zum Beispiel, daR bei den GroBbanken
der Saldo der auBerordentlichen Rechnung nahezu immer positiv ist und An-
fang der 70er Jahre volumenmdBig sogar deutlich lber dem Betriebsergebnis
lag. Bei den Sparkassen schlieft dieser Saldo dagegen im gesamten Unter-
suchungszeitraum mit erheblichen Verlusten ab. Daraus wird erkennbar, daf
die sonstige Rechnung fiir die einzelnen Bankengruppen eine unterschiedliche
Bedeutung hat, die unabhd@ngig von der angesprochenen Bilanzkosmetik in
einzelnen Geschaftsjahren ist.

Drittens wird man schlieBlich beriicksichtigen miissen, daB in den einzelnen
Jahresabschliissen in unterschiedlichem Umfang stille Reserven auf- oder
abgebaut werden bzw. reale Gewinne oder Verluste enthalten sind. Es ist
bei externen Ertragsanalysen eben nicht moglich, im einzelnen festzustellen,
ob der Saldo der sonstigen Rechnung lediglich den Verstetigungsbemiihungen
der Banken beim Ausweis des Jahresgewinnes dient oder ob er sich vermehrt
aus real eingetretenen sonstigen Aufwendungen und Ertrdgen zusammensetzt.
Fiir die Geschaftsjahre 1973/74 und 1979 geht die Bundesbank davon aus, daB
der Verlauf des Jahresiiberschusses vor Steuern bei vielen Bankengruppen
einen besseren Aufschluf dber die Entwicklung der Ertragslage liefert als
das Betriebsergebnis, siehe Ertragsentwicklurdg im Bankgewerbe, a.a.0.,

S. 19 und Die Ertragslage der Kreditinstitute im Jahre 1979, a.a.0., S. 21.

Viertens wurde bei der Darstellung der Besonderheiten der Bankkreditvergabe
an die offentlichen Haushalte gezeigt, daR aufgrund des fehlenden Kredit-
ausfallrisikos von einem steigenden Anteil der &ffentlichen Kredite am
Gesamtkreditbestand der Banken positive Einfliisse auf die tatsdchlich ein-
tretenden Kreditausfallkosten ausgehen. Die in den sonstigen Aufwendungen
enthaltenen Abschreibungen auf Kundenforderungen fallen somit geringer aus
als in einer Referenzsituation, in der ein gleiches Kundenkreditvolumen
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das Geschdftsergebnis betrdchtlich beeinflussen kdnnen. Aber es fehlen auch
diejenigen Transakticonen, mittels derer es den Banken mdglich ist, ihre Ertrags-
lage fiir das einzelne Jahr anders darzustellen, als sie tatsdchlich war." 186)

4.1.2. Das Betriebsergebnis

Das Betriebsergebnis setzt sich aus dem Zins- und ProvisionsiberschuB abziiglich
der Verwaltungskosten in Form von Personal- und Sachaufwendungen zusammen.

Der ZinsiiberschuB stellt dabei die bei weitem wichtigste Ertragsquelle aller -
Bankengruppen dar. Er ergibt sich als Differenz zwischen den im Aktivgeschdft
erzielten Zinseinnahmen und den fiir die Refinanzierung im Passivgeschdft auf-
gewendeten Zinskosten, wobei - wie oben dargelegt - sowohl die Ertrdge aus den
Eigenhandelsgeschdften mit Effekten und Devisen als auch die Ertrdge aus Gewinn-
abfiihrungsvertrdgen und sonstigen Vermdgensgegenstdnden sowie die Aufwendungen
aus Verlustibernahmen nicht mit in den von der Bundesbank ausgewiesenen Zahlen

enthalten sind 187).

Dem Provisionsiiberschuf kommt volumenmdRig dagegen - wenn auch bei den einzelnen
Bankengruppen in unterschiedlichem AusmaBe - eine wesentlich geringere Bedeutung
zu. Die Ertrdge aus Provisionen und Gebiihren resultieren im wesentlichen aus

dem inldndischen Zahlungsverkehr, dem AuBeﬁhandels-, Fdelmetall- und Sorten-
geschdft sowie dem Wertpapier-, Kommissions- und Depotgeschdft. Demgegeniiber
spielen die Provisionsaufwendungen, die die Banken fir Dienstleistungen anderer-
Stellen, insbesondere anderer Bankengruppen, aufzubringen haben, bei nahezu

Fortsetzung FuBnote 185):

ausschlieBlich oder zu einem gréferen Teil durch die Darlehensvergabe an
private Nichtbanken erreicht worden wédre. Uber die in Abschnitt 2.2. darge-
legten allgemeineren Uberlegungen hinaus 1dRt sich dieser Effekt allerdings
nicht quantifizieren, da in den Ertragsuntersuchungen der Bundesbank - sowie
auch in den Jahresabschlissen der einzelnen Kreditinstitute - keinerlei Zah-
lenangaben {iber die effekiiv eingetretenen Kreditausfélle enthalten sind.

186) Ertragsentwicklung im Bankgewerbe, a.a.0., S. 17. "Da die Institute von die-
ser Mdglichkeit entsprechend ihrer individuellen Lage unterschiedlich Ge-
brauch machen und es flr den AuBenstehenden auch nicht zu erkennen ist, in
welchem Umfange dies geschieht, dirfte fir die Analyse der Ertragsentwick-
lung nach Bankengruppen dem Betriebsergebnis, das von solchen buchungstech-
nischen Gestaltungsfreiheiten wegen des hier geforderten strengen Brutto-
prinzips nicht beeinfluBt wird, gegeniiber dem JahresiiberschuB (vor Steuern)
der Vorzug zu geben sein. Institutsspezifische Besonderheiten in der auBer-
ordentlichen Erfolgsrechnung missen dabei natirlich im Auge behalten werden."
Die Ertragslage der Kreditinstitute im Jahre 1978, a.a.0., S. 20.

187) Siehe Mertin, Ergebnisstrukturen ..., a.a.0., S. 4.
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allen Institutsgruppen nur eine untergeordnete Rolle. lLediglich die Real-
kreditinstitute und die Teilzahlungskreditinstitute weisen aufgrund ihrer
Geschdftsaktivitdten bzw. Refinanzierungsart einen negativen oder gemessen
an den Ertrdgen nur duBerst geringen ProvisionsuberschuB auf.

Der Verwaltungsaufwand wird in den Statistiken der Bundesbank getrennt nach

Personal - und Sachaufwendungen fir das Bankgeschdft ausgewiesen. Im Gegensatz
zum Zins- und Provisionslberschul3, bei denen fiir die Kreditinstitute wenig
Spielraum fiir Beeinflussungen unter bilanztaktischen Gesichtspunkten besteht,
ist die Interpretation und Analyse des Volumens und der Entwicklung des Ver-
waltungsaufwandes wiederum nicht unproblematisch. "Die im Verwaltungsaufwand-
enthaltenen Zufiihrungen zu Pensionsriickstellungen, Anlageabschreibungen sowie
vorab vorgenommene Gewinnverwendungen im Zusammenhang mit der Aufdeckung und
Ubertragung stiller Reserven u.a. bringen ... unternehmensspezifische Bewer-
tungen und Erfolgsgestaltungen in die MeRgréRe 'Betriebsergebnis', was den

Zeit- und Unternehmensvergleich beeintrdchtigen kann." 188)

Durch die Pensions-
rickstel lungen sowie die Abschreibungen auf Grundstiicke, Gebdude, Betriebs-

und Geschaftsausstattung und die Einbeziehung der 'sonstigen Steuern' (insbe-
sondere die anfallende Gesellschaftsteuer bei Kapitalerhéhungen) besteht fiir
die Kreditinstitute wiederum die Moglichkeit, in grdRerem Umfange Ertrdge

unter bilanzoptischen Gesichtspunkten zu verstecken bzw. zeitlich zu verschieben.
Ein weiteres Problem beim Volumen des Verwaltungsaufwandes besteht darin, daB
in ihm sdmtliche angefallenen Personal- und Sachkosten enthalten sind. Ein

Teil der Ertrdge, die mit diesem Verwaltungsaufwand erwirtschaftet werden, geht
aber nicht in die Berechnung des Zins- und Provisionsertrages und damit in das
Betriebsergebnis ein, sondern wird in der Position der sonstigen Ertrdge aus-
gewiesen. Es kommt daher bei der Ermittlung des Betriebsergebnisses zu gewissen
strukturellen Verzerrungen, wenn bei allen Bankengruppen das gesamte Volumen
des Verwaltungsaufwandes beriicksichtigt wird.

Die Darstellung der wichtigsten Kennziffern hat somit gezeigt, daB die von der
Bundesbank auf der Basis der Jahresabschliisse der einzelnen Kreditinstitute
zusammengefalten GréBen von den Banken in unterschiedlichem AusmalB vor ihrer
Verdffentlichung unter bilanzoptischen Gesichtspuqﬁten beeinfluit werden kdnnen.
Zudem ergeben sich bei Niveauvergleichen zwischen den Bankengruppen aufgrund
ihrer differierenden Geschdftsstrukturen bei einzelnen GroRen auch gewisse -
durch das Ermittlungsverfahren bedingte - Verzerrungen.

188) Beier, Zur methodischen Konzeption ..., a.a.0., S. 7.
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4.1.3. Die Zinsspannenrechnung

Eine ausschlieBliche Betrachtung des absoluten Volumens der Ertragskennziffern
kann die Entwicklung der Ertragssituation im Zeitablauf natlrlich nur sehr
unzureichend erfassen, fiir einen Vergleich zwischen den einzelnen Bankengruppen
ist sie nahezu vdllig aussagelos. Die obigen GroBen der Gewinn- und Verlust-
rechnung werden daher bei Untersuchungen Uber die Ertragsentwicklung in der
Regel in Beziehung zum jeweiligen jahresdurchschnittlichen Geschaftsvolumen
bzw. der durchschnittlichen Bilanzsumme gesetzt. Die sich aus diesen Relationen
ergebenden Zinsspannen werden analog zu der Darstellung der einzelnen Kompo-
nenten der Ermittlung des Jahresiiberschusses vor Steuern gebildet, wobei der
ZinsiiberschuB in v.H. des durchschnittlichen Geschadftsvolumens als Brutto-
zinsspanne bezeichnet wird, zu der der relative ProvisionsiiberschuB als Provi-
sionsspanne addiert und von der der relative Verwaltungsaufwand als Bedarfs-
spanne subtrahiert wird 189), um zur Nettozinsspanne, d.h. dem zum Geschdfts-
volumen in Beziehung gesetzten Betriebsergebnis,zu gelangen. Wird zu {von)

der Nettozinsspanne noch der auf das Geschdftsvolumen bezogene Saldo der
sonstigen Ertrdge und Aufwendungen addiert (subtrahiert), erhdlt man die

Gewinnspanne.

Die Zinsspannenrechnung hat im Bankgewerbe bereits eine lange Tradition 190)

und wird auch heute im allgemeinen vergleichenden Ertragsanalysen zugrunde
gelegt.

Die Verwendung des Geschdftsvolumens bzw. der Bilanzsumme als Bezugsgrife ist
allerdings nicht unproblematisch. In der Literatur ist es umstritten, ob bei
der Zinsspannenrechnung als durchschnittliche ZeitpunktbezugsgroBe das gesamte
Geschaftsvolumen herangezogen werden soll oder ob der sachlogische Zusammen-
hang der Ertragsanalyse am ehesten gegeben ist, "wenn die Zinskosten und
-erigse auf die durchschnittliche Summe der zinstragenden Aktiva und Passiva
bezogen werden." 191)
Gide hdlt bei den Zinserldsen und analog bei den Zinskosten den Bezug-zur

gesamten Bilanzsumme fir aussagefdhiger, "weil hier nicht nur die Zinstragenden

189) In einigen Ver&ffentlichungen wird unter der Bedarfsspanne der relative
Saldo aus den Provisionsiiberschiissen und dem Verwaltungsaufwand verstanden,
siehe z.B. K. F. Hagenmiiller, Die Zinsspannenrechnung im Kreditgewerbe
in: Beilage zu Der Volkswirt 42/1967, S. 16; Mertin, Ergebnisstrukturen...,
a.a.0., S. 7.

190) Siehe z.B. Werner Hotzel, Zinsspanne und Zinsspannenrechnung im Bankbetrieb,
Berlin 1936.

191) Oesterlin, Die Bankenzinsspanne, a.a.0., S. 33.
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Aktiva in die BezugsgroBe eingegangen sind, sondern auch die - fir jedes zins-
bringende Geschdft ebenso erforderlichen - zinslosen bzw. minderverzinslichen
fliissigen Werte (Kasse, Nostroguthaben usw.) sowie das ertragslose Anlage-
vermogen." 192)
Wilkens befirwortet demgegeniiber eine sogenannte 'modifizierte Gesamtzins-
spannenrechnung', in der er als Bezugsgrofe eine um die nichtzinstragenden
Aktiv- und Passivposten bereinigte Bilanzsumme verwendet. Dabei werden von ihm
als unverzinsliche Aktiva Grundstiicke und Gebdude, Betriebs- und Geschafts-
ausstattung, Beteiligungen, sonstige in Mitgliedschaftsrechten gebundene
Kapitalien und die Rechnungsabgrenzungsposten angesehen. Zu den unverzins-
lichen Passivposten zdhlt er das bilanzielle Eigenkapital, die Riicklagen und
Riickstellungen sowie Umbewertungen aus Kapitalmarktgldubigerpapieren 193).

Eine solche modifizierte Gesamtzinsspannenrechnung ist fir bestimmte Frage-
stellungen sicherlich das geeignetere Verfahren, da hiermit Schwankungen der
Ertragsentwicklung im eigentlichen Bankgeschdft genauer becbachtet und analy-
siert werden kdnnen. Es setzt aber bankinterne Informationen voraus, die bei
externen Bilanzanalysen nicht in ausreichendem MaRe vorhanden sind 194). fies
erkldrt wohl auch, warum sowohl bei der Bundesbank als auch bei anderen Unter-
suchungen dber den Verlauf der Ertragslage der Banken im allgemeinen das jahres-

durchschnittliche Geschdftsvolumen als Bezugsbasis herangezogen wird.

Bei Vergleichen des Niveaus der Zinsspannen zwischen den einzelnen Bankengruppen
ist aber zu beachten, daR der Umfang der unverzinslichen Posten je nach Insti-
tutsgruppe recht unterschiedlich ausfdllt. Auch hierdurch kann es zu gewissen
Verzerrungen kommen. So besagt z.B. der aus den Angaben der Bundesbank hervor-

192) Gide, Die Bank- und Sparkassenkalkulation, a.a.0., S. 82. Bei der
Berechnung der Bedarfsspanne und der Nettozinsspanne hdlt er allerdings
den Bezug zur Bilanzsumme fiir problematisch, siehe ebenda, S. 82 ff.

193) Siehe Klaus Wilkens, Modifizierte Gesamtzinsspannenrechnung als Planungs-
instrument der Bankleitung in: Betriebswirtschaftliche Blidtter fiur die
Praxis der Sparkassen und Girozentralen 2/1974, S. 38.

194) Am aussagefdhigsten fiir die vergleichende Untersuchung der Ertragswir-
kungen der Bankkreditvergabe an private und Gffentliche Schuldner wiren
natiirlich die bankintern verwandten Kalkulations- und Erfolgskentroll-
verfahren, die mit Hilfe der Teilzinsspannenrechnung die Ertrédge der
einzelnen Geschdftszweige und -aktivitdten des Bankgeschdftes analysieren,
siehe dazu z.B. Klaus Doerk, Teilzinsspannenrechnung in: Bankbetriebliche
Information 10/1975, S. 22 ff und Klaus Doerk, Information durch Rechnungs-’
wesen (I} und (II) in: Bankinformation der VYolksbanken und Raiffeisenbanken
3/1977, S. 11 ff und 4/1977, S. 16 ff.
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gehende relativ groRe Unterschied zwischen den Nettozinsspannen der GroBbanken
und der Sparkassen noch nicht, ob auch im eigentlichen zinstragenden Aktiv-
und Passivgeschift eine solch unterschiedliche Zinsspanne erzielt werden kann,
denn der Anteil der nichtzinstragenden Aktiva ist bei den GroBbanken grdBer
als bei den Sparkassen. Es ist daher nicht unmproblematisch, bei Vergleichen
der Ertragsentwicklung verschiedener Bankengruppen mehr oder weniger unkom-
mentiert ausschlieBlich die erzielten Zinsspannen heranzuziehen 195), denn
"eine hohe Zinsspanne 1&Rt schon aus diesem Grunde kaum auf eine - verglichen
mit anderen Institutsgruppen - auBergewdhnlich gute Ertragslage schliefen." 196)
Fiir externe Beobachter besteht bei Ertragsuntersuchungen allerdings aufgrund
der mangelnden Datenangaben nur die Mdglichkeit, Zinsspannenvergleiche unter
Zugrundelegung des jeweiligen gesamten Geschdftsvolumens durchzufihren.

AbschlieBend ist noch darauf hinzuweisen, daB die Zinsspannenrechnung natdrlich
keine Kennziffern fiir die Rentabilitdtsanalyse liefern kann. Die Ertragsstdrke,
d.h. die Rentabilitdt, ist nicht am "Gesch&ftsvolumen zu bemessen, sondern am
eingesetzten Eigenkapital." 197) .
Obwohl die Bundesbank bei ihrer Untersuchung der Ertragslage der Kreditinstitute
im Geschaftsjahr 1978 und 1979 auf dieses Faktum hinweist, werden beim Ausweis
der statistischen Daten lediglich entweder die absoluten Werte oder aber die
Relationen zum durchschnittlichen Geschaftsvolumen verwendet. Auch in anderen
Vertffentlichungen wird implizit oder sogar explizit die Zinsspanne als Renta-
bilitdtsindikator verwandt 198), so daR fiir den Leser der Eindruck entsteht,

die in den letzten Jahren bei einigen Bankengruppen deutlich gesunkene Netto-

zinsspanne sei unmittelbar mit einer Minderung der Rentabilitdt gleichzusetzen.

Bei der Behandlung der Direktkreditgeschdfte der Banken mit den &ffentlichen
Haushalten ist jedoch deutlich geworden, daB sich die Brutto- oder Nettozins-
spanne und die Eigenkapitalrentabilitdt durchaus in gewissen AusmaBe auseinander
entwickeln konnen und daB hierauf auch die Bestimmungen und Anrechnungsmodali-
tdten des Grundsatzes I des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen einen
maRgeblichen EinfluB ausiben. Ob eine solche Auseinanderentwicklung der beiden
Kennziffern auch auf der Grundlage der empirischen Daten der Bundesbank fest-
stelibar ist, wird noch zu untersuchen sein.

195) Siehe z.B. Mertin, Ergebnisstrukturen ..., a.a.0., 5. 9 ff.

196) Oesterlin, Die Bankenzinsspanne, a.a.0., 5. 35.

197) Die Ertragslage der Kreditinstitute im Jahre 1979, a.a.0., S. 19.
)

198) Siehe z.B. Oesterlin, Die Bankenzinsspanne, a.a.0., S. 32 ff oder
Mertin, Wandel in der Ertragsstruktur..., a.a.0., 5. 8 f.
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Fiir die Analyse der Rentabilitatsentwicklung muB das durchschnittliche Eigen-
kapital (einschlieBlich der offenen Riicklagen) als Bezugsgrdfe herangezogen
werden. Da die Bundesbank das jahresdurchschnittliche Eigenkapital der einzelnen
Bankengruppen nicht verdffentlicht, wird im Rahmen dieser Arbeit als HilfsgripRe
das arithmetische Mittel zwischen den Jahresanfangs- und Jahresendbestinden

des in der Bankenstatistik ausgewiesenen Eigenkapitals (einschlieRlich der
offenen Riicklagen) herangezogen.

Nach diesem iberblick tber die wichtigsten Kennziffern der von der Bundesbank
in ihren Untersuchungen {iber die Entwicklung der Ertragslage im Kreditgewerbe
ausgewiesenen Daten sowie der damit fiir externe Beobachter verbundenen Probleme
sollen im folgenden einige Auswirkungen der angestiegenen Darlehensvergabe an
den Staat auf ihre Ertragswirkungen untersucht werden.

4.2. Einflisse der &ffentlichen Kreditaufnahme auf die Ertragslage
der Kreditinstitute

Die Frage nach dem EinfluB der in den letzten Jahren stark angestiegenen
Offentlichen Kreditaufnahme im Bankensektor auf die Entwicklung der Ertragslage
der Kreditinstitute beinhaltet zwei - sich in der Realitdt teilweise iber-
schneidende - Problemkomplexe: Zunidchst muB selbstverstandlich untersucht
werden, welchen EinfluB die gewachsene Bedeutung der Kreditvergabe an die
gffentlichen Haushalte aus der einzelwirtschaftlichen Sicht der darlehen-
gewdhrenden Kreditinstitute auf den Verlauf ihrer Ertragssituation ausgelibt

hat bzw. gegenwdrtig ausiibt. Aus diesem Blickwinkel heraus wird analysiert,
welche SchluBfolgerungen sich aus den Unterschieden zwischen den Aktivgeschaften
mit privaten und Offentlichen Kunden fiir die Ertragsentwicklung ableiten lassen
- die Konsequenzen der unmittelbaren Geschaftsheziehungen zwischen den einzelnen
Kreditinstituten bzw. den unterschiedlichen Bankengruppen und den 6ffentlichen
Haushalten stehen somit im Mittelpunkt der Betrachtung.

Der Themenstellung dieser Arbeit entsprechend werden sich die nachfolgenden
Ausfihrungen auf diese Fragestellung konzentrieren und wichtige Ergebnisse

der vorangegangenen Uberlegungen unter diesem Gesichtspunkt zusammenfassen.

Uber diese unmittelbaren Auswirkungen der direkten Geschdftsbeziehungen mit
den 6ffentlichen Haushalten hinaus gehen von der hoheren Staatsverschuldung
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der letzten Jahre aber auch gesamtwirtschaftliche Wirkungen aus, die insbe-
sondere durch ihre Beeinflussung und Verandérung der gesamten Kapitalmarkt-
situation Rickwirkungen auf die Ertragslage der Kreditinstitute ausitben

kénnen.

Kommt es - wie hdufig angenommen wird - durch die 6ffentliche Kreditaufnahme

Zu einer Verdnderung des Kapitalmarktzinsniveaus und des Volumens der privaten
Kreditnachfrage, ergeben sich hieraus Einflisse auf die Entwicklung der gesamten
Ertragssituation des Bankensystems bzw. der einzelnen Kreditinstitute, die
weitgehend unabhdngig davon sind, ob das Institut oder die Bankengruppe im
Kreditgeschdft mit dem Staat engagiert ist oder nicht.

Die gesamten Auswirkungen der offentlichen Kreditaufnahme auf die Ertragslage
des Bankgewerbes gehen somit Uber die Einfliisse der unmittelbaren Geschdfts-
beziehungen hinaus und miRten durch Untersuchungen und Hypothesen iber die
Konsequenzen der Staatsverschuldung fiir die Entwicklung des gesamten Geld-

und Kapitalmarktes sowie der sich daraus ergebenden (indirekten) Einfliisse

auf die Ertragssituation ergdnzt werden. Eine solche umfassendere Untersuchung
soll und kann allerdings im Rahmen dieser Arbeit nicht geleistet werden, zumal
fir die Beantwortung dieser Fragestellung bedeutende Hypothesen in der Wissen-
schaft duBerst kontrovers diskutiert werden. Es werden lediglich drei Problem-
komplexe skizziert, die fir die Beantwortung der umfassenderen Fragestellung
nach den Gesamtertragswirkungen als besonders relevant anzusehen sind.

4.2.1. Unmittelbare Ertragswirkungen der Direktkreditvergabe an die
gffentlichen Haushalte

Wie die bisherigen Ausfithrungen gezeigt haben, weist die Direktkreditvergabe
der Banken an die 6ffentlichen Haushalte im Vergleich zum sonstigen Kunden-
geschdaft mit privaten Kreditnachfragern eine Reihe von Besonderheiten auf,
die nicht ohne Einfluf auf die Entwicklung der Ertrags- und Rentabilitdts-
situation geblieben sein diirften.

Die staatliche Kreditaufnahme im Geschdftsbankensektor beldBt den darlehen-
gewdhrenden Kreditinstituten eine relativ groBe Bewegungsfreiheit, da diese
Forderungen bei der Bestimmung des Auslastungsgrades des (Figenkapital-)Grund-
satzes I nicht angerechnet werden und zudem von den GroRkreditvorschriften
freigestellt sind. Die Kreditgewdhrung an den Staat ermdglicht den Banken
somit eine Ausweitung des Geschdftsvolumens, ohne daB diese Expansion mit
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einer entsprechenden Aufstockung des Eigenkapitals unterlegt werden muB. Der im
Zusammenhang mit der Diskussion um den Haftungszuschlag fiir Sparkassen im letz-
ten Jahr erneut ausgebrochene "Kampf um Eigenkapital"‘gg) konnte durch die ge-

stiegene Bedeutung der &ffentlichen Kreditvergabe zumindest abgemildert werden.

Zusdtzlich ist noch zu beriicksichtigen, daB sich die 6ffentlichen Haushalte
beziiglich der jeweiligen Laufzeiten der Schuldscheindarlehen sehr flexibel an

die Winsche der kreditgewdhrenden Banken anpassen 200). Probleme, die sich durch
Zeitweilig hohe Auslastungsgrade der Grundsdtze II und III ergeben kdnnen, wer-
den vermieden, wenn die &ffentlichen Schuldner jeweils "auf die Fdlligkeits-
wiinsche ihrer Kreditgeber eingehen wollen oder missen." 201) Ein Laufzeiten-
schwerpunkt der Schuldscheindarlehen liegt "im mittleren Bereich von etwa drei
bis fiinf Jahren, wobei der - die langfristigen Forderungen von vier Jahren und
dariiber limitierende - Grundsatz I! ein wichtiges Anlagekriterium darstelltﬂ'zoz)

Gleichzeitig weisen die Direktausleihungen an den Staat erhebliche Vorteile
beziiglich der mit ihnen verbundenen Verwaltungsaufwendungen auf. Die mit diesen
Geschdftsaktivitdten unmittelbar einhergehenden Personal- und Sachkosten fallen
im Vergleich zu denen einer Kreditgewdhrung an private Nichtbanken vernachlds-
sigbar gering aus und fithren fir sich genommen zu einem tendenziellen Absinken
der Bedarfsspanne. Das bei den offentlichen Krediten fehlende Kreditausfall-
risiko diirfte sich zudem bei tendenziell steigenden Ausfallrisiken im Kredit-
geschdft mit Unternehmen und privaten Haushalten sowie im Auslandsgeschaft von
nicht unerheblicher Bedeutung zeigen, da eine Ausweitung des Geschdftsvolumens
nicht mit der Gefahr zusdtzlicher Kreditausfallkosten einhergeht.

All diese Vorteile der 0ffentlichen Darlehensgewdhrung miissen allerdings von
den Banken mit einem erheblichen Nachteil erkauft werden: Die im Kreditgeschift
mit dem Staat zu erzielenden Zinsmargen sind relativ gering und liegen deutlich
unter denen im Bereich der privaten Nichtbankenkunden. Ein - gerade in Perioden
mit nur verhalten ansteigender privater Kreditnachfrage - ausgeprdgter Wett-
bewerb zwischen den Instituten und Bankengruppen um die &ffentlichen Schuldner
sowie die relativ groBe Marktmacht insbesondere der zentralen Gebietskdrper-
schaften fihren zu einem Druck auf die jeweils von den Banken zu erzielenden

199) Schmidt, Der Kampf um Eigenkapital, a.a.0.

200) Siehe auch Dill, Staatliche Schuldscheindarlehen, a.a.0., S. 60 ff.
201) Ebenda, S. 61.

202) Fischer/Pietsch, Kreditbanken ..., a.a.0., S. 679.
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Zinskonditionen. Bei einer ausschlieBlichen Betrachtung der mit diesen
Geschdaftsaktivitdten zu realisierenden relativen Zinsiberschiisse erscheint

das Staatskreditgeschdft unattraktiv, weil weit weniger ertragreich als eine
Kreditvergabe an private Unternehmen oder Haushalte. Es ist daher auch ver-
stdndlich, daB von den Kreditinstituten dieser Zinsmargennachteil hdufig in

den Vordergrund der Betrachtung geriickt und die Vermutung, daB der Staat sich
bei seiner Kreditaufnahme im Bankensystem unter Umstédnden zu teuer verschulde,
energisch zuriickgewiesen wird 203).

Die im Vergleich zum privaten Kreditgeschdft geringeren Zinsmargen bedeuten
allerdings nicht, daB von der Gewdhrung der Schuldscheindarlehen keine positiven
Einfliisse auf die Gesamtertrags- und Rentabilitdtslage der Kreditinstitute
ausgehen. Der Nachteil relativ knapper Margen muf zu den Vorteilen der mini-
malen Verwaltungsaufwendungen, der relativ hohen Liquiditdt dieser Forderungen
sowie insbesondere der Nichtberiicksichtigung beim Eigenkapitalgrundsatz bzw.

der eigenen Umlaufgrenzen fir Kommunalobligationen bei den privaten Hypotheken-
banken in Beziehung gesetzt werden. Nur in dieser Gesamtsicht wird verstédndlich,
warum die Banken den Staatskredit letztlich doch schdtzen und sich zunehmend

in diesem Geschdftszweig engagiert haben.

4.2.1.1. Bestimmungsgrinde der Bankkreditvergabe an die &ffentlichen
Haushalte

Die Kreditvergabe an die &ffentlichen Haushalte erfolgt in der Bundesrepublik
auf freiwilliger Basis - "bei den Schuldaufnahmen des Staates handelt es sich
nicht um eine hoheitliche, sondern um eine fiskalische Tdtigkeit." 204) ES

203) So wird im Geschdftsbericht des Verbandes privater Hypothekenbanken der
Vermutung des Wissenschaftlichen Beirats, daB unter den Banken nur ein
unzureichender Wettbewerb existiere und unter Umstd@nden zu hohe Zinsen zu
bezahlen seien, da die dffentlichen Schuldner nur mit relativ wenigen
Instituten unmittelbar verhandeln, entgegengehalten: "In Wirklichkeit ist
an dem Kommunalkredit - wenn nicht unmittelbar, so doch mittelbar - ein
groBer Kreis von Kreditinstituten beteiligt. Wenn deren Zahl zeitweise
gering gewesen sein sollte, so ist dies darauf zuriickzufithren, daB nur
wenige Institute bereit gewesen sind, zu den von den &ffentlichen Schuld-
nern eingerdumten minimalen Margen, die teilweise lediglich noch von
steuerbefreiten, offentlichen Kreditinstituten angeboten werden konnten,
Schuldscheindarlehen zu gewdhren." Verband privater Hypothekenbanken,
Geschdftsbericht 1978, 5. 34.

204 ) Ebert, Das Staatsschuldenwesen ..., a.a.0., S. 12.
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bleibt somit den einzelnen Kreditinstituten iberlassen, mit den &ffentlichen
Haushalten Kontakt aufzunehmen, dber die entsprechenden Darlehenskonditionen
zu verhandeln bzw. auf der Basis von bestehenden Angeboten der Gebietskdrper-
schaften Vereinbarungen iiber die Gewdhrung von Schuldscheindarlehen abzu-
schlieBen. Bie Kreditinstitute werden, und dies diirfte in aller Regel auch fir
den Bereich der Sparkassen und der Girozentralen zutreffen, nur dann Kredite
an die &ffentliche Hand vergeben, wenn sie sich hiervon eine Verbesserung
ihrer gesamten Ertragslage versprechen. Es ist daher ganz natiirlich, "daB die
Banken von wachsender Inanspruchnahme profitieren.” 205) Dal die Erwartung
einer verbesserten gegenwdrtigen und zukinftigen Ertragssituation allerdingé
nicht in jedem Fall ldngerfristig in Erfillung geht, wird noch zu behandeln
sein.
Das Engagement der Kreditinstitute im 6ffentlichen Schuldscheindarlehens-
geschdft erfeolgt aus zwei - im Einzelfall hdufig nicht voneinander zu trennenden -
Motiven, die im folgenden kurz charakterisiert werden sollen.

4.2.1.1.1. Direktkredite als Ersatzgeschdft bei nachlassender
privater Kreditnachfrage

Die Miglichkeit der offentlichen Kreditgewdhrung ist fir die Banken dann von
erheblicher geschdftspolitischer Bedeutung, wenn es aufgrund konjunktureller
Entwicklungen zu einem Einbruch bei der privaten Kreditnachfrage kommt. Bei
einem Riickgang oder nur sehr geringem Anstieg der Kreditnachfrage der privaten
Nichtbanken stellt die &ffentliche Verschuldung eine wichtige Ersatzanlage-
méglichkeit filir die Banken dar. Die Gelegenheit, ertragbringende Aktiva in
Abschwung- und Rezessionsperioden zu finden, ist dann besonders giinstig, wenn
die Kreditinstitute "mit einem festen Block an Kompensatorischer &ffentlicher
Kreditaufnahme rechnen kdnnen, so daB sich das auszugleichende Ungleichgewicht
auf dem Kreditmarkt in Grenzen halt." 206)
Eine steigende Kreditnachfrage der Gebietsk&rperschaften ist in Phasen nach-
lassender privater Kreditnachfrage in besonderem MaRe fiir diejenigen Banken-

205) Harald Kiihnen, Perspektiven deutscher Bankpolitik in: Die Bank 1/1980,
S. 4.

206) Oesterlin, Die Bankenzinsspanne, a.a.0., S. 91.
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gruppen von Bedeutung, die ihr Aktivgeschaft zu einem erheblichen Teil durch
die Hereinnahme von Kundeneinlagen refinanzieren. Das Volumen der den Banken
zuflieflenden Depositen ist insbesondere bei den Sicht- und Spareinlagen nur

in begrenztem Umfang von ihnen selbst kurzfristig zu beeinflussen. "Zwar
besteht ein direkter Kontrahierungszwang nur fir die Sparkasseh, aber atch

fiir die meisten anderen Bankengruppen ist es kaum vorstellbar, die Annahme
einer Spar- oder Sichteinlage zu verweigern. Selbst wenn dies bei einer
gegebenen Liquiditdtslage fir das Kreditinstitut vorteilhaft widre, so wird

es doch in der Regel aus langfristigen Uberlegungen hiervor zuriickschrecken.
In einer Situation der 'Uberliquiditdt' kann es daher durchaus sein, daR die
Banken mehr Mittel in ihr Portefeuille aufnehmen - und damit auch bezahlen -
als sie fir ihr Aktivgesch&ft benotigen." 297)

Die Suche nach zinstragenden Aktiva, die zumindest die anfallenden Zinskosten
der ‘'Uberschiissigen' Passivmittel abdecken, ist daher fiir diese Institute eine
geschdftspolitische Notwendigkeit. Die Direktkreditvergabe an die &ffentlichen
Haushalte wird dabei - wegen der in aller Regel besseren Verzinsung - aus
Rentabilitatsgriinden einem Erwerb von festverzinslichen Wertpapieren vorge-
zogen 208).

Institutsgruppen, die sich {iberwiegend auf dem Geldmarkt oder durch die
Emission von eigenen Bankschuldverschreibungen auf dem Kapitalmarkt refinan-
zieren, und dies betrifft von den betrachteten Institutsgruppen vor allem die
Girozentralen und die privaten Hypothekenbanken, sind dagegen in stdrkerem MaBe
in der lLage, das Volumen ihrer Passiva dem jeweils beabsichtigten Umfang ihrer
Aktivgeschéfte anzupassen. Allerdings ist auch fur sie in Phasen rickldufiger
privater Kreditnachfrage die Ausweitung der Offentlichen Schuldscheindarlehen
von Interesse, da bei kurzfristig weitgehend fixen, im Zeitablauf aber konti-
nuierlich ansteigenden, Geschdftskosten ein Riickgang oder nur geringer Ausbau
des gesamten zinstragenden Aktivgeschdftes zu einer Verringerung der zu erzie-
lenden Zinsilberschiisse und damit auch zu einer Verschlechterung der Ertrags-
lage fiihren wiirde.

Eine besondere Bedeutung kam der 6ffentlichen Kreditaufnahme als Ersatzanlagemdg-
lichkeit fiir die Mehrzahl der Institutsgruppen in der Zeit von Ende 1974 bis

207) Oesterlin, Die Bankenzinsspanne, a.a.0., 5. 84 f.

208) Siehe auch Dill, Staatliche Schuldscheindarlehen, a.a.0., S. 101. Als
weiterer Vorteil der Schuldscheindarlehen wird hdufig genannt, daB diese
- im Gegensatz zu den festverzinslichen Wertpapieren - aufgrund der gelten-
den Bilanzierungsvorschriften bei ansteigendem Zinsniveau und damit ab-
sinkenden Kurswerten nicht abschreibungsbediirftig sind, siehe z.B.
ebenda, S. 106 ff.
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1976 zu. In dieser Phase waren die Zuwdchse der privaten Kreditnachfrage
rezessionsbedingt nur sehr gering, bei einigen Bankengruppen wie den GroB-
banken und den genossenschaftlichen Zentralbanken entwickelte sich der Kredit-
bestand an inldndische private Nichtbanken sogar riickldufig. Die erhebliche
Aufstockung des Bestandes an staatlichen Schuldscheindarlehen war fir die
Kreditinstitute nahezu die einzige Miglichkeit, ihr Kundenkreditvolumen zu
halten oder auszubauen. "Bei rasch steigenden Einlagen war der Kommunalkredit
zeitweise einfach ein 'Ersatz' fiir sonst fehlende Anlagemdglichkeiten." 209)
Die offentliche Kreditaufnahme des Jahres 1975 lag daher "nicht zuletzt ...
auch im Interesse des Bankensystems .... Man kann ja nicht nur Einlagen haben,
sondern man muf auch auf der Aktivseite tdtig sein. In diesem Jahr 1975 aber
hat es auBer der &ffentlichen Hand so gut wie keine anderen Debitoren
gegeben." 210)
VolumenmdBig wurde der Riickgang oder nur verhaltene Anstieg der Kreditnachfrage
der privaten Nichtbankenkunden durch verstdrkte Ausleihungen an die &offent-
lichen Haushalte 'ersetzt', andere relativ risikolose,rentable Anlagemtglich-
keiten diirften fur die Mehrzahl der Institute nicht vorhanden gewesen sein 211).
Eine Ausweitung des Staatskreditgeschdftes kann allerdings ilber ldngere Zeit
den Ausfall der Kreditvergabemtglichkeiten an Private unter Ertragsgesichts-
punkten nicht vollwertig ersetzen. Die Kreditinstitute diirften daher bemiht
gewesen sein, bei dem erneuten Anstieg der privaten Kreditnachfrage diesen
Geschdftszweig moglichst zligig auszubauen. '

209) SandvoB/Zweig, Das Kommunalkreditgeschaft ..., a.a.0., S. 20; siehe auch
gffentliche Verschuldumg kann Kreditpolitik gefdhrden! in: Der lang-
fristige Kredit 13/1977, S. 416.

210) Karl Otto Pohl, Verschuldung des Bundes und Kapitalmarkt in: Offentliche
Verschuldung und Kapitalmarkt, Schriftenreihe des Instituts fir Kapital-
marktforschung, Band 13, Frankfurt 1976, S. 30.

211) "Die Banken konnten diese Schwankungen nicht verkraften, wenn die ausfal-
lende Kreditnachfrage des privaten Sektors in der Rezession nicht durch
verstdrkte Kreditnahme des o6ffentlichen Sektors kompensiert wirde."
Werner Ehrlicher, Bestimmungsgrinde des Kapitalzinses in: Hamburger Jahr-
buch fir Wirtschafts- und Gesellschaftspolitik, 25. Jg. (1980), S. 104,
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4.2.1.1.2. Direktkredite als Grundsatz I-neutrales Zusatzgeschift

Neben der, eher kurzfristig konjunkturell motivierten, verstdrkten Gewdhrung
von Schuldscheindarlehen an den Staat in der Rezession kann der Ausbau des
Kommunalkreditgeschdftes fir die Banken zum anderen aber auch durchau; mittel -
und ldngerfristig von Interesse sein. Die Ausfithrungen zum Eigenkapitalgrund-
satz I bzw. zu den getrennten Umlaufgrenzen des Hypothekenbankgesetzes haben
gezeigt, daB die Direktausleihungen an den Staat eine Sonderstellung einnehmen.
Die risikolose &ffentliche Kreditnachfrage kann befriedigt werden, ohne daB
die Banken eine Kreditvolumensteigerung mit haftendem Eigenkapital unterlegen
missen; die durch den Umfang des Eigenkapitals begrenzten Expansionsmiglich-
keiten im privaten Bereich werden nicht eingeschrdnkt. Viele Kreditinstitute
wdaren daher bei einer ausschlieBlichen und verstdrkten Grundsatz I-pflichtigen
Kreditvergabe in den letzten Jahren an die Begrenzung des Kreditvolumens
gestoBen oder hidtten diese bereits iberschritten. Die {lbernahme von staatlichen
Schuldscheinen ermgglichte ihnen eine Ausweitung des Geschdftsvolumens, die in
aller Regel auch mit einer Steigerung der zu erzielenden Zinsiiberschiisse ver-
bunden ist.

In diesem Zusammenhang wurde die Kreditvergabe an den Staat als ein mbgliches
Zusatzgeschidft fiir die Kreditinstitute bezeichnet, das unter Ertragsgesichts-
punkten trotz der geringen Zinsmargen durchaus von Interesse sein kann. Bei
minimalem Verwaltungsaufwand, fehlenden Kreditausfallrisiken und der Eigen-
kapitalgrundsatzneutralitdt filhren selbst geringe Zinsmargen zu zusétzlichen
Uberschiissen im zinstragenden Geschdft, die zur Abdeckung der weitgehend fixen
Gesamtaufwendungen des Bankgeschdftes genutzt werden kénnen. Die von den
offentlichen Haushalten nachgefragten Kredite verdrédngen somit aus der Sicht
des einzelnen Institutes nicht die an die Bank herangetragenen Kreditwiinsche
der privaten Kundschaft. Schuldscheindarlehen werden erst dann gewdhrt, wenn
die ertragreichere private Kreditnachfrage abgedeckt ist bzw. aufgrund der
Restriktionen des Grundsatzes I eine Expansion im Bereich der Privatkunden
aktuell nicht mehr sinnvoll erscheint.

Das Aktivgeschdft mit den Gebietskérperschaften kann aber nicht mit dem
Anspruch verbunden sein, daB diese Geschdftsbeziehungen proportional zu ihrem
jeweiligen Anteil am Gesamtkreditvolumen zur Abdeckung der gesamten Personal-
sowie der sonstigen mit dem. Bankgeschdft verbundenen - kurzfristig zumindest
weitgehend fixen - Betriebskosten beitragen und zusdtzlich noch einen Gewinn
erwirtschaften sollen. Die im Kommunalkreditgeschdft zu realisierenden Brutto-
zinsspannen sind dafir zu gering und "die stark marktabhdngigen Zinsmargen
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dieser Geschdfte sind von der Bank kaum beeinfluBbar. Der 'Gewinngestaltung'
sind im Gr.I-neutralen Zinsgeschédft daher zwangsldufig gewisse Grenzen
gesetzt, will man sich nicht auf eine gewagte, die Existenz der Bank unter
 Umstdnden aufs Spiel setzende Spekulation einlassen." 212)
Diese Uberlegungen zu den einzelwirtschaftlichen Motiven der Gewdhrung &ffent-
licher Schuldscheindarlehen fithren zu der Vermutung, daB die Kreditinstitute
bereits in den 60er Jahren, insbesondere aber auch in der Zeit des starken
Anstiegs der Staatsverschuldung seit der zweiten Hdlfte der 70er Jahre, die
Geschdftsbeziehungen mit dem Staat nur dann gepflegt haben, wenn die an sie
herangetragenen privaten Kreditwiinsche bereits abgedeckt bzw. auch in ndherer
Zukunft zu befriedigen waren. Nur wenn die private Kreditnachfrage hinter den
jeweiligen Refinanzierungsmdglichkeiten bzw. dem bereits vorhandenen Bestand
an Passiva zuriickbleibt oder aufgrund einer relativ knappen Ausstattung mit
haftenden Eigenmitteln eine ehtsprechende Kreditexpansion im privaten Bereich
nicht méglich erscheint, erfoigt die Hereinnahme eines Staatskredites. "Man
braucht ihn als Mengengeschdft sui generis, aber man schdtzt ihn mehr als
Fuller denn als Vorzug." 213)
Bei guten Expansiconsmiglichkeiten im Privatkundengeschdft bzw. in einer Situa-
tion, in der die jeweiligen Refinanzierungsmiglichkeiten im Vergleich zur
bestehenden privaten Kreditnachfrage nur eine insgesamt relativ geringe Kredit-
expansion zulassen, wird man sich zundchst einmal aus dem Staatskreditgeschdft
‘ausklinken! - eine Tendenz, die gerade in den letzten Jahren bei einigen Spar-
kassen sowie Instituten aus dem Bereich der Kreditbanken zu beobachen ist 214).

212) Gnoth, Die Berechnung ..., a.a.0., 5. 552.
213) Ungeliebte Kundschaft?, a.a.0., S. 655.

214) In diesem Zusammenhang soll kurz auf eine - diesen (berlegungen entgegen-
gesetzte - Hypothese von Kern eingegangen werden. Er beschreibt, daB in
Boomphasen mit stark eingeengter Bankenliquiditdt und einem Kreditnach-
frageilberhang die Banken den Spielraum zur Erhdhung des Kreditzinssatzes
nicht voll ausschépfen, sondern stattdessen die Kreditmenge als Operations-
groke widhlen, "was bei einem Nachfrageiiberhang zu einer Art Kreditratio-
nierung fiihrt, bei der meist diejenigen Schuldner zum Zuge kommen, die
etwa verschdrften Bonitdtsanforderungen geniigen kénnen." {Kern, Monetdre
Wirkungen ..., a.a.0., $S. 136) In der Tat scheint der Kreditrationierung,

~d.h. der quantitativen Beschrdnkung des Kreditangebots, im Vergleich zur
Steuerung iber den Preis in der Geschdftspolitik der Kreditinstitute eine
erhebliche Bedeutung zuzukommen, siehe dazu auch Erich Streissler/Gunther
Tichy, Die Transmission monetdrer Impulse iiber den Kreditmarkt in:

W. Ehrlicher/A. Oberhauser {Hrsg.), Probleme der Geldmengensteuerung,
Berlin 1978, S. 155 f. Hieraus kann allerdings nicht der SchluB gezogen
werden, daB "von solchen Reaktionen der Geschdftsbanken die 'bonitdren'
offentlichen Schuldner (profitieren), wdhrend private Kreditnehmer oft
abschldgig beschieden werden." (Kern, Monetdre Wirkungen ..., a.a.0.,

S. 136) Es ist vielmehr zu vermuten, daB es im Falle einer Verschdrfung der
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Dem ertragreicheren Privatkundengeschdft wird daher in Engpaf-Situationen
zweifellos der Vorzug gegeben - bei insgesamt unzureichenden Refinanzierungs-
miglichkeiten oder sonstigen Restriktionen einer weiteren Kreditexpansion 215)
werden die Aktivgeschdfte mit der o6ffentlichen Hand nur noch geringfitgig ausge-
weitet bzw. sogar voriibergehend ganz eingestellt.

So weist die Bundesbank darauf hin, daB® die Kreditinstitute im Geschdftsjahr
1980 "im Neugeschdft ausgesprochen selektiv und ertragsorientiert vorgingen"ZIG)
und den Anteil der Forderungen an Privatkunden am Geschdftsvolumen ausweiteten,
wdhrend die Schuldscheinkredite an die offentliche Hand, “die &uBerst scharf
kalkuliert und daher im allgemeinen weniger rentabel sind" 217) relativ

Zuriickgingen.

Ein zeitweiliger Verzicht auf die Kreditgewdhrung an die Gebietskdrperschaften
ist daher bei einer schnell ansteigenden privaten Kreditnachfrage durchaus als
wahrscheinlich anzusehen. Er kann zudem allerdings auch darin mitbegriindet
liegen, daf in der Vergangenheit das Kreditgeschdft mit dem Staat zu schnell
expandierte und sich hieraus Probleme bezliglich der Gesamtkreditstruktur und
ihrer Refinanzierung ergeben haben.

Fortsetzung Fufinote 214):
Bonitdtsanforderungen zu gewissen Strukiurverschiebungen innerhalb des
Bereichs der privaten Kreditnehmer kommt, daR aber das Verhaltnis zwischen
der &ffentlichen und der privaten Kreditvergabe davon weitgehend unberiihrt
bleibt. Bei einer Einteilung der einzelnen Bankenkunden in verschiedene
Risikogruppen verschieben sich bei einer Anderung der Bonitdtsvorstellungen
und -anforderungen im Konjunkturverlauf diese Gruppen gemeinsam und nicht
zueinander, siehe Streissler/Tichy, Die Transmission ..., a.a.0., S. 160.
Es ist daher als unwahrscheinlich anzusehen, daB gerade in Situationen
eingeengter Bankenliquiditdt und einem bestehenden Kreditnachfrageiiberhang
von den Kreditinstituten eine Verschiebung der Kreditvergabe zugunsten
des weniger ertragreichen Staatskreditgeschdftes vorgenommen wird, da
gerade in diesen Phasen die weniger rentablen 'Frsatz'- oder 'Zusatz'-
geschdfte,wie z.B. auch der Erwerb von festverzinslichen Wertpapieren,
weitgehend eingestellt werden.

215) Hierbei ist z.B. an einen bereits hohen Auslastungsgrad des Grundsatzes II
des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen zu denken. Dieser Grundsatz,
der die langfristige Kreditvergabe der Banken an das Vorhandensein ent-
sprechender langfristiger Finanzierungsmittel bindet und in dem die Dar-
lehensvergabe an die offentlichen Haushalte keinen Sonderstatus genieBt,
ist gerade in den letzten Jahren fir viele Kreditinstitute zu einem
Begrenzungsfaktor der Kreditexpansion im langfristigen Bereich geworden.
Zu den durchschnittlichen Auslastungskennziffern siehe auch Deutsche
Bundesbank, Geschaftsbericht fir das Jahr 1980, S. 74.

216) Die Ertragslage der Kreditinstitute im Jahre 1980, a.a.0., S. 16.
217) Ebenda.
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Solchen Problemen soll im folgenden beispielhaft anhand der Entwicklung im
Bereich der GroBbanken nachgegangen werden. Dabei zeigt sich, daB eine zu
starke Forcierung des Schuldscheindarlehensgeschaftes mit der &ffentlichen
Hand und méglicherweise zu geringe Bemilhungen um den Ausbau der Kreditvergabe
an private Nichtbankenkunden mittel- und ldngerfristig mit negativen Konse-
quenzen fir die Ertragsentwicklung verbunden sein kénnen. Zudem wird deutlich,
daB eine - aufgrund des Datenmaterials unumgdngliche - Untersuchung bestimmter
Entwicklungen auf der Basis von Bankengruppen die Tatsache verdeckt, daB sich
hinter dieser Durchschnittsbildung unter Umstdnden recht unterschiedliche
Verhaltensweisen der einzelnen Institute verbergen.

4.2.1.2. Ertragswirkungen der &ffentlichen Schuldscheindarlehen bei einer

nicht fristenkongruenten Refinanzierung - Unterschiede in der
Geschdfts- und Ertragsentwicklung im Bereich der GroRbanken

Die GroRbanken haben seit Ende 1979 ihre Bestdnde an Direktausleihungen an
die inldndischen &ffentlichen Haushalte abgebaut, das Tilgungsvolumen und der
- fiir AuRenstehende nicht quantifizierbare - Umfang der Weiterplazierungen
von bisher im eigenen Portefeuille gehaltenen Schuldscheinen 218) ibertraf
seit dieser Zeit nicht‘unerheblich die jeweiligen Neuausleihungen.

Von der Commerzbank verlautete fiir das Geschaftsjahr 1981 sogar, daB '"der
Bundesfinanzminister wisse, daR er ungeachtet seiner Finanzierungsnéte bei der

Commerzbank in diesem Jahr vergeblich anklopfen wird." 219)

Gerade dieses Institut hat sich im Zeitraum von 1974 bis 1979 insgesamt deutlich
stdrker als seine beiden Konkurrenten in der Vergabe von &ffentlichen Schuld-

scheindarlehen engagiert 220). Bereits 1974 war die Ausweitung des Buchkredit-

218) Siehe auch Die Ertragslage der Kreditinstitute im Jahre 1980, a.a.0., S.16.

219) Die drei GroBbanken 1980 in: Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen
(ZfdgK) 9/1981, S. 377.

220) Siehe zu den vergleichenden Auswertungen der jeweiligen Geschdftsberichte
und Bilanzen der drei GroBbanken, aus denen duch alle folgenden Angaben
entnommen worden sind: Die drei GroBbanken 1974 in: ZfdgK 9/1975, S. 377 f;
Die drei GroBbanken 1975 in: ZfdgK 10/1976, S. 438 ff; Die drei Grofibanken
1976 in: ZfdgK 9/1977, S. 390 ff; Die drei GroRbanken 1977 in: ZfdgK 9/1978,
S. 382 ff; Die drei GroBbanken 1978 in: ZfdgK 10/1979, S. 463 ff; Die drei
GroRbanken 1979 in: ZfdgK 9/1980, S. 386 ff; Die drei GroRbanken 1980 in:
ZfdgK 9/1981, S. 370 ff.
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bestandes bei der Commerzbank "ausschlieBlich auf Ausleihungen an &ftTentliche
Stellen und erste internationale Adressen zuriickzufiihren." 221)

In den Geschdftsjahren 1975 und 1976 haben dann alle drei GroBbanken aufgrund
der riicklaufigen privaten Kreditnachfrage ihre Darlehensvergabe an die &ffent-
lichen Haushalte verstdrkt ausgeweitet, ein exakter Vergleich ist wegen der
zum Teil recht unterschiedlichen Angaben und BezugsgréBen in den Geschéfts-
berichten nur schwer méglich.

Deutliche Unterschiede zeichnen sich allerdings in den Niedrigzinsjahren 1877
und 1978 ab: wdhrend bei der Deutschen Bank in beiden Jahren das Kreditgeschdft
weitgehend von der Privatkundschaft getragen wurde, erfolgte die Ausweitung
des Kreditvolumens bei der Commerzbank und in abgeschwéchter Form auch der
Dresdner Bank zu einem erheblichen Teil durch die Direktkreditvergabe an die
Gebietskdrperschaften. Vom gesamten Zuwachs des Kreditvolumens der Commerzbank
im Geschdftsjahr 1977 entfielen iber 97 % auf langfristige Ausleihungen und
davon Uber 50 % auf Kommunaldarlehen. Am Gesamtbestand aller ausgewiesenen
langfristigen Ausleihungen waren die Kommunaldarlehen Ende 1977 mit 19,5 %

und Ende 1978 sogar mit 27,1 % vertreten.

Gerade in diesen beiden Geschdftsjahren, in denen sich das Zinsniveau erheblich
zuriickgebildet hatte, sind von der Commerzbank und in geringerem Umfange auch
von der Dresdner Bénk 222) erhebliche mittel- und langfristige Schuldschein-
darlehen an die offentlichen Maushalte gewdhrt worden, deren Zinskonditionen

- wie bei den Schuldscheinen des Bundes und der Ldnder Ublich - jeweils fur
die gesamte Laufzeit festgeschrieben wurden. 1979 nahm der Bestand an lang-
fristigen Kommunaldarlehen bei der Commerzbank mit 7,5 % im Vergleich zum
Gesamtzuwachs aller langfristigen Darlehen (22,5 %} zwar nur noch unterpro-
portional zu 223), dennoch wurden auch in diesem Jahr von der gesamten Aus-
weitung des Kundenkreditvolumens um 6,244 Mrd. DM noch insgesamt iber 25 % an

221) Die drei GroBRbanken 1974, a.a.0., S. 385.

222 ) Konkrete Zahlenangaben sind fir die Dresdner Bank nur spdarlich vorhanden:
1977 waren die Schuldscheindarlehen der Gffentlichen Hand zumindest am
Zuwachs der kurz- und mittelfristigen Kredite "nicht mehr beteiligt”

(Die drei GrofRbanken 1977, a.a.0., S. 387), wdhrend 1978 die Zunahme der
kurz- und mittelfristigen Buchkredite auch von "der krdftig erhdhten
Vergabe von Schuldscheindarlehen an die tffentliche Hand getragen" wurde
und sich das Volumen der langfristigen Schuldscheindarlehen um 17 % gegen-
tiber dem Vorjahr erhéhte (Die drei GroBbanken 1978, a.a.0., S. 468).

223) Als wesentliche Entwicklung im Kreditgeschdft wird herausgestrichen, "daRB
Wirtschaftsunternehmen zum ersten Male seit ldngerer Zeit wieder als Nach-
frager fiir Kredite am Markt auftraten. So konnte im Buchkreditgeschdft
mit der inldndischen Nichbankenkundschaft ein ausgewogeneres Wachstum
erzielt werden: sowohl die Ausleihungen an Unternehmer als auch an Private
stiegen um jeweils 2,1 Mrd. DM und die Darlehen an &ffentliche Haushalte
um 1,6 Mrd. DM." Die drei ‘GroBbanken 1979, a.a.0., S. 395 fo.
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die gffentlichen Hausﬁaite vergeben. Bei der Dresdner Bank ging die Verschuldung
224)

der offentlichen Hand dagegen erstmals wieder zuriick .

Das wesentlich stdrkere Engagement der Commerzbank im Staatskreditgeschaft
dirfte maRgeblich dazu beigetragen haben, daB sie in allen drei Geschdftsjahren
ihr Geschaftsvolumen wesentlich stdrker steigern konnte als ihre Konkurren-
tinnen: von Ende 1976 bis Ende 1979 weitete sich ihr Kundenkreditvolumen um
anndhernd 53 % aus, der Zuwachs der Bilanzsumme lag in diesem Zeitraum bei

59 %, wdhrend die Deutsche Bank lediglich einen Anstieg um 26 % bzw. 46 % und
die Dresdner Bank um 36 % bzw. 44 % erzielte.

Die Ertragsentwicklung konnte allerdings bei der Commerzbank mit dieser Volu-
menexpansion bei weitem nicht mithalten, 1979 muBte das Institut - trotz einer
Ausweitung des Kundenkreditvolumens um Uber 15 % - als einzige der drei GroB-
banken bereits einen Riickgang der erzielten Zinsiiberschiisse hinnehmen, der
durch die Reduzierung der Zinsmarge von 2,02 % auf 1,74 % bedingt war.

Auch bei der Dresdner Bank sank die Zinsmarge von 2,4 % auf 2,2 % ab, die
Volumenexpansion konnte hier allerdings noch eine Ausweitung der Zinsiiber-
schiisse gegeniiber dem Vorjahresniveau bewirken, wdhrernd die Deutsche Bank

ihre Marge sogar noch leicht verbessern konnte (von 2,44 % auf 2,47 %). Man
habe sich, so wurde vom Vorstand der Deutschen Bank erklart, bereits friuhzeitig
darum bemiiht, die Ertragsstrukiur des Aktivgeschdftes zu verbessern 225)
Betriebsergebnis dieses Institutes konnte gegeniiber dem VYorjahr deutlich aus-
geweitet werden, wdhrend die Gewinnentwicklung bei der Dresdner Bank und in

. Das

noch stdrkerem Ausmale bei der Commerzbank riickldufig war.

Diese Auseinanderentwicklung der Ertragslage setzte sich auch im Geschdftsjahr
1980 fort: Der Deutschen Bank gelang erneut eine Ausweitung der Zinsspanne und
eine deutliche Verbesserung des Betriebsergebnisses gegeniiber dem Vorjahr,
widhrend bei den beiden anderen Instituten erhebliche Riickgdnge zu verzeichnen
sind. Bei der Commerzbank setzte sich "die ungiinstige Entwicklung der Zins-
rechnung, die schon im Vorjahr zu der Verschlechterdng der Ertragslage des
Instituts beigetragen hatte, ... fort" 226); ihre Zinsmarge sank erneut auf

- nunmehr 1,4 % ab. Die gesamte Gewinnentwicklung war so negativ, daB sogar auf

eine Dividendenzahlung in diesem Geschdftsjahr verzichtet werden muBte.
rd

224) Siehe Die drei GroBbanken 1979, a.a.0., S. 394.

225) Alle Angaben aus: Die drei GroBbanken 1979, a.a.0.; siehe auch Gerhard
Kutscher, Unterschiedliche Strukturen im Kreditgeschaft besonders deutlich
in: Handelsblatt vom 15.9.1980, S. 6.

226} Die drei GroRbanken 1980, a.a.0., S. 376.
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Die sehr unterschiedlich verlaufende Ertragsentwicklung bei den einzelnen
Instituten im Bereich der GroBbanken ist sicherlich auf eine Vielzahl von
GrUndén zurtickzufihren, auf die hier nicht weiter eingegangen werden kann 227).
Fs zeigt sich aber, daR auch die festgestellten Differenzen des Engagements im
Staatskreditgeschdft hierfir mitverantwortlich zu sein scheinen.

So wird von der Commerzbank 1981 darauf hingewiesen, daB das Kreditgeschaft

der Bank in den letzten Jahren ‘'Schlagseite' bekommen habe, womit gemeint ist,
"dafh offensichtlich zu viele Kredite an die offentlichen Hénde gegeben worden
waren, und zwar zu Lasten des Geschdfts mit Privatkunden und den Firmen-
kunden." 228) Die weniger ertragreiche Kreditvergabe an die Gebietsk&rper-
schaften war in den Jahren nach 1973 sehr stark ausgebaut worden und hatte Ende
1979 einen Anteil von 27 % an den Buchkrediten der Commerzbank erreicht. Die
Expansion des Kundenkreditvolumens - und dhnliches gilt in abgeschwdchter Form
auch fir die Dresdner Bank - ist wesentlich mit von der Gewdhrung der Schuld-
scheindarlehen an den Staat getragen worden.

Dabei ist es allerdings als wenig wahrscheinlich anzusehen, daB von der Bank an
sie herangetragene Kreditwinsche der privaten Nachfrager zugunsten der &ffent-
lichen Darlehensgewdhrung nicht befriedigt wurden. Vielmehr diirfte sich die
private Kreditnachfrage zu schwach entwickelt haben, so daB eine stdrkere
Expansion dieses Geschdftsbereiches nicht mdglich gewesen ist.

Wihrend sich bei der Deutschen Bank dieser Mangel an privater Nachfrage in den
Jahren 1977 bis 1979 in entsprechend geringeren Zuwachsraten des Kundenkredit-
volumens niederschlug, versuchten die beiden anderen Institute allem Anschein
nach, eine verstdrkte Volumen- und {(davon erhoffte) Ertragsausweitung tber eine
forcierte Kreditvergabe an die &ffentlichen Haushalie zu erreichen. Selbst 1979
hatte die Commerzbank trotz deutlich steigender Ausleihungen an Unternehmen und
Privatpersonen noch erhebliche Darlehen an die &ffentliche Hand gewdhrt. Erst
im Geschaftsjahr 1980 wurde der Bestand an offentlichen Direktausleihungen
reduziert, ihr Anteil fiel von 27 % auf 23 % der gesamten Buchkredite ab.

227) So sind z.B., um nur einen Faktor anzusprechen, die Unterschiede in den
Zinsmargen des Kreditgeschdftes und seiner Refinanzierung auch darauf
zuriickzufiihren, daB die Deutsche Bank iiber eine zinsgiinstigere Struktur
der Passivseite verfigt. Der Anteil der Spargelder und Sichtguthaben der
Nichtbankenkundschaft an den gesamten Kundeneinlagen liegt bei ihr wesent-
lich hoher als bei den beiden anderen Instituten, siehe auch Kutscher,
Unterschiedliche Strukturen ..., a.a.0. sowie Die drei GroRbanken 1980,
a.a.0.. Die Termineinlagen, deren Zinssdtze 1979 und 1980 Uberproportional
angestiegen sind, haben dagegen bei der Commerzbank ein wesentlich groBeres
Gewicht als bei der Deutschen Bank, siehe auch Die drei GroBbanken 1979
in: Der langfristige Kredit 11/1980, S. 347.

228) Die drei GroBbanken 1980, a.a.0., S. 370 f.
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Die starke Ausweitung der &ffentlichen Kreditvergabe und ihr steigender Anteil
am Gesamtkreditvolumen gibt allerdings fir sich genommen noch keine Erklédrung
fir den Riickgang des ZinsiiberschuBvaolumens bei der Commerzbank in den Geschafts-
jahren 1979 und 1980. Eine Zunahme der 6ffentlichen Direktausleihungen wird

Zwar - wie unten noch ausgefihrt wird - aufgrund der damit verbundenen relativ
geringen Zinsmargen zu einem Druck auf die Zinsspanne fiihren, absolut gesehen
ergibt sich aber dennoch eine, wenn auch im Vergleich zum Zuwachs des Geschdfts-
volumens unterproportionale, Steigerung der Zinsiiberschiisse.

Die mit den &ffentlichen Schuldscheindarlehen verbundenerBeiastung der Ertrags-
situation 1979 und 1980 dirfte vielmehr mit der Refinanzierung der insbesondere
in den Jahren 1977 und 1978 vergebenen Kredite zusammenhingen. Die Emissions-
und Umlaufrendite filr Wertpapiere der 6ffentlichen Hand, die zumindest als
grober Indikator fir die Verzinsung der dffentlichen Schuldscheindarlehen ange-
sehen werden kann, erreichte in diesen beiden Jahren das niedrigste Niveau der
70er Jahre.

Die gerade in dieser Zeit forcierte Expansionspolitik im Bereich der mittel-
und langerfristigen 6ffentlichen Festzinssatzkredite wurde aber allem Anschein
nach zu einem erheblichen Teil nicht fristenkongruent, sondern durch kiirzer-
laufende Kundeneinlagen und u.U. sogar durch die Aufnahme von Mitteln am Geld-
markt refinanziert 229). Beim VertragsabschluB bzw. in diesen Geschdftsjahren
diirften hierdurch relativ hohe Zinsmargen realisiert worden sein, der ab 1979
einsetzende erneute Anstieg des Zinsniveaus fithrte dann allerdings zu einer
erheblichen Verteuerung der Refinanzierung mit einem entsprechenden Druck auf
die Zinsmargen und die gesamte Ertragslage. In den Perioden steigender Zinsen
rdchte sich dann, "daB frither gegebene Festzinskredite nicht immer laufzeit-
kongruent refinanziert worden sind." 230) ,

Die Verschlechterung der Ertragssituation der Commerzbank und der Dresdner Bank
dirften daher zu einem erheblichen Teil auf Probleme in der Fristenkongruenz
zwischen der Aktiv- und Passivseite zuriickzufiihren sein. Obwohl eine solche
Margenverschlechterung in Hochzinsperioden alle friiher gewdhrten, nicht fristen-
kongruent finanzierten, Festzinssatzkredite betrifft, kommt den offentlichen

229) Siehe auch Dill, Staatliche Schuldscheindarlehen, a.a.0., S. 99 und Folz,
Entwicklung ..., a.a.0., S. 270.

230) Dresdner Bank AG - Zinsmarge ist erneut unter Druck geraten in: Handelshblatt
vom 7.4.1981, S. 15; siehe auch Kutscher, Unterschiedliche Strukturen ...,
a.a.0. und Die drei GroRbanken 1980, a.a.0.. "Entwickelt sich der kurz-
fristige Einlagen- oder Geldmarktzins anders als erwartet, so kénnen Schuld-
scheinpositionen zu erheblichen laufenden ZinseinbuBen fihren. Einige Bank-
abschliisse der letzten beiden Jahre lassen die Folgen solcher Fehlein-
schdtzungen deutlich erkennen." Folz, Entwicklung ..., a.a.0., S. 269.



161

Schuldscheindarlehen insofern eine Sonderstellung zu, als sie bereits beim Ver-
tragsabschluB im Vergleich zu privaten Krediten mit einem geringeren Ziﬁssatz
ausgestattet sind. Die Situation, in der ein solcher Kredit zu einem spédteren
Zeitpunkt praktisch ohne Marge oder sogar mit einer negativen Marge refinanziert
werden muf, ist daher bei ihnen wesentlich schneller erreicht und bewirkt eine
um so deutlichere Verschlechterung der Ertragssituation.

Die teilweise nicht fristenkongruent erfolgte Refinanzierung der in der Niedrig-
zinsperiode herausgelegten Darlehen an die &ffentlichen Haushalte verbesserte
zwar in diesen Jahren die zu erzielenden Zinsmargen und dirfte sich damit auch
positiv auf die Ertragslage ausgewirkt haben, seit 1979 haben die gffentlichen
Festzinssatzkredite dann allerdings auch maBgeblich mit zu der Verschlechterung
der Gewinnsituation beigetragen.

Das Beispiel der Geschaftsentwicklung der Commerzbank zeigt, dal nicht in jedem
Fall die mit der Kreditvergabe an den Staat verbundene Hoffnung einer Ver-
besserung der Ertragslage langfristig in Erfiillung gehen muB. Sofern die mit
der Gewdhrung von Schuldscheindarlehen einhergehende Ausweitung des Kredit-
volumens auf der Passivseite nicht laufzeitenkongruent refinanziert wird bzw.
werden kann, ergeben sich in folgenden Perioden mit steigendem Zinsniveau er-
hebliche Ertragsrisiken. Im Vergleich zu einer sofortigen Refinanzierung dieser
Kredite {iber langfristige Kundeneinlagen oder die Plazierung von Bankschuld-
verschreibungen werden kurzfristig zwar hohere Zinsmargen realisiert, die
zukiinftige Entwicklung der in diesem Geschdft erzielten Zinsiiberschisse ist
aber ungewiB und kann im Extremfall in einzelnen Jahren sogar negativ werden.
pufgrund der geringen Margen im Kreditgeschdft mit den o6ffentlichen Haushalten
wird die Verlustzone bereits friher erreicht.

Probleme mit einer nicht vollstdndig fristenkongruent erfolgten Refipanzierung
von an die 6ffentlichen Haushalte herausgelegten Krediten durften sich in den
letzten Jahren auch bei anderen Kreditinstituten bzw. Bankengruppen ergeben
haben. In den 70er Jahren hat sich bei fast allen Bankengruppen eine Ver-
schiebung in der Struktur des Bankgeschdftes zugunsten des ldngerfristigen
Geschdftes ergeben 231). Auf der Aktivseite ist diese Verschiebung auf die
verstirkte Nachfrage nach langerfristigem Kapital zurtickzufiihren, wobei "die
wachsende Kreditnachfrage der 6ffentlichen Haushalte, die fast ausschlieBlich
auf langfristige Kredite gerichtet ist, (im Vordergrund steht)" 232). "Die
"Umstrukturierung' zugunsten lidngerer Fristen im Kreditgeschdft ging in den

231) Siehe Die Marktstellung der Bankengruppen seit 197t in: Dt. Bbk.
MB 8/1978, S. 12 f. '

232) Ebenda, S. 12.
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letzten Jahren mit einer {berproportionalen Zunahme der Kredite an inlindische
¢ffentliche Haushalte einher, wdhrend die Ausleihungen an den inldndischen
privaten Sektor deutlich schwdcher gewachsen sind als das Geschaftsvolumen."233)

~ Der zunehmenden Gewdhrung von mittel- und langfristigen Schuldscheindarlehen

an die Gebietskdrperschaften stand aber bei vielen Instituten insbesondere auch
in den Niedrigzinsjahren 1977 und 1978 kein entsprechender Zuwachs an lang-
fristigen Mitteln auf der Passivseite gegeniiber 234). bDie Bundesbank stellt

bei ihrer Untersuchung der Ertragslage der Kreditinstitute im Jahre 1979 fest,
daB eine nicht zins- und laufzeitenkongruente Refinanzierung von herausgelegten
Festzinssatzkrediten -~ und hiervon entfdllt ein erheblicher Teil auf die
gffentlichen Schuldscheindarlehen - bei einer Vielzahl der Kreditinstitute zu
einer Belastung fir die Ertragsrechnung im Geschdaftsjahr 1979 und aller Wahr-
scheinlichkeit nach auch in den darauffolgenden Jahren geworden ist 235).

Die Hoffnung vieler Kreditinstitute, durch eine forcierte Kreditgewdhrung an
die offentliche Hand "den Wettlauf mit den steigenden Kosten ... iiber eine

L 236), muBte daher in Perioden

kriftige Bilanzexpansion gewinnen zu kénnen
steigender Zinsen scheitern, wenn auf der Passivseite die Refinanzierungsmittel

in der Vergangenheit nicht zins- und fristenkongruent mitgewachsen sind.

233) Die Marktstellung der Bankengruppen seit 1971, a.a.0., S. 13.

234) Insbesondere(1978 hatten die Anleger eine Vorliebe “fiir sehr liquide
Einlagen oder kiirzerfristige Termingelder, die fiir die Banken verhidltnis-
mdRig billig waren." Die Ertragslage der Kreditinstitute im Jahre 1978,
a.a.0., 5. 19.

235} "Als eher noch belastender fiir die Ertragsrechnungen der Kreditinstitute
im Jahre 1979 erwies sich die Tatsache, daB die Banken in den Jahren 1977
und 1978 unter den Bedingungen eines verschidrften Wettbewerbs in hohem
Mafie langfristige Kredite zu festen Zinssdtzen gewdhrt hatten, zu deren
Refinanzierung nur teilweise zins- und fristenkongruente Mittel zur Ver-
figung gestanden hatten. Ein nicht unbetrdchtlicher Teil der Kredite mit
Festzinskonditionen war daher Uber zinsvariable Einlagen refinanziert
worden. Die damals fiir fiunf oder mehr Jahre zugestandenen Festkonditionen
hatten zur Folge, daB bei einzelnen Banken zeitweise erhebliche Teile des
Neugeschdfts in Festzinsdarlehen angelegt wurden und mancherorts dieser
Block auf die Hdlfte des gesamten Kreditvolumens angewachsen ist. Die nicht
Tristenkongruente und zinsvariable Refinanzierung der Darlehen mit festen
Zinssatzvereinbarungen war solange fiir die Banken vorteilhaft, wie die
Einlagenzinsen sanken bzw. niedrig blieben. Mit dem Umschalten in der Kre-
ditpolitik und dem starken Zinsanstieg im Jahr 1979 &nderte sich dies
jedoch grundlegend, da sich nun die Geldbeschaffungskosten fiir die bereits
herausgelegten Festzinskredite, soweit sie zinsvariabel refinanziert waren,
kraftig erhthten, ohne daB die Zinsen fiir diese Kredite entsprechend ange-
hoben werden konnten." Die Ertragslage der Kreditinstitute im Jahre 1979,
a.a.0., S, 22,

236) Die Ertragslage der Kreditinstitute im Jahre 1980, a.a.0., S. 19.
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Solche Probleme aus einer nicht laufzeitenkongruenten Refinanzierung o6ffent-
licher Schuldscheindarlehen ergeben sich im wesentlichen im Bereich der
Universalbanken, die Rea{kreditinstitute sind hiervon weitgehend ausgenommen.
Ihre Zinsertrdge stammen zwar zum dberwiegenden Teil aus Festzinssatzkrediten,
bei den Hypothekenbanken stehen diesen Festkonditionen im Hypotheken- und
Kommunalkreditgeschdaft aber entsprechende, fiir ldngere Zeit festliegende,
Refinanzierungsaufwendungen gegenitber. "Anderungen des Zinsniveaus wirkten

sich daher im Realkreditgewerbe auf Zinsertrdge und Zinsaufwendungen tendenziell
in gleichem Ausmafe aus und tangierten die Zinsmarge weniger stark." 237) Die
im Kreditgeschdft mit den offentlichen Haushalten zu erzielenden Zinsmargen
sind zwar gerade bei diesen Banken sehr gering, sie bleiben dafiir aber iber

die gesamte Laufzeit weitgehend konstant.

Moglichkeiten einer Margenverbesserung bestehen lediglich in einer gewissen
zeitlichen Verschiebung der Refinanzierung. So wurde bereits gezeigt, daB die
privaten Hypothekenbanken in den Jahren mit abfallendem Zinstrend die an die
gffentlichen Haushalte herausgelegten Kredite teilweisé erst nach einer gewissen
Verzdgerung refinanzierten 238) und hdufiger nur hierdurch eine laufende Marge_
in diesem Geschdftsbereich erzielen konnten, wdhrend sie sich umgekehrt ‘“bei
anhaltend starkem Zinsanstieg dadurch gewisse Vorteile verschaffen, daB sie

die Refinaniierung vorziehen und die zundchst nicht benttigten Mittel zwischen-
Zeitlich am Interbankenmarkt anlegen." 239) Die Gefahr einer Verschlechterung
der Zinsmarge bei einem Umschwung des Zinstrends dirfte sich bei einem solchen
Refinanzierungsverhalten aber in engeren Grenzen halten.

4.2.1.3. Einflisse der dffentlichen Direktkreditvergabe auf die Entwicklung
des ZinstberschuBvolumens und die Zinsspanne

Neitgehend'unabhangig von diesen Prbblemén, die sich aus einer nicht lauf-
zeitengerechten Refinanzierung 6ffentlicher Schuldscheindarlehen in Jahren mit
ansteigendem Zinsniveau ergeben kdnnen, (bt das Kommunalkreditgeschdft der
Banken aber auch generell einen Druck auf die Entwicklung der relativen
Ertragslage aus: Einer betrdchtlichen Expansion des Kredit- und Geschdfts-

237) Die Ertragslage der Kreditinstitute im Jahre 1980, a.a.0., S. 19.

238) Siehe S. 123 ff dieser Arbeit; siehe auch Die Ertragslage der Banken im Jahre
1976, a.a.0., S. 18 T und Verband privater Hypothekenbanken, Geschdfts-
bericht 1978, S. 34.

239} Die Ertragslage der Kreditinstitute im Jahre 1979, a.a.0., S. 25.
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volumens steht nur ein geringerer - zumindest aber nicht proportionaler -
Anstieg der Zinsiiberschiisse gegeniiber. Dies gilt in besonderem MaBe fiir die
Girozentralen und die privaten Hypothekenbanken, die iilber einen traditionell
hohen und seit Mitte der 70er Jahre noch angestiegenen Anteil 6ffentlicher
Direktkredite am Gesamtkreditbestand bzw. am Geschaftsvolumen verfiigen. Die
Ausleihungen an die Gebietskdrperschaften, die bis Ende 1980 bei den privaten
Hypothekenbanken einen Anteil von rund 36 % am gesamten inlédndischen Kredit-
volumen an Nichtbanken und bei den Girozentralen von lber 41 % erreichten,
tragen sicherlich nur unterproportional zur Erwirtschaftung der Verwaltungs-
kosten sowie des Gesamtgewinnes bei, wdhrend das Hypotheken- und sonstige '
Kreditgeschdft mit den privaten Nichtbankenkunden einen iiber seine prozentuale
Bedeutung hinausgehenden Deckungsbeitrag erwirtschaften muB.

Selbst wenn man‘die bei &ffentlichen Krediten in erheblich geringerem AusmaB
anfallenden Kreditbearbeitungs-, Uberwachungs- sowie Risikokosten in die
Betrachtung einbezieht, &dndert sich nur wenig an dieser Sachlage: Im Kredit-
geschdft der Banken missen nicht nur diese, sondern sdmtliche nicht durch
entsprechende Gebithreneinnahmen abgedeckten Personal- und Sachaufwendungen des
Einlagengeschiftes sowie die sonstigen (weitgehend fixen) Betriebskosten erwirt-
schaftet werden. Diese Aufgabe muB weitestgehend vom Privatkundengeschdft ge-
tragen werden, in dem die Bedarfsspanne sowie eine als angemessen angesehene
Gewinnspanne in der Kalkulation bei der Fixierung der Zinsuntergrenzen bzw.
der bendtigten Mindestmargen einbezogen wird 240).

Die Zinsiiberschiisse der Aktivgeschdfte mit den 6ffentlichen Haushalten diirften
dagegen - eine entsprechende Marktposition und Marktmacht der Gebietskdrper-
schaften sowie ein ausreichender Wettbewerb im Bankensystem vorausgesetzt -
aus der Sicht der Bank lediglich eine willkommene Aufbesserung der Gesamt-
ertragslage bewirken. Die Gewdhrung 6ffentlicher Schuldscheindarlehen kann
daher von den Kreditinstitqten nur als ein moégliches und dann auch durchaus
attraktives Zusatzgeschdft angesehen werden. Ein Verzicht auf die Ausweitung
der privaten Kreditvergabe muR ~ zumindest mittelfristig - zu einer Ver-
schlechterung der Gesamtertragssituation fiihren.

Die Konsequenzen dieser [Uberlegungen fiir die Entwicklung des ZinsiiberschuB-
volumens sowie der Bruttozinsspanne sind damit bereits vorgezeichnet. Sofern
die Kreditinstitute - und hiervon ist bei einer fristenkongruenten Refinan-
“zierung zweifelsfrei auszugehen - im Direktkreditgeschaft mit den Gebietskdérper-

240) Siehe z.B. Milhaupt, Die Bedarfsspannenrechnung ..., a.a.0., §. 137 ff.
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schaften eine laufende Zinsmarge erzielen, ergeben sich Ertragsiiberschisse

im Zinsgeschaft und damit eine Steigerung des Zinsiiberschufvolumens. Der
Ertragszuwachs fdallt zwar geringer aus als im Falle gleicher Kreditvolumen-
zuwdachse im privaten Bereich, man kann aber realistischerweise unterstellen,
daB die Darlehensvergabe an die &ffentlichen Haushalte erst dann zustandekam,
als bereits alle Kreditwiinsche der Privatkundschaft entsprechend den Miglich-
keiten und Zielsetzungen der Bank befriedigt waren.

Da diesen zusdtzlichen Zinsiiberschiissen keine entsprechende Steigerung des
Verwaltungsaufwandes gegeniibersteht, d.h. die gréBtenteils in der jeweiligen
Periode fixen Personal- und Sachaufwendungen auch ohne die Geschaftsbeziehungen
mit dem Staat ein anndhernd gleiches Niveau erreicht hétten, ergibt sich auch
eine Erhdhung des Betriebsergebnisses - aus dieser Sicht hat sich die Ertrags-
lage der Bank durch die &ffentliche Kreditvergabe verbessert 241). Dié mit den
§ffentlichen Schuldscheindarlehen einhergehende Kreditvolumenexpansion kann,
auch wenn sie mit geringen Margen verbunden ist, zu einer besseren Abdeckung
der gesamten Fixkosten beitrégen 242), wobei diese Ertragsverbesserung ldnger-
fristig allerdings nur durch eine entsprechende Refinanzierung gesichert

werden kann. :
Insofern ist es auch verstdndlich, daB die Kreditinstitute - trotz ihrer Klage

iiber die zu geringen Zinsmargen - ein groBes Interesse an der Direktkredit-
vergabe an die Gebietskdrperschaften haben und sich die verschiedenen Institute
und Bankengruppen bis auf die Gemeindeebene hinunter in einem zum Teil beacht-
lichen Wettbewerb befinden. Die &ffentlichen Schuldscheindarlehen bieten die

241) Es muB aber darauf hingewiesen werden, dall hieraus noch nicht zwangsldufig
bzw. fir jede gesamtwirtschaftliche Situation der SchluB gezogen werden
kann, daB eine steigende Staatsverschuldung bzw. eine Zunahme der Direkt-
kreditnachfrage der &ffentlichen Hand bei den Kreditinstituten generell
mit einer Verbesserung der Ertragslage einhergeht. In den bisherigen Uber-
legungen wurde immer die jeweils in der Vergangenheit vorfindbare gesamt-
wirtschaftliche Situation sowie die sich hieraus ergebende Struktur der
Kreditnachfrage fir das Kreditgewerbe bzw. das einzelne Institut als un-
verdnderbar vorgegeben angesehen. Insofern bestand fiir die Kreditinstitute
auch keine Moglichkeit, das ertragreichere Privatkundengeschdft wesentlich
stérker zu forcieren, als dies in der Vergangenheit bereits geschehen ist.
Akzeptiert man allerdings die Hypothese, daB eine insgesamt ansteigende
Staatsverschuldung mit negativen Konsequenzen fiir die private Kreditnach-
frage verbunden ist, und unterstellt man daher, daB im Falle einer gerin-
geren &ffentlichen Verschuldung ein insgesamt héheres Niveau der privaten
Kreditnachfrage existiert hdtte, ergeben sich beziiglich der Auswirkungen
der staatlichen Kreditnachfrage auf die Ertragsentwicklung der Banken
unter Umstdnden andere SchluBfolgerungen - hierauf soll noch im Abschnitt
4.2.2.2. eingegangen werden.

242) Siehe dazu auch die bereits erwdhnten Ausfiihrungen von Gnoth, Die Berech-
nung ..., a.a.l0., S. 552 ff.
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Miglichkeit, bei nur geringen Kreditzuwdchsen im privaten Bereich einen
‘Ausgleich herbeizufithren bzw. das Aktivgeschdft insgesamt stdrker auszu-
weiten 243).

Auf die Entwicklung der Bruttozinsspanne, d.h. die auf das Kredit- bzw.
Geschdftsvolumen bezogenen Zinsiiberschisse, wirkt sich die Kreditvergabe an
die 6ffentlichen Haushalte dagegen in aller Regel negativ aus: Ein steigender
Anteil der Offentlichen Kredite bewirkt - unter sonst gleichen Bedingungen -

tendenziell einen Abfall der relativen Zinsiiberschiisse. Unter der Voraus-
setzung, daB die Kreditinstitute das Volumen ihrer Passivgeschafte relativ gut
regulieren kénnen, wiirde die Brutiozinsspanne in jedem Fall ohne die &ffentliche
Kreditaufnahme im Bankensektor ein htheres Niveau erreichen.

Dabei ist es gleichgiiltig, ob man unterstellt, daB anstelle der #ffentlichen
Kredite eine private Kreditvergabe in gleichem Yolumen fiir das Kreditinstitut
moglich gewesen sei, oder aber annimmt, daB bei einer Nichtbefriedigung der
staatlichen Kreditwiinsche nur ein insgesamt geringeres Kredit-, Kundeneinlagen-

243) Bei den privaten Hypothekenbanken scheint es zeitweise sogar eine Ver-
schiebung in der subjektiven Beurteilung der Bedeutung der beiden
Geschdaftsbereiche gegeben zu haben: Die Auszahlungen an Hypothekendar-
lehen fielen in den Geschdftsjahren 1974 bis 1976 unter das Niveau von
1973 ab, wdhrend die Neuausleihungen an die inldndischen &ffentlichen
Haushalte kontinuierlich von 2,5 Mrd. DM (1973) auf 12,6 Mrd. DM (1976)
ausgeweitet werden konnten und damit den Zuwachs der Gesamtauslieihungen
“dominierten (zu den Zahlen siehe Verband privater Hypothekenbanken,
Geschdftsbericht 1980, S. 23). Im Geschdftsjahr 1977 entwickelten sich

die Auszahlungen an Kommunaldarlehen dann erstmals riickldufig. "Dieser
Riickgang ist auf den mit den Konsolidierungsbemiihungen und reichlicher
flieBenden Steuereinnahmen verbundenen geringeren Kreditbedarf der &ffent-
lichen Haushalte zuriickzufithren ... Ein Ausgleich fiir diesen Rickgang
konnte im Hypothekengeschdft gefunden werden.” (Verband privater Hypo-
thekenbanken, Geschdftsbericht 1977, S. 18; Hervorhebung vom Verfasser)
Auch 1978 lagen die Zuwdchse der Zusagen und Auszahlungen im Kommunal -
kreditgeschdft deutlich unter denen der Hypothekendarlehen. Die hierfiir
hervorgebrachte Erkldrung erscheint allerdings nicht stichhaltig: "Diese
im Verhdltnis zu der 1978 stark ausgeweiteten Neuverschuldung der 6ffent-
lichen Haushalte nur geringe Steigerung beruht auf den in diesem Dar-
lehnsbereich erreichbaren minimalen Margen, die zur Deckung der Unkosten,
der Dotierung der Riicklagen zur Erweiterung der Umlaufgrenze und der
Dividendenzahlung nach der Kérperschafisteuerreform nicht ausreicht.”
(Verband privater Hypothekenbanken, Geschdftsbericht 1978, S. 20) Die

mit der Schuldscheindarlehensvergabe an den Staat verbundenen geringen
Zinsmargen existierten aber auch in den Jahren davor bzw. danach, in denen
dieser Geschdftszweig verstdrki ausgebaut wurde. Grund fiir das geringere
Engagement im Kommunalkreditgeschdft diirfte vielmehr die Ausweitung der
Nachfrage nach Hypothekardarlehen gewesen sein, deren Auszahlungen in
diesem Geschdftsjahr das hichste Niveau der gesamten 70er Jahre erreichten
- bei ausreichenden Expansionsmdglichkeiten wurde somit das ertragreichere
Kreditgeschdft mit den Privatkunden favorisiert.
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244). Jedes zusdtzliche Kredit-

und Geschdftsvolumen realisierbar gewesen wire
geschdft und seine entsprechende Refinanzierung, das mit einer geringeren als
der ansonsten iblichen bzw. bis dahin durchschnittlich realisierten Zinsmarge
abgeschlossen wird, fithrt zu einer Senkung der Zinsspanne: ein steigender
Anteil offentlicher Kredite senkt daher den relativen Zinsilberschuf der Kredit-

institute.

Dies sei an folgendem fiktiven Zahlenbeispiel (Abb. 8) demonstriert: Fall I
stellt die Ausgangssituation in einem bestimmten Geschdftsjahr dar. Bei einer
‘Bruttozinsspanne von 3 % und einer Bedarfsspanne von 2 % 245) erzielt das Kredit-
institut ein auf das Geschdftsvolumen bezogenes Betriebsergebnis von 1 %.

Im Fall II wird unterstellt, daB filr die Bank noch eine zusdtzliche Kredit-
vergabe an den Staat miglich gewesen sei, die, mit einer geringen Zinsmarge

von 0,5 % versehen, durch die Ausgabe von Bankschuldverschreibungen oder durch
die Aufnahme eines Interbankenkredites durchfinanziert wird. Durch diese
zusdtzliche Geschdftsaktivitdt ergibt sich eine 10 %ige Steigerung des Geschdfts-
volumens, das Volumen des Zinsiiberschusses und des Betriebsergebnisses steigt

um 1,7 % bzw. 5% an. Die Bruttozinsspanﬁe sinkt dagegen durch dieses zusdtz-
liche Kreditgesch&ft betrdchtlich ab und obwohl auch die Bedarfsspanne durch

die Geschdftsvolumenaufbldhung nach unten gedriickt wird, kann das Kreditinstitut
nur eine geringere Nettozinsspanne gegeniiber der Ausgangssituation realisieren.
Im ndchsten Geschdftsjahr (Fall III - V) ergebe sich durch eine Lohn- und
Gehaltserhthung bei ansonsten gleicher Betriebskapazitdt eine Verwaltungs-
kostensteigerung von 5 %. Sofern das Kreditinstitut gegeniiber der Ausgangslage
des Vorjahres lediglich eine Ausweitung des Geschaftsvolumens um 2 % vornehmen
kann (Fall 1II) und erneut eine Bruttozinsspanne von 3 % realisiert, ergibt

sich ein entsprechendes Absinken der Nettospanne: Die Verwaltungskosten-
steigerungen zehren einen Teil des Betriehsergebnisses auf.

Gelingt es der Bank dagegen, eine 10 %ige Kredit- und damit Geschdftsvolumen-
ausweitung im Privatkundengeschdft zu erzielen und dabei auch die Bruttozins-

244) Letzteres setzt voraus, daB der Bamk nicht erhebliche zusdtzliche -
kurzfristig zumindest nicht oder nur schlecht abweisbare - Kundeneinlagen
zufliefien, die zwar verzinst werden miissen, fiir die aber keine ent-
sprechenden rentablen Aktivgeschdfte vorhanden sind.

245) Auf die Einbeziehung der Provisionsiiberschiisse soll der Einfachheit
halber verzichtet werden.
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spanne des Vorjahres zu halten (Fall IV), verbessert sich die Ertragslage
gegeniiber dem Vorjahr; sowohl das absolute als auch das auf das Geschdfts-

Abhildung B: Unterschiedliche Jahresabschliisse eines Kreditinstitutes
(Beispiel mit fiktiven Zahlen)

absolutes Volumen in v.H. des Geschdftsvolumens
Fall 1:
Geschdaftsvolumen = 100 000
ZinsiiberschuB = 3 (000 Bruttozinsspanne = 3,00 %
Verwaltungsaufwand = 2 000 Bedarfsspanne = 2,00 %
Betriebsergebnis = 1 000 Nettozinsspanne = 1,00 %
Fall I1:
Geschdftsvolumen = 110 000
Zinsiberschuf = 3 050 Bruttozinsspanne = 2,77 %
Verwaltungsaufwand = z2 000 Bedarfsspanne = 1,82 %
Betriebsergebnis = 1 050 Nettozinsspanne = 0,95 %
Fall III:
Geschiftsvolumen = 102 000 _
ZinsiiberschuB = 3 060 Bruttozinsspanne = 3,00 %
Verwaltungsaufwand = 2 100 Bedarfsspanne = 2,06 %
Betriebsergebnis = 960 Nettozinsspanne = 0,9 %
Fall IV:
Geschdftsvolumen = 110 000
Zinsiiberschuf = 3 300 Bruttozinsspanne = 3,00 %
Verwaltungsaufwand = 2 100 Bedarfsspanne = 1,91 %
Betriebsergebnis = 1 200 Nettozinsspanne = 1,09 %
Fall V:
Geschdftsvolumen = 110 000
Zinsiberschuf = 3 100 Bruttozinsspanne = 2,82 %
Verwaltungsaufwand = 2 100 Bedarfsspanne = 1,91 %
Betriebsergebnis = 1 000 Nettozinsspanne = 0,91 %

volumen bezogene Niveau des Betriebsergebnisses steigt an.

Ist eine Geschdftsvolumenausweitung dagegen lediglich durch eine Aufstockung

des Kreditvolumens an die 6ffentlichen Haushalte méglich (Fall V), ergibt sich,
bei einer in diesem Fall unterstelliten Zinsmarge dieser zusdtzlichen Geschdfts-
aktivitdten von 1 %, gegeniiber der Ausgangssituation des Vorjahres (Fall I) ein
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Rickgang des relativen Ertrages. Durch den itberproportionalen Abfall der
Bruttozinsspanne wird auch das relative Betriebsergebnis unter den Vorjahres-
wert gedriickt, obwohl der Verwaltungskostenanstieg durch die zusdtzlich erwirt-
schafteten Zinsiiberschiisse abgedeckt werden kann. Das Niveau der Nettozinsspanne
liegt sogar unter dem der Alternativsituation, in der das Kreditinstitut sein
Geschdftsvolumen lediglich um 2 % ausweiten konnte (Fall III). Trotz einer
vollstdndigen Abdeckung des Anstieges der Verwaltungsaufwendungen entwickelt
sich die relative Ertragssituation negativer als bei einem Verzicht auf diese
zusdtzlichen Geschdftsaktivitdten.

Das Zahlenbeispiel wurde bewuBt &uBerst einfach gewdhlt, es zeigt aber, daB
eine im Vergleich zum Privatkundengeschdft geringere Zinsmarge der Kredit- |
vergabe an den Staat, die sonstigen EinfluRfaktoren konstant gehalten, zu einem
Druck auf die Zinsspannenentwicklung fihrt.

Der mit der 8ffentlichen Darlehensgewdhrung einhergehende Abfall der Brutto-
zinsspanne darf aber nicht als negativer Effekt fiir die Gesamtertragsentwicklung
gedeutet'werden. Zum einen kommt es trotz der Geschdftsvolumenausweitung zu
keinem weiteren Anstieg des Gesamtkreditrisikos, zum anderen bindet diese
Expansion kein zusdtzliches haftendes Eigenkapital, so daB auch geringere Zins-
tberschuBsteigerungen zu einer Verbesserung der Eigenkapitalrendite beitragen
kénnen.

Inwieweit sich dieser mit der Kreditvergabe an die Gebietskérperschaften ein-
hergehende Druck auf die Bruttozinsspanne bzw. das relative Betriebsergebnis
auch im konkreten Verlauf der Ertragsentwicklung der Kreditinstitutsgruppen
widerspiegelt, ist nur schwer zu beurteilen.

Die Zahlenangaben der Deutschen Bundesbank belegen zwar, daB sich die Brutto-
zinsspannen nahezu aller Bankengruppen gegeniiber dem Niveau von 1975 in jedem
Geschaftsjahr zuriickgebildet haben, diese Entwicklung kann aber aus drei Griinden
nicht ausschlieBlich auf die zunehmende Bedeutung der &ffentlichen Schuldschein-
darlehen zurickgefithrt werden: Erstens sind die beiden Geschaftsjahre 1974 und
1975 als BezugsgrdRe nicht unproblematisch, da gerade in dieser Periode fast
alle Bankengruppen eine auBerordentlich giinstige Ertragslage aufweisen. Die
Brutto~ sowie auch die Nettozinsspanne erreichte in diesen Jahren das seit 1968
mit Abstand hdchste Niveau. Bei einer Beurteilung der Ertragsentwicklung ist

ein Bezug auf diese Geschdftsjahre daher wenig geeignet, sinnvoller erscheint
eine lédngerfristige Durchschnittsbetrachtung der ersten und zweiten Hilfte

der 70er Jahre. ,

Zweitens wird die Entwicklung der relativen Zinsiiberschiisse von einer so
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groBen Anzahl von Faktoren determiniert, daB eine Isolierung des Einflusses

der mit geringen Margen ausgestatteten 6ffentlichen Kreditvergabe nicht mdglich
ist. Die im gesamten Kreditgeschdft jeweils zu erzielenden Zinsmargen hdngen
u.a. auch von der Entwicklung des allgemeinen Zinsniveaus ab. Zinsniveauverdnde-
rungen bewirken in der Regel Umschichtungen auf der Aktiv- und Passivseite,

- wobei insbesondere auch Verdnderungen zwischen den unterschiedlichen Formen der
Kundeneinlagen je nach Gesamtstruktur der Passivseite erhebliche Einfliisse auf
die Gesamtertragsentwicklung ausliben kénnen. Hinzu kommen Einfllsse, die sich
aus den - zwischen den Institutsgruppen differierenden - unterschiedlichen
Gewichten der Festzinsblécke auf den beiden Bilanzseiten ergeben. Auch die
jeweilige Mindestreserve- und sonstige Geldpolitik der Deutschen Bundesbank
schldgt sich in unterschiedlichem AusmaBe in den einzelnen Geschdftsjahren in
der Bruttozinsspannenentwicklung nieder. Auf einige dieser Faktoren wird noch
im Abschnitt 4.2.2.1. eingegangen, ihnen dirfte in den meisten Fdllen eine
groRere Bedeutung fir die Gesamtertragsentwicklung zukommen als dem unmittel-
baren Einflu® der Schuldscheindarlehensvergabe an die #ffentlichen Haushalte.
Dies zeigt sich drittens auch darin, daB ein zeitweiser Rickgang der Brutto-
zinsspanne auch bei Institutsgruppen feststellbar ist, die - wie z.B. die
Kreditgenossenschaften - nur sehr wenig im Staatskreditgeschaft engagiert

sind.

Trotz solcher grundsdtzlichen Probleme wird aber bei einer Betrachtung der
Ertragsentwicklung einzelner Bankengruppen deutlich, daB den vorangegangenen
Uberlegungen iiber den mit der offentlichen Kreditvergabe einhergehenden Druck
auf die Zinsspanne im Interbankenvergleich durchaus eine gewisse Bedeutung
zukommt. Im folgenden wird versucht, auf der Grundlage der von der Bundesbank
verigffentlichten Ertragskennziffern einige Einflisse der staatlichen Schuld-
scheindarlehen auf die Zinsspannenentwicklung bei wichtigen Institutsgruppen
herauszuarbeiten.

4,2.1.4. Die Entwicklung der Brutto- und Nettozinsspanne bei
einzelnen Bankengruppen

In Tabelle 25 sind fiir die wichtigsten Bankengruppen die durchschnittlichen
Zinsspannen jeweils flr die 6-Jahreszeitrdume 1969 - 1974 und 1975 - 1980
wiedergegeben.



171

Betrachtet man zundchst die sich aus den relativen Zinsertrdgen und Zinskosten
ergebenden, auf das durchschnittliche Geschafisvolumen bezogenen, Zinsiiber-
schitsse, d.h. die Bruttozinsspanne, wird deutlich, daB diese GréRe bei allen
Institutsgruppen die mit weitem Abstand dominierende Ertragsquelle darstellt.
Im Interbankengﬁuppenvergleich Zeigen sich.betréchtliche Unterschiede im Niveau

Tabelle 25: Entwicklung der durchschnittlichen Zirsspannen von
1969 bis 1974 und 1975 bis 1980 bei einzelnen Bankengruppen

Grofbanken| Regional- | Giro- Sparkassen | Kredit- Private
banken zentralen genossen-| Hypotheken-
schaften | banken

ZinsiiberschuB in v.H. des Geschiftsvolumens (Bruttozinsspanne)

1968/74 2,53 1,96 0,78 2,91 3.4 0,98
1975/80 2,50 1,97 0,80 3,17 3,31 0,79

Zinsertrdge in v.H. des Geschdftsvolumens

1969/74 6,90 7,52 6,51 7,33 7,89 6,82

t975/80 6,69 6,87 6,72 6,96 7.18 7.4
Zinskosten in v.H. des Geschdftsvolumens

1969/74 4,37 5,55 5,73 4,42 4,48 5,84

1975/80 4,19 4,90 5,97 3.79 3,87 6,62

Verwaltungsaufwand in v.H. des Geschdftsvoiumens (Bedarfsspanne)

1968/74 2,3 1,86 0,53 2,28 2,79 0,29
1975/80 2,68 1,77 0,55 2,32 2,83 0,24
ProvisionsiiberschuB in v.H. des Geschiftsvolumens (Provisionsspanne)
1969/74 0,83 0,53 0,11 0,21 0,36 0,05
1975/80 0,74 0,45 0,12 0,28 0,35 0,02

Betriebsergebnis in v.H. des Geschidftsvolumens (Nettozinsspanne)

1969/74 0,44 0,63 0,36 0,84 0,98 0,74
1975/80 | 0,57 0,65 0,36 1,12 g,83 0,57

Queile: Ertragsentwicklung im Bankgewerbe, a.a.0., S. 26ff und
Die Ertragslage der Kreditinstitute im Jahre 1980, a.a.0.,
3. 20ff; eigene Berechnungen '

der Bruttozinsspannen, wobei diese Zinsspannendifferenzen wegen der Nichtbe-
ricksichtigung des Volumens der weitgehend damit korrespondierenden Verwaltungs-
aufwendungen natiirlich noch keinen Indikator fiir Unterschiede in der Ertrags-
kraft der Bankengruppen darstellen. Die GroB- und Regionalbanken, die Spar-
kassen und die Kreditgenossenschaften, die alle {iber ein ausgedehntes Zweig-
stellennetz verflgen, kdnnen zwar Uberdurchschnittliche Zinsspannen erzielen,
sie haben aber auch gegeniiber den Girozentralen und den privaten Realkredit-
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instituten einen um ein Vielfaches héheren relativen Verwaltungsaufwand zu
tragen. Aufgrund der differierenden Geschdftsaktivitdten Korreliert die Hohe
der Zinsiiberschiisse daher weitgehend mit der Hohe des Verwaltungsaufwandes;
die Differenzen bei den Bruttozinsspannen verringern sich bei den Nettozins-
spannen betrdchtlich bzw. verdndern teilweise sogar ihr Vorzeichen.

4.2.1.4.1. Kreditgenossenschaften

Von den betrachteten Bankengruppen verfiigen die Kreditgenossenschaften in
beiden Untersuchungszeitrdumen durchschnittlich - sowie auch in jedem einzelnen
Geschdftsjahr seit 1968 - Uber die hdchste Bruttozinsspanne. Ihre relativen
Zinsiberschiisse sind zwar seit 1975 im Vergleich zur Vorperiode leicht abge-
sunken, ihr Vorsprung gegeniiber den Sparkassen ist aber - trotz deutlich
verringerter Differenz im Zeitablauf - immer noch beachtlich.

Ursache fiir diese Differenz sind in erster Linie die im Vergleich zu den Spar-
kassen deutlich hoheren relativen Zinsertrage. Bei anndhernd gleichen, auf das
Geschidftsvolumen bezogenen, Zinskosten und dhnlichen Aufwendungen kinnen sie

in ihrem Kredit- und gesamten Aktivgeschdft hohere Zinsertrdge realisieren.

Die Differenz in den relativen Zinsertrigen durfte aber zu einem erheblichen
Teil durch die festgestellten Unterschiede im Kreditgeschdft mit den &ffent-
lichen Haushalten bedingt sein. Die Kreditgenossenschaften konnten auch ohne
eine forcierte Gewdhrung von &ffentlichen Schuldscheindarlehen ihr Kredit-

und Geschiftsvolumen seit 1975 ilberdurchschnittlich ausweiten, da sie Uber eine
entsprechende Kreditnachfrage aus dem privaten Nichtbankenbereich verfigten.
Sie befinden sich offenbar "in einer 'Nische' des Kreditmarktes, wo sie den
wechselnden Winden nicht so stark ausgesetzt sind." 246)
Die an sie herangetragene Kreditnachfrage kommt iberwiegend aus den Bereichen
mittelstdndischer und kleiner Unternehmen sowie von Privatpersonen. Bei ihrem
Kundenkreis " -teilweise handelt es sich dabei um die Genossen als Miteigen-
timer der Bank - wird moglicherweise um die Konditionen etwas weniger gerungen
als in anderen Bereichen des Kreditgewerbes, in denen lberdies groRe Kunden

u 247)

eine stdrkere Bedeutung haben. Die Kreditgefossenschaften kdnnen sich bei

246) Ertragsentwicklung im Bankgewerbe, a.a.0., S. 23; siehe auch Die Ertrags-
lage der Kreditinstitute im Jahre 1979, a.a.0., S. 24; Deutsche Bundesbank,
Geschdftsbericht fiir das Jahr 1981, S. 16.

247) Die Ertragslage der Kreditinstitute im Jahre 1979, a.a.0., S. 26.
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einer nur geringen Schwankungen ausgesetzten privaten Kreditnachfrage nahezu
ausschlieflich im ertragreicheren Privatkundengeschdft engagieren und erzielen
daher eine - auch im Vergleich zu den Sparkassen - iiberdurchschnittliche Brutto-
Zinsspanne.

Dennoch sind die relativen Zinsliberschiisse in der zweiten Hdlfte der 70er Jahre
gegenitber den Vorjahren durchschnittlich abgesunken, was zusammen mit einem
leichten Anstieg der Bedarfsspanne, die seit 1976 das von allen Bankengruppen
hochste Niveau erreicht hat, dazu fihrte, daB sich auch die Nettozinsspanne
zuriickgebildet hat. Am relativen Betriebsergebnis gemessen liegen sie - nach
ihrer Spitzenstellung Anfang der 70er Jahre - seit 1975 hinter den Sparkassen

an der zweiten Stelle.

4.2.1.4.2. Sparkassen

Die Sparkassen konnten ihre relativen Zinsiiberschiisse durchschnittlich seit
1975 mit Abstand am stdrksten ausweiten. Es stellt sich die Frage, ob diese
Entwicklung nicht - allerdings mit umgekehrtem Vorzeichen - auf das verdnderte
Engagement im Kommunalkreditgeschaft zuriickzufiihren ist.

Bei den Sparkassen hat die Kreditvergabe an die &ffentlichen Haushalte und
hierbei insbesondere an die Gemeinden und Gemeindeverbinde in der zweiten
Hilfte der 70er Jahre gegenitber der Vorperiode an Bedeutung verloren. Das
Volumen der an die Gebietskérperschaften herausgelegten Kredite hat sich im
Zeitablauf zwar regelmdBig erhtht, die Kreditvergabe an private Nichtbanken-
kunden expandierte aber wesentlich schneller, mit der bereits dargestellten
Folge, daB die &ffentlichen Direktkredite am gesamten inldndischen Nichtbanken-
kreditbestand Ende 1980 nur noch einen Anteil von 15,2 % gegeniiber 18,7 % Ende
1975 hatten 248).

Auch dieser Bankengruppe ist es somit gelungen, ihre Uberdurchschnittliche
Zunahme des Gesamtkreditvolumens vornehmlich durch ein verstdrktes Engagement
im ertragreicheren Privatkundenkreditgeschdft zu erreichen. Der Anstieg der
durchschnittlichen Bruttozinsspanne und die deutliche Anndherung an das Niveau .
der Kreditgenossenschaften dirfte zumindest mit auf diese Umstrukturierung im

Aktivgeschaft zurickzufihren sein.

248) Siehe Tabelle 18 auf S. 46.
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Dennoch spielt die Gewdhrung von Kommunaldarlehen bei den Sparkassen im Rahmen
ihres Gesamtgeschdftes noch eine beachtliche Rolle und dirfte daher auch im
Vergleich zum Genossenschaftssektor einen gewissen Druck auf die Bruttozins-
spanne ausiiben. Im Geschdftsjahr 1980 haben sich auch bei ihnen gewisse
Probleme aus friiher vergebenen tffentlichen Festzinssatzkrediten ergeben.
Wahrend die Sparkassen, die sich "in ihrer Geschéfts- und Kundenstruktur nicht

grundlegend von den Kreditgenossenschaften unterscheiden , auch in diesem

Jahr ein weiteres Absinken ihrer Bruttozinsspanne hinnehmen muBten 250),
konnten die Kreditgenossenschaften ihre relativen Zinsiiberschiisse erstmals
wieder ausweiten.

Von der Bundesbank wird diese Auseinanderentwicklung unter anderem darauf
zuriickgefiithrt, daB "“die Sparkassen einen vergleichsweise hohen Bestand an
ldngerfristigen Krediten - besonders solche, die an Kommunen und fir den
Wohnungsbau gewdhrt wurden - durchhalten (muBten), der nicht immer addquat
refinanziert war." 251)
Trotzdem hat sich die Ertragslage der Sparkassen seit 1975 im Vergleich zu

der Periode von 1969 bis 1974 im Durchschnitt deutlich verbessert: Neben dem
Anstieg der Bruttozinsspanne hat sich auch der von ihnen erzielte relative
ProvisionsiiberschuB deutlich ausgeweitet. Bei einer nur geringfiigig gestiegenen
Bedarfsspanne konnten sie daher das mit Abstand beste relative Betriebsergebnis
erzielen. Obwohl die Nettozinsspanne dieser Institutsgruppe 1980 mit 1,01 %

das geringste Niveau seit 1975 erreichte, lag dieser Wert immer noch deutlich

iber der entsprechenden Gréfe in den Geschdftsjahren 1569 bis 1974.

4.,2.1.4.3. GroBbanken und Regional - und sonstige Kreditbanken

Eine Beurteilung der Entwicklung der relativen Ertragslage der GroBRbanken
sowie der Regional- und sonstigen Kreditbanken ist auf der Grundlage der aus-
gewiesenen Zinsspannen dagegen wesentlich schwieriger. Dies hdngt damit zusammen,

 daB’ im Untersuchungszeitraum von der Deutschen Bundesbank eine Verdnderung der

Abgrenzung des durchschnittlichen Geschdftsvolumemrs vorgenommen worden ist.

249) Die Ertragslage der Kreditinstitute im Jahre 1980, a.a.0., S. 18.
250) Von 2,99 % (1979) auf 2,93 % (1980), siehe ebenda, S. 24.
251) Ebenda, S. 18.
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Wahrend bis 1975 als BezugsgriBe das Geschdftsvolumen dieser Bankengruppen
ohne ihre Auslandsfilialen zugrunde gelegt wurde, werden die Auslandsfilialen
seit dem Geschiftsjahr 1976 bei der Ermittlung des Geschdftsvolumens einbe-
zogen. Diese statistisch bedingte Verdnderung hat zur Konsequenz, daB alle
Zinsspannen gegeniiber der Vorperiode nicht unwesentlich niedriger ausgewiesen
werden 252). Zweifellos ist es sinnvoll, das stdndig ansteigende und zunehmend
bedeutender werdende Geschaftsvolumen der Auslandsfilialen dieser Bankengruppen
in die Berechnung der relativen Ertragslage einzubeziehen 253), da die dort
entstehenden Ertrdge und Aufwendungen in den ausgewiesenen Kennziffern der
Ertrags- und Verlustrechnung ebenfalls enthalten sind. Ein exakter ldnger-
fristiger Vergleich des gesamten Untersuchungszeitraumes wird damit aber weit-

gehend unméglich 254)

252) Am Beispiel der Bruttozinsspanne demonstriert, fdllt diese bei den GrofB-
banken von 3,23 % (1975) auf 2,64 % (1976) ab, wdhrend dieser Rickgang
bei Zugrundelegung der alten ‘Abgrenzung des Geschdftsvolumens mit 2,89 %
deutlich geringer ausfiel. Bei den Regionalbanken ergibt sich eine Redu-
zierung von 2,33 % {1975) auf 2,14 % (1976), gegenilber einem Abfall auf
nur 2,23 % bei einer weiteren Ausklammerung des Geschdftsvolumens der
Auslandsfilialen.

253) Die zunehmende Bedeutung des Geschéftsvolumens der Auslandsfilialen am
Gesamtgeschaftsvolumen geht aus den folgenden Angaben fir den Bereich
der GroBbanken hervor:

Anteil der Auslandsfilialen am durchschnittlichen Geschdfisvolumen der

GroBbanken
durchschnitt- durchschnitt- durchschnittliches
liches Gesamt- liches Geschafts- Geschdftsvolumen L
geschdfts- volumen ohne Aus- der Auslandsfilialen
valumen landsfilialen \
in Mrd. in Mrd. in Mrd. in %
(1) {(2) (3) - (4)
1976 162 162 148 000 14 162 8,7
1977 186 743 166 231 20 512 11,0
1978 218 388 190 068 28 320 13,0 .
1979 246 102 206 891 39 211 15,9
1980 263 727 218 276 45 451 17.2

1) Sp. (1) - Sp. {2); 2) Sp. (3) in v.H. von Sp. (1)

Quelie: (1) Die Ertragslage der Kreditinstitute im Jahre 1980, a.a.0., S. 21
(2) eigene Berechnungen auf der Basis der in der Bankenstatistik
ausgewiesenen Monatsendwerte, Dt. Bbk. Stat. Beihefte,
Reihe 1, Tab. 1

254) Auch der Versuch, diese statistisch bedingte Verdnderung herauszurechnen
und als BezugsqroBe das durchschnittliche Geschéftsvolumen ohne die Aus-
landsfilialen (siehe auch FuBnote 253)) zugrunde zu legen, ist wenig sinn-
voll, da in den Aufwands- und ErtragsgroBen auch die zunehmenden Geschéfts-
aktivitdten der Auslandsfilialen enthalten sind. Die jeweiligen Zins-
spannen wirden dann lberhéht ausgewiesen.
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Insgesamt scheinen beiden Institutsgruppen aus dem Bereich der Kreditbanken
ihre Bruttozinsspanne seit 1975 im Durchschnitt anndhernd auf dem Niveau der
Vorperiode gehalten zu haben. Diese weitgehende Konstanz der Durchschnitts-
werte ergibt sich allerdings nur durch die Uberdurchschnittlichen Ergebnisse
in den Geschdftsjahren 1975 bis 1977, wdhrend der seit 1975 kontinuierlich
anhaltende Riickgang der relativen Zinsiiberschiisse 1978 und verstirkt in den
beiden darauffolgenden Jahren die Brutfozinsspanne auf ein sehr niedriges
Niveau herabfallen l&nt.

Welche Bedeutung den im Vergleich zum traditionellen Geschdft mit Privatkunden
nur mit geringen Zinsmargen ausgestatteten offentlichen Schuldscheindarlehen

fir diese Entwicklung zukommt, ist nur schwer abzuschitzen. Sicherlich ist der
im Vergleich zu der Geschdftsvolumenausweitung nur sehr geringe Anstieg der
erzielten Zinslberschiisse in den Geschdftjahren 1979 und 1980 - bei den
Regionalbanken war das Volumen der Zinsiiberschiisse 1979 gegeniiber dem Vorjahr
sogar leicht riickldufig - bei einem Teil der Institute mit auf eine unzurei-
chende Fristenkongruenz der Refinanzierung von frilher herausgelegten Festzins-
satzkrediten an die &ffentlichen Haushalte zuriickzufiihren - hierauf wurde
bereits eingegangen.

Zudem dirfte die steigende Bedeutung der offentlichen Kreditvergabe aber auch
generell zu einem gewissen Druck auf die Bruttozinsspanne gefiihrt haben. Der
Rickgang der Zinsmarge im Bereich der GroBbanken - und dhnliches dirfte auch

fir die Regionalbanken gelten - wird von Mertin auf die Ausweitung des Auslands-
geschaftes mit dem verstdrkten Interbankengeschdft, auf die gréBere Zins-
empfindlichkeit der Firmenkundschaft bei diesen Instituten sowie auf die Fest-
schreibung langfristiger Konditionen bei kongruenter Refinanzierung mit geringer
Marge zurickgefiihrt 255). Bei den mittel- und langfristigen Festzinssatzkrediten
kommt den &ffentlichen Schuldscheindarlehen aber eine groBe Bedeutung zu. Auch
der Vergleich der Geschdftspolitik der Deutschen Bank und der Commerzbank zeigte,
daB Unterschiede im Engagement bei der Gffentlichen Direktkreditvergabe zu einer
Auseinanderentwicklung der Zinsmargen fithren kénnen.

Selbst wenn man aber unterstellt, daB die &ffentlichen Schuldscheindarlehen mit
zu dem Rickgang der Bruttozinsspanne und damit auch zur Verschlechterung der
relativen Ertragsentwicklung bei den GroB- und Regionalbanken gefiihrt haben,
trugen sie dennoch seit 1975 wesentlich zur Stabilisierung der Gesamtertragslage
bei. Bei besonders starken Schwankungen der privaten Kreditnachfrage kam den

255) Siehe Mertin, Wandel in der Ertragsstruktur ..., a.a.0., 5. 9.
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Ausleihungen an den Staat eine wichtige Ausgleichsfunktion zu, da hierdurch

~ trotz der geringen Margen - die Zinsiiberschisse ausgeweitet und zur Deckung
der kontinuierlich wachsenden Verwaltungsaufwendungen genutzt werden konnten.
Negative Ertragswirkungen diirften letztlich nur bei den Instituten eingetreten
sein, die diese Aktivgeschafte nicht frilhzeitig genug fristenkongruent refinan-
ziert haben bzw. die bei dem erneuten Anstieg der Kreditnachfrage im Privat-
kundenbereich nicht rechtzeitig genug auf diese ertragreicheren Geschifts-
aktivitdten umgestiegen sind und deren Schuldnerstruktur dadurch unter Umstédnden

eine gewisse 'Schlagseite' erhalten hat.

Die Verwaltungsaufwendungen weisen bei beiden Institutsgruppen seit Ende 1975
geringere Zuwdchse als das Geschidftsvolumen auf, so daB die Bedarfsspanne kon-
tinuierlich gesenkt werden konnte und im Durchschnitt seit 1975 ein deutlich
geringeres Niveau als in der Vorperiode erreichte. Die auf das Geschdfts-
volumen bezogenen Personal- und Sachaufwendungen der GroBbanken, die bis 1975
jeweils das von allen betrachteten Bankengruppen hochste Niveau erreichten 256),
konnten seit dem Geschdftsjahr 1976 unter die entsprechenden Werte der Kredit-
genossenschaften gesenkt werden.

Trotz eines ebenfalls feststellbaren Riickganges der relativen Provisionsiber-
schiisse, die allerdings immer noch deutlich ber dem Niveau der anderen Banken-
gruppen liegen, erzielten die Regionalbanken durchschnittlich seit 1975 eine
etwas und die GroRbanken eine deutlich hhere Nettozinsspanne als zu Beginn

der 70er Jahre. Allerdings ist auch diese ginstige Entwicklung der Durch-
schnittswerte des relativen Betriebsergebnisses auf {berdurchschnittliche
Ergebnisse in den Geschdftsjahren bis 1978 zuriickzufihren. Danach sank die
Nettozinsspanne bei beiden Institutsgruppen deutlich ab und erreichte bei den
Regionalbanken 1980 mit 0,41 % das geringste Niveau im gesamten Untersuchungs-
zeitraum.

Ein Vergleich des Nettozinsspannenniveaus der GroBbanken sowie auch der anderen
Institute aus dem Bereich der Kreditbanken mit den von den Sparkassen und
Kreditgenossenschaften erzielten Werten fiihrt auf der Grundlage dieser Daten
allerdings zu einem verzerrten Bild. Die mit den Aktivitdten im Bereich des
Effekten- und Deviseneigenhandels, dem insbesondere bei den GroBbanken eine
relativ groBe Bedeutung zukommt, verbundenen Geschdftskosten gehen vollstdndig

in die Ermittlung des Betriebsergebnisses ein. Hier werden sémtliche Verwal-
tungsaufwendungen von den erzielten Zins- und Provisionsiiberschiissen subtrahiert,

256) Lediglich die Teilzahlungskreditinstitute weisen von allen Instituts-
gruppen eine noch hdhere Bedarfsspanne auf.
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wihrend die damit verbundenen Ertrdge lediglich in der auBerordentlichen
Rechnung berdcksichtigt werden und damit im Saldo der sonstigen Ertrdge und
Aufwendungen enthalten sind. Auf die sich hieraus bei einem Interbankengruppen-

vergleich ergebenden Verzerrungen wurde bereits an anderer Stelle hinge-
. 257)
wiesen .

Wahrend die bisher betrachteten Institutsgruppen alle (iber eine relativ hohe
Bruttozinsspanne verfiligen, da sie sich aufgrund ihres ausgebauten Zweigstellen-
netzes zum grofien Teil dber im Durchschnitt niedriger verzinste Kundeneinlagen
refinanzieren, erzielen die Girozentralen und die privaten Hypothekenbanken
wegen ihrer Uberwiegenden Refinanzierung am Kapitalmarkt im Kreditgeschidft
deutlich geringere Zinsmargen, denen andererseits aber auch wesentlich gerin-
gere Verwaltungsaufwendungen gegeniiberstehen. Gerade fiir diese beiden Insti-
tutsgruppen ist die Frage nach dem EinfluR der Kreditvergabe an die &ffentlichen
Haushalte auf die Entwicklung der Ertragslage von besonderer Bedeutung, da die
offentlichen Direktkredite bei ihnen einen deutlich hdheren Anteil an den
gesamten Geschdftsaktivitdten einnehmen.

4.2.1.4.4. Girozentralen

Die Bruttozinsspanne der Girozentralen hat sich zwar gegeniiber den Ergebnissen
Anfang der 70er Jahre seit 1975 im Durchschnitt geringfiigig erhsht 258), ihr

257) Siehe FuRnote 185).

258) Auch bei den Girozentralen wird von der Bundesbank - allerdings erst seit
dem Geschdftsjahr 1979 - das Geschaftsvolumen der Auslandsfilialen in die
Ermittlung des (als BezugsgrifBe fir die Zinsspannenrechnung verwendeten)
durchschnittlichen Geschdftsvolumens einbezogen. Die hierdurch statistisch
bedingten Verdnderungen sind allerdings, verglichen mit denen bei den Grof-
und Regionalbanken, von geringerer Bedeutung. So hitie die Bruttozinsspanne
ohne die Einbeziehung des Geschdftsvolumens der Auslandsfilialen 1979 bei
0,72 % und 1980 bei 0,61 % gelegen gegeniiber den nun ausgewiesenen Werten
von 0,70 % (1979) bzw. 0,59 % (1980). Die Auslandsfilialen der Girozen-
tralen haben, wie die nachfolgenden Angaben zeigen, nur einen relativ
geringen Anteil am Gesamtyeschaftsvolumen:

Anteil der Auslandsfilialen am durchschnittlichen Geschdftsvolumen der

Girozentralen
durchschnitt- durchschnitt- durchschnittliches
liches Gesamt- liches Geschdfts- Geschéftsvolumen N
geschafts- volumen ohne Aus- der Auslandsfilialen
volumen landsfilialen
in Mrd. in Mrd. in Mrd. in %
(1) (2) (3) (4)
1979 344 755 _ 335 850 8 905 2,6
1980 378 961 366 172 12 789 3.4

1) Sp. (1) - Sp. (2); 2) Sp. (3) in v.H. von Sp. (1)
Quelle: siehe FuBnote 253.
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Verlauf unterlag allerdings (auch) in diesem Zeitraum ausgepragten Schwankdngen:
1975 konnte diese Institutsgruppe ihren auf das Geschéftsvolumen bezogenen
ZinsiiberschuB gegenilber dem Vorjahr von 0,78 % auf 0,87 % erhthen und erzielte
damit zundchst ihr bestes Ergebnis seit 1969. Auch in den Geschaftsjahren 1976
und 1977 erwirtschafteten die Girozentralen trotz eines leichten Riickganges

mit jeweils 0,86 % weit Uberdurchschnittliche Bruttozinsspannen. 1978 erzielten
sie eine nochmalige Steigerung auf 0,89 % und damit ihr bestes Ergebnis im
gesamten Untersuchungszeitraum.

Dieser #uBerst giinstigen Entwicklung der Bruttozinsspanne sowie auch des rela-
tiven Betriebsergebnisses folgte dann aber in den Geschdftsjahren 1979 und

1980 ein - auf das ingesamt niedrige Niveau bezogener - drastischer Margen-
verfall: gegeniiber dem Vorjahr reduzierte sich die Bruttozinsspanne 1979 um
0,19 Prozentpunkte 259) auf 0,70 % und erreichte 1980 mit nur noch 0,59 % ihr
bis dahin niedrigstes Niveau. In beiden Geschdftsjahren erzielten die Giro-
zentralen trotz einer Ausweitung des Geschéftsvolumens gegeniiber dem Vorjahr
jeweils ein geringeres ZinsiiberschuBvolumen, dem auf der anderen Seite aber ein
deutlicher Anstieg des Verwaltungsaufwandes gegeniberstand. Das 1980 erwirt-
schaftete Betriebsergebnis erreichte daher nur noch knapp iber 50 % des Niveaus
von 1978,

Von der Bundesbank wird die Verschlechterung der Ertragslage der Girozentralen
im Geschaftsjahr 1980 auf die starke Verteuerung der Refinanzierungskosten
zuriickgefilhrt, die nicht im notwendigen Umfange im Aktivgeschift weitergewdlzt
werden konnte. Hierbei wird der &ffentlichen Kreditvergabe eine besondere
Bedeutung beigemessen: "Die Girozentralen, deren ZinsiiberschuB deutlich zuriick-
ging, engagierten sich als 'Hausbanken' des staatlichen Bereichs - im Gegensatz
zu anderen Bankengruppen - verstirkt im Kreditgeschaft mit der dffentlichen
Hand. Die Kredite der Girozentralen an &ffentliche Stellen sind 1980 im Jahres-
durchschnitt um 16 % gewachsen, nachdem sie im Jahr davor bereits um gut 17 %
gestiegen waren .... Diese Aktiva sind zwar kaum risikobehaftet, aber unter
reinen Ertragsgesichtspunkten weniger lukrativ, da sie eine wesentlich niedri-
gere Rentabilitdt als die Kredite an die private Kundschaft aufweisen.” 260)
Die im Vergleich zur privaten Kreditvergabe iiberproportionale Zunahme der
offentlichen Schuldscheindarlehen kann aber als solche den Rickgang des Zins-

259) Dies entspricht einem Riickgang um {iber 21 % bzw., wenn die statistisch
bedingte Verdnderung herausgerechnet wird, von {ber 19 &.

260) Die Ertragslage der Kreditinstitute im Jahre 1980, a.a.0., $- 19.
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iberschufvolumens alleine nicht erkldren. Die geringen Margen im Staatskredit-
geschdft bewirken zwar einen tendenziellen Druck auf die Bruttozinsspanne,

bei einem Anstieg des Kreditvolumens kommt es aber dennoch zu einer Ausweitung
bzw. im Extremfall - bei einer Kreditvergabe chne Zinsmarge - zu einer Konstanz
des ZinsiiberschuBvolumens.

Gerade die Girozentralen haben sich in den 70er Jahren bereits sehr frilhzeitig
und mit weit dberdurchschnittlichen Anteilen im Kreditgeschdft mit der &ffent-
lichen Hand engagiert, ohne daR es bis zum Geschaftsjahr 1979 zu einer Belastung
der Ertragslage gekommen ist. Im Gegenteil wird die giinstige Ertragsentwicklung
dieser Institutsgruppe im Niedrigzinsjahr 1978 von der Bundesbank mit auf ihren
hohen Bestand an langfristig mit Festzinsvereinbarungen herausgelegien Darlehen
261) und hiervon entfdllt ein ganz er-
heblicher Teil auf die Kreditvergabe an die Gebietskdrperschaften.

Es ist daher zu vermuten, daB die erhebliche Ertragsverschlechterung auch bei
den Girozentralen in den Geschidftsjahren 1979 und 1980 durch eine teilweise

friherer Geschdftsjahre zuriickgefiihrt

nicht fristenkongruente Refinanzierung von friiher herausgelegten Festzinssatz-
krediten bedingt ist. In den Jahren sinkender Zinsen (1977 und 1978) wurde die
Entwicklung des Zinsliberschusses hierdurch positiv beeinfluBt, bei einer erheb-
lichen Verteuerung der Refinanzierungskosten 1979 und 1980 muRten dann aber
entsprechende Belastungen auftreten.

Dennoch hdngt die Ertragsverschlechterung auch mit dem hohen Anteil des Staats-
kredits am gesamten Aktivgeschdft zusammen: zum einen wurde bereits dargestellt,
daf bei einer nicht fristenkongruenten Refinanzierung die geringen Margen der
Gffentlichen Schuldscheindarlehen schneller 'aufgebraucht' sind und die Ver-
lustzone bereits friher erreicht wird. Zum anderen filhrt - wie bei den Giro-
zentralen - ein auch weiterhin hoher Anteil von &ffentlichen Darlehen an der
Gesamtkreditvergabe dazu, daB auch im Neugeschdft nur relativ geringe Zuwichse
des Zinstiberschusses erzielt werden kénnen, die unter Umstdnden nicht aus-
reichen, Ertragsrickgénge aus dem Altgeschdft zu kompensieren.

Wahrend viele Institute aus dem Bereich der Kreditbanken daraus die SchluR-
folgerung gezogen haben, sich in den Geschdftsjahren 1980 und 1981 weitgehend
auf das ertragreichere Privatkundengeschdft zu konzentrieren und dabei auch ein
geringeres Wachstum des Geschdftsvolumens 262) bzw. sogar (wie z.B. die Dresdner
Bank und Commerzbank 1980) einen Riickgang der Bilanzsumme hingenommen haben,
expandierte das Kommunalkreditgeschdft der Girozentralen auch in diesen Jahren

261) Siehe Die Ertragslage der Kreditinstitute im Jahre 1978, a.a.0., S. 20 f.

262) Siehe auch Deutsche Bundesbank, Geschiaftshericht fiir das Jahr 1981,
S. 16 T.



181

weiter. Der Rickgang der von den Girczentralen im Kreditgeschdft erzielten
Zinsmargen wird dementsprechend von dem Vorstandsvorsitzenden der Deutschen
Girozentrale auch auf die Verschdrfung des Wettbewerbs um Kreditnehmer und die
strukturellen Verschiebungen im Aktivgeschdft zurickgefihrt. Die "Zunahme der
Kreditgewdhrung an die zentralen &ffentlichen Haushalte und die auf diese Weise
bewirkte Verschiebung in der Relation des Hypothekarkreditgeschdafts zum Kommu-
nalkreditgeschdft” 263) sowie die insgesamt starke Stellung der &ffentlichen
Kreditnehmer an den Kredit- und Kapitalmdrkten habe zu der Verschlechterung

der Zinsspanne beigetragen.

Die Verwaltungsaufwendungen der Girozentralen sind seit 1975 dagegen stdrker

als das Geschédftsvolumen angestiegen, die Bedarfsspanne hat sich daher gegen-
iber der Yorperiode im Durchschnitt leicht ausgeweitet.

Ihre Nettozinsspanne ist in beiden Betrachtungsperioden im Durchschnitt kon-
stant geblieben, der Ertragseinbruch in den Geschdftsjahren 1979 und 1980
schldgt sich allerdings deutlich auch in dieser Kennziffer nieder. Bezogen auf
das jeweilige Geschdftsvolumen erwirtschafteten die Girozentralen im Vergleich
zZu den anderen Bankengruppen ein deutlich geringeres relatives Betriebsergebnis,
ihre Nettozinsspanne liegt nicht unerheblich unter dem Niveau der nahezu aus-
schlieBlich im langfristigen Geschdft arbeitenden privaten Hypothekenbanken.

4.2.1.4.5. Private Hypothekenbanken

Die Bruttozinsspanne der privaten Hypothekenbanken hat sich im Untersuchungs-
zeitraum mit Abstand am deutlichsten zuriickgebildet, im Durchschnitt lagen die
relativen Zinsiiberschiisse mit 0,79 % seit 1975 um anndhernd 0,20 Prozentpunkte
unter dem Niveau des vorangegangenen 6-Jdahresdurchschnitts. Seit Ende 1974
konnten die Institute dieser Bankengruppe in keinem Geschdftsjahr mehr die Er-
gebnisse friilherer Jahre erreichen.

Nach einem deutlichen Abfall der Zinsspanne in den Geschdftsjahren 1974 und

1975 264) hat es auch keine mit den anderen Bankengruppen vergleichbaren Schwan-
kungen bei der Entwicklung der Bruttozinsspanne mehr gegeben: ihr Niveau ist -

' 263) SandvoB, Strukturwandlungen ..., a.a.0., S. 82.

264) Die Bruttozinsspanne erreichte bei ihnen bereits 1973 mit 1,07 % ihren
Hichstwert im Untersuchungszeitraum und ermédBigte sich iiber 1,00 % (1974)
auf 0,81 % (1975).
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mit Ausnahme des Geschdftsjahres 1979 - kontinuierlich abgesunken und erreichie
1980 mit 0,76 % den bisher geringsten Wert.

Verdnderungen des Zinsniveaus haben bei den Realkreditinstituten im Gegensatz
zu den meisten anderen Bankengruppen nur einen sehr geringen EinfluR auf die
Zinsmarge, da hiervon jeweils die Zinsertrdge und Zinsaufwendungen tendenziell
in gleichem Ausmafe tangiert werden. Die mit einer nicht fristenkongruenten
Refinanzierung der Aktivgeschdfte bei Zinsniveauverdnderungen einhergehenden
Ertragsschwankungen sind bei ihnen praktisch nicht vorhanden, die Moglichkeiten
einer vorzeitigen oder nachtrdglichen Refinanzierung der Kreditvergabe halten
sich in engen Grenzen. Damit sind bei den privaten Hypothekenbanken aber auch
sich hieraus ergebende Sondereinfliisse auf die'EntwickIung der Ertragslage
weitgehend ausgeschaltet, so daf der mit der Ausweitung der &ffentlichen
Kreditvergabe einhergehende Druck auf die im Durchschnitt zu erzielenden Zins-
margen eine kontinuierlichere Wirkung zeitigt und sich unmittelbarer im mittel-
und ldngerfristigen Verlauf der Bruttozinsspanne niederschlégt.

Die von den privaten Realkreditinstituten gewdhrten Hypotheken- und Kommunal -
darlehen unterscheiden sich untereinander beziiglich ihrer Laufzeiten und der
weitgehend iblichen Festschreibung der Zinskonditionen fiir ldngere Zeitrdume
bzw. die gesamte Laufzeit sowie ihrer Refinanzierung {iber den Absatz von Pfand-
briefen und Kommunalobligationen am Kapitalmarkt nur wenig. Eine Verschiebung
der Gesamtkreditvergabe von den mit htheren Zinsmargen ausgestatteten Hypo-
thekendarlehen zugunsten eines steigenden Anteils der weniger ertragreichen
gffentlichen Schuldscheindarlehen ist daher unmittelbar mit einem Riickgang der
insgesamt zu erzielenden Bruttozinsmarge verbunden.

Die gegenliber den Geschdftsjahren Anfang der 70er Jahre festzustellende Redu-
zierung des Niveaus der relativen Zinsliberschiisse dirfte daher weitgehend durch
die Bedeutungszunahme des Staatskreditgeschdftes bei dieser Bankengruppe seit
1974 bedingt sein - der Ausweitung des Kredit- und Geschdftsvolumens stand seit
dieser Zeit nur ein unterpropotionaler Anstieg der Zinslberschiisse gegeniiber.

Es ist deshalb auch nicht verwunderlich, daB gerade aus dem Bereich dieser
Institutsgruppe hdufiger Kritik an den als unzureichend angesehenen Margen im
Kreditgeschdft mit den offentlichen Haushalten gelibt wird; zur Abdeckung der
gesamten im Bankgeschdft anfallenden Verwaltungsaufwendungen und zur Erwirt-
schaftung eines Gewinnes tragen diese Geschdftsaktivitdten im Vergleich zu
ihrer relativen Bedeutung nur unterproportional bei.
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Allerdings hat der Zuwachs des Anteils der Kommunaldarlehen nicht nur Spuren

bei der Entwicklung der Bruttozinsspanne hinterlassen - der mit der &ffentlichen
Kreditvergabe einhergehende positive EinfluB auf den Verlauf der relativen Ver-
waltungsaufwendungen scheint sich gerade bei den privaten Hypothekenbanken
deutlich ausgewirkt zu haben.

Die Bedarfsspanne lag durchschnittlich seit 1975 mit 0,24 % um 0,05 Prozent-
punkte oder 17 % unter dem Durchschnittsniveau der Vorperiode. Wdhrend die auf
das Geschdftsvolumen bezogenen Verwaltungsaufwendungen in den Geschdftsjahren
1969 bis 1974 jeweils zwischen 0,28 - 0,29 % schwankten, reduzierte sich die
Bedarfsspanne von 0,26 % (1975/76) fiber 0,24 % (1977/78) auf 0,23 % (1979/80)
und sank damit - auf das jeweilige Niveau bezogen - deutlich schneller als bei
den anderen betrachteten Bankengruppen 265): wahrend die Verwaltungsaufwen-
dungen 1980 rund 68 % iiber dem Niveau des Geschdftsjahres 1974 lagen, konnte
das jahresdurchschnittliche Geschdftsvolumen in diesem Zeitraum um 112 % ausge-
weitet werden 266). Der von den geringeren Bearbeitungs- und Uberwachungskosten
sowie der Uberdurchschnittlichen Hohe der einzelnen Kommunalkredite ausgehende
Druck auf die Personal- und Sachaufwendungen diirfte fir die Reduzierung der
Bedarfsspanne der Hypothekenbanken von erheblicher Bedeutung gewesen sein.

Die Nettozinsspanne hat sich daher im Durchschnitt auch weniger als die Brutto-
zinsspanne reduziert, der Riickgang ist allerdings zu einem Teil auch auf das
Absinken der relativen Provisionsiberschiisse zurilckzuflhren 267). Dennoch liegt
das relative Betriebsergebnis seit 1975 mit durchschnittlich 0,57 % deutlich
unter dem Niveau der Vorperiode (durchschnittlich 0,74 %). Der Rickgang der
Bruttozinsspanne ist trotz einer geringeren Bedarfsspanne auch auf diese
Ertragskennziffer durchgeschlagen - die Steigerung des Betriebsergebnisses
konnte mit der Geschdftsvolumenexpansion nicht mithalten.

Insgesamt zeigt sich, daB der generell von der Schuldscheindarlehensgewdhrung
an die Gebietskorperschaften ausgehende Druck auf den Verlauf der relativen

265) Wobei Vergleiche mit dem Verlauf der Bedarfsspanne der GroB- und Regional-
banken wegen der seit 1976 erfolgten Einbeziehung des Geschdftsvolumens
- der Auslandsfilialen und der damit statistisch bedingten Reduzierung aller
Spannen nur sehr bedingt aussagekrdftig sind.

266) Fur alle Bankengruppen ergeben sich dagegen entsprechende Werte von 67 %
bzw. 90 %, errechnet aus: Die Ertragslage der Kreditinstitute im Jahre
1980, a.a.0., S. 20 ff.

267) So konnten die privaten Hypothekenbanken 1979 iiberhaupt keinen Provisions-
tiberschufl mehr erwirtschaften, im Geschaftsjahr 1980 war der Saldo zwischen
den Provisionsertrdgen und -aufwendungen sogar leicht negativ.
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Ertragslage der Kreditinstitute bei der Zugrundelegung der von der Bundesbank
veriffentlichten Ertragskennziffern fir die einzelnen Bankengruppen in unter-
schiedlichem Ausmal konkret belegbar ist. Bei der Ertragsentwicklung der pri-
vaten Hypothekenbanken, die von bestimmten Sondereinflissen, wie sie z.B. von
Verdnderungen des gesamtwirtschaftlichen Zinsniveaus ausgehen kdnnen, weit-
gehend unbeeinfluBft ist, zeigt sich die Einengung der Zinsspanne besonders
deutlich, aber auch bei den anderen Bankengruppen lassen sich Spuren fir diese
Tatsache auffinden.

Die negativen Auswirkungen auf das zu erzielende Niveau der Bruttozinsspanne
diirfen aber nicht zu der SchluBfolgerung fihren, daf diese Geschdftsaktivitdten
fiir die Kreditinstitute mit negativen Gewinn- oder Rentabilitdtseffekten ver-
punden sind. Es wiare sonst auch nicht erklarbar, warum sich die Mehrzahl der
Institute auch weiterhin in diesem Geschdftszweig engagieren und in einem -
teilweise sehr scharfen - Wetthbewerb um die &ffentlichen Schuldner stehen.

Zu gravierenden Problemen ist es in den letzten Jahren nur bei den Instituten
gekommen, die in den Niedrigzinsjahren herausgelegte &ffentliche {Festzinssatz-)
Kredite zur unzureichend fristenkongruent refinanziert hatten - hieraus wird

die Mehrzahl der betroffenen Banken wohl fir die Zukunft die Schlufifolgerung
ziehen, bei der Gewdhrung von mittel- und léngerfristigen Schuldscheindarlehen
stdrker auf die jeweiligen Refinanzierungsmdglichkeiten zu achten und gegebenen-
falls diesen Geschdftsbereich nur noch in einem geringeren Umfang auszubauen.
Die Attraktivitdt der offentlichen Darlehensgewdhrung liegt fir die Banken in
der Miglichkeit, trotz der im Vergleich zu den meisten der sonstigen Aktivge-
schdfte mit Unternehmen und privaten Haushalten geringeren Zinsmargen, das
Volumen der Ertragsiberschiisse im Zinsgeschdft erhthen und damit einen Teil

der nicht durch sie bewirkten Verwaltungskostensteigerungen abdecken zu kdnnen.
Sofern ein Kreditinstitut Kreditbetrdge von mehreren Zehn- oder sogar Hundert -
Millionen DM ohne groBe Personal- und Sachkosten selbst bei minimalen Zinsmargen
flir die Gesamtlaufzeit durchfinanzieren oder nach kurzer Anfinanzierung zu
einem spateren Zeitpunkt problemlos weiterplazieren kann, erwirtschaftet es mit
geringem Zeit- und Kostenaufwand erhebliche zusdtzliche Uberschufibetrdge. Dies
wird aber bei einer ausschlieBlichen Betrachtung der Zinsspannenentwicklung
nicht bzw. sogar nur als negative Konsequenz deutlich.

Zudem ist die Sonderstellung der dffentlichen Kreditvergabe bei der Berechnung
des Auslastungsgrades des Grundsatzes [ aus der Sicht der Kreditinstitute von
arofier Bedeutung. Da die staatlichen Schuldscheindarlehen nicht mit Eigen-
kapital unterlegt werden missen, kann eine sinkende Brutto- oder Nettozinsspanne
durchaus mit einer konstanten oder steigenden Eigenkapitalrentabilitdt einher-
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gehen: Die im Staatskreditgeschdft erzielten relativ geringeren Nettoiiber-
schiisse fihren zwar wegen der damit einhergehenden Geschdftsvolumenexpansion
zu einem Druck auf das relative Betriebsergebnis, da das haftende Eigenkapital
aber unter Umstdnden konstant geblieben ist, hat sich die Rentabilitit des
Instituts dennoch verbessert - die Ertrags- und Rentabilitdtsindikatoren ent-
wickeln sich auseinander.

4.2.1.5. Die Entwicklung der FEigenkapitalrentabilitdt bei einzelnen
Bankengruppen (Betriebsergebnis in v.H. des haftenden Eigenkapitals)

I

Auf den unterschiedlichen Verlauf der Nettozinsspanne und der Eigenkapital-
rentabilitdt beim gesamten Bankgewerbe wird von der Deutschen Bundesbank in
ihrer Ertragsuntersuchung fiir das Geschaftsjahr 1979 hingewiesen: Das auf das
durchschnittliche Geschdftsvolumen bezogene Betriebsergebnis aller Bankengruppen
erreichte 1979 mit 0,61 % anndhernd das gleiche Niveau wie 1973 (0,60 %). Wird
das Betriebsergebnis dagegen auf das jahresdurchschnittliche Eigenkapital be-
zogen, ergibt sich 1979 mit 18,3 % eine deutliche Verbesserung der Rentabilitidt
gegeniiber dem Geschiftsjahr 1973 (16,8 %) 208)

In Tabelle 26 ist das Niveau des auf das Eigenkapital bezogenen Betriebsergeb-
nisses fiir den Zeitraum von 1969 bis 1980 wiedergegeben 269).

Bei den betrachteten Institutsgruppen zeigt sich die Auseinanderentwicklung

der Nettozinsspanne und der Eigenkapitalrentabilitét besonders deutlich im
Bereich der Hypothekenbanken. Wéhrend die Nettozinsspanne der privaten Real-
kreditinstitute seit 1975 mit durchschnittlich 0,57 % deutlich unter das Niveau
der Vorperiode (0,74 %) abgefallen ist, ergibt sich bei Zugrundelegung des
Eigenkapitals als BezugsgroBe fiir das Betriebsergebnis eine anndhernde Konstanz.
Der von der Kreditvergabe an die 6ffentlichen Haushalte ausgehende Druck auf

268) Siehe Die Ertragslage der Kreditinstitute im Jahre 1979, a.a.0., S. 19.
Eine dhnliche Auseinanderentwicklung ergibt sich, wenn statt des Betriebs-
ergebnisses der JahresiiberschuB vor Steuern als Ertragsgrdfe zugrunde
gelegt wird. Auf das Geschdftsvolumen bezogen hat sich der JahresiiberschufB
vor Steuern von 0,45 % {(1973) auf 0,5 % (1979} erhtht. Wird dagegen das
haftende Eigenkapital als BezugsgroBRe gewdhlt, ergibt sich eine deutlich
hdhere Steigerung von 12,4 % (1973) auf 14,9 % (1979), siehe ebenda,

S. 19 ff.

269) Das als BezugsgriRe herangezogene Eigenkapital (einschlieBlich offener
Ricklagen) wurde der Bankenstatistik der Bundesbank entnommen, wobei die
jahresdurchschnittlichen Eigenmittel als arithmetisches Mittel zwischen
den jeweiligen Jahresanfangs- und Jahresendbestdnden ermittelt wurden.
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die Zinsspanne hat sich somit nicht in einer Verschlechterung der Eigenkapital-
rentabilitét niedergeschlagen. Die mit der Hypothekenbankgesetzesnovelle von
1974 erfolgte Ausweitung des Umlaufspielraums fir Kommunalobligationen ermdg-
lichte den privaten Hypothekenbanken eine erhebliche Expansion im Staatskredit-

Tabelle 26: Enfwick]ung der Eigenkapitalrentabilitdt bei einzelnen Bankengruppen
(Betriebsergebnis in v.H. des durchschnittlichen Eigenkapitals’')

alle GroB- Regional- | Giro- Spar- Kredit- Private

Banken~ | banken | banken zentralen| kassen |genossen- | Hypothe-

gruppen schaften kenbanken{
1969 17,66 14,83 19,37 23,42 23,24 17,70 23,90
1970 16,64 12,45 13,37 10,07 19,91 24,43 25,36
191 15,60 11,24 12,56 13,88 18,64 19,97 24,05
1972 18,10 5,77 14,50 18,08 26,25 21,93 23,24
1973 16,94 3,41 9,81 12,85 25,16 27,53 28,57
1974 20,61 17,48 17,54 14,62 29,25 26,10 26,35
1875 24,14 18,26 18,92 18,65 39,89 24,46 22,94
1976 20,05 12,70 16,79 16,34 33,60 18,99 23,97
1977 20,23 14,36 14,80 17,38 35,04 19,49 25,70
1978 20,79 13,45 15,08 19,78 36,07 19,71 26,50
1979 18,28 10,95 12,26 13,54 32,12 21,10 26,14
1980 17,50 10,07 10,00 8,97 30,27 27,22 24,81
durch-
schnitt-
Tich :
1969/74 | 17,59 10,86 14,53 15,49 23,74 22,95 25,25
1975/80 | 20,17 13,30 14,64 15,78 34,50 21,83 25,01
1969/80 | 18,88 12,08 14,58 15,63 29,12 22,39 25,13

1.) als jahresdurchschnittliches Eigenkapital (einschl. offene
Riicklagen) wurde jeweils das arithmetische Mittel aus den
Jahresanfangs- und den Jahresendbesti@nden verwendet

Quelle: siehe Tabelle 25 und Dt.Bbk. Stat. Beihefte, Reihe 1,

12/1976 und 1/1982 jeweils Tab. 2; eigene Berechnungen
geschdft, ohne dak hierfiir ein entsprechendes Wachstum der Eigenmittel erfor-
derlich war. Trotz geringerer Zinsmargen haben die in diesem Geschdftszweiqg
erzielten Nettoiliberschiisse die Rentabilitdtssituation somit verbessert:

Wihrend das Betriebsergebnis auf das Eigenkapital bezogen 1975 einen Wert von
22,94 % erreichte, lag dieser 1980 bei 24,81 % - die Nettozinsspanne sank da-
gegen von 0,58 % auf 0,53 % ab. Es ist daher irrefiihrend, wenn die sinkende
Brutto- oder Nettozinsspanne als Indikator fiir eine abnehmende Rentabilitdt des
Geschdaftes der Hypothekenbanken herangezogen wird 270).

270) Siegg Zz.B. Verband privater Hypothekenbanken, Geschdftsbericht 1980,
S. .
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Bei den anderen Bankengruppen ist die Differenz zwischen der Entwicklung der
Ertrags- und der der Rentabilitdtskennziffern dagegen geringer.

Die Girozentralen konnten bei einer Konstanz der durchschnittlichen Nettozins-
spanne ihre Eigenkapitalrentabilitdt im mehrjdhrigen Durchschnitt seit 1975
leicht ausbauen. Wdhrend ihre Nettozinsspanne von 0,31 % 1973 auf 0,19 % 1980

um rund 39 % absank, reduzierte sich das auf das Eigenkapital bezogene Betriebs-
ergebnis von 12,85 % (1973) um 30 % auf 8,97 %. Bei einem Niveauvergleich
zwischen den Bankengruppen fdllt auf, daB die Girozentralen bei der Zugrunde-
legung der Rentabilitdtskennziffern glinstigere Werte als die GroR- und Regional-
banken erreichen, wéhrend sie bei der Nettozinsspannenrechnung deutlich das
SchluBlicht bildeten. Diese Umkehr in der Rangfolge resultiert aus der Tatsache,
daB die Girozentralen eine wesentlich geringere Relation zwischen den haftenden
tigenmitteln und dem Geschdftsvolumen als die Institute aus dem Bereich der
Kreditbanken aufweisen 271). DaB sie allerdings trotz dieser Qéringen Relation
die im Grundsatz I festgelegte Kreditexpansionsgrenze noch nicht iiberschritten
haben, ist wiederum auch eine Folge des hohen Geschdftsanteils der Grundsatz I-
neutralen Kreditgeschdfte mit den dffentlichen Haushalten, der eine Ausweitung
des Eigenkapitals nicht in dem MaBe erforderlich macht wie bei den Banken, die
vornehmlich im Privatkundengeschdft tdtig sind.

Auch bei den GroB- und Regionalbanken ist das Eigenkapital seit 1975 geringer
als das durchschnittliche Geschdftsvolumen angestiegen, die Rentabilitdtskenn-
ziffern entwickelten sich daher etwas giinstiger als die Nettozinsspanne: Wihrend
die Nettozinsspanne der GroBbanken von 0,56 % 1976 auf 0,40 % 1980 um rund 28 %
absank, verringerte sich die Eigenkapitalrentabilitdt des ordentlichen Bank-
geschdftes von 12,7 % um 21 % auf 10,07 %. Bei den Regionalbanken lag die Netto-
zinsspanne 1980 um ber 45 % unter dem Niveau von 1976, die Eigenkapitalrendite
dagegen um 40 %.

Die Sparkassen weisen dagegen eine umgekehrte Tendenz auf - wihrend sich die
Nettozinsspanne 1980 um 5,6 % gegenilber dem Ergebnis von 1976 reduzierte, sank
das auf das Eigenkapital bezogene Betriebsergebnis um anndhernd 10 % ab.

Zweifellos sollte die Aussagekraft dieses Vergleichs des prozentualen Ertrags-
und Rentabilitdtsriickganges nicht tiberstrapaziert werden, es kann aber fest-
gehaltgn werden, daB insbesondere fiir die Institute aus dem Bereich der privaten
Hypothekenbanken die Brutto- und Nettozinsspannenentwicklung keine unmittelbaren
Rickschlisse liber die jeweils erzielte Eigenkapitalrentabilitdt des Bankge-
schaftes zuldBt. Die Kreditvergabe an die ¢ffentlichen Haushalte ist fir die

271) Siehe auch Tabelle 22 auf S. 77.
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Kreditinstitute unter Rentabilitdtsaspekten attraktiver als dies bei einer
ausschlieBlichen Betrachtung der daraus erzielten relativen Zinsiiberschiisse
deutlich wird. Gerade durch die Zinsspannenrechnung wird der Charakter der
offentlichen Direktkreditvergabe als ein den Auslastungsgrad des Eigenkapital-
grundsatzes nicht belastendes Zusatzgeschift verdeckt.

Die Untersuchung der Ertrags- und Rentabilitdtsentwicklung der betrachteten
Bankengruppen hat somit die aufgestellten Hypothesen iiber die von der Direkt-
kreditvergabe an die 6ffentlichen Haushalte ausgehenden Einflisse auf die
Ertragslage der Kreditinstitute weitgehend bestdtigt. Die Gewdhrung &ffentlicher
Schuldscheindarlehen fiihrt aufgrund der damit verbundenen geringen Zinsmargen

zu einen tendenziellen Druck auf die insgesamt zu erzielenden Brutto- und Netto-
zinsspannen, der sich je nach Art und Fristigkeit der Refinanzierung und der
damit unter Umstédnden einhergehenden Risiken bei Zinsniveauverdnderungen in
unterschiedlichem AusmaBe auch im empirisch feststellbaren Ertragsverlauf
konkret niederschldgt. '

Die Befriedigung der staatlichen Kreditnachfrage wird von den Banken als Mig-
lichkeit angesehen, das Volumen der Zinsiiberschisse auszuweiten, ohne daB diese
Geschdftsaktivitdten mit einer Steigerung des Verwaltungsaufwandes oder einer
Erhdéhung der bestehenden Kreditausfallrisiken verbunden sind. Die an den Bestand
von ausreichendem haftenden Eigenkapital gebundenen Expansionsmoglichkeiten im
privaten Bereich bleiben von der Schuldscheindarlehensgewdhrung unberihrt, so
daf bei der Kalkulation auf die Einbeziehung von Eigenkapitalkosten verzichtet
werden kann. Ertragsiberschiisse aus diesen Aktivgeschdften steigern daher die
marginale Eigenkapitalrentabilitdt und kdnnen zur Abdeckung eines Teils der
anwachsenden Geschdftskosten verwendet werden. "Tatsdchlich werden die Banken
auch von der kontinuierlichen Personal- und Sachkostensteigerung her zwangs-
ldufig in die 'Mengenkonjunktur' getrieben - und wer wdre da als Schuldner
besser als der Staat, dem man die Kredite geradezu ins Haus trdgt." 272)

Dennoch miissen diese Geschaftsaktivitdten, sollen ldngerfristige Ertragsbe-
lastungen vermieden werden, auch von einer Kreditausweitung im ertragreicheren

- Privat- und Firmenkundengeschédft begleitet werden. Bei einem Anstieg der priva-
ten Kreditnachfrage und relativ geringer Liquiditdt bzw. unzureichenden Refinan-
zierungsmoglichkeiten werden die Banken diesen Geschdftszweig der Direktkredit-
vergabe an die dffentlichen Haushalte vorziehen.

272) Heinrich Irmler, Staatsverschuldung - Mittel oder Hemmschuh der zukiinftigen
Wachstums- und Beschd@ftigungspolitik? in: Probleme der Staatsverschuldung,
Beihefte der Konjunkturpolitik, Heft 27, Berlin 1980, S. 134; siehe auch
Folz, Entwicklung ..., a.a.0., S. 271 f. '
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Staatliche Schuldscheindarlehen sind aus der Sicht der Kreditinstitute entweder
ein Substitut bei einer - im Vergleich zum vorhandenen Refinanzierungsspiel-
raum - zu geringen privaten Kreditnachfrage 273) oder bieten die Miglichkeit
von zusdtzlichen Aktivgeschdften, die aufgrund einer unzureichenden Eigenkapi-
talbasis im privaten Bereich nicht mehr miglich oder winschenswert gewesen
wdren. Sie fiihren idber die damit einhergehende Mengenexpansion zur Steigerung
des Ertragsvolumens und damit - im Vergleich zu einem Verzicht auf diese
Geschdafte - auch zu einer Verbesserung der Rentabilitdtssituation. Die Ent-
wicklung der Zinsspanne wird hiervon wegen der geringen Margen aber negativ
beeinfluft: Die 6ffentlichen Kredite tragen in Relation zu ihrem Anteil am
Gesamtkreditvolumen nur unterproportional zur Erwirtschaftung der Zinsiiber-
schilsse bzw. zur Steigerung des Betriebsergebnisses bei.

4.2.1.6. Exkurs: Zu den Ergebnissen einer Untersuchung von Schui und Hopf

Diese [berlegungen stehen, hierauf sei abschlieBend hingewiesen, im Gegensatz
zu den Ergebnissen einer Untersuchung von Schui und Hopf 274). Die beiden
Autoren haben versucht, die Auswirkung der offentlichen Kreditvergabe auf die
Gewinnsituation des Kreditgewerbes global abzuschdtzen und gelangten aufgrund
des von ihnen gewdhlten Ansatzes zu dem Ergebnis, daB die Ertrdge aus den von
Banken gehaltenen &ffentlichen Schuldtiteln im Durchschnitt der Geschdftsjahre
1968 bis 1979 weit iberproportional zum insgesamt erwirtschafteten Betriebs-
ergebnis der Kreditinstitute beigetragen haben: Wihrend die in die Berechnung
einbezogenen Direktkredite sowie die Bestdnde an &ffentlichen Anleihen und
Kassenobligationen im Durchschnitt dieses Zeitraumes zusammen Uber einen Anteil
von 10,1 % am Geschdftsvolumen verfiigten, liegt der Anteil der daraus erwirt-
schafteten Nettoliberschiisse bei 25,9 % des Betriebsergebnisses 275).

Das empirische Ergebnis dieser Untersuchung, die in dieser Form den ersten
Versuch darstellt, die aus der 6ffentlichen Kreditgewdhrung resultierenden

273) "Die Ausleihungen an die Gemeinden, die Lander und den Bund streicht sich
als Substitut vorwiegend miBmutig auf das tdgliche Brot, wer Besseres
nicht bekommen konnte. DaR die Sparkassen ihren Anteil am Staatskredit van
26 auf 18 Prozent reduzieren konnten, und die Genossenschaftsbanken ihn
immer noch so gut wie gar nicht brauchen, darf somit geradezu als Indiz
fir eine ausgezeichnete Wettbewerbslage im Prlvat— und Firmenkundengeschdft
gelten." Ungeliebte Kundschaft?, a.a.0.

274) Herbert Schui/Hilmar Hopf, Bankgewinne und Staatsverschuldung in: WSI-
Mitteilungen 1/1981, §. 42 ff.

275) Siehe ebenda, S. 44 f. Der durchschnittliche Anteil am Geschdftsvolumen
wurde aus den dortigen Angaben errechnet.
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Bankengewinne konkret abzuschdtzen und in der auch wichtige Besonderheiten

der dffentlichen Kredite sowie Probleme bei der Ermittlung des - durch die
Bewertungsvorschriften beeinfluBten - Volumens der Wertpapierbestdnde der Banken
gut herausgearbeitet werden, resultiert aber wesentlich aus dem bei der Be-
rechnung verwandten Zinssatz filr die Staatsschuldtitel.

Der Gewinnbeitrag der &ffentlichen Kreditvergabe zum Gesamtbetriebsergebnis

wird dadurch ermittelt, daB die Bankenbestdnde an Schuldtiteln der &ffentlichen
Hand in den einzelnen Geschdftsjahren mit der jeweiligen Umlaufrendite fiir
gffentliche Anleihen multipliziert und von diesen geschdtzten Zinsertrdgen

die "anteiligen Aufwendungen™, d.h. die Summe aus Zinsaufwendungen, Provisions-
- aufwendungen und dem Verwaltungsaufwand, gewichtet mit dem Anteil der &ffent-
lichen Schuldtitel am Geschdftsvolumen, subtrahiert werden 276). Zu Recht wird
von den Autoren darauf hingewiesen, daB mit diesem Verfahren die beriicksich-
tigten Aufwendungen tendenziell {berbewertet werden, da die Kreditvergabe an

die 6ffentlichen Haushalte im Vergleich zum privaten Bereich mit geringeren
Verwaltungsaufwendungen verbunden ist und daher, gemessen an ihrem Geschdfts-
volumenanteil, auch nur unterproportionale Kosten verursacht.

Dieser den errechneten Gewinnbeitrag senkende Effekt wird aber durch das Ermitt-
lungsverfahren der aus den &ffentlichen Ausleihungen erzielten Zinsertrége weit
iberkompensiert: Die Verwendung der in den einzelnen Geschdftsjahren stark
schwankenden Umlaufrendite fiir offentliche Anleihen als durchschnittlichen
Kreditzinssatz, mit dem jeweils der gesamteKreditbestand multipliziert wird,

ist ein ungeeignetes Verfahren zur Ermittlung der jdhrlichen Zinsertrdge. Hier-
durch wird aber das gesamte Untersuchungsergebnis bestimmt. Die mit diesem
Berechnungsverfahren verbundenen Probleme werden in der Arbeit zwar thematisiert,
hieraus wird aber die falsche SchluBfolgerung gezogen, daR die geschdtzten Zins-
ertrdge im Durchschnitt der Jahre 1968 bis 1979 tendenziell unterbewertet

Die Autoren weisen darauf hin, daB "der 'richitige' Kreditzins ... der durch-
schnittliche Nominalzins aller im Umlauf befindlichen Anleihen bzw. der durch-
schnittliche Kreditzins auf alle ausstehenden Kredite der &ffentlichen Hand
(wire)" 278). Da diese Zinssdtze jedoch nicht verfiighar seien, wird von ihnen
die Umlaufrendite fiir 6ffentliche Anleihen als Multiplikator fir den Kredit-

bestand der Banken verwendet. Dieses Berechnungsverfahren, das in allen Einzel-

276) Zum Ermittlungsverfahren siehe im einzelnen Schui/Hopf, Bankgewinne ...,
a.a.0., S. 45 ff.

277) Siehe ebenda, S. 47.
278) Ebenda, S. 46.
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heiten an dieser Stelle nicht kritisiert werden soll 279), fiihrt allerdings

zu absurden Ergebnissen, die die Bedeutung der Kreditvergabe an die &ffentlichen
Haushalte fir die Gewinnentwicklung des Kreditgewerbes sowohl in den einzelnen
Geschiaftsjahren als auch im langfristigen Durchschnitt falsch widerspiegeln 280).

LY

279) Die Problematik der Verwendung der Umlaufrendite zur Bestimmung der jeweils
insgesamt erwirtschafteten Zinsertrdge der Banken aus dffentlichen Schuld-
titeln liegt weniger in der Frage, ob durch diese GréBe die jeweilige Situ-
ation am Kreditmarkt einigermaBen richtig dargestellt wird und somit dieser
Zinssatz als grober Indikator fiir das Kreditzinsniveau der gesamten Brutto-
kreditaufnahme der &ffentlichen Haushalte angesehen werden kann. Hierbei
weisen die Autoren zu Recht darauf hin, daB die Durchschnittsverzinsung
der gesamten Kreditaufnahme im Bankensektor eher unterschdtzt wird, da die
jeweils erzielten Zinsertrdge aus neu vergebenen Schuldscheindarlehen
in aller Regel itber der entsprechenden Verzinsung der Gffentlichen Anleihen
liegen, siehe Schui/Hopf, Bankgewinne ..., a.a.0., S. 46 f sowie S. 119 ff
dieser Arbeit.

Die Umlaufrendite ist aber als Indikator fir die durchschnittliche Ver-
zinsung des Bestandes an &ffentlichen Krediten v6llig ungeeignet, da selbst-
verstandlich nur im Umfang der jeweiligen Bruttokreditaufnahme der &ffent-
lichen Haushalte das aktuelle Kreditzinsniveau zur Geltung kommt. Die mittel-
und langfristigen Schuldscheindarlehen der Banken, die bereits in fritheren
Perioden als Festzinssatzkredite an den Staat vergeben worden sind und
aktuell micht zur Tilgung anstehen, bleiben von den Verdnderungen des Zins-
niveaus unberihrt. Dieser Tatbestand wird auch von Schui und Hopf gesehen,
sie sind allerdings zu Unrecht der Ansicht, daB es hierdurch im langjdhrigen
Durchschnitt eher zu einer Unterschitzung der Zinsertrdge komme: aufgrund
ihres Berechnungsverfahrens sinkt der Beitrag der offentlichen Schuldtitel
zum insgesamt erwirtschafteten Betriebsergebnis in den Niedrigzinsjahren 1977
und 1978 (natiirlich) von noch 32,0 % 1976 auf ein minimales Niveau von 3,4 %
(1977) bzw. 0,8 % (1978) ab. 1979 komme es dann zwar - durch den Zinsanstieg
bedingt - zu einer leichten Uberschdtzung der Zinszahlungen, insgesamt

miisse man aber beriicksichtigen, "daB der groBte Teil der &ffentlichen
Schuldtitel im Bestand der Banken in der Hochzinsphase des Jahre 1973 bis
1976 emittiert wurde, in der die durchschnittliche Emissionsrendite 9,0

vH betrug, wihrend diese Bestdnde in den Jahren 1977 und 1978 nur mit

einer Umlaufsrendite von 6,2 vH bzw. 5,7 vH in die Schdtzung eingehen.”
(ebenda, S. 47) Damit wiirde offensichtlich, “"daB es zwar bei einigen

wenigen Jahreswerten zu Uberschéatzungen gekommen sein kannj; fiur den Durch-
schnitt der Jahre 1968 bis 1979 sind die geschdatzten Zinsertrdge jedoch
unterbewertet." (ebenda) DaB dieses Ermittlungsverfahren aber auch bereits
Anfang der 70er Jahre zu ganz erheblichen Uberschdtzungen gefithrt haben
konnte, wird dabei idbersehen.

280) Dies sei an wenigen Beispielen demonstriert: Zum einen - hierauf wurde
bereits hingewiesen - hat das Verfahren natiirlich zur Konsequenz, dafd der
jeweils geschidtzte Ertragsanteil am gesamten Betriebsergebnis weitgehend
unmittelbar von der Entwicklung der Umlaufrendite abhdngig ist. Wahrend
sich der Anteil der &ffentlichen Schuldtitel am Geschdfisvolumen der Banken
z.B. 1970 gegeniiber dem Vorjahr leicht riickldufig entwickelt, erhdht sich
der ermittelte Gewinnbeitrag aufgrund der angestiegenen Umlaufrendite be-
trdchtlich. Im Geschaftsjahr 1974, in dem die Umlaufrendite ihren Hohepunkt
im Betrachtungszeitraum erreicht, ergibt sich auch der grofite Gewinnbeitrag
der &ffentlichen Kreditvergabe zum Betriebsergebnis, wéhrend es in den
Niedrigzinsjahren 1977 und 1978 bei diesem Berechnungsverfahren zu einem
massiven 'Gewinneinbruch' kommt. Insgesamt ergibt sich das absurde Ergebnis,
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Die von den Offentlichen Haushalien aufzubringenden Zinsausgaben sowie die von
den Banken als Hauptgldubigern des Staates jeweils insgesamt erzielten Zinser-
trdge aus den offentlichen Kreditbestdnden werden von den Schwankungen des
aktuellen Zinsniveaus nur relativ geringfiigig beeinflufBt. lediglich im Volumen
der jéhrlich neuen Bruttokreditaufnahme kommen Verdnderungen des Zinsniveaus
zur Geltung, die Verzinsung des gesamten Schuldenbestandes bleibt hiervon weit-
gehend unberiihrt. Die durchschnittliche Verzinsung der gesamten &ffentlichen
Verschuldung sowie die von den Banken hieraus erzielten durchschnittlichen
Zinsertrdge unterliegen daher im Zeitablauf wesentlich geringeren Schwankungen.
Im Einzelfall ist es sogar nicht auszuschlieRen, daf trotz eines Anstieges des
Kreditzinsniveaus gegeniiber dem Vorjahr die DBurchschnittsverzinsung des gesamten
Kreditbestandes unverdndert bleibt, wenn ein groBeres Volumen von in friheren

Fortsetzung FuBnote 280):
daB die offentlichen Schuldtitel in den Jahren 1970 bis 1974, in denen sie
im Bankgeschdft noch eine relativ untergeordnete Rolle spielten, einen
deutlich hdheren Beitrag zum Betriebsergebnis geleistet haben sollen als
in den darauffolgenden Geschdftsjahren 1975 bis 1979.
Die Verwendung der Umlaufrendite fiihrt aber nicht nur zu erheblichen jihr-
lichen Schwankungen, sie ergibt auch ein wesentlich zu hohes Niveau der
geschdtzten Zinsertrdge aus 6ffentlichen Schuldtiteln. Besonders deutlich
wird dies fir das Jahr 1974: von der gesamten Verschuldung der &ffentlichen
Haushalte befanden sich rund 60 % in den Bestdnden der Kreditinstitute, die
geschdtzten Zinsertrdge der Banken aus diesen Schuldtiteln liegen bei 12,7
Mrd. DM. Tatsdchlich sind bei den &ffentlichen Haushalten aber nur Zins-
ausgaben in Hohe von 12,4 Mrd. DM angefallen, siehe dazu auch Tabelle 27.
Auch in den anderen Jahren - mit Ausnahme der Geschaftsjahre 1977/1978 -
erweisen sich die errechneten Zinsertrdge im Vergleich zu den tatsdchlich
von den Gebietskdrperschaften insgesamt geleisteten Zinsausgaben als
wesentlich zu hoch. Dem Ergebnis dieser Schitzung zufolge hitten die Kre-
ditinstitute im Durchschnitt von 1969 bis 1979 rund 85 % aller &ffentlichen
Zinszahlungen erhalten, obwohl sich in diesem Zeitraum durchschnittlich
lediglich 61 % der gesamten Verschuldung in ihren Bestinden befanden (er-
rechnet aus den Angaben der Tabelle 27 sowie Schui/Hopf, Bankgewinne...,
a.a.0., S. 44 f). Am Beispiel des Geschaftsjahres 1979 demonstriert, bedeu-
tet dies, daB von den gesamten Zinsausgaben der dffentlichen Haushalte in
Hohe von 24,7 Mrd. DM mit 21,5 Mrd. DM rund 87 % an die Banken geflossen
sein sollen, deren Anteil an der Gesamtverschuldung aber lediglich bei
70,7 % lag. Auf das restliche Volumen des Schuldenbestandes in Hshe von
121,4 Mrd. DM wdren demnach nur Zinszahlungen von 3,2 Mrd. DM entfallen -
die durchschnittliche Verzinsung hdtte hier somit nur bei 2,6 % gelegen.
Wirde man dagegen realistischer unterstellen, daR der fiir die Schdtzung
der Zinsertrdge der Banken herangezogene Zinssatz als durchschnittliche
Verzinsung ungefédhr auch fir die nicht von den Kreditinstituten gehaltenen
Schuldtitel Geltung besitzt, hdtten die Zinsausgaben der Gebietskdrper-
schaften 1979 mit rund 30,6 Mrd. DM um anndhernd 24 % iiber ihrem tatsich-
lichen Niveau gelegen. Zu Beginn der 70er Jahre sind diese "Unstimmig-
keiten' zum Teil noch wesentlich gréRer: die geschatzten Zinsertrige der
Banken aus dffentlichen Schuldtiteln haben z.B. 1972 und 1973 einen Anteil
von 85 % bzw. 94 % an den gesamten Zinsausgaben der offentlichen Haushalte,
wdhrend der Bankenanteil am &6ffentlichen Schuldenbestand in diesen Jahren
lediglich 57,1 % bzw. 58,3 % betrigt.
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Hochzinsperioden aufgenommenen mittel- und langfristigen Krediten getilgt

wird und die notwendige Umschuldung nun zu einem etwas giinstigeren Kreditzins-
satz erfolgen kann 281).

Zur Ermittlung der Zinsertrédge des Bankensystems aus Direktkrediten, Anleihen
und Kassenobligationen miiBte daher die jeweilige jéhrliche Durchschnittsver-
zinsung der gesamten Bestdnde an &6ffentlichen Schuldtiteln - méglichst noch
aufgegliedert nach den unterschiedlichen Verschuldungsformen - herangezogen

Tabeile 27: Durchschnittliche Verzinsung des Schulden-
bestandes der gffentlichen Haushalte

jahresdurch- | Zinsausgaben der durchschnitt-

schnittlicher gffentlichen 1iche Verzinsung?

Schuldenbestand' | Haushalte

{in Mrd.) (in Mrd.) (in %)

1968 112,7 5,65 5,0
1969 117,5 6,24 5,3
1970 t21,9 . 6,79 5,6
1971 133,2 7,67 5,8
1972 148,3 ‘ 8,77 5,9
1973 162,0 10,51 6,5
1974 180,1 12,44 6,9
1975 224 .4 14,51 6,5
1976 276,6 17,81 6,4
1977 312,6 20,65 6,6
1978 349,7 21,84 6,2
1979 392.4 24,69 6,3
1980 441 .3 29,11 6,0

1.) Jahresanfangsbestand + Jahresendbestand

: 2
2.) Zinsausgaben in v.H. des durchschnittlichen Schulden-
bestandes

Quelle: Tabelle 1 und Sachverstindigenrat zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahres-
gutachten 1981/82, Tab. 34* ; eigene Berechnungen

werden, diese Gréflen sind jedoch nicht verfiigbar. Es besteht aber die Moglich-
keit, zumindest als groben Indikator die durchschnittliche Verzinsung der
gesamten Verschuldung der &ffentlichen Haushalte heranzuziehen, indem die von
den Gebietskdrperschaften geleisteten Zinsausgaben auf den jeweiligen Schulden-
bestand bezogen werden.

In Tabelle 27 sind die entsprechenden Werte wiedergegeben, wobei als Bezugs-
groBe fir die Zinsausgaben jeweils der Mittelwert zwischen den Jahresanfangs-

281) So dirften z.B. 1974 und 1975 aufgenommene Schuldscheindarlehen mit Lauf-
zeiten von 4 oder 5 Jahren 1979 zinsgilinstiger umgeschuldet worden sein.
Obwohl die Kreditzinsen sich 1979 gegeniiber dem Vorjahr deutlich erhoht
haben, liegen sie immer noch beachtlich unter dem Niveau von 1974/75.
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und Jahresendbestdnden der &ffentlichen Verschuldung verwandt wurde.

Es ist allerdings davon auszugehen, daf diese Durchschnittsverzinsung der
offentlichen Verschuldung die von den Kreditinstituten erzielten durchschnitt-
lichen Kreditzinssdtze tendenziell zu niedrig ausweist, da die Effektivver-
zinsung von Schuldscheindarlehen in der Regel leicht ilber dem entsprechenden
Niveau festverzinslicher Wertpapiere liegt und zudem im Schuldenbestand auch
ein - allerdings sehr geringer - Teil von niedrig verzinsten Altschulden sowie
" Buchkrediten der Bundesbank enthalten ist. Selbst wenn man aber als Extrem
unterstellen wirde, daB die durchschnittliche Verzinsung der Schuldscheindar-
lehen um ein Prozent (iber der Verzinsung des restlichen Schuldenbestandes liegt,
ergdbe sich gegeniber den errechneten Werten ﬁei einem Anteil der Direktaus-
leihungen der Kreditinstitute von 50 % bis 60 % an der Gesamtverschuldung
lediglich eine um 0,4 % - 0,5 % hihere Durchschnittsverzinsung fur die Buch-
kredite an die o6ffentlichen Haushalte. Selbst eine gegeniiber der rechnerisch
ermittelten um 0,5 Prozentpunkte erhthte Durchschnittverzinsung des 6ffent-
lichen Kreditbestandes liegt aber immer noch in allen Jahren - mit Ausnahme
der Niedrigzinsjahre 1977 und 1978 - deutlich unter den von Schui und Hopf
verwendeten Umlaufrenditen fiir &ffentliche Anleihen.

Eine konkrete Schdtzung der Zinsertrdge der Kreditinstitute aus &ffentlichen
Schuldtiteln bzw. ihres Beitrages zum insgesamt erwirtschafteten Betriebser-
gebnis erscheint allerdings auch bei einer Verwendung solcher Angaben iiber
die Durchschnittsverzinsung wenig sinnvoll 282). Die vom Kreditgewerbe in den
einzelnen Geschdftsjahren erzielten Zinsertrdge aus der Kreditvergabe an die
gffentlichen Haushalte sind auch nicht anndhernd exakt zu ermitteln. Hierzu
misten umfangreiche Angaben iber das Volumen der insgesamt in den einzelnen
Geschdftsjahren im Bankensysten untergebrachten &ffentlichen Schuldtitel sowie
ihre jeweiligen Verzinsungen und laufzeiten vorhanden sein.

Die Untersuchung der Ertragsentwicklung hat zudem bereits gezeigt, daB der FEin-

fluB des &ffentlichen Kreditbestandes auf die Gewinnsituation bei einigen Insti-

282} Sofern man in das von Schui und Hopf ansonsten verwandte Berechnungsver-
fahren statt der Umlaufrendite die um jeweils 0,5 Prozenipunkte erhéhte
jahrliche Durchschnittsverzinsung des gesamten Schuldenbestandes (Tab. 27)

- einsetzt, ergibt sich ein deutlich differierendes Ergebnis: Bei einer
solchen Berechnung hédtte das Betriebsergebnis aus dffentlichen Schuldtiteln
im Durchschnitt des Zeitraumes 1968 bis 1979 lediglich einen Anteil von
4,1 % am Gesamtbetriebsergebnis erzielt. 1970/71 und 1973/74 wire der Bei-
trag zum Betriebsergebnis sogar negativ gewesen - die anteiligen Aufwen-
dungen liegen in dieser Zeit iber den sich rechnerisch ergebenden Zinser-
trdgen. Die hdchsten Anteile am Betriebsergebnis ergeben sich bei Verwendung
dieser Zinssdtze 1in den Jahren 1977 und 1978 mit rund 20 %.
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tuten gerade in den letzten Jahren kontrar zur Zinsniveauentwicklung verlief:
Langfristig herausgelegte &ffentliche Festzinssatzkredite haben, sofern sie
nicht vollstdndig fristenkongruent refinanziert worden sind, in Perioden ab-
sinkender Zinsen das Niveau der Zinsertragé stabilisiert, wdhrend sich die Re-
finanzierungskosten verbilligten. Bei steigendem Zinstrend kann dagegen umge-
kehrt ein iberproportionaler Anstieg der Zinskosten bei konstanten Zinsertrdgen
aus Schuldscheindarlehen und festverzinslichen Wertpapieren zu einem erheblichen
Druck auf die Entwicklung des Zinslberschusses fiihren.

Der grifte Teil der mittel- und langfristigen &ffentlichen Kreditvergabe ist
von den Banken aber mit entsprechend ldngeren lLaufzeiten refinanziert. Die
hierbei erzielten Zinsmargen bleiben iiber einen ldngeren Zeitraum konstant,

die laufenden Zinsiiberschiisse aus diesen Geschdften werden durch Verdnderungen
des Zinsniveaus und der aktuellen Refinanzierungskosten nicht beeinfluBit. Fir
empirische Untersuchungen reicht daher auch eine genauere Ermittlung der aus
den Staatskreditgeschdften erzielten Zinsertrédge nicht aus, die hiermit jeweils.
verbundene Art der Refinanzierung sowie ihre Kosten miissen unmittelbar in die
Analyse einbezogen werden. Konkrete Schétiungen sind hierbei aber insbesondere
auch deswegen schwierig, weil gerade beziiglich der Refinanzierungsformen
Zwischen den Bankengruppen erhebliche Unterschiede bestehen und eine direkte
Zuordnung zwischen Aktiv- und Passivgeschdften in der Regel nicht méglich ist.
Fine empirische Ermittlung der mit der 6ffentlichen Kreditvergabe insgesamt
verbundenen Bankengewinne ist daher mit so groBen Unsicherheiten behaftet,

daR im Rahmen dieser Arbeit auf einen solchen Versuch verzichtet werden soll.
Zudem erscheint eine empirische Analyse nur auf der Ebene der einzelnen Banken-
gruppen sinnvoll, da die Bedeutung des Kreditgeschdftes mit den &ffentlichen
Haushalten sowie seine jeweilige Refinanzierung zwischen den Institutsgruppen
betrdchtlich differiert und damit auch die Ertragswirkungen recht unterschied-

tich ausfallen.

Insgesamt kann es aber als sicher angesehen werden, daB das Staatskreditgeschaft
im Vergleich zu seiner relativen Bedeutung am gesamten Kundenkreditgeschaft

der Banken nur unterproportionale Ergebnisse zum gesamten Zinsiiberschul sowie
dem Betriebsergebnis beisteuert. DaR die Direktkreditvergabe an die offent-
lichen Haushalte dennoch fiir die Kreditinstitute einen attraktiven Geschafts-
bereich darstellt und in der Regel die Ertrags- und Rentabilitdtssituation
positiv beeinfluBt, diirfte durch die vorangegangenen Ausfithrungen deutlich

geworden sein,
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4.2.2. Ertragswirkungen aus gesamtwirtschaftlichen Einfliissen
der Staatsverschuldung

Die bisherigen Uberlegungen betrafen ausschlieRlich die Fragestellung, welche
Konsequenzen sich aus dem direkten Engagement der Bankengruppen in der Schuld-
scheindarlehensgewdhrung an die &ffentlichen Haushalte fiir ihre Ertrags- und
Rentabilitdtsentwicklung ableiten lassen. Dabei wurde die in den 70er Jahren
Jeweils vorfindbare Struktur der Aktiv- und Passivgeschdfte als weitgehend
gegeben angesehen und lediglich gepriift, welche Auswirkungen von den Besonder-
heiten der o6ffentlichen Kreditvergabe gegeniiber den sonstigen Privatkunden-
kreditgeschdften sowie der bei vielen Kreditinstituten festgestellten Struktur-
verschiebung zugunsten des Staatskreditgeschdftes auf die Ertragssituation
ausgehen konnen. Aus der Sicht des einzelnen Kreditinstitutes dirfte es nur
wenige Moglichkeiten gegeben haben, die private Kreditvergabe stirker zu for-
cieren und damit auf die Gewdhrung von offentlichen Schuldscheindarlehen zu
verzichten: bei einer einzelwirtschaftlichen Betrachtung kann davon ausgegangen
werden, daB die Kreditinstitute in aller Regel die an sie herangetragene er-
tragreichere Kreditnachfrage aus dem privaten Bereich entsprechend ihren jewei-
ligen Mdglichkeiten und geschéftspolitischen Zielstellungen zundchst befriedigt
- haben und die Kreditvergabe an den Staat lediglich als Ersatzanlage oder Zusatz-
geschdft ansahen. Zur praktizierten Geschdftspolitik dirfte es daher nur sehr
wenige gewinntrdchtigere Alternativen gegeben haben, die zur Yerbesserung der
gesamten Ertragssituation h&tten beitragen kénnen.

Neben der unmittelbaren Beeinflussung der Ertragslage sind von der seit Mitte
der 70er Jahre insgesamt deutlich angestiegenen &ffentlichen Verschuldung aber
auch gesamtwirtschaftliche Einfliisse ausgegangen, die zu Riickwirkungen auf die
Ertrags- und Geschaftsentwicklung des Bankensystems gefiihrt haben. Auch solche
Aspekte muBten in eine Gesamtbetrachtung einbezogen werden, um die Frage be-
antworten zu kdnnen, welche Konsequenzen mit einer steigenden 6ffentlichen
Kreditnachfrage fiir die Gewinnentwicklung der Geschiftsbanken verbunden sind.
Eine solche weitergehende Analyse soll allerdings in dieser Arbeit nicht ge-
leistet werden, es geht bei den nachfolgenden Uberlegungen lediglich darum,
einige solcher gesamtwirtschaftlichen Einfliisse anzudeuten und herauszuarbeiten,
daB auch hiervon nicht zu vernachldssigende Ertragswirkungen ausgehen kénnen.

Die gesamte Kredit- und Kapitalmarktentwicklung unterliegt einer Beeinflussung
durch die &ffentliche Kreditnachfrage, wobei inshesondere zwei Problemkomplexe
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in der offentlichen und wissenschaftlichen Diskussion in den Vordergrund ge-
stellt werden. Zum einen handelt es sich um die Fragestellung, ob und in welchem
AusmaBe die hohe Staatsverschuldung der letzten Jahre auf die gesamtwirtschaft-
liche Zinsniveauentwicklung eingewirkt hat und welche Auswirkungen zum anderen
von einer solchen Beeinflussung fiir das Volumen der privaten Kreditnachfrage
abgeleitet werden konnen. In erster Linie sind damit Probleme angesprochen,

die in der gerade in den letzten Jahren zum Teil sehr kontrovers gefiihirten
Debatte {iher miiglicherweise mit der Staatsverschuldung einhergehende Verdrin-
gungseffekte (Crowding-out-Effekte) behandelt werden. Diese Diskussion soll
allerdings hier nicht im einzelnen nachgezeichnet werden 283). Es geht viel-

283) Aus der kaum mehr zu itberblickenden Fiille der Literatur sei nur auf die
folgenden neueren Arbeiten hingewiesen, die sich umfassender mit diesem
Problemkreis bzw. einigen Teilaspekten beschdftigen: Gustav Dieckheuer,
Eine dynamische Analyse des 'Crowding-out'-Effektes zusdtzlicher Staats-
ausgaben in: Fipanzarchiv 3/1975, S. 387 ff; Werner Lachmann, Crowding-
out und die Frage nach der neutralen Geldpolitik in: Kredit und Kapital
471978, S. 451 ff; Gustav Dieckheuer, Staatsverschuldung und wirtschaft-
liche Stabilisierung, Baden-Baden 1978; Wolfgang Stiitzel, Ober- und Unter-
grenzen der 6ffentlichen Verschuldung in: Kredit und Kapital 4/1978,

S. 429 ¥f; Hans-Hermann Francke, Ober- und Untergrenzen der &ffentlichen
Verschuldung in: ebenda 3/1979, S. 363 ff; Herbert Walther, Offentliche
Verschuldung und 'Crowding-out'-Effekte in: E. Nowotny (Hrsg.), Offentliche
Yerschuldung, Stuttgart/New York 1979, S. 65 ff; Klaus Mackscheidt, Crowding-
Out als MaBstab fiir die Effizienz der fiscal policy? in: D. Duwendag/

H. Siebert (Hrsg.), Politik und Markt, Stuttgart/New York 1980, S. 53 ff;
Dieter Duwendag, Monetdre Grenzen der Staatsverschuldung in: ebenda, S. 65 ff;
Reinhard Pohl, Die Auswirkungen der Staatsverschuldung auf die Finanzmidrkte
in: Probleme der Staatsverschuldung, Beihefte der Konjunkturpolitik, Heft
27, Berlin 1980, S. 85 ff; Manfred Teschner, Hdlt die Crowding-out-These
kreislauftheoretischer Kritik stand? in: DIW-Viertel jahreshefte 2/1980,

S. 121 ff; Gustav Dieckheuer, Der Crowding-out-Effekt - zum gegenwdrtigen
Stand von Theorie und Empirie in: ebenda, S. 126 ff; Eirik Svindland,
Staatsausgaben und ihre Finanzierung in: ebenda, S. 148 ff; Helmut Kern,
Crowding-out durch Staatsverschuldung? in: Wirtschaftsdienst 11/1980,

S. 566 ff; Walter A.S. Koch/Eva Lang, Crowding-out und staatliches debt
management in: WSI-Mitteilungen 1/1981, S. 50 ff; Uwe Westphal, Empirische
Aspekte des Crowding-out in: W. Ehrlicher ({Hrsg.), Geldpolitik, Zins und
Staatsverschuldung, Berlin 1981, S. 209 ff; Jiirgen Siebke/Dieter Knoll/
Wolf-Dieter Schmidberger, Theoretische Grundlagen des crowding-out Effektes
in: ebenda, S. 227 ff; Reinhard Pohl, Einige geldtheoretische und geld-
politische Probleme des crowding-out des privaten Sektors durch den Staat
in: ebenda, S. 263 ff; Wolfgang Stiltzel /Wilfried Krug, Drei Bemerkungen

zur Frage nach den Grenzen der &ffentlichen Verschuidung in: D.B. Simmert/
K.-D. Wagner (Hrsg.), Staatsverschuldung kontrovers, Schriftenreihe der
Bundeszentrale ftir politische Bildung, Band 174, Bonn 1981, S. 43 ff;
Ridiger Pohl, Staatsverschuldung und die crowding-out-Debatte in: ebenda,
S. 366 ff; Robert Dhom, Staatsverschuldung mit Verdrdngungs-Effekt? in:
ebenda, S. 381 f; Reinhard Pohl, Staatsdefizite, Kreditmdrkte und Inve-
stitionen in: DIW-Vierteljahreshefte 4/1981, S. 273 ff.
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mehr darum, die unterschiedlichen Positionen darzustellen und die sich hieraus
jeweils ergebenden Konsequenzen fiir die Ertragsentwicklung des Bankgewerbes
anzudeuten.

Zundchst muB aber auf ein grundsdtzliches Problem solcher Untersuchungen hin-
gewiesen werden. Die Messung von mit der Staatsverschuldung einhergehenden
Einflissen auf die Kapitalmarktentwicklung und sich hieraus ergebende Konse-
quenzen filr das Zinsniveau, die gesamtwirtschaftliche Struktur der Kredit-
nachfrage sowie auch fiir die jeweils von der Bundesbank praktizierte Geldpolitik
ist zwangsldufig immer mit Aspekten der theoretischen Spekulation verbunden:
Die in der Realitdt vorfindbaren Daten miissen mit der theoretischen Alternativ-
situation verglichen werden, die im Falle einer fehlenden &ffentlichen Kapital-
marktverschuldung eingetreten wdre. Es besteht daher die Notwendigkeit, gedank-
liche Referenzsituationen zu bilden und Hypothesen darilber anzustellen, wie die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung sowie die Situation auf dem Kredit- und
Kapitalmarkt unter diesen Bedingungen verlaufen wére.

Die Anzahl denkbarer Referenzsituationen ist dabei anndhernd unbegrenzt: Es
kann z.B. unterstellt werden, daB eine geringere 6ffentliche Kreditaufnahme
auch mit entsprechend geringeren Ausgaben der Gebietskdrperschaften einhergehen
wiirde, als VergleichsmaBstab konnen bei einer Konstanz der staatlichen Ausgaben
aber auch eine Vielzahl unterschiedlicher Finanzierungsalternativen, die Teile
der offentlichen Kreditaufnahme substituiert hdtten, herangezogen werden.

In der Diskussion iiber die Verteilungswirkungen der &ffentlichen Verschuldung,
in der spdtestens seit den Ausfihrungen von Gandenberger allgemein anerkannt
ist, daB auch diese Fragestellung nur in einer Differentialanalyse beantwortet
werden kann, wird als Referenzsituation in der Regel bei konstanter Ausgaben-
seite eine verteilungsneutrale Steuer als alternative Finanzierungsmoglichkeit
herangezogen - untersucht werden die Effekte einer hypothetischen Kredit-/

Steuersubstitution auf den Kapitalmarkt 284).

284) Zur Diskussion Uber die Auswirkungen der Staatsverschuldung auf die funk-
tionelle und personelle Einkommensverteilung siehe insbesondere: Norbert
Andel, Zur These von den unsozialen Verteilungswirkungen ffentlicher Schul-
den in: Public Finance 1/1969, S. 69 ff; Otto Gandenberger, Gffentlicher
Kredit und Einkommensverteilung in: Finanzarchiv 1/1970, S. 1 ff: Dieter
Pohmer, Die Staatsverschuldung als Instrument der Verteilungspolitik in:

H. Haller/W. Albers (Hrsg.), Probleme der Staatsverschuldung, Berlin 1972,
S. 143 ff; Otto Gandenberger, Die Wirkungen des &ffentlichen Kredits auf

die Einkommensverteilung in: Das Wirtschaftsstudium (WISU) 8/1974, S. 383 ff:
Klaus-Dirk Henke, Die Giltigkeit des Transferansatzes in der Rezession in:
Finanzarchiv 3/1978, S. 440 ff; Gustav Dieckheuer, Zu den Wirkungen einer
&ffentlichen Kreditaufnahme auf die funktionelle und personelle Einkommens-
verteilung in: Finanzarchiv 1/1979, S. 1 ff; Josef Bagus, Zur Giiltigkeit

des Transferansatzes in: Das Wirtschaftsstudium (WISU) 7/1981, S. 351 ff.



199

Henke hat in diesem Zusammenhang allerdings darauf hingewiesen, dal® die hieraus
bei einer unterstellten Vollbeschdftigungssituation abgeleiteten Effekte in
einer Rezession wenig Bedeutung haben, "da in dieser Konjunkturlage die Alter-
native der Steuererhthung - zumindest unter konjunkturpolitischen ilberlegungen -
irrelevant ist." 285) Er ist der Ansicht, dafl aus konjunktur-, struktur- und
verteilungspelitischen Gesichtspunkten die Kreditaufnahme bei den Geschdfts-
banken in der Rezession durch eine Direktverschuldung bei der Notenbank ersetzt
werden kénnte 286). Sofern - wie von einer Vielzahl von Autoren aus unter-
schiedlichen Gesichtspunkten und mit im einzelnen differierenden Vorschldgen

bereits seit ldngerem gefordert wird 287) _ eine (teilweise) Defizitfinanzierung

285) Henke, Die Giltigkeit ..., a.a.0., S. 441,
286) Siehe ebenda, S. 444.

287) Zur Forderung einer Notenbankfinanzierung der staatlichen Defizite in der
Rezession bzw. zu den Miglichkeiten einer kontinuierlichen Kreditvergabe
der Bundeshank an die #ffentlichen Haushalte, mit der das jeweils ange-
strebte jihrliche gesamtwirtschaftliche Geldmengenwachstum erreicht werden
soll, siehe u.a.: Heinz Haller, Zur Problematik der Kreditfinanzierung
gffentlicher Ausgaben in: Finanzarchiv 1/1959, S. 89; Willi Albers, Staats-
verschuldung und Geld- und Kreditpolitik in: Finanzarchiv 1/1961, S. 42 ff;
Alois Oberhauser, Probleme der Geldversorgung einer wachsenden Wirtschaft
in: Finanzarchiv 3/1966, S. 405 ff; Willi Albers, Haushaltsrechtliche
Grundlagen und elastische Durchfithrung einer konjunkturgerechten Finanz-
politik in: H. Haller (Hrsg.), Probleme der Haushalts- und Finanzplanung,
Berlin 1969, S. 89 ff; Alois Oberhauser, Die Zentralbank als Geschdftsbank
des Staates in: Finanzarchiv 3/1969, S. 392 ff; Jirgen Pahlke, Steuer-
bedarf und Geldversorgung in einer wachsenden Wirtschaft, Berlin 1970;
Dietrich Dickertmann, Die Finanzierung von Eventualhaushalten durch Noten-
bankkredit, Berlin 1972, 5. 156 ff; Claus Schéfer/Hartmut Tofaute, Zur
Problematisierung der aktuellen und zukinftigen Finanzpolitik in: WSI-
Mitteilungen 4/1976, S. 185 f; Manfred Borchert/Heino Schulz, Zur Finan-
zierung staatlicher Defizite in: Wirtschaftsdienst 12/1975, S. 617 fT;
Willi Albers, Konjunkturstabilisierung zwischen Geld- und Finanzpolitik
in: P. Bohly/G. Tolkemitt (Hrsg.), Wirtschaftswissenschaft als Grundlage
staatlichen Handelns, Festschrift zum 65. Geburtstag von H. Haller, Tibingen
1979, S. 24 ff; Rudolf Hickel, Notwendigkeit und Grenzen der Staatsver-
schuldung, a.a.0., S. CXLIV; Arbeitsgruppe Alternative Wirtschaftspolitik,
Memorandum gegen konservative Formierung - Alternativen der Wirtschafts-
politik, Kdéln 1980, S. 206 ff; Michael Ernst-Pérksen, Aspekte der Staats-
verschuldung: Die Position der Memoranden in: Alternative Wirtschafts-
politik 2, Argument-Sonderband 52, Berlin 1980, S. 151 ff; Rainer Thoss,
Notwendigkeiten und Mdglichkeiten steigender Staatsverschuldung in:

C. Schdfer/H. Tofaute (Hrsg.), Beschdftigungssichernde Finanzpolitik,
Frankfurt/New York 1980, S. 83 ff; Dieter Cassel, Wachsende Staatsver-
schuldung - Wohltat oder Plage? in: List-Forum, Band 10 (1980), S. 282 f;
Ewald Nowotny, Zur politischen Okonomie der &ffentlichen Verschuldung in:
D.B. Simmert/K.-D. Wagner (Hrsg.), Staatsverschuldung kontrovers, Schrif-
tenreihe der Bundeszentrale fiir politische Bildung, Band 174, Bonn 1981,
S. 38 ff; Alois Pfeiffer, Staatsverschuldung aus der Sicht der Arbeit-
nehmer in: ebenda, S. 239; Friedhelm Teusch, Zinslose Staatsverschuldung?
in: ebenda, S. 361 ff; Jirgen Pahlke, Staatliche Geldschipfung als Ein-
nahmequelle in: Handbuch der Finanzwissenschaft, Band III, 3. Aufl.,
Tibingen 1981, S. 125 ff.
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bei der Notenbank in der Rezession bzw. auch generell fiir praktikabel und
sinnvoll gehalten wird, ergeben sich andere denkbare Referenzsituationen zur
Kreditaufnahme am Kapitalmarkt und damit natiirlich auch andere verteilungs-
politische Effekte gegeniiber dem Ergebnis einer Betrachtung der Kredit-/Steuer-
substitution.

Die Beurteilung der mit der Staatsverschuldung einhergehenden Verteilungseffekte
hdngt somit sowchl mit den jeweils unterstellten Wirkungszusammenhdngen, der
betrachteten konjunkturellen und gesamtwirtschaftlichen Situation_zgs) sowie

der herangezogenen alternativen Referenzsituation zusammen.

In der Diskussion iber mit der 6ffentlichen Kreditaufnahme verbundene Ver-
dringungswirkungen kommt dieser Tatsache eine noch grifBere Bedeutung zu: Unter-
schiedliche Aussagen iber Crowding-out-Effekte ergeben sich hier héufig durch
differierende Annahmen Uber die - der theoretischen Model 1bildung implizit oder
explizit - zugrunde gelegte Konjunktursituation, den unterstellten Verlauf der
weiteren Geldpolitik sowie den fiir eine Beurteilung notwendigerweise zu setzen-
den Referenzpunkten.

Der theoretischen Diskussion (ber die Frage, ob und in welchem AusmaBe jeweils
Verdrdngungseffekte mit einer Ausweitung der &ffentlichen Yerschuldung verbunden
sein konnen, braucht aber nicht weiter gefolgt zu werden, da der Anspruch der
nachfolgenden {Uberlegungen wesentlich bescheidener ist. Es sollen lediglich

drei Poblemkomplexe skizziert werden, die fiir eine umfassendere Untersuchung
iber die mit der hohen Staatsverschuldung der letzten Jahre unter Umstinden
einhergegangenen mittelbaren Ertragswirkungen von griferer Bedeutung sein
diirften.

Zundchst wird der Frage nachgegangen, ob Verdnderungen des gesamiwirtschaft-
lichen Zinsniveaus, die als Folge einer verstdrkten 6ffentlichen Kreditnachfrage
eintreten konnen, fir die Kreditinstitute bzw. die verschiedenen Bankengruppen
als ertragsneutral angesehen werden konnen bzw. welche Einfllisse hiervon auf

die jeweils aktuell zu erzielende Zinsspanne ausgehen.

Hieran anschlieBend wird skizziert, welche Konsequenzen sich aus einer - von
vielen Autoren generell oder in einigen Situationen der letzten Jahre unter-
stellten - Verdrdngung von privaten Kreditnachfragern fiir die Ertragsentwicklung
des Bankensystems ableiten lassen.

SchlieBlich soll darauf hingewiesen werden, daB auch die jeweils praktizierte
Geldpolitik der Bundesbank, die nicht als unabhingig vom Volumen der staatlichen
Defizitfinanzierung angesehen werden kann, erhebliche Finflisse auf die Gewinn-
situation der Kreditinstitute ausiibt.

288) Siehe dazu auch die Ausfilhrungen von Dieckheuer, Zu den Wirkungen ...,
a.a.0., S. 18 ff.
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4.2.2.1. Ertragswirkungen durch Einfliisse auf das gesamtwirtschaftliche

Zinsniveau

Die Frage, ob und in welchem AusmaBe die Entwicklung des gesamiwirtschaft-
lichen Zinsniveaus durch die seit 1974 deutlich angestiegene und danach kon-
tinuierlich hohe staatliche Kreditnachfrage beeinfluBt wurde, ist in der
Literatur umstritten. Die unterschiedlichen Standpunkte sollen am Beispiel
weniger MeinungsduBerungen skizziert werden, wobei der Zeitraum von 1974 bis
1980 in zwei zu unterscheidende Perioden und damit zusammenhdngende Frage-
stellungen unterteilt werden kann.

Zundchst hatte sich das gesamtwirtschaftliche Zinsniveau - gemessen an der
Entwicklung der Umlaufrendite von festverzinslichen Wertpapieren - von Mitte
1974 bis zum April 1978 nahezu kontinuierlich von 10,6 % auf 5,6 % zurickge-
bildet. Lediglich von August bis November 1975 und von Mai bis Juli 1976 ergaben
sich (kurzfristige) Zinsniveauerhdhungen gegeniiber den Vormonaten. Fiir diesen
Zeitraum absinkender Zinsen besteht die Kontroverse {iber die negativen Zins-
effekte in der Fragestellung, ob es ohne die gffentliche Kreditnachfrage zu
einem noch stdrkeren und schnelleren Abfall des Zinstrends gekommen wdre.
Wihrend von einigen Autoren die Vermutung geduBert wird, daB in dieser Periode
und insbesondere im Jahre 1975 '"ohne die &ffentliche Neuverschuldung ... der
Zins auf ein Niveau gesunken {widre), wie es wohl einmalig in der Geschichte der

Bundesrepublik gewesen wére" 289), kommen andere Untersuchungen zu dem Ergebnis,
daB nichts dafiir spreche, daB "die Zinssdtze an den Fremdkapitalmdrkten ... bei
zuriickbleibender #ffentlicher Schuldaufnahme stédrker gesunken ... wdren." 209)

289) Manfred Willms, Monetdre Wirkungen der Staatsverschuldung in: Die Bank
10/1978, S. 468; dhnlich z.B. auch Reuter: "Wdre in der Bundesrepublik
der Kreditbedarf der dffentlichen Hand nicht so hoch gewesen, der 'Anlage-
notstand' hdtte womdglich die Zinsen noch rascher und noch tiefer ge-
driickt." Reuter, Deutscher und internationaler Kapitalmarkt ..., a.a.0.,
S. 169. "Es besteht kaum ein Zweifel daran, daB das Zinsniveau durch die
Deckung der @ffentlichen Defizite in einem der Konjunktur nicht ent-
sprechenden MaBe hoch gehalten worden ist." Wolfgang R&ller, Prognose
des Kapitalbedarfs und der Kapitalaufbringung in: Transparenzprobleme
des Kapitalmarktes, Schriftenreihe des Instituts fir Kapitalmarktforschung,
Band 15, Frankfurt 1977, S. 39.

290) Kern, Crowding-out ..., a.a.0., S. 570; siehe ausfithrlicher zu diesen
Uberlegungen auch Kern, Monetdre Wirkungen ..., a.a.0., S. 132 ff. Zu
der gleichen SchluBfolgerung kommt z.B. auch Bert Riirup, Begrenzungskriterien
der staatlichen Kreditaufnahme, Beitrag zum 11. Ottobeurener Seminar vom
28.9. - 2.10.1981, Arbeitspapier Nr. 7, Juli 1981, S. 35 ff.
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In der darauffolgenden Periode von Mitte 1978 bis Ende 1980 ist der Kapital-
marktzins dann - bei kurzfristigen Schwankungen in einzelnen Monaten - erneut
deutlich angestiegen; die Kontroverse iber den EinfluB der Staatsverschuldung
fur diese Entwicklung existiert in analoger Form weiter. Wihrend der anstei-
gende Zinstrend von den Autoren, die Crowding-out-Effekte fiir nicht gegeben
oder duBerst unwéhrscheinlich ansehen, auf Verdnderungen in der Geldpolitik,
den erneuten Anstieg der Inflationsrate sowie auf den auBenwirtschaftlichen
Bereich und verdnderte internationale Kapitalstréme zuriickgefihrt wird 291),
sehen andere hierin ein Indiz fir mit der Staatsverschuldung einhergehende Ein-
flisse auf das Zinsniveau 292).

Welche Bedeutung der Staatsverschuldung in den letzten Jahren fir die Zins-
niveauentwicklung zugekommen ist, kann im Rahmen dieser Arbeit nicht verfolgt
werden. Hierzu wdre eine genauere Untersuchung der Gesamtentwicklung der Staats-
293) sowie eine
Analyse von unter Umstdnden eher kurzfristig aufgetretenen Zinserhshungseffekten,
die weniger auf das Volumen der offentlichen Kreditnachfrage als vielmehr auf

gewisse psychologische Effekte und eine ungeschickte -~ zu unflexible - Schulden-

verschuldung und des Kapitalmarktes in den einzelnen Jahren

291) Siehe auch die in FuBnote 290) erwdhnten Autoren sowie z.B. Hans-Jiirgen
Krupp, Staatsverschuldung - noch kein Grund zur Sorge in: Frankfurter
Rundschau vom 4. 6. 1980, S. 13.

292) Stellvertretend fiir eine Vielzahl &hnlicher AuBerungen sei nur auf die
Ausfiihrungen des Sachverstdndigenrates hingewiesen, der fir das Jahr 1979
formuliert: "Ohne eine so hohe staatliche Kreditaufnahme wiren beispiels-
weise die Zinsen wahrscheinlich weniger stark angestiegen.” Sachverstdn-
digenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahres-
gutachten 1979/80, Ziffer 323. Allerdings schlieBen auch Autoren, die fiir
den Zeitraum seit 1974 Verdrdngungseffekte insgesamt fiir relativ unwahr-
scheinlich halten, negative Einflisse im Jahr 1979 nicht aus, siehe
Reinhard Pohl, Staatsverschuldung, Inflation und Wachstumsschwiche in:
DIW-Wochenbericht 27/1981, S. 310 f.

293) Siehe hierzu z.B. Reinhard Lenk, Konjunkturelle Wirkungen der Staatsver-
schuldung - Theoretische Aspekte und eine empirische Analyse fiir die Bundes-
republik Deutschland in: [FO-Studien 3/1980, S. 217 ff; Egon Neuthinger,
Bestimmungsgriinde und gesamtwirtschaftliche Auswirkungen der staatlichen
Kreditfinanzierung in der Bundesrepublik Deutschland seit 1974/75 in:
IF0-Studien 4/1980, S. 255 ff; Pohl, Staatsdefizite ... a.a.0.; Reinhard
Pohl, Beansprucht der Staat zu viel private Ersparnisse? in: DIW-Wochenbericht
13/14 1982, S. 177 ff. Vom Deutschen Institut fiir Wirtschaftsforschung (DIW)
ist neuerdings sogar versucht worden, mit Hilfe eines @konometrischen
Modells den EinfluB der Staatsverschuldung sowie der gesamten Finanzpolitik
auf die Entwicklung des Kapitalmarktzinsniveaus abzuschitzen, siehe dazu
die beiden zuletzt aufgefiihrten Literaturangaben sowie Dieter Vesper /Rudolf
Zwiener, Konjunkturelle Effekte der Finanzpolitik 1974 bis 198% in: DIW-
Wochenbericht 19/1982, S. 449 ff.
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294), erforderlich.

strukturpolitik zuriickgefiihrt werden kdnnen
Selbst wenn man aber davon ausgeht, daR die konkrete Entwicklung des Zins-
niveaus von einer Vielzahl von Faktoren abhdngt und die &ffentliche Kreditnach-
frage sowie die jeweilige gesamte Angebots- und Nachfragesituation am Kapital-
markt daher nur als eine EinfluBgréfe unter vielen angesehen werden kann 295),
ist ein durch die Staatsverschuldung (mit-)bedingter Zinserhdhungseffekt zu-
mindest nicht auszuschlieBen. Die Zinsentwicklung ist zwar nicht - wie in der
gffentlichen Diskussion hdufiger unterstellt wird - unmittelbar an die staat-
liche Kreditnachfrage gebunden, in einigen Phasen der letzten Jahre dirfte

sich der Kapitalmarktzins bei einer geringeren Staatsverschuldung bzw. einer
anderen Schuldenstrukturpolitik aber auf einem (etwas) geringeren Niveau be~ .
funden haben 2?6);

Eine empirische Messung des Einflusses auf das Zinsniveau erscheint allerdings
aufgrund der Probleme bei einer exakten Bestimmung des Entwicklungsverlaufes

im falle einer unterstelliten Referenzsituation ohne &ffentliche Kreditaufnahme

letztlich nicht moglich - selbst eine Abschdtzung der GroBenordnung salcher

294) So wird z.B. der kurzfristige Zinsanstieg im Jahr 1975 nicht auf eine
eigentliche Knappheitssituation am Kreditmarkt, sondern auf mit der er-
héhten Staatsverschuldung verbundene psychologische Schockeffekte zurick-
gefiihrt, siehe Ehrlicher, Bestimmungsgriinde ..., a.a.0., S. 104 f.

Auch von Kern, der insgesamt zu dem Ergebnis gelangt, daB vom Volumen

der Staatsverschuldung keine (wesentlichen) Zinseffekte in den 70er Jahren
ausgegangen sind, werden kurzfristige negative Einfliisse auf das Zinsniveau
und den gesamten Kapitalmarkt als Folge einer falschen zeitlichen Ver-
teilung sowie Struktur der offentlichen Kreditaufnahme in einzelnen
Perioden nicht ausgeschlossen, siehe hierzu im einzelnen Kern, Monetdre
Wirkungen ..., a.a.0., S. 191 ff.

295) Siehe hierzu z.B. auch Volker Hslterhoff, Das Zinsniveau und seine EinfluB-
groBen in der Bundesrepublik von 1960 - 1978 in: IFQ-Schnelldienst 8/1978,
S. 11 ff; Karl-Heinz Ketterer/Rainer Vollmer, Bestimmungsgriinde des Real-
zinsniveaus - Eine empirische Untersuchung fiir die Bundesrepublik Deutsch-
land in: W. Ehrlicher {Hrsg.), Geldpolitik, Zins und Staatsverschuldung,
Berlin 1981, S. 55 ff; Enrlicher, Bestimmungsgriinde ..., a.a.0.; Duwendag,
Monetdre Grenzen ..., a.a.0., S. 68 ff; Stitzel/Krug, Drei Bemerkungen ...,
a.a.0., S. 49 ff; Dhom, Staatsverschuldung ...,a.a.0., .S. 382; Cassel,
Wachsende Staatsverschuldung ..., a.a.0., S. 274 f.

296) Hieraus darf aber nicht - wie in Abschnitt 4.2.2.2. noch ausgefiihrt wird -
die SchluBfolgerung abgeleitet werden, daB damit bereits auch zwangsldufig
eine Verdrédngung der privaten Kreditnachfrage verbunden ist.
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Zinseffekte enthdlt zwangsldufig irmmer ein hcohes MaB an spekulativen
297)

Momenten .

Sofern man aber einen mit der 4ffentlichen Kreditaufnahme verbundenen Zins-
effekt als realistisch ansieht, miften bei einer Untersuchung der Gesamt-
ertragswirkungen der Staatsverschuldung fir das Bankensystem auch die sich
hieraus unter Umstdnden ergebenen Riickwirkungen einbezogen werden. Es ist ném-
lich als wenig wahrscheinlich anzusehen, daB Verdnderungen des Zinsniveaus bzw.
in diesem Falle eine tendenzielle Erhohung der Zinsen die Ertragsentwicklung

und den Verlauf der Zinsspanne der Kreditinstitute unbeeinfluBt lassen.

Es kann in diesem Zusammenhang auf die interessante Studie von Sybille Oesterlin
iber die Bestimmungsgriinde der Zinsspannenentwicklung hingewiesen werden 298).
In dieser Arbeit ist der Versuch unternommen worden, die wichtigsten EinfluB-
groBen fir die feststellbaren Schwankungen der Bruttozinsspanne im Konjunk-
turverlauf zu bestimmen und im einzelnen zu analysieren. Auch wenn der Unter-
suchungsgegenstand dieser Arbeit {iber die hier interessierende Fragestellung

nach den Ertragswirkungen von Zinsniveauerhdhungen hinausreicht 299), kénnten

297) Vom DIW ist durch eine Simulationsrechnung mit dem ékocnometrischen Kon-
junkturmodell der Wirtschaftsforschungsinstitute (DIW-Version) versucht
worden, diesen Zinseffekt fir das Jahr 1980 zu bestimmen. Sofern der Staat
1980 10 Mrd. DM weniger fir Bauinvestitionen ausgegeben und in diesem
Umfang auch sein Defizit reduziert hdtte, ergibt sich nach dieser Berech-
nung ein um knapp einen halben Prozentpunkt niedrigeres Kapitalmarktzins-
niveau im Jahresdurchschnitt von 1980. Es wird allerdings darauf hinge-
wiesen, daR sich in dieser simulierten Zinssenkung zum groBen Teil die
kontraktiven Sekunddrwirkungen dieser staatlichen SparmaBnahme nieder-
schlagen, widhrend die unmittelbar mit der verringerten Kreditaufnahme ver-
bundene Primédrwirkung auf das Zinsniveau geringer war, siehe Pohl, Bean-
sprucht der Staat ..., a.a.0., S. 185 f.

Zu einem dhnlichen Ergebnis kommt eine Simulationsrechnung auf dem oko-
nometrischen Modell des Instituts fUr Weltwirtschaft (Kiel) fiir die Jahre
1982 und 1983. Eine zusdtzliche Ausweitung des nominalen Staatsverbrauches
in beiden Jahren um jeweils 12-13 Mrd. DM und eine hierdurch bedingte
Zunahme des staatlichen Finanzierungssaldos um reichlich 7 Mrd. DM 1982
bzw. knapp 5 Mrd. DM 1983 bewirkt bei dieser Simulation eine Erhdhung der
Unlaufrendite festverzinslicher Wertpapiere um jeweils 0,1 Prozentpunkte,
siehe hierzu im einzelnen Torsten Tewes, Kreditfinanzierte Staatsausgaben
und private wirtschaftliche Aktivitdten in der Bundesrepublik Deutschland
in: Die Weltwirtschaft 1/1982, S. 43 ff.

298) Qesterlin, Die Bankenzinsspanne, a.a.0.

299) Oesterlin untersucht die von 1964 bis 1976 feststellbaren Schwankungen der
Bruttozinsspanne wichtiger Institutsgruppen sowie die hierfiir ursdchlichen
Faktoren im Konjunkturverlauf. Es gehen damit auch (berlegungen iiber den
unterschiedlichen EinfluB der jeweiligen Geldpolitik der Bundesbank, iber
die Verdnderungen der Kreditnachfragestruktur sowie die im Konjunkturver-
lauf schwankenden 'Machtverhdltnisse' zwischen den Kreditinstituten und den
Nichtbankenkunden in die Untersuchung ein, siehe ebenda, insbesondere
S. 61 ff.
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der methodische Ansatz sowie einige der erzielten Ergebnisse auch auf diesen
Teilaspekt ibertragen werden.

Im folgenden sollen nur skizzenhaft einige dieser {berlegungen angedeutet
werden. Verdnderungen der jeweils in den einzelnen Geschdftsjahren von den
Kreditinstituten erzielten Bruttozinsspannen konnen grundsédtzlich auf die fol-
genden drei Ursachen bzw. Effekte zuriickgefiihrt werden, die auch in einer
direkten Abhdngigkeit zur Zinsniveauentwicklung stehen 300):

1. Auf Verdnderungen des Zinsniveaus reagieren die einzelnen Zinssdtze des
Aktiv- und Passivgeschdftes der Kreditinstitute weder gleich stark noch
gleich schnell. Diese unterschiedliche Reagibilitdt fihrt zu Verdnderungen
der Zinsstruktur, die von Qesterlin im sogenannten Zinsstruktureffekt
erfalft werden. Wenn z.B. eine Erhéhung der Zinssdtze fir Kundeneinlagen
oder ein Uberproportionaler Anstieg der Zinskosten fiir Termineinlagen und
Bankengelder kurzfristig nicht in einer entsprechenden Anhebung der Kredit-
zinsen fir neu herausgelegte Darlehen weitergegeben werden kann, fihrt eine
Zinsniveauerhthung zu einer Einengung der zu erzielenden Zinsmargen. Umge-
kehrte Effekte ergeben sich dagegen, wenn sich ein Anstieg der Zinssdtze
im Kreditgeschdft erst verzogert oder in geringerem AusmaBe in der Ver-
zinsung der Kundeneinlagen niederschlédgt. Da aber die Zinssdtze fiir Termin-
einlagen und Bankengelder wesentlich schnelleren und ausgeprdgteren Verdn-
derungen als der Zinssatz fiir Spareinlagen unterliegen, schlagen sich
solche Effekte je nach der Struktur der Passiva in unterschiedlichem Aus-
mafe bei den einzelnen Bankengruppen nieder. Die Miglichkeit und der Umfang
einer Anhebung der Kreditzinssdtze hdngt ebenfalls mit der jeweiligen
Geschdftisstruktur der Institutsgruppen zusammen, wobei der Zinselastizitdt
der Kreditkundschaft sowie dem Anteil der zinsreagiblen Aktivposten am
gesamten Geschdftsvolumen eine grofie Bedeutung zukommt.

2. Auch dem jeweiligen Volumen von Aktiv- und Passivposten, die mit (zumindest
kurzfristig) unverdnderbaren Konditionen ausgestattet sind, kommt eine
erhebliche Bedeutung fir den Verlauf der Ertragsentwicklung zu. Verdnde-
rungen des Zinsniveaus schlagen sich hierdurch in unterschiedlichem Ausmale
in der zu erzielenden Bruttozinsspanne nieder, dieser EinfluB kann als
Festzinsblock- oder Zinsniveaueffekt bezeichnet werden. Die positiven oder
negativen Auswirkungen des Festzinsblockeffektes hdngen unmittelbar davon
ab, auf welcher der beiden Bilanzseiten der Anteil von Posten mit unver-

300) Siehe hierzu im einzelnen Oesterlin, Die Bankenzinsspanne, a.a.0.,
S. 98 ff.
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dnderlichen Zinskonditionen iberwiegt: Bei Kreditinstituten bzw. Banken-
gruppen,bei denen dem Festzinsblock auf der Aktivseite eine relativ groBere
Bedeutung zukommt, sind Zinsniveauerhthungen mit einer Einengung der Brutto-
zinsspanne verbunden, wdhrend sich bei Instituten mit einem (berhang an
Passivposten mit Festzinscharakter eine Verbesserung der Frtragssituation
ergibt. Unterstellt man, daB die &ffentliche Kreditnachfrage zumindest
tendenziell zu einer Erhéhung des gesamtwirtschaftlichen Zinsniveaus bei-
getragen hat, ergeben sich daher je nach Bilanz- und Geschiftsstruktur
positive oder negative Einflisse auf den Ertragsverlauf.

- 3. SchlieBlich ergeben sich Verdnderungen der Bruttozinsspanne auch durch
Unschichtungen zwischen den verschiedenen Aktiva- und Passivabestidnden,
deren Auswirkungen mit dem Mengenstruktureffekt erfaBt werden kénnen. Auch

hier sei lediglich beispielhaft auf unter Umsténden mit Zinsniveauverdn-
derungen verbundene Einflisse auf diesen Effekt hingewiesen: Da die Struktur
der Kundeneinlagen, die bei den meisten Universalbanken die Hauptquelle
ihrer Refinanzierung darstellen, als relativ zinsreagibel angesehen werden
kann, ist ein Ansteigen des Zinsniveaus unter Umstdnden auch mit Umschich-
tungen innerhalb dieser Einlagen verbunden. Soferr man unterstellt, daB
sich die Zinsen durch die Staatsverschuldung auf einem hdheren Niveau als
in einer Referenzsituation ohne 6ffentliche Defizitfinanzierung befinden,
ist es nicht auszuschlieRen, daB Bankkunden in den letzten Jahren in
stdrkerem AusmaBe von Sicht- und niedrig verzinsten Spareinlagen auf hoher
verzinste Termingelder umgestiegen und die von den Kreditinstituten auf-
zuwendenden Zinskosten durch diese Umschichtungen daher iUberproportional
angestiegen sind.

Diese wenigen iUberlegungen zum Zinsstruktur-, Festzinsblock- und Mengenstruktur-
effekt verdeutlichen bereits, daB eine Erhohung des gesamtwirtschaftlichen
Zinsniveaus fir das Bankensystem nicht als ertragsneutral angesehen werden

kann. Die Bruttozinsspannenentwicklung wird bei den einzelnen Instituten von
diesen Effekten sowohl im jeweiligen AusmaBe als auch in der Richtung unter-

~ schiedlich beeinfluBt. Auf eine genauere Spezifizierung dieser EinfluBRgrofen

und ihrer jeweiligen Bedeutung soll aber im Rahmen dieser Arbeit verzichtet

werden 301).

301) Zum methodischen Vorgehen und der empirischen Untersuchung dieser Effekte
fir den Zeitraum von 1964 bis 1976 siehe Oesterlin, Die Bankenzinsspanne,
a.a.0., 5. 99 ff; zu den Unterschieden zwischen den Bankengruppen 'GroB-
banken', 'Sparkassen', 'Kreditgenossenschaften’, 'Realkreditinstitute'
und 'Teilzahlungsbanken' siehe ebenda, S. 180 ff.
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AbschlieBend muB noch darauf hingewiesen werden, daf eine von der &ffentlichen
Defizitfinanzierung tendenziell mitbewirkte Erhhung bzw. geringere Absenkung
des Zinsniveaus auch einen direkten EinfluB auf das von den Kreditinstituten
auf ihre Wertpapierbestdnde vorzunehmende Volumen der Abschreibungen ausiibt.
Aufgrund des Niedrigstwertprinzips hdngen die Abschreibungen unmittelbar mit
der jeweiligen Zins- und der daraus folgenden Kursentwicklung der in den
eigenen Bestdnden gehaltenen festverzinslichen Wertpapiere zusammen. Ein
hoheres Zinsniveau macht daher auch ein griBeres Abschreibungsvolumen erfor-
derlich, wobei solche Ertragsschmdlerungen aber nur in den Fillen definitiv
eintreten, in denen Kursverluste durch eine VerduBerung der Papiere realisiert
werden. Dies dirfte allerdings in der Regel "eher die Ausnahme darstellen, da
Wertpapiere von den Banken weit Oberwiegend nicht als kurzfristige, sondern
als langfristige Anlage erworben werden." 302)

In den bisherigen Uberlegungen sind lediglich die direkt von einer Zinsniveau-
-beeinflussung méglicherweise ausgehenden Ertragswirkungen einbezogen worden,
der von den Vertretern der Crowding-oﬂtuThese vermuteten Verdrdngung der pri-
vaten durch die &ffentliche Kreditnachfrage wurde noch nicht nachgegangen.

4.2.2.2. Ertragswirkungen einer Verdrdngung der privaten Kreditnachfrage

Die Frage, ob es in den letzten Jahren durch die hohe dffentliche Verschuldung
zu einer Verdrdngung der Kreditnachfrage aus dem privaten Bereich gekommen ist,
ist in der Literatur noch umstrittener als die Diskussion iber méglicherweise
eingetretene Zinseffekte. Auch Autoren, die einen (gewissen) EinfluB der Staats-
verschuldung auf die Entwicklung des Zinsniveaus nicht ausschlieBen, stehen der
These von einer hierdurch bewirkten Verdrdngung der privaten Investitionen und
damit auch der privaten Kreditnachfrage teilweise sehr skeptisch gegenﬂberaos).
Crowding-out-Effekte sind nur dann auf die 6ffentliche Verschuldung unmittelbar
zurdckzufihren, wenn erstens ein direkter EinfluB auf das gesamtwirtschaftliche
Zinsniveau und zweitens eine relativ grofe Zinselastizitdt der privaten In-

vestitionen unterstellt werden kann 304). Die Zinsreagibilitdt der privaten

302) Die Ertragslage der Kreditinstitute im Jahre 1979, a;a.O., S. 23.
303) Siehe z.B. Pohl, Beansprucht der Staat ..., a.a.0., S. 184 ff.

304 ) Siehe z.B. auch Kern, Monetdre Wirkungen ..., a.a.0., S. 129 f;
Rirup, Begrenzungskriterien ..., a.a.0., S. 38 f; Axel Troost, Der
Streit um die Staatsverschuldung in: Bldtter fiir deutsche und internatio-
nale Politik 4/1981, S. 474 ff.
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Investitionen und damit auch der Kreditnachfrage des Unternehmensbereiches

wird jedoch von vielen Autoren generell bzw. speziell in Phasen konjunktureller
Abschwiinge und Rezessionen fir relativ gering gehalten 305).

Zu den unterschiedlichen Standpunkten in der Diskussion soll allerdings erneut
nicht Stellung bezogen werden. Von vielen Autoren werden solche Crowding-out-
Effekte vor allem fir die Zeit seit dem erneuten Anstieg des Kapitalmarkt-
Zinsniveaus Mitte 1978 als sehr wahrscheinlich angesehen 306), Willms hélt

eine Verdrdngung der privaten Kreditnachfrage auch in der Periode von 1974

bis 1977 fiir sicher 307}, |

Dagegen stehen Positionen, die der Verdrdngungsthese zumindest fir den Zeit-
raum bis 1978 wenig Bedeutung beimessen 308) oder auf der Grundlage von kreis-
lauftheoretischen Uberlegungen in der &ffentlichen Verschuldung sogar eine
Bedingung fiir den erneuten Anstieg der privaten Kreditnachfrage sehen und hier-

fiir den Begriff '"crowding-in" prdgten 309).

305) Siehe hierzu z.B. Uwe Bestmann, Die Auswirkungen restriktiver Notenbank-
politik auf das Finanzierungsverhalten von Industrie-Aktiengesellschaften
in der Bundesrepublik Deutschland, Diss., Erlangen-Nirnberg 1974, S. 25 ff
und die dort verarbeitete Literatur; Wolfgang Kehl, Die Universalbank,
Wiesbaden 1978, S. 41 ff; Albers, Konjunkturstabilisierung ..., a.a.0.,

S. 9.

306) Aus einer Vielzahl dhnlicher AuBerungen seien nur erwdhnt: Hans Besters,
Wie kam es zur hohen Staatsverschuldung? in: Wirtschaftsdienst 9/1980,
S. 421 f; Heinrich Irmler, Staatsverschuldung - ein Holzweg in: Frankfurter
Allgemeine 7Zeitung vom 14. 6. 1980, S. 15; Malte von Bargen, Kapital-
marktprobleme als Investitionshemmnis, Beitrdge zur Wirtschafts- und
Sozialpolitik des Institutes der deutschen Wirtschaft, Nr. 87, Kdln 1981,
S. 53 f; Dhom, Staatsverschuldung ..., a.a.0., 5. 382 ff; Gert Schmidt,
Wirtschaftsentwicklung und Staatsverschuldung: Gilt die Liickentheorie?
in: Wirtschaftsdienst 3/1982, S. 124 ff. Auch von der Bundesbank, dem
Sachverstdndigenrat und den Wirtschaftsforschungsinstituten wird auf die
Gefahr von Crowding-out-Effekten hdufig hingewiesen.

307} “In der Bundesrepublik hat die starke Zunahme der &ffentlichen Verschuldung
sicherlich auch einen crowding-out-Effekt ausgeldst, obwohl die starke
Ausdehnung der Staatsschuld seit 1974 bei sinkenden Zinsen realisiert
worden ist." Manfred Willms,.Volkswirtschaftliche Wirkungen einer zuneh-
menden Staatsverschuldung in: Wirtschaftsdienst 9/1978, S. 441,

308) Siehe hierzu neben der bereits in den FuBnoten 290}, 291) und 293) ange-
fihrten Literatur z.B. Willi leibfritz, Der Abbau des Staatsdefizits fihrt
tber hghere Unternehmensrentabilitdt in: Die Bank 4/1979, S. 170 und
derselbe, MaBnahmen zur Uberwindung der Wachstumsschwdche und ihre Grenzen -
der Beitrag der Fiskalpolitik in: IFO-Schnelldienst 8/1979, S. 8.

309) "Zumindest bis 1980 ist kein 'Crowding-out', sondern eher ein 'Crowding-in'
zu vermuten; d.h. die hohere staatliche Kreditfinanzierungsquote hat nicht
zu einer 'Verdrdngung' privater Nachfrager gefithrt, sondern - im Gegenteil -
erst die Bedingungen fiir die Wiederbelegung der privaten (Investitions-)
Nachfrage geschaffen." Neuthinger, Bestimmungsgrinde ..., a.a.0., 5. 284;
siehe auch dhnlich Rudolf Hickel, Staatsverschuldung - Medizin oder Gift
fir den Arbeitsmarkt? in: Frankfurter Rundschau vom 26. 1. 1980, S5.14.
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Ob es in den letzten Jahren zu einer konkreten Verdringung von privater Kredit-
nachfrage gekommen ist, 1d4Bt sich empirisch letztlich nicht belegen, so daf
sich vermutlich auch zukiinftig die differierenden Positionen weitgehend unver-
einbar gegeniiberstehen werden. Flr die Fragestellung nach den gesamtwirt-
schaftlichen Einfliissen der Staatsverschuldung und der sich hieraus ergebenden
Rickwirkungen auf die Ertragsentwicklung des Bankensystems kommt‘der Crowding-
- out-Problematik allerdings ein erheblicher Stellenwert zu. Da die Kredit-
geschdfte der Banken mit privaten oder &ffentlichen Nachfragern unter Ertrags-
gesichtspunkten beachtlich differieren, ist eine Substitution der einen durch
die andere Kreditart immer mit Ertragseffekten verbunden.

Sofern man es als realistisch ansieht, daf die staatliche Defizitfinanzierung
generell oder zumindest in bestimmten Perioden der 70er Jahre mit einer Zuriick-
drdngung der Kreditnachfrage aus dem privaten Bereich verbunden war, miiften

die sich hieraus ergebenden "Auswirkungen auf die Gewinnentwicklung des Bank-
gewerbes in einer umfassenderen Untersuchung einbezogen werden. Einem Anstieg
der dffentlichen Kreditnachfrage steht in diesem Fall ein geringerer Zuwachs

an privatem Kapitalbedarf als in einer Referenzsituation ohne staatliche
Defizite gegenilber. Da eine vollstdndige, d.h. volumenméRig gleiche, Verdrdngung
zumindest fiir die letzten Jahre weitestgehend auszuschliefen ist, miiBten in
einer (hypothetischen) Differentialanalyse zwei gegenldufige Ertragseffekte
zueinander in Beziehung gesetzt werden: Die durch die offentliche Defizit-
finanzierung bedingte zusdtzliche gesamtwirtschaftliche Kreditnachfrage fihrt
im Vergleich zu einer denkbaren Referenzsituation zu einem stdrkeren Zuwachs
des Kreditvolumens der Banken. Dieser Teil der Ausweitung des Kreditgeschédftes
ist allerdings wegen der geringeren Zinsmargen nur mit einem unterproporticnalen
Anstieg der Nettoertrdge verbunden. Ohne die Staatsverschuldung hdtten die
Banken zwar nur einen geringeren Kreditvolumenzuwachs erreichen konnen, das
ertragreichere Privatkundengeschdft wdre aber in dieser Situation unter Um-
stdnden stdrker expandiert.

An einem einfachen hypothetischen Beispiel demonstriert, ergdbe sich daher die
folgendé Differentialwirkung:

Die auf ein Kreditinstitut entfallende Kreditnachfrage aus dem privaten Bereich
sei in einer Situation ohne ansteigende &ffentliche Defizite im Verlaufe eines
Geschdftsjahres um 1 Mrd. DM angestiegen. Das Kreditinstitut, das sich durch
die Emission von Bankschuldverschreibungen am Kapitalmarkt refinanziert und
daher seine Passiva relativ flexibel an das jeweilige Kreditvolumen anpassen
kann, erzielt in diesem Geschdftsbereich eine durchschnittliche Zinsmarge von
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1 %; das ZinsiiberschuBvolumen hdtte sich daher um 10 Mio. OM erhéht.

Durch einen Anstieg der &ffentlichen Verschuldung komme es aber zu gewissen
Zinssteigerungen, die zu einer Reduzierung des privaten Kreditvolumens fihren.
Von dem Kreditinstitut kann daher die Darlehensvergabe an Unternehmen und pri-
vate Haushalte nur um 0,8 Mrd. DM ausgeweitet werden. Gleichzeitig gewdhrt die
Bank den Gebietskdrperschaften aufgrund der héheren 6ffentlichen Kreditnach-
frage aber noch Schuldscheindarlehen im Volumen von 0,5 Mrd. DM, der Kredit-
bestand wdchst somit um insgesamt 1,3 Mrd. DM. Die in diesem Geschdftsbereich
zu erzielende Zinsmarge betrdgt allerdings durchschnittlich lediglich 0,5 % -
der insgesamt erreichte Zuwachs des ZinsiiberschuBvolumens liegt somit bei

10,5 Mio. DM.

Trotz einer im Vergleich zur Referenzsituation um 30 % hdéheren Ausweitung des
Kreditvolumens erzielt das Kreditinstitut nur einen um 5 % grdBeren Zinsiiber-
schud - die.Verdrdngung der ertragreicheren privaten Kreditnachfrage hat den
groften Teil der zusdtzlichen Zinsidberschisse aus der Kreditgewdhrung an den
Staat aufgezehrt. Bei Zugrundelegung anderer Datenkonstellationen kann sich
sogar - trotz einer starken Ausweitung des Kreditgeschdftes - ein geringerer
Zuwachs der Nettoiiberschiisse als in einer Referenzsituation mit einer (unter-
stellten) hdheren privaten Kreditnachfrage ergeben.

Diese hypothetischen Uberlegungen zeigen, daB die hdufig befiirchteten Crowding-
out-Effekte trotz einer Ausweitung des gesamtwirtschaftlichen Kreditvolumens
durch Strukturverschiebungen zwischen der Offentlichen und privaten Kreditnach-
frage auch mit negativen Ertragswirkungen fiir die Kreditinstitute verbunden sein
kénnen. Ob und in welchem Umfang eine solche Verdrdngung allerdings in den 70er
Jahren in der Realitdt tatsdchlich eingetreten ist, muB auch weiterhin als
offenes Problem angesehen werden. Es ging lediglich darum, einige mit der
Crowding-out-These verbundene SchluBfolgerungen fir die Ertragsentwicklung des
Bankensystems anzudeuten.

Legt man dagegen die Hypothese zugrunde, daB die mit den hohen Defiziten ein-
hergehende &ffentliche Ausgabenpolitik in der Vergangenheit die private Investi-
tionstdtigkeit eher angeregt als gebremst hat und daher letztlich - trotz
hiermit unter Umstdnden verbundener Effekte der Zinsniveauerhthung - auch zu
einem Anstieg der privaten Kreditnachfrage beigetragen hat, ergeben sich natiir-
lich andere Ertragskonsequenzen, denen hier aber nicht weiter nachgegangen
werden soll. ’
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4.2.2.3. Ertragswirkungen durch Reaktionen der Geldpolitik auf die
Staatsverschuldung

AbschlieBend sei noch ein dritter Problemkreis skizziert, der ebenfalls in
einer umfassenderen Analyse der mit der Staatsverschuldung insgesamt einher-
gehenden Ertragswirkungen einbezogen werden miiBte.

Entsprechend der jeweiligen Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Situation
wird die Deutsche Bundesbank die offentliche Defizitfinanzierung durch ihre
Geldpolitik eher unterstiitzen oder aber hiervon ausgehenden negativen Auswir-
kungen entgegenzusteuern versuchen. Kommt es im Falle eines konjunkturellen
Abschwungs oder einer massiven Rezession zu einem deutlichen Anstieg der dffent-
lichen Kreditaufnahme, so ist eine solche Politik des 'deficit-spending' auch
aus geldpolitischer Sicht weitgehend unbedenklich bzw. sogar erforderlich:
‘Der ProzeB der angestrebten monetdren Expansion wird in dieser Situation weit-
~ gehend durch die &ffentliche Verschuldung induziert 310). Eine expansive Geld-
. politik wird daher versuchen, die Unterbringung der staatlichen Schuldtitel

zu erleichtern und durch eine Anreicherung der Liquiditdt der Kreditinstitute
eine Senkung des gesamtwirtschaftlichen Zinsniveaus unterstiitzen. Dabei ist
zumindest nicht auszuschlieRen, daR die Geldpolitik in diesen Perioden wegen
der hohen &6ffentlichen Kreditnachfrage expansiver ausfdllt, als dies in einer
Situation mit geringerer staatlicher Verschuldung der Fall gewesen widre. Die
Herabsetzung der Mindestreservesdtze, die Ausweitung der'Rediskontkontingente
sowie eine expansive Offenmarktpolitik werden unter Umstdnden in stérkerem
Umfange eingesetzt als in einer hypothetischen Referenzsituation 311).

Eine umgekehrte Situation kann sich dégegen in Phasen ergeben, in denen es zu
einem erneuten Anstieg der privaten Kreditnachfrage kommt, gleichzeitig aber

310) Siehe auch Claus Kshler, Probleme der Kreditpolitik, abgedruckt in:
Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 7/1975, S. 3. Zur
gesamten Geldpolitik und den dabei von der Bundesbank verfolgten Zielen
im Jahr 1975 siehe insbesondere Claus Kéhler, Probleme der Zentralbank-
geldmengensteuerung in: W. Ehrlicher/A. Oberhauser (Hrsg.), Probleme der
Geldmengensteuerung, Berlin 1978, 5. 9 ff.

311) Besonders deutlich wurde ein solcher Zusammenhang in der Rezession 1966/67,
in der die Bundesbank durch erhebliche Mindestreservesenkungen und andere
expansive MaBnahmen den Geschdftsbanken zusdtzliche Liquiditat zur Ver-
figung stellte, um sie damit zu veranlassen, die staatlichen Schuldtitel
in ihre Portefeuilles zu Ubernehmen. "Ohne diesen Zwang zur staatlichen
Verschuldung wére aber eine solch starke Geldschépfung nicht erforderlich
gewesen, hdtten somit die Bankendie aus diesen Anlagen auflaufenden Zinsen
nicht vereinnahmen kénnen." Dickertmann, Die Finanzierung ..., a.a.0.,

S. 152; zur damaligen Finanz- und Geldpolitik siehe im einzelnen ebenda,
5. 58 ff; siehe auch Henke, Die Giiltigkeit ..., a.a.0., S. 442 f.
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weiterhin hohe staatliche Defizite am Kapitalmarkt finanziert werden miissen.
Eine sich hieraus ergebende unter Umstdnden zu hohe gesamtwirtschaftliche
Kreditnachfrage und eine damit einhergehende zu starke, d.h. Gber die ent-
sprechenden Projektionen und Vorstellungen der Bundesbank hinausgehende, Expan-
sion des Geldmengenwachstums 312) wird die Bundesbank veranlassen, bereits
frithzeitiger und massiver einer solchen Entwicklung entgegenzusteuern und daher
eine restriktivere Geldpolitik zu betreiben, als dies in einer Situation mit

geringeren &ffentlichen Defiziten erforderlich wire.

Der jeweilige Kurs der Geldpolitik sowie die Form und der Umfang des FEinsatzes
der unterschiedlichen Steuerungsinstrumente iibt aber - wie entsprechende Unter-
suchungen zeigen - einen erheblichen EinfluB auf die Ertragsentwicklung des
Kreditgewerbes aus.

Besonders deutlich ist dies bei der Mindestreservepolitik, die immer "nicht nur
einen Liquiditdtseffekt, sondern auch einen Rentabilitdtseffekt zur Folge (hat),
da die Mindestreserven als unverzinsliche Guthaben bei der Bundesbank zu halten

sind." 313)

Kommt es daher aufgrund hoher staatlicher Defizite in der Rezession
zu einer zusdtzlichen Senkung der Mindestreservesdtze, mit der durch die Frei-
gabe von zusdtzlicher Liquiditdt die Unterbringung der staatlichen Schuldtitel
erleichtert und einem befiirchteten Zinsanstieg entgegengewirkt werden soll,
gehen hiervon auch automatisch positive Einfliisse auf die Ertragsentwicklung
aus. Umgekehrt fithrt ein restriktiver Einsatz dieses geldpolitischen Instru-
mentes zu spiirbaren ErtragseinbuBen, da nun ein groBerer Teil der den Kredit-
instituten zugeflossenen und von ihnen zu verzinsenden Einlagen zinslos bei der
Bundesbank gehalten werden muB und damit nicht im ertragbringenden Kredit-

geschdft eingesetzt werden kann 314).

312) Siehe hierzu z.B. auch die Ausfiihrungen von Irmler, Staatsverschuldung -
Mittel oder Hemmschuh ..., a.a.0., S. 131 ff. Zu den Auswirkungen der
unterschiedlichen Formen der o6ffentlichen Kreditaufnahme auf das Zentral-
bankgeldmengenwachstum siehe Dieter Duwendag, Staatsverschuldung und
Zentralbankgeldmengensteuerung (I) und (11) in: Das Wirtschaftsstudium
(WISU) 3/1978, S. 132 ff und 4/1978, S. 184 ff sowie Kern, Monetédre
Wirkungen ..., a.a.0., S. 82 ff.

313) Rainer Peters, Mindestreservepolitik und bankbetriebliche Liquiditdts-
dispositionen, Hamburg 1980, S. 22.

314) Zur Konstruktion des Mindestreservesystems und einer iiberschldgigen Be-
rechnung seiner Ertragswirkungen fiir den Zeitraum von 1969-1974, siehe
ebenda, S. 34 ff; siehe auch "Auf dem Riicken der Banken" in: Zeitschrift
fir das gesamte Kreditwesen 9/1957, S. 324; Carl Zimmerer/Hermann van Zwoll,
Mindestreservepolitik und Bankrentabilitdt in: ZfdgK 10/1957, S. 377 f;
Dieter Wilmes, Die Auswirkungen der Notenbankpolitik auf ausgewdhlte
Bankengruppen in dem Zeitraum von 1950 bis 1963, Diss., Darmstadt 1966,

5. 10 ff; Hans Heckmann, Auswirkungen der Mindestreservepolitik auf das
kommerzielle Bankgeschdft in: Osterreichisches Bank-Archiv 6/1976,
5. 220 ff; Oesterlin, Die Bankenzinsspanne, a.a.0., S. 60 ff.
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Auch von der Diskentsatzpolitik gehen Einfliisse auf die von den Kreditinsti-
tuten zu erzielenden Zinsmargen und damit auf die gesamte Ertragsentwicklung
aus 315), gleiches gilt fir Verdnderungen der Rediskontkontingente sowie

fir die Offenmarktpolitik.

Unterliegt der jeweils von der Bundeshank verfolgte Kurs der Geldpolitik auch
einer Beeinflussung durch das Niveau und die Struktur der staatlichen Kredit-
finanzierung sowie der damit verbundenen monetdren Wirkungen, so gehen auch
hiervon nicht zu vernachldssigende Ertragseinfliisse aus.

Die voranstehenden Ausfithrungen diirften deutlich gemacht haben, daB mit der
offentlichen Kreditnachfrage immer auch gesamtwirtschaftliche Einfliisse einher-
gehen, die in unterschiedlichen Formen auf den Verlauf der Ertragsentwicklung
der Kreditinstitute einwirken kénnen. Dabei beschrdnkte sich dieser fragmen-
tarische Problemaufrif lediglich auf drei Aspekte solcher Einfliisse, andere
Fragestellungen, die ebenfalls von erheblicher geschéftspolitischer Bedeutung
fiir die Kreditwirtschaft sind, wurden nicht einbezogen.

So diirfte z.B., um nur noch einen weiteren in diesem Zusammenhang zu untersu-
chenden EinfluBfaktor anzusprechen, auch die 6ffentliche Kreditaufnahme in Form
von festverzinslichen Wertpapieren Spuren in der Ertragsentwicklung hinterlassen.
Die Emission und Plazierung von 6ffentlichen Anleihen, Bundesschatzbriefen und
Bundesobligationen steht jeweils in unmittelbarer Konkurrenz zu der Unter-
bringung von Bankschuldverschreibungen, mit denen die Kreditinstitute Teile
oder sogar anndhernd ihr gesamtes Kreditgeschdft refinanzieren. Die von der
gffentlichen Hand gebotenen Renditen sowie die Laufzeiten dieser festverzins-
lichen Wertpapiere haben somit auch einen Einfluf auf die Entwicklung des
Refinanzierungsgeschdftes der Banken und die damit verbundenen Kosten. Werden
die &ffentlichen Wertpapiere mit fir den Erwerber gunstigeren Konditionen an-
geboten, miissen die Kreditinstitute aus Wettbewerbsgriinden bei der Ausstattung
ihrer Schuldtitel unter Umstdnden mitziehen. Zudem ist es nicht ausgeschlossen,
daB die offentlichen Wertpapiere mittelfristig dazu beitragen, den Wertpapier-
erwerb bei breiteren Schichten der privaten Sparer bekannt und attraktiv zu
machen. Durch den gerade in den letzten Jahren erfolgreichen Versuch einer

315) Siehe hierzu Hahn, Die Auswirkungen einer Diskonterhghung ..., a.a.0.;
Robert Wittgen/Christian Ellermeier, Die Soll- und Habenzinsen in der
Restriktionsphase in: Bank-Betrieb 3/1971, S. 85 ff; Jerosch, Die Aus-
wirkungen von Diskontsatzdnderungen ..., a.a.0.; Oesterlin, Die Banken-
zinsspanne, a.a.0., S. 75 ff.

316) Zu einigen Einfliissen der Geld- und Finanzpolitik auf die Entwicklung der
Bankaktiva und -passiva im Zeitraum 1979 bis 1981 siehe auch Hermann Rems-
perger, Geld- und finanzpolitische Spuren im Bankgesch&ft in: Die Bank
9/1982, S. 398 ff.
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verstdrkten direkten Kreditaufnahme des Bundes bei Privaten in Form von Bundes-
schatzbriefen, Bundesobligationen sowie Bundesanleihen ergibt sich bei diesen
unter Umstdnden ein Gewdhnungseffekt an solche alternative Geldanlagemtglich-
keiten. Bies kann zum einen dazu fiihren, daB den Kreditinstituten insgesamt
weniger Kundeneinlagen zufliefen, da ein groéferer Anteil der Ersparnisse der
privaten Haushalte fiir den Erwerb staatlicher Schuldtitel verwandt wird. Zum
anderen ist es nicht ausgeschlossen, daB die privaten Sparer in groBerem Umfang
vom niedrigverzinslichen (Spar-)Kontensparen auf hoherverzinsliche Anlageformen
und den Erwerb von Bankschuldverschreibungen umsteigen wollen und damit -
zumindest bei Bankengruppen, die iiber einen traditionell hohen Anteil an Spér-
einlagen verfiigen - einen tendenziellen Anstieg der durchschnittlichen Refinan-
zierungskosten verursachen. Einigen der damit zusammenhdngenden fFragen wird
noch im ndchsten Kapitel nachgegangen - auch ihre Auswirkungen miiBten in einer
umfassenderen Analyse Beriicksichtigung finden. |

Eine ausschlieBliche Betrachtung der Ertragseinfliisse der direkten Kreditbe-
ziehungen zwischen den Banken und den Gebietskdrperschaften kann somit immer

nur einen Teilaspekt einer Untersuchung iiber den EinfluB der Staatsverschuldung
auf die Gewinnentwicklung des Geschdftsbankensektors darstellen. Die in diesem
Kapitel herausgearbeiteten Besonderheiten der Direktkreditvergabe an die 6ffent-
liche Hand und die mit ihnen fir die Banken verbundenen geschiftspolitischen
Bedeutungen sind daher lediglich als ein erster Untersuchungsschritt anzusehen,
dem weitere Analysen liber die gesamten Ertragswirkungen der Staatsverschuldung
folgen miissen.
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Drittes Kapitel

Das EFmissions- und Eigengeschdft der Kreditinstitute mit festverzins-
lichen Wertpapieren der offentlichen Haushalte und der sonstigen
inldndischen Emittenten

1. f{berblick und einfiihrende Bemerkungen

In den bisherigen Ausfiihrungen wurde versucht, die sich aus der Sicht der
Kreditwirtschaft ergebenden Unterschiede zwischen einer direkten Kreditvergabe
an offentliche Haushalte und der Darlehensvergabe an private Nichtbanken heraus-
Zuarbeiten.

Neben der direkten Bankkreditaufnahme verschulden sich die &ffentlichen Haus-
halte aber auch zu einem nicht unbetrdchtlichen Teil durch die Emission von
festverzinslichen Wertpapieren, die in ihrer Gesamtheit oft auch als "offent-
liche Anleihen" bezeichnet werden, obwohl in ihnen so verschiedene Wertpapier-
arten wie die Kassenobligationen, die &ffentlichen Anleihen i.e.S., die Bundes-
schatzbriefe sowie die seit Ende 1979 aufgelegten Bundesobligationen enthalten
sind.

Bei der Darstellung der Entwicklung der verschiedenen Verschuldungsformen der
Gebietskérperschafien wurde deutlich, déﬁ neben der Direktverschuldung im Banken-
system auch der Anteil der staatlichen Kreditaufnahme durch die Ausgabe von
festverzinslichen Wertpapieren an der gesamten Staatsverschuldung in den 70er
Jahren gestiegen ist: Wdhrend Ende 1967 lediglich 16,1 % des offentlichen Schul-
denbestandes in Form von Kassenobligationen und Anleihen aufgenommen worden war,
erhéhte sich dieser Anteil - insbesondere auch durch die Einfihrung des Bundes-
schatzbriefes - iber 16,4 % 1970 und 18,4 % 1975 auf ilber 22,6 % Ende 1980. Mehr
als ein Fiinftel des gesamten Schuldenbestandes aller o6ffentlichen Haushalte ist
daher Anfang der 80er Jahre in Form von festverzinslichen offentlichen Wert-
papieren verbrieft.

Tabelle 4 zeigte gleichzeitig aber auch die erheblichen Unterschiede zwischen
den einzelnen Gebietskérperschaften: Wihrend bei den Gemeinden und den Gemeinde-
verbdnden die Kreditaufnahme in Form der Begebung von Anleihen praktisch bedeu-
tungslos ist - ihr Anteil ist von nur 1,7 % Ende 1970 auf unter 1/4 % 1980
gesunken - und sich der Anteil der Kassencbligationen und Anleihen bei den Ldn-
dern von noch 21,6 % Ende 1970 bis Ende 1980 mit 8,3 % weit mehr als halbiert



216

hat, erfuhren die Emissionen von festverzinslichen Wertpapieren bei der Ver-
schuldung des Bundes (einschl. Lastenausgleichsfonds und ERP-Sondervermdgen)
einen beachtlichen Bedeutungszuwachs. Wdhrend ihr Anteil Ende 1967 noch bei

22,8 % lag und bis Ende 1970 erst auf 24,2 % anstieg, waren Ende 1975 bereits
30,7 % und Ende 1980 sogar 40,0 % des gesamten Schuldenbestandes in Form von
festverzinslichen Wertpapieren aufgenommen worden. Auf Bundesebene spielt die
Kreditaufnahme mittels 6ffentlicher Anleihen i.w.S. daher eine erhebliche Rolle.
Auf die Entwicklung und Bedeutung der verschiedenen Wertpapierarten ist noch

im einzelnen einzugehen.

Der Absatz der @ffentlichen Wertpapiere erfolgt - mit Ausnahme der Kassenobli-
gationen - nicht durch eine direkte Unterbringung dieser Titel durch die &ffent-
lichen Schuldner bei den jeweiligen Endgldubigern, sondern wird Uber das Banken-
system geleitet. Von den minimalen Absatzerfolgen der Zweigstellen der Landes-
zentralbanken abgesehen, erfolgt die Plazierung der offentlichen Anleihen, der
Bundesschatzbriefe und Bundesobligationen ausschlieBlich iber die Geschidfts-
banken, die diese Titel entweder - wie bei den Anleihen - zundchst in vollem
Volumen idbernehmen und anschlieRend ganz oder teilweise beim Publikum unter-
bringen bzw. in ihre eigenen Wertpapierbestédnde iibernehmen oder aber - wie beim
Bundesschatzbrief und den Bundesobligationen - fiir den Bund verkaufen.

Diese Ubernahmen bzw. Verkaufsaktivitdten der Kreditinstitute erfolgen selbst-
verstdndlicherweise nicht unentgeltlich - die &ffentlichen Haushalte haben fiir
diese Dienstleistungen als Vergiitung eine Ubernahme- und Abwicklungsprovision
bzw. eine Bonifikation in Hhe eines bestimmten Prozentsatzes der abgesetzten
Nominalbetrdge zu bezahlen.

Aus der Sicht der Kreditinstitute ist die Ubernahme und Plazierung von fest-
verzinslichen Wertpapieren der &ffentlichen Haushalte ein Teil ihres gesamten
Wertpapieremissions- bzw. Wertpapiereigengeschdftes. Im Rahmen dieser Arbeit
kann auf Einzelheiten des gesamten Wertpapiergeschdftes der Banken, seine
historische Entwicklung, die unterschiedlichen Formen und rechtlichen Gegeben-
heiten nicht eingegangen werden 1). Das Ziel der folgenden Ausfiihrungen besteht
erneut in erster Linie darin, Besonderheiten bei der .Unterbringung der 6ffent-
lichen Wertpapiere bzw. Unterschiede zum sonstigen Wertpapieremissionsgeschift
der Kreditinstitute herauszuarbeiten. Es erfolgt dabei eine Beschrdnkung auf

1) Siehe dazu als (berblick Hagenmiller, Der Bankbetrieb, Band II, a.a.0.,
S. 179 ff,



217

das Fmissionsgeschdft, wdhrend der‘ebenfalls zum gesamten Effektengeschdft 2)

zihlende Effektenhandel sowie das Depotgeschdaft weitgehend ausgeklammert
. 3)
bleiben .

Unter dem Emissionsgeschdft der Banken wird "die mit der Ausgabe und dem Absatz
von Effekten fiir sich selbst oder fiir Dritte verbundene Geschdftstdtigkeit der
Kreditinstitute verstanden® 4), wobei in der Bundesrepublik praktisch der gesamte
Absatz der festverzinslichen Wertpapiere aller Emittentengruppen iiber das Banken-
wesen erfolgt.

Der Gesamibereich der Effekten wird im allgemeinen ﬁnterteilt in die Unter-

gruppen bzw. Teilmdrkte fir

- festverzinsliche Wertpapiere
- Dividendenpapiere und

- Wertpapiermischformen 5).

In der Bundesrepublik spielt die Emission und der Umlauf der festverzinslichen_
Wertpapiere die mit Abstand bedeutendste Rolle. Nach Kapitalnachfrager- bzw.
Emittentengruppen gegliedert, ist zwischén den

- Bankschuldverschreibungen
- Anleihen der 6ffentlichen Hand {(einschlieBlich Bahn und Post) und den
- Industrieobligationen '

Zu unterscheiden.

.Bei den Dividendenpapieren kommt den Aktien die bei weitem groBte Bedeutung zu,
wihrend unter den Wertpapiermischformen die Wandelschuldverschreibungen und
Optionsanleihen, Gewinnobligationen, Los- und Prémienanleihen, GenuBscheine

und Investmentzertifikate zusammengefaBt werden 6) _ mit Ausnahme der Emission
von Aktien werden diese Effekten allerdings aufgrund ihrer nur minimalen Bedeu-
tung auf dem gesamten Wertpapiermarkt aus den weiteren Ausfiihrungen ausgeklam-
mert.

2) Im folgenden werden - wie im allgemeinen Sprachgebrauch Ublich - die Aus-
driicke 'Effekten' und 'Wertpapiere' synonym verwandt, auch wenn zwischen
den beiden Begriffen gewisse rechtliche Unterschiede bestehen, siehe Hagen-
miller, Der Bankbetrieb, Band II, a.a.0., S. 180 f.

3) Hagenmiiller unterteilt das gesamte Effektengeschdft in das Emissionsgeschaft,
den Effektenhandel und das Depotgeschdft, siehe ebenda, S. 179. ‘

4} Etbenda, S. 218.
5) Siehe ebenda, S. 182.
6) Siehe zu den einzelnen Wertpapierarten ebenda, S. 186 ff.
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Die Untersuchung beschrdnkt sich auf die Darstellung und den Vergleich von
Bankschuldverschreibungen, festverzinslichen Wertpapieren der 6ffentlichen Haus-
halte sowie von Industrieobligationen und Aktien. Im Mittelpunkt der Betrachtung
stehen die unterschiedlichen staatlichen Kapitalbeschaffungsformen. An einigen
Stellen erweist es sich als sinnvoll, neben der Verschuldung der &ffentlichen
Haushalte auch die Emission von festverzinslichen Wertpapieren der Deutschen
Bundesbahn und der Deutschen Bundespost in die Untersuchung miteinzubeziehen.

Im einzelnen wird auf die folgenden vier Fragestellungen und Problemkreise, die
allerdings nicht in chronologischer Form abgehandelt werden, genauer eingegangen:
Zundchst ist selbstverstdndlich zu untersuchen, welche quantitative Bedeutung
der Emission von festverzinslichen Wertpapieren der &ffentlichen Haushalte am
gesamten Bruttoabsatz von inldndischen Wertpapieren in der Vergangenheit zuge-
kommen ist.

weitens sollen die differierenden Emissionsformen der verschiedenen Wertpapier-
arten dargestellt werden, wobei der Schwerpunkt auf der Fragestellung liegt, wie
hoch im allgemeinen die dabei von den Kreditinstituten jeweils erwirtschafteten
Emissionsvergitungen und Bonifikationen, d.h.. ihre Provisionseinnahmen, aus-
fallen. Von besonderem Interesse ist dabei, welche Kosten den &ffentlichen Haus-
halten durch die an die Banken zu bezahlenden Bonifikationen entstehen und ob
diese im Vergleich zu den sonstigen Emissionsvergiitungen als 'angemessen' fiir
die erbrachten bzw. erwarteten Absatzleistungen anzusehen sind.

Zum dritten muB auch das Wertpapiereigengeschdft der Banken untersucht werden.
Uber das Bankensystem erfolgt nicht nur praktisch der gesamte Bruttoabsatz von
Effekten, die Kreditinstitute sind gleichzeitig in der Bundesrepublik - bei
erheblichen Schwankungen in den einzelnen Jahren - der Hauptnachfrager nach
festverzinsiichen Wertpapieren. Interessant ist daher die Fragestellung, ob es
Unterschiede beim Anlageverhalten der Banken in bezug auf die unterschiedlichen
Wertpapierarten gibt bzw. welche Differenzen zwischen den einzelnen Banken-
gruppen diesbeziiglich feststellbar sind.

Viertens wird bei der Darstellung der verschiedenen 6ffentlichen Verschuldungs-
formen auch wichtigen Kritikpunkten, die das Plazierungsverfahren fiir festver-
zinsliche Wertpapiere des Staates durch die Kreditinstitute betreffen, im ein-
Zzelnen nachgegangen.
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2. Das Wertpapiererwerbsverhalten der Kreditinétitute und die Bedeutung
der unterschiedlichen Emittentengruppen am Rentenmarkt

Bevor in einem {berblick die Entwicklung und Struktur des Absatzes und Umlaufes
der festverzinslichen Wertpapiere der verschiedenen inldndischen Emittenten-
gruppen dargestellt und im Anschluf daran auf die verschiedenen Wertpapierarten
und ihre jeweiligen Emissionsformen im einzelnen eingegangen wird, sollen
zundchst kurz die Bedeutung der unterschiedlichen Anlegergruppen am bundes-
deutschen Rentenmarkt und einige Aspekte des Anlageverhaltens der Kreditinstitute

untersucht werden.

Wie bereits angedeutet, sind die Kreditinstitute in der Bundesrepublik nicht
nur an nahezu allen inldndischen Wertpapieremissionen beteiligt, sondern stellen
am Rentenmarkt gleichzeitig auch die mit Abstand bedeutendste Kdufer- und Anle-
gergruppe. '

Tabelle 28 zeigt die Anteile der Wertpapierbestdnde der von der Bundesbank er-
faBten Anlegergruppen am Gesamtumlauf der festverzinslichen Effekten inldn-
discher Emittenten fiir die 70er Jahre. Wihrend der Anteil der Wertpapierbestdnde
in Kundendepots der Kreditinstitute bei den Privatpersonen um die 20 % und der
der Versicherungsunternehmen zwischen 10 % und 12 % schwankt, verfiigen die
Kreditinstitute iiber Bestdnde an festverzinslichen Wertpapieren, deren Volumen
sich zwischen 40 % und anndhernd 46 % des Gesamtumlaufes bewegt.

Sofern man - und im folgenden soll so verfahren werden - nicht auf die Angaben
iber die Wertpapierunterbringung zuriickgreift, sondern die in der Wertpapier-
und Bankenstatistik der Bundesbank ausgewiesenen Kennziffern fir die Berechnung
der Anteilswerte zugrunde legt 7), ergeben sich durch die Nichtberiicksichtigung

7) Die von der Bundesbank bei ihren Berichten iber die Wertpapierunterbringung
verwendeten Zahlenangaben weisen gegeniiber der Wertpapier- und Bankenstatistik
einige Besonderheiten auf: zum einen werden in den Wertpapierumlauf auch die
Wertpapiere aus dem Altgeschdft und die Altsparerwertpapiere einbezogen, zum
anderen gehen in die Berechnung der Wertpapierbestdnde der inldndischen Kre-
ditinstitute auch die Bestdnde an Schuldverschreibungen eigener Emissionen
sowie die Wertpapierbestdnde der Bausparkasse ein. Da die folgenden empi-
rischen Untersuchungen aber auf die Angaben der Wertpapier- und Bankensta-
tistik der Bundesbank angewiesen sind, denn nur hier erfolgt eine Unterglie-
derung nach den verschiedenen inldndischen Emittentengruppen der festver-
zinslichen Wertpapiere bzw. beim Wertpapierbesitz der Kreditinstitute nach
Bankengruppen, werden im folgenden fiir die Darstellung des Brutto- und Netto-
absatzes sowie des Umlaufes der Effekten die in der Wertpapierstatistik und
zur Darstellung der Wertpapierbestdnde der Kreditinstitute die in der Banken-
statistik ausgewiesenen Grofen verwendet. Am Volumen der, aus der HWertpapier-
depotstatistik der Bundesbank entnommenen, Wertpapierbesténde der Nichtbanken-
sektoren dndert sich durch diese Umstellung nichts. Als hauptsdchliche Kon-
sequenz dieser Berechnungsmethode ergibt sich durch die Nichteinbeziehung
der Wertpapierbestdnde der Bausparkassen in die Gesamtbestande der Kredit-
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- der Bestdnde an eigenen Emissionen sowie der wertpapiekbesténde der Bauspar-

kassen in Tabelle 29 etwas niedrigere Prozentzahlen. Am Verlauf der Anteilswerte
~ der Kreditinstitute und der Uberragenden Stellung des Wertpapierbesitzes der

~ Banken am Gesamtumlauf der Rentenwerte andert sich dadurch allerdings nichts
Grundsdtzliches.

Die filir Bestandszahlen relativ grofen jdhrlichen Verdnderungen der. Anteilswerte
deuten darauf hin, daB die Bedeutung der verschiedenen Anlegergruppen beim
Erwerb von Rentenwerten am jdhrlichen Nettoabsatz, d.h. dem Bruttoabsatz abziig-
lich der Tilgungen, erheblichen Schwankungen ausgesetzt ist. Der bundesdeutsche
Rentenmarkt zeichnet sich durch betrdchtliche Schwankungen im Anlageverhalten
der unterschiedlichen Kéufergruppen aus, wobei insbesondere das Wertpapierer-
werbsverhalten der Kreditinstitute ausgeprdgten Verdnderungen unterliegt und
Schaubiid 1: Anteil des Erwerbs von festverzinslichen Wert-

papieren durch Kreditinstitute am gesamten
Nettoabsatz

{in v.H.)

[ 1 | 1 l { | 1 ]
1
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1978 1980

Quelle: errechnet aus Dt.Bbk. Stat. Beihefte,
Reihe 2, 12/1981, Tab. 1b

Fortsetzung FuBnote 7):
institute, daR sich deren Anteil am Gesamtumlauf etwas verringert (siehe Tab.
29) und, da die Bestdnde der Bausparkassen nicht weiter berilcksichtigt werden,
der nicht aufgliederbare Rest entsprechend ansteigt.-
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den Rentenmarkt weitgehénd dominiert 8). In Schaubild .1 ist der Anteil des
Erwerbs von festverzinslichen'wertpapieren durch Kreditinstitute am gesamten
jahrlichen Absatz wiedergegeben 9). Die Verdnderungen im Erwerbsverhalten der
Kreditinstitute, die z.B. 1973 lediglich 14,2 %, von 1974 bis 1978 zwischen

40 % und 60 % und 1979 erneut lediglich 8,3 % des gésamten Nettoabsatzes an Ren-
tenwerten in ihre eigenen Wertpapierbestdnde nahmen, werden deutlich - die
Anteilswerte der Nichtbankenanlegergruppen verlaufen entsprechend gegenldufig.

Im Rahmen dieser Arbeit sollen die Motive des Erwerbsverhaltens der Nichtbanken-
kdufer von festverzinslichen Wertpapieren nicht ndher erdrtert werden 10).
Auch auf eine ausfiihrliche und umfassende Darstellung des Anlageverhaltens der

Kreditinstitute wird verzichtet - hierzu existiert bereits eine Fille von Lite-

ratur 11).

8) Siehe dazu z.B. Jdnos Somogyi/Norbert Walter, Untersuchung iiber Absatz und
Rendite festverzinslicher Wertpapiere in: Deutscher und internationaler
Kapitalmarkt, Schriftenreihe des Instituts fir Kapitalmarktforschung, Band 1,
Frankfurt 1970, S. 27 ff; Lothar Lidtke, Die Struktur und das Verhalten der
Emittenten und Anleger am deutschen Rentenmarkt nach dem zweiten Weltkrieg,
Diss., Minchen 1972, S. 231 ff; Commerzbank, Stédrken und Schwdchen des
deutschen Rentenmarktes, Bericht der Abteilung Volkswirtschaft vom 9.8.1979.

9) Die Anteilswerte wurden aus der Statistik Uber den 'Absatz und Erwerb von
Wertpapieren' errechnet, die in der MWertpapierstatistik (Dt. Bbk. Stat. Bei-
hefte, Reihe 2, Tabelle 1b) ausgewiesen wird. In den Absatz werden hierbel
auch die ausldndischen Rentenwerte einbezogen, der Nettoabsatz wird zu Kurs-
werten plus/minus Eigenbestandsverdnderungen der Emittenten ausgewiesen. Der
Erwerb durch Kreditinstitute wird zum Buchwert, statistisch bereinigt um
die Abschreibungen der Kreditinstitute auf Rentenwerte, errechnet. In einer
alternativen Berechnungsmethode kénnten die Verdnderungen der Bankenbestdnde
an festverzinslichen Wertpapieren inldndischer Emittenten in Beziehung zum
jeweiligen Nettoabsatz inlandischer Rentenwerte gesetzt werden. Dieses Be-
rechnungsverfahren, das methodisch besser zu den ansonsten verwendeten Kenn-
ziffern paBt, ergibt aber keine grundlegendere Verdnderung des Verlaufs der
Anteilswerte.

10} Siehe dazu z.B. Kern, Monetdre Wirkungen ..., a.a.0., S. 160 ff; Jorg-Ginther
Grunwald, Die Ergiebigkeit des Kapitalmarktes unter besonderer Beriicksich-
tigung des wechselnden Anlegerverhaltens im Konjunkturverlauf, Gesellschaft
zur Forderung der wissenschaftlichen Forschung Uber das Spar- und Girowesen
e.V. (Hrsg.), Forschungsbericht Band 7, Stuttgart 1979, S. 102 ff; Helmut
Raida, Marktanteil und Marktverhalten privater Rentensparer in: Der lang-
fristige Kredit 13/1976, S. 416 ff; H.-S. Graf zu Minster, Anlegerstruktur
am Rentenmarkt und ihre Bedeutung fiir die Zinsentwicklung in: Zeitschrift
fiir das gesamte Kreditwesen 5/1979, 5. 180 ff.

11) Siehe dazu z.B. Eckhart Mauersberger, Die Wertpapieranlage der westdeutschen
Kreditinstitute, Diss., K&ln 1963; Ginter Willners, Die Wertpapieranlage der
Kreditbanken und ihre Bestimmungsfaktoren, Wiesbaden 1966; Somogyi/Walter,
Untersuchung ..., a.a.0., S. 28 ¥f; Milhaupt, Strukturwandlungen ..., a.a.0.,
S. 258 ff; Liudtke, Die Struktur ..., a.a.0., S. 231 ff; Werner Neubauer,
Strategien, Techniken und Wirkungen der Geld- und Kreditpolitik, Gdttingen
1972, S. 294 ff; Gerd Schwanewede, Finanzmidrkte in der Bundesrepublik
Deutschland, Berlin 1976, S. 153 ff und S. 226 ff; Deppe, Die Rolle...,
a.a.0., S. 441 ff; Grunwald, Die Ergiebigkeit ..., a.a.0., S. 92 ff; Kern,
Monetdre Wirkungen ..., a.a.0., S. 153 ff; Graf zu Minster, Anlegerstruktur
..., a.a.0., S. 178 ff; Wilhelm Pfeiffer, Der deutsche Rentenmarkt zwischen
ginspolitik und Fristentransformation in: Der langfristige Kredit 4/1980,

S. 100 ff.
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lediglich auf drei mit dem Wertpapiererwerb der Kreditinstitute zusammen-
hdngende Aspekte soll kurz eingegangen werden.

Zundchst kénnen die Determinanten des Anlageverhaltens der Banken beziiglich des
Grades der jeweiligen Dispositionsfreiheit grundsdtzlich in zwei Gruppen ein-
geteilt werden, die in der Praxis allerdings nicht immer eindeutig voneinander
Zu trennen sind:

- die freiwillige (freie)Wertpapieranlage und

- die unfreiwillige (entscheidungsgebundene) Wertpapieranlage 12).

Eine freiwillige Wertpapieranlage liegt immer dann vor, "wenn die Bank im Zeit-
punkt der Anlageentscheidung innerhalb des allgemeinen Rechtsrahmens im wesent-
lichen frei von Zwdngen und Verpflichtungen und unter Einbeziehung aller Alter-
nativen entscheiden kann, ob und in welcher Hbhe eine Anlage in Wertpapieren
oder Beteiligungen getdtigt werden soll." 13)
Kreditinstitut erfolgt unter den bankbetrieblichen Zielsetzungen der Liquiditdt,
Rentabilitdt und Sicherheit '47.

Bei der unfreiwilligen, z.T. an friiher getroffene Entscheidungen gebundenen,
Wertpapieranlage ist die Dispositionsfreiheit des Kreditinstitutes dagégen gdnz-
lich bzw. weitgehend eingeschrdnkt. Willners zdhlt hierzu insbesondere

Der Wertpapiererwerb durch das

~ durch staatliche Machtausiibung erzwungene Nertpapieranlagén
- unfreiwillige Wertpapieranlagen aufgrund vertraglicher Bindungen sowie
- durch die geschdftspolitische Zielsetzung der Kreditbank erzwungene

Wertpapieranlagen 15).

Fir die weiteren Uberlegungen zum Emissionsgeschdft der Kreditinstitute ist in
erster Linie der unfreiwillige Erwerb aufgrund vertraglicher Bindungen von
Interesse. Da bei Emissionen von Wertpapieren hdufig auf die Bildung von Banken-
konsartien zuriickgegriffen wird, sind die Konsortialbanken in der Regel ver-
pflichtet, nichtplazierte Teile der Emission (zumindest zundchst) selber zu iber-
nehmen.

Am hdufigsten und volumenmdBig am bedeutendsten ist in der Praxis aber die frei-
willige Wertpapieranlage der Kreditinstitute - sie ist es auch, die die fest-
gestellten Schwankungen im Erwerbsverhalten der Banken hervorruft.

12) Siehe dazu Willners, Die Wertpapieranlage ..., a.a.0., 5. 37 ff und
Deppe, Die Rolle ..., a.a.0., S. 443 ff. :

13) Deppe, Die Rolle ..., a.a.0., S. 443.

14) Siehe dazu auch die Ausfithrungen von Willners, Die Wertpapieranlage...,
a.a.0., S. 107 7f.

15) Siehe ebenda, S. 38 ff sowie die weitere Untergliederung in Deppe, Die
Rolle ..., a.a.0., S. 444,
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Damit ist der zweite Aspekt angesprochen, die Erkldrung des in den einzelnen
Jahren stark schwankenden Anlageverhaltens der Kreditinstitute, das den in
Schaubild t ausgewiesenen Verlauf der Erwerbsanteile der Banken am gesamten
Mettoabsatz bedingt.

Die Deutsche Bundesbank fand bereits in den 60er Jahren bei einer Untersuchung
der Wertpapieranlagen der Banken erneut "die alte Erfahrung bestdtigt, daB die
Entwicklung der Wertpapierbestdnde der Kreditinstitute eng mit der Liquiditdts-
entwicklung verkniipft ist, ja in hohem MaBe von ihr abhdngt. Bei Auflockerung

der Bankenliquiditdt und fallendem Zins werden zuerst die Wertpapierkdufe der
Banken angeregt, wihrend umgekehrt der Wertpapiererwerb drastisch eingeschradnkt
wird, wenn der Liquiditdtsspielraum der Banken abnimmt und das Zinsniveau steigt.
Man kann daher der Wertpapieranlage der Banken fast den Charakter eines 'Puffers'
zusprechen, indem sie entweder im Restriktionsfalle den Druck auf die 'Direkt-
kredite' teilweise mildert oder umgekehrt bei schwacher Kreditnachfrage das
gesamte Kapitalangebot erhéht. Natiirlich spielt in der Praxis neben der jewei-
ligen Liquiditdtssituation vor allem die Beurteilung des Zinstrends und damit

die Erwartung entweder von Kursgewinnen oder umgekehrt von Kursverlusten eine
entscheidende Rolle fir die Anlagedispositionen der Banken." 16)

Dieses Frgebnis ist zwischenzeitig auch in zahlreichen neueren Untersuchungen

und empirischen Analysen bestdtigt worden 17). Die Nachfrage nach bzw. der

Erwerb von Effekten durch die Kreditinstitute hat eine gewisse 'Liickenblfer-
Funktion' und wird daher vielfach als 'Ersatzgeschdft' zum direkten Kredit-
geschdft angesehen. Bei einem Riickgang der bzw. mangelnder Nachfrage nach Direkt-
krediten seitens geeigneter Kreditnehmer und/oder einer expansiven Geldpolitik,
die zu einem Anstieg der Bankenliquiditdt fdhrt, weiten die Kreditinstitute ihren
Wertpapiererwerb aus, wdhrend sie im umgekehrten Fall die Anlage in Effekten
weitgehend einstellen oder ihre Wertpapierbestdnde sogar abbauen.

Neben der Entwicklung der Direktkreditnachfrage und der Bankenliquiditdt kommt
dem jeweils erwarteten Zinstrend eine Bedeutung fir das - dann eher spekulative -
Anlageverhalten der Banken zu: Bei sinkendem Zinstrend kénnen die Banken mit
zukiinftigen Kursgewinnen rechnen und verstdrken ihr Wertpapierengagement, widhrend

16) Entwicklung der Wertpapieranlagen der Banken in: Dt. Bbk. MB 9/1967, S. 16.

17) Siehe dazu insbesondere die in FuBnote 11} angegebene Literatur; zur Ent-
wicklung des Wertpapiererwerbs der Banken und der freien Liquiditdtsreserven
im Zeitraum 1974 - 1978 siehe z.B. die Abbildung in Kern, Monetdre Wirkungen
.., a.a.0., 5. 157.
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sich die Kreditinstitdte bei einem erwarteten Zinsanstieg und damit verbun-
denen Kursverlusten am Rentenmarkt zuriickhalten 18).

Die Schwankungen im Wertpapierengagement der Banken zeigen sich nicht nur in
der Entwicklung der Anteile des Bankenerwerbs am Nettoabsatz, sondern spiegeln
sich auch in den Anteilen der Wertpapierbestdnde der Kreditinstitute am je-
weiligen Geschdftsvolumen wider. Die in Tabelle 30 dargestellten Anteile der
Wertpapiere am Geschdftsvolumen der einzelnen Bankengruppen weisen ebenfalls
entsprechende Verdnderungen auf, auch wenn den Wertpapierbestdnden bei den
Institutsgruppen eine unterschiedliche relative Bedeutung zukommi 19).

AbschlieRend muR als drittem Aspekt noch der Frage nachgegangen werden, wie
rentabel der Erwerb von festverzinslichen Wertpapieren im Vergleich zum sonstigen
Kreditgeschidft fiir die Banken ist. Im allgemeinen ist davon auszugehen, daf die
Bruttoertrdge, d.h. die jeweils erwirtschafteten Zinseinnahmen, bei einer Anlage
in festverzinslichen Wertpapieren unter denen im Direktkfeditgeschéft liegen,

was insbesondere fiir den Bereich der Realkreditinstitute und Girozentralen schon
deswegen plausibel erscheint, weil diese Bankengruppen die von ihnen herausge-
legten Kredite hauptsdchlich durch die Emission von Bankschuldverschreibungen
refinanzieren 20). Bereits solche Bruttoertragsvergleiche 21) sind allerdings
aufgrund fehlenden Datenmaterials relativ unsicher und diirften je nach Geschéafts-
und Kreditartenstruktur zwischen den Bankengruppen schwanken. |
Bei einem Vergleich der jeweiligen Nettoertrdge muB beriicksichtigt werden, daf
die Wertpapieranlage im Vergleich zum Direktkreditgeschdft mit geringeren Ver-
waltungsaufwendungen verbunden ist und daB dariber hinaus bei einigen Wert-

papiertypen am Kapitalmarkt steuerliche Vorteile existieren 22). Hagenmiiller

18) Siehe auch Pfeiffer, Der deutsche Rentenmarkt ..., a.a.0., S. 101 ff.

19) So verfilgen die Sparkassen - wie Tabelle 29 zeigt - nicht nur lber den mit
weitem Abstand gréften Anteil aller von Kreditinstituten gehaltenen fest-
verzinslichen Wertpapierbestdnde, sondern haben seit 1974 auch den hdchsten
Wertpapieranteil am Geschiftsvolumen. Obwohl die Wertpapierbestdnde der
Sparkassen als eher dauerhafte Anlage angesehen werden, ergeben sich auch
bei ihnen entsprechende Anteilsschwankungen, siehe dazu auch Walter Vaih,
gie wgrtpapieranlage der Sparkassen in: Sparkasse 12/1965, insbesondere

. 279 ff.

20) Schwanewede weist allerdings darauf hin, daB diese Uberlegung zumindest bei
der Betrachtung von Durchschnittszinssdtzen nichi zu jedem Zeitpunkt richtig
sein muR, siehe Schwanewede, Finanzmirkte ..., a.a.0., 5. 153.

21) Siehe z.B. Willners, Die Wertpapieranlage ..., a.a.0., S. 138 ff.

22) Siehe dazu Hagenmiiller, Der Bankbetrieb, Band II, a.a.0., S. 173 T
zur Bedeutung der steuerfreien und steuerbegiinstigten Wertpapiere im Banken-
bestand und ihrem Einfluf auf die Ertragsentwicklung Anfang der 50er Jahre
siehe Mauersberger, Die Wertpapieranlage ..., a.a.0., S. 144 ff.
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geht davon aus, daB sich "unter Einrechnung steuerlicher Vorteile ... mit der
Anlage in Rentenpapieren Renditen erzielen (lassen), die mit den Zinsertrigen
aus Kreditgeschdften vergleichbar sind." 23)

Das Direktkreditgeschdft wird aber dennoch von den Banken als das eigentliche
Hauptgeschdft angesehen. "Bei ihrer Anlageentscheidung geben die Kreditinstitute .
Im wesentlichen aus drei Griinden dem Direktkredit den Vorrang: Erstens werfen
Direktkredite in ihrer Mehrzahl eine hohere Rendite ab als Festverzinsliche.
Liegt diese Rendite aber unter der Wertpapierrendite, wird - zweitens - aus
Grinden der Pflege von Geschdftsbeziehungen dem Direktkredit vielfach dennoch
der Vorzug gegeben. Drittens wird das Ausfallrisiko bei Direktkrediten gerihger
eingeschdtzt als das Kursrisiko von Renten.'.l 24)

Die Schwankungen im Erwerb von festverzinslichen Wertpapieren durch die Kredit-
institute deuten daher - in Abhidngigkeit von den oben dargestellten Faktoren -
auf den Ersatzgeschdftcharakter der Wertpapieranlage hin, auch wenn die Banken
dabei im Vergleich zum Direktkreditgeschdft in einigen Fillen zumindest anndhernd
gleiche Renditen erzielen kénnen. Bei ausreichender Direktkreditnachfrage bzw.
einer relativ engen Liquiditdtssituation schrinken die Kreditinstitute ihren
freiwilligen Wertpapiererwerb weitgehend ein.

Der kurze 0berblick iiber die Bedeutung der unterschiedlichen Erwerbergruppen

- am Gesamtmarkt fiir festverzinsliche Wertpapiere sowie einige Aspekte des Anlage-
verhaltens der Kreditinstitute als dominierender Erwerbergruppe soll damit abge-
schlossen werden. Bei der Darstellung der Emission und Plazierung der unter-
schiedlichen Wertpapiere wird auf diese Ausfiihrungen noch zuriickgegriffen.

23) Hagenmiiller, Der Bankbetrieb, Band II, a.a.0., S. 174; zum gleichen Ergebnis
kommt auch Willners, Die Wertpapieranlage ..., a.a.0., S. 145 ff.

24) Graf zu Minster, Anlegerstruktur ..., a.a.0., S. 180. Ahnlich &uBert sich
auch der Vertreter einer GroBbank: "Die Anlage in Rentenwerten hat bei den
Grofbanken natiirlich immer komplementdren oder besser supplementdren Charak-
ter. Im Zweifelsfalle, wenn der Liquiditdtsstatus nur eine Alternative
zuldBt, wird das unmittelbare Kundengeschdft vorgezogen, und zwar selbst
dann, wenn eine reine Renditenkalkulation fir die Wertpapieranlage spréche.
Die Erhaltung und Stdrkung dauerhafter Kundenbeziehungen ist die Basis
jeder bankgeschaftlichen Betdtigung und hat damit einen héheren Stellenwert
als die - wenn man so will - anonyme Wertpapieranlage. Allenfalls erhebliche
ertragsteuerliche Vorteile kénnen dieses Prinzip aufweichen." StdRel,

Die GroBbanken ..., a.a.0., S. 55; siehe auch von Bargen, Kapitalmarkt-
probleme ..., a.a.0., S. 42 f.



229

Zu untersuchen bleibt noch die Bedeutung der einzelnen Kapitalnachfragergruppen
am bundesdeutschen Rentenmarkt. Das GesamtausmaB der Emissionsaktivitdten in-
landischer Emittenten wird in Tabelle 31 durch den Bruttoabsatz der festver-
zinslichen Wertpapiere und Aktien wiedergegeben.

Dabei zeigen sich zwei globale Tendenzen: Erstens ist das Volumen des Brutto-
absatzes der festverzinslichen Wertpapiere in den 70er Jahren sehr deutlich
angestiegen - das Emissionsvolumen aller Emittenten hat sich 1980 gegeniiber dem
Ausgangsjahr 1970 mehr als versechsfacht. Zum zweiten efgibt ein Vergleich mit dem

Tabelle 31: Bruttoabsatz von festverzinslichen Wertpapieren und Aktien
inldndischer Emittenten

{Nominalwert)
Festverzinsliche Hertpapiere inlandischer Emittenten Aktien
: inldn-
insgesamt devon: discher
Bankschuld- Industrie- Anleihen der Emittenten
verschreibungen | obligationen gffentlichen
Hand
(in Mio.)| (in Mio.)[(in %)| (in Mio.)|(in %} | (in Mio.)| (in %) (in Mio.)
1970 20 816 15 812 | 76,0 657 3,2 4 347 | 20,9 2 374
1971 30 767 20 732 | 67,4 1 902 6,2 8 143 | 26,5 2 770
1972 48 142 36 626 | 76,1 1 310 2,7 10 207 | 21,2 Z 385
1973 45 960 36 085 | 78,5 10 0,0 9 864 | 21,5 1 990
1974 51 020 39 195 76,8 419 0,8 11 406 22,4 2 2
1975 76 080 57 097 | 75,0 359 0,5 18 632 | 24,5 353
1976 73 757 52 893 7,7 210 0,3 20 651 28,0 2 b67
1977 80 512 54 {22 67,7 312 0,4 ‘25 678 31,9 2 598
1978 95 422 72 590 76,1 119 0,1 22 712 25,8 2 645
1979 106 493 86 527 | 81,3 20 g,0 19 945 | 18,7 2 542
1980 137 453 109 550 | 79,7 19 0,0 27 884 | 20,3 3702

Quelle: Dt.Bbk. Stat. Beihefte, Reihe 2, 12/1981, Tab. 2a und 14;
eigene Berechnungen

Absatzvolumen der Aktien, daB sich die Emissionstdtigkeit in den 70er Jahren
weiter zu den festverzinslichen Wertpapieren verschoben hat. Der Aktienabsatz
spielt in der Bundesrepublik am Gesamtemissionsvolumen inldndischer Emittenten
nur noch eine marginale Rolle.

Die Aufgliederung des Bruttoabsatzes der festverzinslichen Wertpapiere nach
Fmittentengruppen belegt die dominante Stellung der Bankschuldverschreibungen:
Die Kreditinstitute waren im vergangenen Jahrzehnt als Emittenten mit einem
Anteil zwischen 2/3 und iiber 4/5 am Bruttoabsatz beteiligt. Sie stellen damit
in ihrer Gesamtheit nicht nur die bedeutendste Wertpapiererwerber-, sondern
auch die mit weitem Abstand groRte Kapitalnachfragergruppe am Markt fir fest-
verzinsliche Wertpapiere.
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Das Emissionsvolumen von Industrieobligationen ist dagegen in der Bundesrepublik
bedeutungslds, seit Ende 1972 liegt ihr Anteil unter 1 %.

Die Bedeutung der Anleihen der &ffentlichen Hand, d.h. der Absatz von fest-
.-verzinslichen Wertpapieren der inldndischen 6ffentlichen Haushalte sowie der
Bundesbahn und Bundespost, ist in den 70er Jahren - bei nicht unerheblichen
jdhrlichen Schwankungen - anndhernd konstant geblieben. Die &ffentliche Hand
ist mit einem Anteil zwischen 20 % und 30 % neben den Kreditinstituten der
zweite bedeutende Emittent von festverzinslichen Wertpapieren.

Die Entwicklung der Struktur des Bruttoabsatzes schldgt sich auch in den An=
teilen der einzelnen Emittentengruppen am Umlauf der festverzinslichen Wert-
papiere nieder. _

Der Umlauf der Bankschuldverschreibungen lag im Durchschnitt des Betrachtungs-
zeitraumes bei 74,5 %, d.h. rd. 3/4 aller im Umlauf befindlichen festverzins-
lichen Wertpapiere sind Emissionen der Kreditinstitute.

Der Anteil der Anleihen der offentlichen Hand ist leicht angestiegen und lag

in den letzten Jahren bei ungefdhr 1/4.

Der Umlauf der Industriecbligationen entwickelte sich prozentual stark rick-
ldufig, seit Ende 1972 lag das Tilgungsvolumen dieser Wertpapiere in jedem Jahr

Tabelile 32: Umlauf von festverzinslichen Wertpapieren inléndischer Emittenten

(Nominalwert)
Umlauf davon:
insgesamt Bankschuld- Industrie~ Anleihen der
verschreibungen obligationen gffenttichen Hand

(in Mip.) (in Mio.) [(in %) } (in Mio.)[(in %) | (in Mio.)|(in %)
1970 158 005 | 117 804 | 74,6 7743 | 4,9 32 458 | 20,5
1971 179 272 133 144 | 74,3 9 207 5,1 36 921 | 20,6
1972 214 315 159 984 | 74,6 10 008 4,7 44 323 | 20,7
1973 241 286 183 133 | 75,9 g 465 3,9 48 688 | 20,2
1974 267 939 204 123 | 76,2 g 095 3,4 54 720 | 20,4
1975 316 863 239 743 | 75,7 8 928 2,8 68 192 | 21,5
1976 365 224 271 766 | 74,4 8 383 2,3 85 075 | 23,3
1877 416 894 302 662 | 72,6 7 966 1,9 106 266 { 25,5
1978 461 515 334 067 | 72,4 6 942 1,5 120 505 | 26,1
1979 503 648 372 024 | 73,9 5 826 1,2 125 798 | 25,0
1980 548 645 413 346 75,3 4 562 0,8 130 737 23,8

Quelle: Dt.Bbk. Stat. Beihefte, Reihe 2, 12/1981, Tab. 5a;

gigene Berechnungen

sogar Uber dem jeweiligen Bruttoabsatz. Der Gesamtumlauf hat sich seit dieser
Zeit auch absolut zuriickgebildet.
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Dieser kurze iUberblick iiber die Struktur des Bruttoabsatzes der wichtigsten
Wertpapierarten der inladndischen Emittentengruppen spiegelt bereits die Bedeu-
tung der einzelnen Kapitalnachfragergruppen im Emissionsgeschdft der Kredit-
institute wider. Wdhrend der Absatz und die Plazierung von Bankschuldver-
schreibungen und - mit Abstand - Anleihen i.w.S. der 6ffentlichen Haushalte
sowie der Bundesbahn und Bundespost im gesamten Wertpapieremissionsgeschdft

der Banken eine dominierende Stellung einnehmen, spielt die Emission von
Effekten der privaten Wirtschaftsunternehmen volumenmdfig zumindest fir das
gesamte Bankensystem nur eine untergeordnete Rolle.

Dies gilt es bei den weiteren Ausfiihrungen iiber die unterschiedlichen Emissions-
verfahren der einzelnen Effektenarten im Augen zu behalten, wobei im folgenden
zundchst die Absatzform und die dabei von den Kreditinstituten erwirtschafteten
Provisionen der Bankschuldverschreibungen sowie der Industrieobligationen und
Aktien dargestellt werden und erst im AnschluB daran und im Vergleich zu diesen
auf die Unterbringung der Anleihen der &ffentlichen Haushalte durch das Banken-
system ausfiithrlicher eingegangen wird.

3. Darstellung und Vergleich des Emissions- und Eigengeschdftes der
Kreditinstitute mit Wertpapieren der unterschiedlichen Emittentengruppen

3.1. Emission von Bankschﬁldverschreibungen

Die Kreditinstitute stellen in der Bundesrepublik die mit Abstand bedeutendsie
Kapitalnachfragergruppe am Rentenmarkt.

Die Ausgabe und Unterbringung der Bankschuldverschreibungen, die von der
Deutschen Bundesbank in der Wertpapierstatistik in die Untergruppen Pfandbriefe,
Kommunalobligationen, Schuldverschreibungen von Spezialkreditihstituten und
sonstige Bankschuldverschreibungen gegliedert werden 25), dient den Kredit-
instituten zur mittel- und langfristigen Refinanzierung ihres Aktivgeschdftes.
Hauptemittenten der Bankschuldverschreibungen sind die Girozentralen und die
Realkreditinstitute, die durch den Absatz von Pfandbriefen und Kommunalobli-
gationen ihre Hypothekar- und Kommunalkreditgeschdfte refinanzieren, wihrend den

25) Siehe zu den einzelnen Wertpapierarten der Bankschuldverschreibungen
auch die FErlduterungen jeweils am Ende der Wertpapierstatistik der Bundes-
bank {Dt. Bbk. Stat. Beihefte, Reihe 2).
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den anderen Bankengruppen und Bankschuldverschreibungsarten nur eine unterge-
ordnete Bedeutung zukommt.

Wie aus Tabelle 33 ersichtlich, hatte der Umlauf von Emissionen der Realkredit-
institute und der Girczentralen Ende 1980 zusammen einen Anteil von anndhernd
90 % am Gesamtumlauf aller Bankschuldverschreibungen, wobei auf die Girozen-
tralen rd. 43,5 % 26) und auf die privaten Hypothekenbanken 38,3 % entfallen.
Nach Wertpapierarten gegliedert, haben die Pfandbriefe und Kommunalobligationen
zusammen einen Anteil von anndhernd 75 % am Gesamtumlauf aller Bankschuldver-
schreibungen.

Die Emission von Bankschuldverschreibungen erfolgt in der Regel durch die
jeweils emittierenden Kreditinstitute, man bezeichnet diese Emissionsart daher
auch als Selbstemission 27). Dies bedeutet allerdings nicht, daB die Plazierung
der Bankschuldverschreibungen beim Publikum auch von diesen Instituten iiber-
nommen werden kann. Da es sich bei den privaten Hypothekenbanken und den Giro-
zentralen als den bedeutendsten Daueremittenten von Bankschuldverschreibungen
meistens um weitgehend filiallose Institute handelt 28), wire der alleinige
Verkauf durch die emittierenden Banken fiir einen fliissigen Absatz nicht aus-
reichend. Sie miissen sich deshalb "mangels einer eigenen Vertriebsorganisation
gegen die Gewdhrung von Provisionen (sog. Bonifikationen) institutsfremder
Vertriebswege, vor allem der Filialnetze der Geschaftsbanken bedienen." 29)

bie Bankschuldverschreibungen werden ohne Konsortium freih@ndig abgesetzt. Die
Plazierung erfolgt zum grdBten Teil durch die Vermittlung zahlreicher anderer
Kreditinstitute, d.h. insbesondere durch die Kreditbanken, Sparkassen und Kredit-

30), die "die Pfandbriefe und Kommunalobligationen entweder

genossenschaften
w 31)

in ihrem Kundenkreis absetzen oder im eigenen Portefeuille behalten.

26) Yon den in Tabelle 33 zusammen ausgewiesenen Bankschuldverschreibungen
der gffentlich-rechtlichen Grundkreditanstalten und der Girozentralen ent-
fallen Ende 1980 179,2 Mrd. DM (84,6 %) auf die Girozentralen und lediglich
32,6 Mrd. DM (15,4 %) auf die o6ffentlich-rechtlichen Realkreditinstitute,
siehe Dt. Bbk. Stat. Beihefte, Reihe 1, 1/1982, Tab. 9.

27) Siehe auch Hagenmiiller, Der Bankbetrieb, Band II, a.a.0., 5. 220.

28) Eine Ausnahme bilden nur einige Landesbanken sowie die 3 gemischten Hypo-
thekenbanken.

29) Goedecke/Kerl, Die Hypothekenbanken, a.a.0., S. 132.

30) Siehe Bernhard Benning, Zur Struktur des Deutschen Wertpapiermarktes in:
Die Rolle einzelner Wertpapierarten auf dem Kapitalmarkt, Schriftenreihe
des Institutes flr Kapitalmarktforschung, Band 6, Frankfurt 1973, S. 15.

31} C. Schmitz-Morkramer, Die Realkreditinstitute am Kapitalmarkt, in: Die Rolle
von Institutsgruppen und Kapitalsammelstellen am deutschen Kapitalmarkt,
Schriftenreihe des Instituts fiir Kapitalmarktforschung, Band 4, Frankfurt
1972, S. 71.
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‘Der VYertrieb der Bankschuldverschreibungen der Girozentralen und privaten Hypo-
thekenbanken wird dabei zu einem groBen Teil iliber die jeweils 'befreundeten'
Institutsgruppen geleitet, d.h. "die Girozentralen konnen als Vertriebswege

die Sparkassen nutzen, soweit diese die Schuldverschreibungen nicht fir ihr
eigenes Portefeuille erwerben™ 32), wdhrend die privaten Hypothekenbanken, "die
sich fast alle im Besitz der GroRbanken oder der beiden grofen Regionalbanken
befinden" 33), die an ihnen beteiligten Kreditbanken einschalten.

Dennoch werden die Bankschuldverschreibungen aber in der Regel allen Kredit-
instituten angeboten, die diese dann in offener Stellvertretung oder kommissions-
weise beim Publikum plazieren oder in ihre eigenen Weripapierportefeuilles
ibernehmen konnen.

Unabhédngig davon, ob die Kreditinstitute die Bankschuldverschreibungen der
emittierenden Institute fir ihre eigenen Wertpapierbesténde libernehmen oder
innerhalb ihres Kundenkreises plazieren, erhalten sie als Vergiitung eine Boni-

34)

fikation, die im ersteren Fall als "Mengenrabatt" und im zweiteren als

"eine echte Vergiitung fiir die Inanspruchnahme von Dienstleistungen betriebs-
fremder Vertriebsnetze zur 'langfristigen' Plazierung (Dauerplazierung)" 35)
angesehen werden kann.

Diese Bonifikationen unterliegen meistens einer sogenannten Bonifikationssperre,
die sicherstellen soll, daB die verkauften Stiicke nicht vor einem bestimmten
Zeitpunkt wieder an das Emissionsinstitut zuriickgelangen, und die die anderen
Banken veranlassen soll, die Bankschuldverschreibungen bei Daueranlegern zu

plazieren 36).

32) Grundsatzfragen der Kreditwirtschaft, a.a.0., S. 150.

33) Ebenda, S. 149. Zur "Flurbereinigung" der Besitzverhdltnisse der GroBRbanken
an den privaten Hypothekenbanken siehe auch Hypothekenbanken - Der "lange
Arm" der GroBbanken in: Wirtschaftswoche 19/1971, S. 37 ff. "Die GroBbanken
werden jetzt mehr als zuvor am Verkauf von Pfandbriefen und Kommunalobli-
gationen interessiert sein, denn nur so kodnnen sie ihre Pldne im lang-
fristigen Kredit realisieren.” Ebenda, S. 40.

34) Schmitz-Morkramer, Die Realkreditinstitute ..., a.a.0., S. 72.

35) Wolfgang Goedecke, Die Wertpapierpolitik der Hypothekenbanken in: Die Rolle
einzelner Wertpapierarten auf dem Kapitalmarkt, Schriftenreihe des Instituts
fiir Kapitalmarktforschung, Band 6, Frankfurt 1973, S. 134,

36) Siehe dazu auch Hagenmiiller, Der Bankbetrieb, Band I, a.a.0., S. 324.
Goedecke/Kerl geben fiir die Bonifikationssperre einen Zeitraum von 2 Jahren
an, siehe Goedecke/Kerl, Die Hypothekenbanken, a.a.0., S. 133.
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Uber die Héhe dieser Bonifikation, die jeweils als ein bestimmter Vonhundert-
satz des Nennwertes an die iibernehmenden bzw. plazierenden Kreditinstitute
gezahlt wird und ihren Niederschlag in einem geringeren Abrechnungskurs gegen-
iiber dem Emissionsinstitut findet 37), gibt es in der Literatur z.T. recht
unterschiedliche Angaben.

Wihrend von Hagermiiller sehr hohe Bonifikationssétze von 2 % bis 2 1/2 % ange-
geben werden 38), wurde nach Angaben von Willners fir die Plazierung von Pfand-
briefen und Kommunalobligationen Mitte der 60er Jahre eine Bonifikation gewahrt,
“die sich friher auf 2 % belief, inzwischen aber auf 1 1/2 bis 1 % ermdBigt
wurde."” 39) Berg beziffert die Bonifikation ebenfalls fiir die 60er Jahre auf
normalerweise 1/2 % - 1 1/2 % 40), , _
Nach neueren Apgaben von Goedecke und Kerl "diirften Bonifikationssdtze in Hohe
von etwa 1 % auf Grund langjdhriger Anwendung bankiiblich geworden sein und weit-

gehend als Usancen fortgelten." 41

Die von den emittierenden Instituten gewdhrten Bonifikationen bzw. die von den
diese Wertpapiere iibernehmenden oder an das Publikum plazierenden Banken jeweils
erwirtschafteten Provisionssdtze unterliegen im Zeitablauf gewissen Schwankungen
und diirften auch von der jeweils aktuellen Kapitalmarktsituation abhdngen.

Die Bonifikationshshe ist zudem ein absatzpolitisches Instrument, mittels dessen
die emittierenden Institute, insbesondere in angespannteren Kapitalmarktsitua-
tionen, die Plazierung ihrer eigenen Schuldverschreibung forcieren kénnen.

"Da die Vertriebsbanken verstdndlicherweise den Absatz derjenigen Papiere bevor-
zugen, der ihnen die héchsten Bonifikationen einbringt, bleibt es nicht aus,

daB sich die Emissionshduser einem zusdtzlichen Wettbewerb ausgesetzi sehen

und sich bei der Gewdhrung von Bonifikationsabschldgen gegenseitig Uberbieten.
Die Bonifikationen bilden damit - nicht nur im Hypothekenbankgewerbe, sondern

37) Bei einem Emissionskurs von z.B. 100 % und einem Bonifikationssatz von
1,5 % werden lediglich 98,5 % des Nennwertes an das Emissionsinstitut

-gezahlt. )
38) Siehe Hagenmiiller, Der Bankbetrieb, Band I, a.a.0., S. 324.

39) Willners, Die Wertpapieranlage ..., a.a.0., S. 44. Auch von Steinricke und
Scholze wird fiir die 50er Jahre eine Bonifikation fir Pfandbriefe und Kom-
munalschuldverschreibungen von 2 % angegeben, siehe Bernhard Steinriicke/
Herbert Scholze, Das Konsortialgeschift der deutschen Banken, Berlin 1956,

5. 118.

40) Berg, Der Wettbewerb..., a.a.0., S. 152. Er weist allerdings auch darauf
hin, daR in Zeiten einer starken Anspannung des Kapitalmarktes auch wesent-
lich hohere Prozentsdtze méglich sind. An anderer Stelle beziffert er die
Bonifikationshéhe im Normalfall mit 1/2 % bis 2 %, siehe ebenda, S. 79,
FuBnote 1. -

41) Goedecke/Kerl, Die Hypothekenbanken, a.a.0., S. 132.
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auch gegeniiber anderen Emittenten - ein absatzpolitisches und rentabilitats-
42)

beeinflussendes Wettbewerbselement."
Es zeigt sich somit, daB es einen einheitlichen, iiber die Zeit relativ kon-
stanten, Bonifikationssatz bei Emissionen von Bankschuldverschreibungen nicht
gibt. Eigene Befragungen des Verfassers im Bereich der Sparkassen und Kredit-
genossenschaften ergaben, daf die von den Emissionshdausern gewdhrten Bonifi-
kationen sowohl im Niveau als auch in Abhdngigkeit von der jeweiligen Laufzeit
der Papiere variieren.

Im Anhang sind einige Emissionsofferten von Girozentralen, genossenschaft-
lichen Zentralbanken und privaten Hypothekenbanken aus den Jahren 1978 und
1981 wiedergegeben 43). Dabei wird deutlich, daB zumindest bei den Girozen-
tralen die jeweils gewdhrten Bonifikationen in einer Abhdngigkeit zur jewei-
ligen Laufzeit stehen: Im Februar 1978 wurden fiir Kommunalobligationen und
Pfandbriefe mit 10jdhriger Laufzeit Bonifikationen von 0,75 % gezahlt. Papiere
mit geringerer Laufzeit erbrachten fiir die lbernehmenden oder plazierenden
Banken nur 0,5 % an Provisionsertrag, wéhrend bei 15jdhrigen Papieren teilweise
1 % Bonifikation gewdhrt wurde. Ende 1981 wurden - angesichts eines insgesamt
héheren Zinsniveaus und einer angespannteren Kapitalmarktsituation - von den
Girozentralen fiir Bankschuldverschreibungen mit Laufzeiten bis 5 Jahre 0,5 %,
bei Laufzeiten zwischen 5 bis unter 10 Jahre 0,75 % und bei Papieren mit
10jdhriger Laufzeit 1 % an Bonifikation gewdhrt.

Die von den privaten Hypothekenbanken und den genossenschaftlichen Zentral-
banken gewdhrten Bonifikationen lagen in den vergleichbaren Zeitrdumen jeweils
eher am unteren Ende des Bonifikationsniveaus.

Zweifellos lassen solche einzelnen Angebote keine sicheren Schliisse ilber die
Bonifikationsstruktur bei Emissionen von Bankschuldverschreibungen zu, zumal
auch die jeweilige Wettbewerbssituation zwischen den verschiedenen Emissions-
hdusern zu beriicksichtigen ist.

Befragungen des Verfassers ergaben aber, daB in den 70er Jahren normalerweise
fiir die Unterbringung von Bankschuldverschreibungen Bonifikationssitze zwischen
- 0,5 %und 1 % von den Emissionsinstituten gewdhrt wurden, wobei die iiberneh-
menden oder plazierenden Kreditinstitute im Schwerpunkt eher Provisionssétze
zwischen 0,5 % und 0,75 % erwirtschaftet haben.

42} Goedecke, Die Wertpapierpolitik ..., a.a.0., S. 134.
43) Siehe Anhang, S. 361 ff.
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Trotz dieser - wie der folgende Vergleich mit anderen Wertpapierarten noch
zeigen wird - relativ geringen Bonifikationssdtze fir die Plazierung oder
Eigeniibernahme der Emissionen anderer Institute dirften insbesondere bei den
Kreditbanken, Sparkassen und Kreditgenossenschaften die daraus erwirtschafteten
Provisionsertrdge aufgrund der dominierenden Stellung des Bankschuldverschrei-
bungsabsatzes am gesamten Rentenmarkt, volumenmdBig die Hauptertragsquelle

des gesamten Wertpapieremissionsgeschdfts darstellen. Der Absatz von Bank-
schuldverschreibungen ist in der Bundesrepublik "vom Umfang her der bedeutendste
Teilbereich des Emissionsgeschdfts der Banken." 44)

Untersucht man den Anteil der Kreditinstitute am Erwerb von Bankschuldver-
schreibungen und.den Anteil der Bankengruppen am Absatz dieser Papiere an Nicht-
banken, ergeben sich interessante Strukturunterschiede. In Tabelle 34 sind der
Anteil der Wertpapierbestdnde der Kreditinstitute am Gesamtumlauf der Bank-
schuldverschreibungen sowie die Anteile der wichtigsten Institutsgruppen dar-
gestellt. Die Kreditinstitute stellen mit Anteilswerten zwischen 40 % und
anndhernd 47 % die mit Abstand gewichtigste Anlegergruppe, wobei diese Werte
z.T. noch erheblich Uber denen fiir die Gesamtheit der festverzinslichen. Wert-
papiere liegen (vergleiche Tabelle 29).

Beim Erwerb von Bankschuldverschreibungen durch Kreditinstitute dirfte es sich

- gemdfd der obigen Unterscheidung - fast ausschlieBlich um eine freiwillige
Wertpapieranlage handeln, da vertragliche Vereinbarungen iiber die Ubernahme
bestimmter Emissionsanteile beim Absatz dieser festverzinslichen Wertpapiere
nicht existieren 45).

Nach Bankengruppen gegliedert, zeigt sich eine iberragende Stellung der Spar-
kassen, die anndhernd die Hdlfte der gesamten Bestdnde an Bankschuldverschrei-
bungen aller Kreditinstitute auf sich vereinigen. Die Sparkassen und seit 1975
auch die Kreditgenossenschaften weisen im Vergleich zu den Anteilen bei allen
festverzinslichen Wertpapieren iberdurchschnittliche Bestdnde an Bankschuld-
verschreibungen auf, wdhrend die Anteilswerte der anderen betrachteten Banken-
gruppen z.T. nicht unbeachtlich darunter liegen.

Angaben Uber die Anteile der einzelnen Bankengruppen am Absatz der Bankschuld-
verschreibungen an Nichtbanken liegen in dieser Form leider nicht vor. Man ist

44) Grundsatzfragen der Kreditwirtschaft, a.a.0., S. 147.

45) Es kann allerdings nicht ausgeschlossen werden, daB in schwierigeren Kapi-
talmarkt- oder Geschdftssituationen die Sparkassen aufgrund 'sanften Druckes'
Emissionen ihrer Girozentralen bzw. die Kreditbanken aus libergeordneten
Geschdftsinteressen Papiere von mit ihnen kapitalmdfig verbundenen Hypo-
thekenbanken Ubernehmen, obwohl diese renditemdRig weniger attraktiv aus-
gestattet sind.
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daher gezwungen, auf die Daten der Wertpapierdepotstatistik der Bundesbank
zuriickzugreifen. Da aber anzunehmen ist, “daR in der Regel die Bankkunden
diejenige Bank mit der Ausfihrung von Wertpapiergeschéften betrauen, bei denen

46), kdnnen die Anteile der in den Kundendepots

sie ihre Depots unterhalten”
der einzelnen Institutsgruppen befindlichen Wertpapiere als Indikator fiir ihre
durchschnittlichen Plazierungsaktivitdten im Nichtbankenbereich herangezogen
werden.

Dabei erweist es sich als Nachteil, daB in der Depotstatistik der Bereich der
Kreditbanken von der Bundeshank erst in ihrem Bericht iber die Entwicklung der
Wertpapierdepots im Jahre 1981 weiter untergliedert wird. Der Anteil der ein-
zelnen Institutsgruppen aus dem Kreditbankensektor und insbesondere die Bedeu-
tung der GroBbanken bei der Plazierung von Wertpapieren kann daher fiir die 70er
Jahre nicht ermittelt werden; es stehen lediglich Angaben fiir Ende 1980 und

Ende 1981 zur Verfiigung.

In Tabelle 35 ist der Anteil der wichtigsten Bankengruppen an allen in Kunden-
depots gehaltenen Bankschuldverschreibungen wiedergegeben. Die Plazierung von
Bankschuldverschreibungen und - wie noch gezeigt wird - auch der anderen Wert-
papiere konzentriert sich sehr stark auf den Bereich der Kreditbanken. Uber

Tabelle 36: Wertpapier-Kundendepots mit Bankschu1dverschfeibungen
bei den Kreditbanken in den Jahren 1980 und 1981

Ende 1980 Ende 1981
(in Mio.) | (in %) (in %) | (in Mio.) (in %) (in %)2
Umlauf insgesamt 413 346 100 484 390 100
darunter in Kunden-
depots der Kredit-
banken 117 577 28,4 100 141 339 29,2 100
davon bei:
GroBbanken 67 386 | 16,3 | 57,3 79 878 | 16,5 | 56,5
Regionalbanken 41 231 10,0 35,1 50 929 10,5 36,0
Zweigstellen
ausldndischer
_Banken 374 0,1 0,3 304 0,1 0,2
Privatbankiers 8 586 2,1 7,3 10 228 2,1 7,2

1.) in v.H. des Gesamtumlaufes

2.) in v.H. an allen Bankschuldverschreibungen in Kundendepots
der Kreditbanken

Quelle: Die Entwicklung der Wertpapierdepots im Jahre 1981,
Dt.Bbk. Beilage zu Stat. Beihefte, Rejhe 1, 7/1982;
eigene Berechnungen

46) Ertragsentwicklung im Bankgewerbe, a.a.0., S. 21.
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60 % samtlicher bei Kreditinstituten in Depots verwahrten Bankschuldver-
schreibungen befinden sich bei den Kreditbanken, der groBte Teil davon kann

dem Bereich der GroBbanken zugeordnet werden. Ende 1980 und 1981 entfallen,

wie Tabelle 36 zeigt, mehr als die Hilfte auf die Kundendepots der GroRBbanken,
die Regionalbanken haben innerhalb des Bereiches der Kreditbanken einen Anteil
von {iber 1/3, wdhrend den Zweigstellen ausldndischer Banken und den Privat-
bankiers nur eine untergeordnete Bedeutung zukommt 47). Uber 35 % aller bel
Kreditinstituten in Kundendepots gehaltenen Bahkschuldverschreibungen befanden
sich Ende 1980 in den Depots der GroBbanken.

Die Girozentralen liegen mit einem Anteil zwischen 15 % und 17 % und die Spar-
kassen mit rd. 10 % weit hinter den Kreditbanken zuriick, wdhrend den anderen
Bankengruppen nur eine minimale - wenn auch im Zeitablauf leicht ansteigende -
Bedeutung zukommt.

Die erheblichen Differenzen in den Anteilswerten der Girozentralen und der
privaten Hypothekenbanken als der beiden Hauptemittentengruppen von Bankschuld-
verschreibungen deuten darauf hin, daf es den Landesbanken gelingt, zumindest
einen Teil ihrer Emissionen selber bei Nichtbanken zu plazieren, wdhrend die
privaten Realkreditinstitute fast vollstdndig auf die Ubernahme oder Plazierung
durch andere Institute angewiesen sind.

Ein Vergleich zwischen den Anteilen der Wertpapiereigenbestdnde und der Kunden-
depots der Bankengruppen (Tab. 34 und 35) verdeutlicht insbesondere zwischen

den Kreditbanken und den Sparkassen erhebliche geschdftspolitische Unterschiede:
Wihrend die Kreditbanken eigene und insbesondere Emissionen anderer Institute

in erster Linie in ihrem Kundenkreis plazieren und dafiir als Dienstleistungs-
vergiitung Bonifikationen von den Emissionshdusern erhalten, ilibernehmen die Spar-
kassen diese Emissionen in hohem AusmaB in ihr eigenes Wertpapierportefeuille

- die an sie gezahlten Bonifikationen entsprechen daher eher einem Mengenrabatt.
Die Kreditgenossenschaften nehmen eine gewisse Zwischenstellung ein, auch wenn
bei ihnen ebenfalls die Ubernahme in die eigenen Wertpapierbestdnde gegeniber
den Plazierungsmiglichkeiten im Nichtbankenbereich deutlich {iberwiegt.

47) Die Bedeutung der GroRbanken innerhalb des Kreditbankensektors scheint im
Zeitablauf allerdings leicht riickldufig zu sein. Von StoBel wurde fir das
Geschdftsjahr 1969 geschdtzt, daB von den damals 2,2 Millionen Kundendepots
aller Kreditbanken rund 1,5 Millionen auf die GroBRbanken entfallen, siehe
SttRel, Die GroRbanken ..., a.a.0., S. 48. Ende 1980 stellen die GroB-
banken 2,045 Mio. der 3.183 Mio. Kundendepots aller Kreditbanken, wertmdBig
lag ihr Anteil innerhalb des Kreditbankensektors bezogen auf alle Schuld-
verschreibungen inldndischer Emittenten bei fiber 59 %, siehe Die Entwick-
lung der Wertpapierdepots im Jahre 1981, a.a.0., S. 8.
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Trotz dieser institutsgruppenspezifischen Unterschiede zwischen dem Wertpapier-
eigengeschdft und der Plazierung bei Nichtbanken muB aber hervorgehoben werden,
daB bei allen Bankengruppen das Volumen der Bankschuidverschreibungen in den
Kundendepots iiberwiegt. Der Plazierung von Bankschuldverschreibunigen kommt bei
allen Institutsgruppen die mit Abstand gr&fte Bedeutung am Gesamtabsatz von
Wertpapieren an Nichtbanken zu - die Unterschiede in den Plazierungsméglich-
keiten von Effekten im eigenen Kundenkreis bestehen somit nicht nur bei den
Bankschuldverschreibungen, sondern finden auch bei den anderen Wertpapierarten
ihren Niederschlag.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, daB die Plazierung von Bankschuld-
verschreibungen bei Nichtbanken zum iberwiegenden Teil iiber die Wertpapier-
abteilungen der Kreditbanken sowie in einem weit geringeren MaBe durch die Giro-
zentralen selber erfolgt, wdhrend im Bankenbereich die Sparkassen - mit Abstand
gefolgt von den Kreditgenossenschaften - groRe Teile der Emissionen der Giro-
zentralen und privaten Hypothekenbanken in ihre eigenen Wertpapierportefeuilles
ibernehmen. Die dabei erzielten Provisionsvergiitungen in Héhe von normalerweise
0,5 % bis 1 % kdnnen ohne gréRere geschdftspolitische Risiken erzielt werden,
da die Plazierung im allgemeinen lediglich kommissionsweise geschieht und es
sich beim Eigenerwerb fast ausschlieBlich um freiwillige Wertpapieranlagen
handelt.

3.2. Emission von Industrieobligationen und Aktien

Im Gegensatz zur Emission von Bankschuldverschreibungen, die als Selbstemis-
sionen abgewickelt werden, d.h. daB die emittierenden Institute zwar bei der
Plazierung im Nichtbankenbereich andere Institutsgruppen zwischenschalten, den
Gesamtabsatz ihrer Papiere aber eigenstdndig organisieren und demzufolge fiir
die plazierenden oder tibernehmenden Banken keine vertraglichen Zwidnge fiir diese
Geschdftsaktivitdten existieren, erfolgen Emissionen von Nichtbanken in aller
Regel als sogenannte Fremdemissionen. Zwar ist es prinzipiell auch méglich,

daB Unternehmen ihre Emissionen, z.B. junge Aktien, als Selbstemissionen am
Markt unterbringen, "Selbstemissionen von Nichtbanken sind jedoch in Deutsch-
land selten.” 48)

48) Hagenmiiller, Der Bankbetrieb, Band 1I, a.a.0., 5. 220.
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Wirtschaftsunternehmen und - wie noch gezeigt wird - zum grdBten Teil auch
die offentlichen Haushalte bedienen sich "bei der Kapitalbeschaffung im Wege
der Emission von Wertpapieren regelmdRig eines Kreditinstituts oder eines aus
mehreren Banken bestehenden Emissionskonsortiums (Fremdemission)." 49) Da die
jeweils aufzubringenden Kapitalbetrdge die finanzielle Leistungskraft und
die Risikobereitschaft einer einzelnen Bank zumeist {ibersteigen, werden bei
Fmissionen von Nichtbanken im allgemeinen Bankenkonsortien gebildet, wobel
die Geschaftsfiihrung einem Mitglied des Konsortiums, in der Regel der bedeu-
tendsten Hausbank des Emittenten, ibertragen wird 50).

Als Grundtypen von Emissionskonsortien existieren das reine Ubernahmekonsortium,
das reine Begebungskonsortium, das Garantiekonsortium, das Optionskonsortium
sowie das - in der Bundesrepublik weitgehend iibliche - kombinierte (bernahme-
und Begebungskonsortium 5’).

Bei kombinierten ibernahme- und Begebungskonsortien, und nur diese werden als
heute gebrduchlichste Form im folgenden behandelt, werden die jeweiligen Wert-
papiere vom Emittenten zu einem festen Kurs lbernommen und anschlieBend im
eigenen Namen und fiir eigene Rechnung an das Publikum weiterverdufiert. Der
Gesamtwert der iibernommenen Papiere wird dem Emittenten sofort oder innerhalb
einer festgesetzten Frist durch das Konsortium zur Verfiigung gestellt, so daB
das Risiko der Unterbringung dieser Effekten von den im Konsortium zusammen-
geschlossenen Banken getragen wird 52) '
Dabei ist es liblich, daR bei den Emissionen von Industriecbligationen oder
Aktien eines bestimmten Unternehmens die Emissionskonsortien aus einem relativ
festgefiigten Kreis von Banken bestehen. Die jeweiligen Emissionen werden unter
den Konsorten nach festen Quoten, "die hauptsdchlich von der vermuteten Plazie-
rungskraft des einzelnen Mitglieds abhdngen, aufgeteilt.! 53)

Die fiir eine dauerhafte Unterbringung der Effekten und die reibungslose Ab-
wicklung der Emission erforderlichen geschdftlichen Verbindungen und organi-
satorischen Einrichtungen stellen "an die beteiligten Kreditinstitute hohe

qualitative Anforderungen" 54), so daB nicht alle Banken geeignet sein diirften,

49) Grundsatzfragen der Kreditwirtschaft, a.a.0., S. 131.

50) Siehe hierzu sowie zu den rechtlichen Grundlagen der Konsortialbildung
insbesondere Hagenmiiller, Der Bankbetrieb, Band II, a.a.0., S. 221 ff und
Steinriicke/Scholze, Das Konsortialgeschdft ..., a.a.O., S. 15 ff.

51) Zu den unterschiedlichen Konsortialformen siehe insbesondere Steinriicke/
Scholze, Das Konsortialgeschaft ..., a.a.0., 5. 76 ff.

52) Siehe Hagenmiiller, Der Bankbetrieb, Band II, a.a.0., S. 223 und Grundsatz-
fragen der Kreditwirtschaft, a.a.0., S. 132.

53} Ebenda, S. 131.
54) tbenda.
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am Emissionskonsortialgeschdft und insbesondere an der Konsortialfiihrung
teilzunehmen. Die mit der Konsortialfiithrung beauftragte Bank bzw. bei gemein-
samer Fiihrung mehrere Institute, von denen eine die 'Federfiihrung' Ubernimmt,
flihrt "alle Verhandlungen, schlieBt die erforderlichen Vertridge ab, stellt die
Kontakte zu den Behdrden und Bérsen her und ist in die technische Abwicklung

- bei Anleihen wéhrend der ganzen Laufzeit - eingeschaltet." 55)

Es soll bei dieser knappen Darstellung der Grundziige des Emissionskonsortial-
geschdftes der Banken mit Wirtschaftsunternehmen bleiben und nicht ndher auf
die Details und Bestandteile der Konsortialvertrdge, die unterschiedlichen °
Plazierungsformen, die Differenz zwischen den Emissionen von Industrieobli-
gationen und Aktien sowie die Bérseneinfiihrung und Kurspflege eingegangen
werden. Im folgenden wird lediglich kurz der Bedeutung der unterschiedlichen
Bankengruppen bei Wertpapieremissionen von Unternehmen nachgegangen sowie die
dabei im allgemeinen iibliche Vergiitung dargestellt.

Das Emissionskonsortialgeschaft mit Wirtschaftsunternehmen konzentriert sich
in der Bundesrepublik relativ stark auf einige Bankengruppen bzw. Institute,
wobei insbesondere den GroRbanken eine itberragende Marktstellung zukommt 56).
Von Kritikern wird bemédngelt, daB es an einem ausreichenden Wettbewerb in
dieser Geschaftssparte fehle, daB die deutschen Emissionskonsortien weitgehend
zementiert seien, d.h. daB es kaum Verdnderungen in der Zusammensetzung der
Konsortien und der Quotenverteilung gebe und daf teilnahmewilligen Banken der
Zugang zu einem ertragreichen Bankgeschdft verwehri wird 57).

Diesen Kritikpunkten wird entgegengehalten, daB die emittierenden Unternehmen
durchaus EinfluB auf die Zusammensetzung und Quoténverteilung in den Konsortien
nehmen konnen, daB es demzufolge zu entsprechenden Verdnderungen in den Kon-

55) Grundsatzfragen der Kreditwirtschaft, a.a.0., S. 132; zu den Aufgaben der
Konsortialfiihrung siehe Rolf Diel, Der Konsortialfiihrer in: Probleme der
Ordnung und Regulierung des Kapitalmarktes, Schriftenreihe des Instituts
fiur Kapitalmarktforschung, Band 8, Frankfurt 1973, S. 65 ff.

56) So fuhrt ein Vertreter der Dresdner Bank aus: "Das Emissionsgeschdft der
GroBbanken fir Dritte, landldufig - weil meist im Verbund abgewickelt -
als Konsortialgeschdft bezeichnet, ist die Banksparte, in der der Marktan-
teil der GroRbanken eindeutig am héchsten ist." Und wenig spdter beziiglich
der Konsortialfithrung: "Aber bei der Mehrzahl aller ibrigen (auBer den
Emissionen der &ffentlichen Haushalte, der Verfasser) Emissionen, alsao der
privaten inldndischen und aller ausléndischen, ist eine der GroRbanken
fithrend, trotz starker Aktivitdten auch einiger &ffentlich-rechtlicher
Institute auf diesem Gebiet." StéBel, Die GroBbanken ..., a.a.0., S. 44,

57) Siehe Grundsatzfragen der Kreditwirtschaft, a.a.0., S. 134.



245

sortien komme und daB jedem Institut der Zugang zu einem Konsortium grund-
sdtzlich offenstehe, sofern es iiber eine ausreichende Kapital- und Plazierungs-
kraft verfiige. Allerdings hdtten sich einige Geschdfts- und Privatbanken in

der Fdahigkeit, Emissionen fest unterzubringen, besonders qualifiziert, was sich
in ihrer starkeren Position und héheren Quote niederschlage 58).

Eine Untersuchung der Studienkommission 'Grundsatzfragen der Kreditwirtschaft'
iber die Konsortialbeteiligungen von 76 Kreditinstitute, die zugleich das Bun-
desanleihekonsortium bildeten, in den Jahren 1966 - 1975 ergab, daB im Durch-
schnitt des Gesamtzeitraumes auf die GroBbanken 30,7 % aller Beteiligungen an
Emissionen von inldndischen Aktien, Wandel- und Optionsanleihen und 17,9 %
aller Beteiligungen an Emissionen von Industrieobligationen und Bankschuld-
verschreibungen entfielen. Die Regionalbanken erzielten entsprechende Anteile
von 32,5 % bzw. 33,1 %, die Privatbankiers von 27,7 % bzw. 39,9 %. Auf die
Zentralinstitute, d.h. bei dieser Untersuchung die Girozentralen (einschlieBlich
der Deutschen Girozentrale) und die Deutsche Genossenschaftsbank, entfielen
dagegen durchschnittlich jeweils lediglich 9,1 %, wobei sie ihren Anteil aller-
dings im Zeitablauf stetig steigern konnten 59).

BDie 10 am hdufigsten im KonSortialgeschﬁft beteiligten Kreditinstitute ver-
einigten im Gesamtzeitraum durchschnittlich 58,3 % aller Beteiligungsfédlle

bei Emissionen inldndischer Aktien und 42,7 % aller Fdlle bei den Industrie-
obligationen und Bankschuldverschreibungen auf sich 60).

Die Konsortialfihrung und Konsortialmitfiihrung wurde iiberwiegend von den GroB-
banken wahrgenommen, die 60,3 % aller Konsortialfiihrungen bei Emissionen in-
ldandischer Aktien und 92,5 % bei den Emissionen von Industrieobligationen
innehatten 61).

Ein dhnliches Bild zeigt sich bei der Hohe der jeweiligen Konsortialgquoten:
47,3 % aller Quoten von 7,5 % bis unter 15 %, 69,2 % aller Quoten von 15 % bis
unter 25 % und 66,9 % aller Quoten dber 25 % entfielen auf die GroBbanken 62).

Eine Sonderuntersuchung der Beteiligungen an den Emissionskonsortien von 71
bérsennotierten Aktiengesellschaften ergab, daB die 3 GroBbanken in 81,7 %
aller Fdlle die Konsortialfiihrung und in 80 % die Konsortialmitfiihrung wahr-

58) Grundsatzfragen der Kreditwirtschaft, a.a.0., S. 134 ff.
59) Siehe ebenda, S. 446 ff Tabelle 17 sowie Tabelle 22.
60) Siehe ebenda, S. 452, Tabelle 23.

61) Siehe ebenda, S. 454 f, Tabelle 25.

62) Siehe ebenda, 5. 456, Tabelle 26.
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genommen haben, wobei alleine auf die Deutsche Bank Anteile von 54,9 % bzw.
40 % entfielen 23},

Es zeigt sich somit, daB bei den Wertpapieremissionen von Wirtschaftsunter-
nehmen die GroBbanken eine sehr starke Position in den Konsortien innehaben,
daB aber auch die Regionalbanken, die Privatbankiers sowie - mit langsam an-
steigendem Anteil - die Zentralinstitute nicht unerheblich am Konsortial-
geschdft beteiligt sind.

Insgesamt ergaben die Untersuchungen der Kommission, "daB der Zugang zu den
deutschen Emissionskonsortien, insbesondere zu den Konsortien zur Begebung -
von Anteilsrechten, fiir auBenstehende Banken auch bei ausreichender Kapital-
und Plazierungskraft nicht leicht und das Quotengefiige relativ unbeweglich ist.
Ferner liegt die Konsortialfilhrung vielfach bei einem festen Kreis von Banken.
Jedoch besteht seit ldngerem eine Tendenz zur Auflockerung der Konsortien." 64)

Die Unterbringung der Wertpapieremissionen von Wirtschaftsunternehmen erfolgt
zum weitaus Uberwiegenden Teil im Nichtbankensektor. Die Bestinde der Kredit-
institute an Industriecbligationen hatten im Durchschnitt der 70er Jahre nur
einen Anteil von ungefdhr 11 % am Gesamtumlauf dieser Papiere und erreichten
1971 mit 13,4 % den hichsten Wert 65). Die Ubernahme von Industrieobligationen
in die eigenen Wertpapierportefeuilles der Kreditinstitute spielt daher -
insbesondere im Vergleich zu den Bankschuldverschreibungen - nicht nur absolut,
sondern auch - auf den jeweiligen Gesamtumlauf bezogen - relativ eine unter-
geordnete Rolle.

Die dominante Position der Kreditbanken in den Emissionskonsortien von
Industrieobligationen spiegelt sich auch in der Struktur der Kundendepots wider.
Ende 1980 lagen anndhernd 87 % aller in Kundendepots gehaltenen Industrieobli-
gationen in Depots der Kreditbanken, wobei alleine 64 % auf die GroBbanken und
14,7 % auf die Regionalbanken entfallen. Die Girozentralen und Sparkassen

kommen dagegen zusammen lediglich auf einen Anteil von 8,4 % 66).

Dennoch nehmen auch bei den Kreditbanken die Industrieobligationen am Gesamt-
volumen der festverzinslichen Wertpapiere in Kundendepots mit weniger als 2 %
Ende 1980 nur eine ganz bescheidene Stellung ein.

63) Siehe Grundsatzfragen der Kreditwirtschaft, a.a.0., S. 457, Tabelle 27.
64) Ebenda, S. 147,

65) Errechnet aus: Dt. Bbk. Stat. Beihefte, Reihe 1, Tab. & und Reihe 2, Tab. ba,
jeweils Jahresendwerte.

66} Errechnet aus: Die Entwicklung der Wertpapierdepots im Jahre 1981,
d.a.0., S. 8 ff.
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Den Aktien inldndischer Emittenten kommt dagegen eine wesentlich grofere
Bedeutung zu, auch wenn gerade bei diesen die Angaben der Depotstatistik keine
unmittelbaren Rickschliisse auf den Absatz zulassen, da groBe Teile der Aktien
nicht in Bankdepots, sondern von den Anlegern selber gehalten werden 67). Von
den bei Kreditinstituten gehaltenen Aktiendepots lagen Ende 1980 42 % des
Nominalwertes in Depots der GroBbanken und iber 69 % bei allen Kreditbanken,
wihrend die Girozentralen und Sparkassen jeweils einen Anteil von ungeféhr

9,5 % und die Kreditgenossenschaften von 2,5 % hatten. '

Die Plazierung von Industrieobligationen und Aktien konzentriert sich demnach
weitgehend auf Institute aus dem Bereich der Kreditbanken.

Das Emissionsgeschdft mit Wirtschaftsunternehmen "gilt fir die Kreditinstitute
schon von jeher als besonders rentabel und geeignet, die Ertragskraft zu
steigern. Besonders die Abwicklung von KapitalerhShungen beldBt eine relativ
hohe Gewinnspanne." 68)
Die Vergiitungen im Emissionskonsortialgeschdaft mit Wertpapieren der Wirtschafts-
unternehmen differieren zwischen den verschiedenen Effektenarten. Generall setzt
sich die Ubernahme- und Abwicklungsprovision - im Gegensatz zu den Bonifika-

tionen bei Bankschuldverschreibungen - aus drei Bestandteilen zusammen:

- dem Konsortialnutzen flr die Risikoiibernahme

- der Fihrungsprovision fiir die Beratung sowie

- der Schaltervergiitung fir die Vertriebstdtigkeit.
Mit dem Konsortialnutzen soll das von dem Bankenkonsortium bzw. den einzelnen
Mitgliedsinstituten Gbernommene Absatzrisiko abgegolten werden. Da bei den
weitgehend iiblichen kombinierten Ubernahme- und Begebungskonsortien das Pla-
Zierungsrisiko auf das Konsortium lbergeht und damit die Kreditinstitute im

67) So befinden sich nach den Berechnungen der. Bundesbank nur rd. 50 % des
Nominalwertes des Aktienumlaufes inldndischer Emittenten in den Wertpapier-
depots der Kreditinstitute, wdhrend der nicht aufgliederbare Rest, bei dem
es sich im wesentlichen um selbstverwahrte oder ins Ausland gebrachte Wert-
papiere handelt, einen Anteil von iber 40 % bei dieser Effektenart ein-
nimmt, siehe Die Wertpapierunterbringung im Jahre 1980, a.a.0., S. 23.

Die Bestdnde der Kreditinstitute an Aktien haben bei diesen Berechnungen
nur einen Anteil zwischen 7 % und 8 % am Gesamtumlauf, siehe ebenda. Diese
Werte diirften allerdings zu gering sein, da hierbei lediglich die in der
Bilanzposition Wertpapiere enthaltenen Dividendenwerte einbezogen werden,
wahrend sich Teile der Aktienbestédnde auch in der Position Beteiligungen
befinden. Eine genauere Bestimmung des Bankenanteils am Aktienumlauf zu
Nominalwerten ist daher nicht méglich. Er ist aber so gering, daB auch bel
den Aktienemissionen mit Sicherheit gesagt werden kann, daB der bei weitem
iiberwiegende Teil von den Konsortien beim Publikum plaziert wird und der
(freiwillige oder unfreiwillige) Eigenerwerb nur eine untergeordnete Rolle
spielt.

68) Hagenmiiller, Der Bankbetrieb, Band II, a.a.0., S. 232.
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Falle einer stockenden Unterbringung der Papiere 'auf diesen sitzen bleiben’
und - zumindest kurzfristig - eine unfreiwillige Wertpapieranlage vornehmen
missen, besteht fiir die beteiligten Banken ein gewisses Liquiditdts- oder
Kapitalbindungsrisiko.

Die Fdhrungsprovision gilt als Entgelt fir die von der (den) das Konsortium
flihrenden Bank (en) erbrachten Leistungen, die Schaltervergiitung als Dienst-
leistungsprovision fir die Vertriebs- und Plazierungstdtigkeiten. Von der
Schaltervergiitung kénnen an nicht am Konsortium beteiligte Banken sowie
sonstige GroBabnehmer {insbespndere Versicherungsunternehmen) Teile dieser
Bonifikationeﬁ weitergegeben werden.

In Ubersicht 3 sind die in der Bundesrepublik im allgemeinen iiblichen Vergii-
tungssdtze filir die Emissionen von Aktien und Industrieobligationen wiederge-
geben 69).

Bei BarkapitalerhShungen belduft sich die an das Bankenkonsortium abzufihrende
Provision normalerweise auf 4 % des Nominalbetrages der jungen Aktien 70),

von der auf den Konsortialfihrer als Fihrungsprovision 0,6 % des gesamten

Obersicht 3: Verglitungen im Emissionsgeschdft von Aktien
und Industrieobligationen

Dbeynahme— und . davon:
@bz1c§lgggsprov151on Konsortial- | Filhrungs- | Schalter-
nsge nutzen provision | vergiitung
in v.H. des Nennwertes
Aktien 4,0° 3,40 0,60 -
Industrie-
anleihen 2,5 1,00 0,25 1,25

1.) Bei Festiibernahme durch einen GroBaktiondr kann sich die
Provision fiir den Ubernommenen Betrag auf 1 % verringern

Quelle: Grundsatzfragen der Kreditwirtschaft, a.a.0., S. 460, Tab, 30

Nennwertes der Emissionen zuziiglich 3,4 % seiner Quote entfallen, wihrend die
restlichen Konsorten jeweils 3,4 % ihrer Quote als Konsortialnutzen erhalten71).

69) Auf die Darstellung der Vergiitungen fir Wandel- und Optionsanleihen, die
ebenfalls insgesamt 2,5 % betragen, wurde angesichts der relativen Bedeu-
tungslosigkeit dieser Effekten verzichtet.

70) Siehe auch Johannes Semler jr., Die Aktien am Kapitalmarkt in: Die Rolle
einzelner Wertpapierarten auf dem Kapitalmarkt, Schriftenreihe des Insti-
tuts fir Kapitalmarktforschung, Band 6, Frankfurt 1973, S. 169 und '
Hagenmiller, Der Bankbetrieb, Band II, a.a.0., S. 231. .

71) Nach Angaben von Hagenmiiller werden der federfihrenden Bank lediglich 10 %
der Gesamtvergiitung Uberlassen, siehe ebenda, S. 232.
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Auf eine Aufspaltung der Provision in den Konsortialnutzen und die Schalter-
vergiitung wird bei der Aktienemission verzichtet 72).

Bei Emissionen von Industrieobligationen wird von den Bankenkonsortien im
allgemeinen eine Gesamtprovision von 2,5 % des Nominalwertes erhoben, wobei
dieser Satz bereits seit einigen Jahrzehnten weitgehende Giltigkeit zu besitzen
scheint 73). Die Gesamtvergiitung wird normalerweise zwischen dem Konsortial-
nutzen und der Schaltervergiitung halbiert, im Konsortialnutzen ist allerdings
eine Fiihrungsprovision von ungefahr 1/4 % enthalten 74). Auf die normalen
Konsorten entfallen damit 2,25 % ihrer jeweiligen Quote als Ubernahme- und
Abwicklungsprovision, wdhrend die Konsortialfiihrung zusdtzlich noch 1/4 % des
Gesamtvolumens der Emission erhdlt.

Sofern Konsortialmitglieder ihre Quote allerdings teilweise an andere nicht

im Konsortium befindliche Kreditinstitute oder Versicherungen verkaufen bzw.
andere Banken veranlassen, Effekten der Emission in ihrem Kundenkreis zu pla-
zieren, muf in der Regel auch ein Teil der Schaltervergiitung weitergegeben
werden. Die weitergeleiteten Bonifikationen betragen im allgemeinen bei Kredit-
instituten 1 % (sog. 'Bankierbonifikationén') und bei Versicherungen 3/4 % 75)
Dem Konsortium verbleibt in diesem Fall dann lediglich der Konsortialnutzen
von 1 % sowie 1/4 - 1/2 % der auf diesem Weg plazierten Quotenanteile.

Die im Emissionsgeschdft mit Wirtschaftsunternehmen zu erzielenden Vergiitungen
liegen somit in nicht unerheblichem Ausmal liber denen der Barkschuldverschrei-
bungen, es existieren allerdings durch das Konsortialbrinzip auch zusdtzliche
Aufwendungen und Plazierungsrisiken, die beim Absatz ﬁon Bankschuldverschrei-
bungen anderer Institute nicht vorhanden sind. Dennoch darf dieser Teil des
Emissionsgeschdftes bei den Kreditbanken und hier insbesondere den GroBbanken
als besonders rentable angesehen werden, er besitzt aber volumenmdRig am ge-
samten Bruttoabsatz von Wertpapieren und damit auch am gesamten Emissions-
geschdft nur einen relativ geringen Anteil. Im Vergleich zum Emissionsvolumen
der Bankschuldverschreibungen und der Wertpapiere der &ffentlichen Hand kommt
lediglich den Aktienemissionen eine gewisse - wenn auch geringe - Bedeutung zu,
wihrend der Absatz von Industrieobligationen als Finanzierungsinstrument der
Wirtschaftsunternehmen seit 1973 faktisch eingestellt worden ist.

72) Siehe dazu Hagenmﬁlier, Der Bankbetrieb, Band II, a.a.0., S. 232 sowie
S. 226 Tf.

73) So geben bereits Steinriicke/Scholze als Bankenvergiitung 2,5 % an, siehe
Steinriicke/Scholze, Das Konsortialgeschdft ..., a.a.0., S. 118.

74) Hagenmiiller gibt als Fithrungsprovision lediglich 1/8 % an, siehe Hagen-
miller, Der Bankbetrieb, Band II, a.a.0., S. 230.

75) Siehe ebenda.
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3.3. Emission von festverzinslichen Wertpapieren der #ffentlichen
Haushalte

Auch die &ffentlichen Haushalte sind angesichts des bestehenden Mangels an
alternativen Plazierungsmiglichkeiten beim Absatz ihrer Wertpapiere auf die
Vertriebsaktivitdten bzw. die (bernahme durch die Kreditinstitute angewiesen.
Von der Deutschen Bundesbank werden in der Wertpapierstatistik mit dem Begriff
der 'Anleihen der offentlichen Haushalte' die von ihrer Ausstattung und den
jeweiligen Plazierungsverfahren vollig unterschiedlichen Wertpapierarten der
Kassenobligationen, der Anleihen i.e.S. sowie der vom Bund emittierten Bundes-
schatzbriefe und Bundesobligationen zusammengefaBt. Angesichts der differie-
renden Emissions- und Plazierungsverfahren sowie der Unterschiede in den
Erwerbsmoglichkeiten durch die Kreditinstitute, privaten Haushalte und die
sonstigen Nichtbanken erweist es sich fir die folgende Untersuchung als zweck-
mdBig, dem Absatz der unterschiedlichen Wertpapiere getrennt nachzugehen. Ein
deutlicher Schwerpunkt wird auf die Behandlung des Emissions- und Plazierungs-
verfahrens von &ffentlichen Anleihen und des Bundesanleihekonsortiums gelegt.

Empirische Untersuchungen sind insbesondere fiir den Bereich der Kassenobli-
gationen und der Anleihen mit gewissen Schwierigkeiten verbunden, da in der
Wertpapier- und Bankenstatistik der Bundesbank beide Wertpapierarten jeweils

nur zusammen ausgewiesen werden und man insofern auf gewisse Hilfskonstruk-
tionen bei den Berechnungen angewiesen ist.

Nicht einbezogen wird in den folgenden Ausfithrungen die Verschuldung der
offentlichen Haushalte in Form von unverzinslichen Schatzanweisungen (U-Schitze),
auf die in diesen enthaltenen sogenannten Finanzierungsschdtze wird am Ende

des Abschnittes 3.3.3. nur kurz eingegangen.

3.3.1. Emission von Kassenobligationen

Wie bereits bei der Behandlung der unterschiedlichen Verschuldungsformen der
Gebietskorperschaften dargestellt wurde, haben die Kassenobligationen im Rahmen
der Gesamtkreditaufnahme mittels festverzinslicher Wertpapiere in den 70er
Jahren eine nicht unerhebliche - im Zeitablauf ansteigende - Bedeutung

erlangt 76). Insbesondere der Bund hat in der Zeit von 1975 - 1978 in stdrkerem
AusmaB auf diese Finanzierungsart zuriickgegriffen.

76 ) Siehe auch Tabelle 2 und 3 auf S. 10 und 12.
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Die Kassenobligationen, die vom Bund erstmals 1959 als Kreditbeschaffungsin-
strument eingesetzt wurden 77), zdhlen mit Laufzeiten von 3 - 5 Jahren zu den
mittelfristigen Schuldformen. Ihr Absatz erfolgt als Selbstemission, wobei

sich der Bund sowie seine beiden Sondervermigen Bundesbahn und Bundespost

hdufig der Bundesbank als fiscal agent bedienen 78).

Als Emissionsverfahren werden sowochl das sogenannte Tenderverfahren als auch

die Direktabgabe durch die Emittenten angewandt. Beim Tenderverfahren, das 1967
gingefiihrt wurde 79), handelt es sich um eine o6ffentliche Ausschreibung, wobei
die Bundesbank als Hausbank des Bundes jeweils die Laufzeit, den Nominalzins

und bis Ende 1977 auch einen Mindestbietungskurs festlegt. Neuerdings wird auf
die Festsetzung eines Mindestkurses verzichtet und damit auch Gebote ohne Bie-
tungskursangabe zugelassen 80). An diesen Ausschreibungen konnen sich Kapital-
anleger aller Art beteiligen, die einzelnen Kaufgebote missen mindestens 5 000 DM
betragen. Trotz des Zuganges beim Versteigerungsverfahren von Kassenobligationen
fiir 'jedermann' "beteiligen sich bisher dem Vernehmen nach fast nur Banken an
den Ausschreibungen, nicht dagegen andere Kapitalsammelstellen, Unternehmen oder
dffentliche Stellen (etwa Gemeinden), geschweige denn private Haushalte." 81)

Bei der Direktabgabe, die bis 1967 das alleinige Emissionsverfahren fir Kassen-
obligationen darstellte, aber auch heute noch zur Anwendung kommt, handelt es
sich um eine mit der Unterbringung der Schuldscheindarlehen vergleichbare Pla-
zierungsform. "Gldubiger sind stets nur einzelne Banken, zum Teil auch einzelne
Versicherungen, die jede fiir sich mit dem Bund verhandeln und die auf Wunsch
leichter handelbare Titel anstelle der 'unbeweglicheren' Schuldscheindarlehen

erhalten." 82)

Das Tenderverfahren ist fir den Bereich des Bundes - sowie seiner Sondervermigen

- zum Hauptemissionsverfahren von Kassenobligationen geworden 83). Fiir den

77) Siehe dazu Reiter, Das Bundesanleihekonsortium, a.a.0., S. 173 ff.

78) Siehe auch Schuldenstrukturgutachten, a.a.0., S. 87 und Heinrich Irmler,
Die Zentralbank als 'fiscal agent' des Bundes und der Linder in: Offentliche
Verschuldung und Kapitalmarkt, Schriftenreihe des Instituts fir Kapitalmarkt-
forschung, Band 13, Frankfurt 1976, S. 101.

79) Siehe auch Schwedes, Der Bund ..., a.a.0., S. 119 f; Dickertmann, Die Finan-
zierung ..., a.a.0., S. 118 ff und DreiRig, Die Technik ..., a.a.0., S. 86 ff.

80) Siehe Schuldenstrukturgutachten, a.a.0., S. 88.
81) Ebenda, S. 89.
82) Ebenda, S. 87.

83) Von der Deutschen Bundesbank werden hierzu jeweils in ihren Geschdftsbe-
richten Angaben {ber das Volumen der durch Ausschreibung bzw. direkt pla-
zierten Kassenobligationen gemacht, siehe 2.B. Deutsche Bundesbank,
Geschdftsbericht fir das Jahr 1978, S. 96.
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Bereich der Ldnder liegen hierzu keine Angaben vor, ihnen kommt aber im Ver-

gleich zum Bund bei dieser Schuldform auch nur eine minimale Bedeutung zu 84).

Die Plazierung erfolgt, entsprechend den Geboten der am Tenderverfahren teil-
nehmenden Kapitalanleger und den jeweiligen Zuteilungen durch die Bundesbank,
direkt bei den - zumindest vorldufigen - Endgléubigern. Ein Bezug der Emis-
sionen lber den Bankschalter und eine u.U. von den &ffentlichen Haushalten

an die Kreditinstitute zu entrichtende Konsortialgebiihr oder Bonifikation
existiert bei den Kassenobligationen nicht.

Der Erwerb dieser Effekten durch die privaten Haushalte oder nichtfinanzielle
Unternehmen kann in der Regel nur durch eine Beteiligung am Ausschreibungs-
verfahren erfolgen und existiert faktisch nicht 85). Die Kassenobligationen
werden daher vorwiegend direkt in die Wertpapierportefeuilles der Kredit-
institute sowie der Versicherungsunternehmen plaziert. Sie zihlen aus der Sicht
der offentlichen Schuldner "wegen der betrdachtlichen Emissionserlése, die durch
~groBe Einzelbetrdge im Versteigerungsfalle erzielt werden kénnen" 86)
der fehlenden Plazierungskosten in Form von Konsortialgebihren oder Bonifi-

sowie

kationen zu den kostengiinstigen Arten der Kapitalbeschaffung.

Aus der Sicht der Kreditinstitute und sonstiger institutioneller Anleger ge-
nieBen sie aufgrund ihrer Lombardfdhigkeit und vergleichsweise hohen Liquiditat
(auch wenn der Interbankenhandel weitgehend auBerhalb der Borse getédtigt

wird) 87) eine grofe Attraktivitdt; zudem verfiigen sie iiber eine ansprechende
Verzinsung. Wie der Verfasser erfahren konnte, bemiht sich der Bund, die Effek-
tivrendite fir Kassenobligationen jeweils um 0,1-0,2 Prozentpunkte unter der fir

84) So hat die Verschuldung der Linder in Form von Kassenobligationen Ende
1977 mit knapp 1 Mrd. DM ihren Hochststand erreicht, was lediglich 4,8 %
des Gesamtumlaufes an Kassenobligationen aller o6ffentlichen Haushalte
entsprach. .

85) "Praktisch haben sich die privaten Sparer bislang nur in minimalem Umfang
am Tenderverfahren beteiligt. Neben den technischen Schwierigkeiten -
wahrend einer Frist von nur wenigen Tagen miissen bei den Niederlassungen
der jeweiligen Landeszentralbank die Gebote abgegeben werden --hindert
die mangelnde Liquidisierbarkeit der Kassenobligationen deren Verkauf an
private Sparer. Zwar werden die Kassenobligationen des Bundes in den ge-
regelten Freiverkehr eingefiihrt, doch finden dort keine umfangreichen
und vor allem keine stdndigen Umsdtze statt, so daB im Bedarfsfall ein
Verkauf zu Schwierigkeiten fihren kann. Die Umsdtze in Kassenobligationen
erfolgen hauptsdchlich in groBen Posten im Telefonhandel unter Banken, eine
Teilnahme privater Sparer am Telefonhandel ist aus den geschilderten Griin-
den nicht méglich." Helmut Raida, Bundesschatzbrief und &ffentliche Anlei-
hen in Konkurrenz in: Der langfristige Kredit 21/22 1977, S. 698.

86) Schuldenstrukturgutachten, a.a.0., S. 75.
87) Siehe Reiter, Das Bundesanleihekonsortium, a.a.0., S. 175.
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Schuldscheindarlehen mit gleicher Laufzeit festzusetzen, wobei diese Zins-
differenzierung allerdings bei der Beschaffung gréBerer Kreditvolumina bei
groBen Kreditinstituten nicht immer durchgesetzt werden konnte,

Bei der Bestimmung des Anteils der im Bankenbesitz befindlichen Kassenobliga-
tionen am Gesamtumlauf bzw. des jeweiligen Erwerbs dieser Wertpapiere durch

die Kreditinstitute ergeben sich insofern Schwierigkeiten, als von der Bundes-
bank beim Ausweis des Anleihenumlaufes bzw. der Wertpapierbestdnde nicht
zwischen den Kassenobligationen und den Anleihen differenziert wird. Zwar wer-
den die &ffentlichen Wertpapiere entsprechend ihrer jeweiligen Emissionslauf-
zeiten in die Untergruppen mit Laufzeiten bis einschlieBlich 4 Jahren sowie von
iber 4 Jahren unterteilt, Kassenobligationen haben aber z.T. auch Laufzeiten von
bis zu 5 Jahren. Welchen Anteil die Papiefe mit Laufzeiten von idber 4 Jahren

am Gesamtumlauf haben, ist den Angaben der Bundesbank nicht zu entnehmen 88).
Es wird daher bei der Bestimmung des Umlaufes und der Besténde der Kredit-
institute an Kassenobligationen der &ffentlichen Haushalte wie folgt vorge-
gangen: zundchst sind alle festverzinslichen Wertpapiere mit Laufzeiten bis
einschlieRlich 4 Jahren als Kassenobligationen anzusehen, da die Anleihen
jeweils eine langere Laufzeit haben. Das Volumen der in der Wertpapierstatistik
ausgewiesenen mittelfristigen Papiere (mit lLaufzeiten von 1 bis unter 4 Jahre)
wird anschliefend mit der Gesamiverschuldung der 6ffentlichen Haushalte in
Kassenobligationen verglichen. Die sich dabei ergebende Differenz ist das Volu-
men der Kassenobligationen mit Laufzeiten von ilber 4 Jahren.

Bei der Bestimmung der Wertpapierbestdnde der Kreditinstitute wird davon aus-
gegangen, daB die Banken in den einzelnen Jahren bei den fiinfjdhrigen Kassen-
obligationen jeweils (ber gleiche Anteilswerte verfligen wie bei den kilrzer
laufenden Papieren 89). Durch dieses Korrekturverfahren dndert sich demnach
nicht der Bankenanteil am Umlauf der Kassenobligationen, lediglich das Volumen
der Bankenbestdnde an diesen Wertpapieren wird hierdurch erhoht.

88) Die Bundesbank weist in ihren Geschdftsberichten lediglich-fiir die im
Tenderverfahren abgesetzten Kassenobligationen des Bundes und seiner Sonder-
vermdgen die entsprechenden Emissionsvolumen und die vereinbarte Laufzeit
aus. Filr die im Direktabsatz plazierten Papiere sowie die Emissionen der
Linder werden dagegen keine Laufzeitenangaben gemacht. Im Tenderverfahren
wurden bisher lediglich einmal 1977 Kassenobligationen mit einer laufzeit
von 5 Jahren und einem Volumen von rd. 1,2 Mrd. DM emittiert, siehe Deutsche
Bundesbank, Geschdftsbericht fir das Jahr 1977, S. 98.

89) Es wird damit faktisch ein gleiches Erwerbsverhalten der Kreditinstitute
bei den Kassenobligationen aller Laufzeiten unterstellt, was durchaus
auch als realistisch angesehen werden kann. ‘
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Das Ergebnis dieser Berechnung ist in Tabelle 37 wiedergegeben. Es zeigt sich,
daR die vorgenommene Korrektur die Werte nicht wesentlich verdndert. Kassen-
obligationen mit Laufzeiten von Uber 4 Jahren wurden demnach in etwas grofBerem
AusmaRe lediglich in den Jahren 1974 und 1977 emittiert, der deutliche Schwer-
punkt liegt aber bei dieser Wertpapierart nach wie vor im Laufzeitenbereich
von 3 - 4 Jahren.

Der Anteil der Wertpapierbestdnde der Kreditinstitute am Gesamtumlauf schwankt
in dem betrachteten Zeitraum zwischen ungefdhr 51 % (1973} und anndhernd 74 %
(1979) und lag im Durchschnitt bei 68 %. Der iliberwiegende Teil der Kassenobli-
gationen der 8ffentlichen Haushalte befindet sich demnach in den Portefeuilles
der Banken, wihrend der verbleibende Rest vorwiegend bei Versicherungsunter-
nehmen und sonstigen institutionellen Anlegern plaziert sein diurfte - konkrete
Zahlenangaben werden hierzu allerdings nicht verdffentlicht.

AbschlieBend bleibt noch zu untersuchen, welche Bankengruppen in erster Linie
die Kassenobligationen in ihre Wertpapierbestédnde ibernehmen. Auch die Ermitt-
lung dieser Werte ist teilweise nur auf indirektem Wege méglich 90), ein Kor-
rekturverfahren, wie es oben fiir die Gesamtheit der Kreditinstitute vorgenommen
wurde, ist fiir die einzelnen Bankengruppen nicht sinnvoll. Es werden daher nur
die Bestinde an Kassenobligationen mit Laufzeiten bis einschlieBlich 4 Jahren
erfaft, die allerdings den bei weitem (berwiegenden Teil des Gesamtumlaufes
dieser Papiere darstellen.

Tabelle 38 zeigt, dah die Kassenobligationen vorwiegend von den GroB- und
Regionalbanken sowie den Girozentralen und Genossenschaftlichen Zentralbanken
in ihre Wertpapierbestande tibernommen werden. Der Sparkassenanteil, der Ende
1974 noch bei 15,5 % lag, ist dagegen bis Ende 1980 auf 4 % abgefallen, die
anderen Bankengruppen sind weitgehend bedeutungslos.

90) Eine Untergliederung der Wertpapierbesténde der Kreditinstitute nach
Fristigkeit und Bankengruppen wird von der Deutschen Bundesbank erst fir
die Zeit seit Mitte 1976 verdffentlicht und erscheint lediglich zweimal
jahrlich als Beilage zu den Stat. Beiheften, Reihe 1. Dem Verfasser wurden
freundlicherweise von der Bundesbank fir die Institutsgruppen der Grol-
banken, der Regionalbanken, der Girozentralen, der Sparkassen und der
privaten Hypothekenbanken Angaben iiber die mittel- und langfristigen Direkt-
kredite fiir die Jahre 1973 bis 1975 zur Verfigung gestellt. Aus diesen An-
gaben kann indirekt auch der jeweilige Bestand an mittelfristigen gffent-
lichen Wertpapieren (mit Laufzeiten bis einschl. 4 Jahren) der einzelnen
Bankengruppen ermittelt werden, in dem von den gesamten mittelfristigen
Forderungen der Institutsgruppen gegeniiber den 6ffentlichen Haushalten
(Dt. Bbk. Stat. Beihefte, Reihe 1, Tab. 3) die mittelfristigen Direkt-
kredite (ohne Schatzwechselkredite, Wertpapierbestdnde, Ausgleichs- und
Deckungsforderungen) abgezogen werden. Die Differenz stellt die mittel-
fristigen Wertpapierbestdnde, d.h. die Bestdnde an Kassenobligationen mit
Laufzeiten bis einschlieBlich 4 Jahren, dar. In einem analogen Berechnungs-
verfahren kénnen auch die langfristigen Wertpapierbesténde der einzelnen
Bankengruppen ermittelt werden.
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Betrachtet man die Verdnderungen, d.h. den jahrlichen Nettoabsatz und -erwerb,
so dominieren in den Jahren 1975 und 1976 insbesondere die GroR- und Regional-
banken: 1975 erwarben sie mit dber 1,7 Mrd. DM mehr als 53 % des gesamten
Nettoabsatzes der Kassenobligationen und 1976 mit anndhernd 2 Mrd. DM Uber

71 %. 1979 waren die GroRbanken die einzige Institutsgruppe, die ihren Bestand
an Kassenobligationen noch geringfiigig ausbaute, wéhrend bei allen anderen
Gruppen das Tilgungsvolumen - z.T. nicht unerheblich - iiber dem Neuerwerb lag.
1977 erwarben dagegen die Girozentralen mit einem Anteil von anndhernd 39 %
des Nettogesamtabsatzes fiir ber 2,1 Mrd. DM Kassenobligationen der &ffent-
lichen Haushalte.

Es kann demnach festgehalten werdén, dal der Absatz der Kassenobligationen,

die vorwiegend im Tenderverfahren emittiert werden, als Selbstemission 91)
durch die offentlichen Haushalte - beim Bund unter Einschaltung der Bundesbank -
erfolgt und daB der Erwerb vorwiegend durch Kreditinstitute, und hier insbe-
sondere durch die GroR- und Regionalbanken sowie die Girozentralen, erfolgt.
Eine genauere Darstellung des jeweiligen Bruttoabsatzes, von dessen Volumen die
Provisionsertridge der Kreditinstitute bestimmt werden, war nicht erforderlich,
da bei den Emissionen von Kassenobligationen des Staates keine Bonifikationen
anfallen. Die Plazierung erfolgt durch den Emittenten beim jeweiligen - zumin-
dest vorldufigen - Endgliubiger selber. Vom Wissenschaftlichen Beirat beim
Bundesfinanzministerium wird dabei insbesondere darauf gedrdngt, daB die auch
heute z.T. noch gebrduchliche Direktabgabe durch die Emittenten vollstédndig
durch das Tenderverfahren ersetzt wird und versucht werden soll, auch andere

Erwerbergruppen stédrker an diesem Verfahren zu beteiligen 92).

3.3.2. Emission von Anleihen der &6ffentlichen Hand

Die staatliche Kreditbeschaffung mittels Emissionen von offentlichen Anleihen
hat bereits eine jahrhundertelange Tradition und stellie in friiheren Zeiten
insbesondere bei den zentralen 6ffentlichen Haushalten die hauptsdchliche
Kreditaufnahmeform dar. In den 70er Jahren ist ihre Bedeutung allerdings -

91) Vom Beirat wird lediglich der Direktabsatz als Selbstemission bezeichnet,
wihrend hier auch das Tenderverfahren in diesen Begriff eingeschlossen
wird, da die Emittenten - unter Einschaltung der Bundesbank - den Absatz
auch in diesem Fall eigenstdndig Ubernehmen.

92) Siehe Schuldenstrukturgutachten, a.a.0., S. 92.



258

wie bereits gezeigt wurde - im Vergleich zur Gesamtentwicklung der 6Ffentlichen
Verschuldung riickldufig, widhrend andere Verschuldungsformen ein zunehmend
stdarkeres Gewicht erlangt haben. Dennoch stellen sie auch heute noch den
volumenmdBig groBten Teilbereich der 6ffentlichen Kreditaufnahme in Form von
mittel- und langfristigen festverzinslichen Wertpapieren dar.

Offentliche Anleihen werden in der Bundesrepublik praktisch ausschlieBlich
durch den Bund, die Ldnder sowie von der Bundesbahn und Bundespost emittiert, wdh-
rend den Anleihen von Stddten oder Gemeinden keine Bedeutung zukommt.

Die folgenden Ausfilhrungen konzentrieren sich auf das Emissionsverfahren bei
Bundesanleihen sowie Anleihen seiner Sondervermogen, wihrend der Absatz der
Landeranleihen nur am Rande und der der Stddte- und Gemeindeanleihen uberhaupt
nicht behandelt wird. Dieses Vorgehen erscheint insofern gerechtfertigt, als
dem Absatz und Umlauf von Anleihen der Bundesldnder im Vergleich zum Bund rein
quantitativ nur eine untergeordnete Bedeutung zukommt, es ist allerdings auch
dadurch bedingt, daB iber die hier interessierenden Fragen des Emissionsver-
fahrens fir den Bereich der Ldnder praktisch keinerlei konkrete Informationen
in der Literatur vorhanden sind.

3.3.2.1. Die Anleihebegebung iiber das Bundesanleihekonsortium

Die Unterbringung von Anleihen der &ffentlichen Hand erfolgt in der Bundes-
republik als Fremdemission, d.h. daB jeweils einem Bankenkonsortium die Uber-
nahme und Plazierung der Wertpapiere iibertragen wird. Fiir den Bereich des Bundes
und seiner beiden Sondervermégen wurde dazu bereits 1952 das sogenannte Bundes-
anleihekonsortium gebildet, das als feste Bankengemeinschaft - bei einigen
Verdnderungen der Mitgliedbanken sowie der jeweiligen Quotenverteilungen im
leitablauf - den Absatz der Anleihen dieser Emittentengruppen dbernimmt, wihrend
die Anleiheemissionen der Linder iiber jeweils bundeslandspezifische Lianderkon-
sortien erfolgen.

Die folgende Untersuchung konzentriert sich auf die Fragen der Quotenverteilung
und Konsortialgebiihren im Bundesanleihekonsortium sowie auf eine Uberpriifung
wichtiger Kritikpunkte an diesem Emissionsverfahren. Auf die historische Ent-
wiéklung des Bundesanleihekonsortiums und seiner Vorl&ufer, den konkreten
Ablauf der Auflegung von Anleihen und die zahlreichen Koordinations- und Ab-
stimmungsinstitutionen zwischen den Gebietskdrperschaften sowie zwischen dem
Staat und den Kreditinstituten als Daueremittenten von festverzinslichen Wert-
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papieren soll dagegen nicht eingegangen werden; hierzu existieren bereits
umfassende Untersuchungen 93 .

Beim Bundesanleihekonsortium handelt es sich um ein kombiniertes Ubernahme-

und Begebungskonsortium, das veon der Bundesbank als Konsortialfihrerin geleitet
wird. In diesem Bankenkonsortium sind praktisch alle bedeutenden Kreditinstitute
der Bundesrepublik direkt oder indirekt vertreten. Insbesondere die Sparkassen
und die Kreditgenossenschaften sind lediglich indirekt durch ihre jeweiligen
Spitzeninstitute, d.h. durch die Deutsche Girozentrale, die Landesbanken sowie
die Deutsche Genossenschaftsbank, beteiligt, wobei diese die Aufteilung ihrer

Quoten nach eigenem Ermessen in ihrem jeweiligen Unterbau vornehmen kénnen 94).

"Die direkte Mitgliedschaft im Bundesanleihekonsortium wird von den Kredit-
instituten als besonders ehrenvoll - und als lukrativ - betrachtet. Fast alle
Institute wollen an dieser groBten deutschen Bankengemeinschaft beteiligt sein
und bei den Emissionen der ersten deutschen Anleiheadressen - 'des Bundes und
seiner Sonderverm@gen - mitwirken." 95) Dabei sind die einzelnen Institute bzw.
Bankengruppen natiirlich an einer 'angemessenen', und das bedeutet in der Praxis
miglichst hohen, Quote interessiert 96). Bei der Quotenverteilung im Bundesan-
leihekonsortium handelt es sich nicht ausschlieBlich um eine Prestigefrage,
sondern mit der jeweiligen Quotenhdhe sind auch “sehr handfeste materielle

Interessen" 97) verbunden: Der zu erzielende Gewinn der Bank h&ngt unmittelbar

93) Hierbei ist insbesondere auf die umfangreiche Arbeit von Werner Reiter
Zu verweisen. Zur historischen Entwicklung des Bundesanleihekonsortiums
und seiner Vorldufer siehe Reiter, Das Bundesanleihekonsortium, a.a.O.,
5. 95 ff. Zu den rechtlichen Gegebenheiten siehe ebenda, 5. 205 ff. Zur
Tatigkeit und den Aufgaben der Koordinations- und Regulierungsinstanzen
siehe Schwedes, Der Bund ..., a.a.0., S. 37 ff; Johann Schdllhorn, Der
Konjunkturrat ein Keordinierungsgremium zur Deckung des &ffentlichen Kredits
in: Probleme der Ordnung und Regulierung des Kapitalmarktes, Schriftenreihe
des Instituts fir Kapitalmarktforschung, Band 8, Frankfurt 1973, S. 120 ff;
Schuldenstrukturgutachten, a.a.0., S. 113 ff; Kern, Monetdre Wirkungen ..., -
a.a.0., S. 203 ff. Zum konkreten Ablauf der Emission siehe Reiter, Das
Bundesanleihekonsortium, a.a.0., S. 231 ff; Hans H. Mincks, Die Bundesan-
leihen, Frankfurt 1972, S. 47 ff; Schwedes, Der Bund ..., a.a.0., S. 74 ff.

94) Dariiber hinaus besteht aber auch fiir andere kleinere Kreditinstitute die
Moglichkeit, durch Unterbeteiligungen bei Konsortialmitgliedern indirekt
am Konsortium teilzunehmen, siehe auch Reiter, Das Bundesanleihekonsortium,
a.a.0., S. 151.

95) Schwedes, Der Bund ..., a.a.0., S. 72 f.
96) Siehe ebenda, S. 73.

97) Kurt Andreas, Das Bundesanleihe-Konsortium in: Probleme der Ordnung und
Regulierung des Kapitalmarktes, Schriftenreihe des Instituts fiir Kapital-
marktforschung, Band 8, Frankfurt 1973, S. 107.
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von ihrer Konsortialguote ab. "Anderungen der Quotenverhdltnisse haben sich
nw 98)

daher stets als ein schwieriges Unterfangen erwiesen.
Seit der Griindung des Bundesanleihekonsortiums 1952 sind bis Ende 1972 insge-
samt 18mal die Quotenverteilungen verdndert worden 99), groBere Verdnderungen
wurden allerdings bis heute lediglich in 4 Fdllen vorgenommen 100). Die bisher
grofte Revision, die 7,35 % aller Quoten umfaBte, fand im Frihjahr 1971 statt:
Von den 3 Grofbanken und der Deutschen Girozentrale wurden aufgrund eines
Appells des Prdsidenten der Deutschen Bundesbank zusammen 5 % zur Verfiigung
gestellt, die zum gréBten Teil dem Genossenschaftssektor zugute kamen 101).'
Die Quotenverteilung im Bundesanleihekonsortium ist in Ubersicht 4 fir die
Jahre 1967, 1872, 1976 und 1977 wiedergegeben. Die mit Abstand groBten Anteile
entfallen auf den Bereich der Kfeditbanken, wobei allein die GroBbanken mehr
als 1/3 der Gesamtquote innehaben. Die Konsortialquote der GroRbanken, die bei
der Griindung 1952 noch iber einen Gesamtanteil von 42,5 % verfiigten 102), hat
sich allerdings dennoch im Gesamtzeitraum um 8 Prozentpunkte verringert.

Der Sparkassensektor, und das heift zundchst primdr die Girozentralen, steht
"im Bundesanleihekonsartium gewissermaBen als zweiten Glied", wobei der Ver-
treter einer Girozentrale der Ansicht ist, daB der Marktanteil von 24 % "nicht
identisch ist mit dem Gewicht der Sparkassenorganisation." 103)

Der Genossenschaftssektor, im Konsortium durch die Deutsche Genossenschafts-

bank vertreten, hat im Gesamtzeitraum 104)

, insbesondere aber durch die
Revision 1971, seinen EinfluB am stdrksten ausbauen kénnen und verfigt heute

tber eine Konsortialquote von 11 %.

98) Mincks, Die Bundesanleihe, a.a.0., S. 53.
99) Siehe Andreas, Das Bundesanleihe-Konsortium, a.a.0., S. 106.
100) Siehe auch Grundsatzfragen der Kreditwirtschaft, a.a.0., S. 143.

101) Siehe Andreas, Das Bundesanleihe-Konsortium, a.a.0., S. 106. Zudem wurden
12 Einzelquoten herab- und 10 Quoten heraufgesetzt sowie 9 Kreditinstitute,
"die sich zum Teil schon sehr lange um die Mitgliedschaft beworben hatten",
in das Bundesanleihekonsortium aufgenommen, siehe ebenda, S. 106 f.

102) Siehe ebenda, S. 106; zur gesamten Quotenaufteilung der einzelnen Institute
bzw. Bankengruppen im Jahr 1952 siehe Reiter, Das Bundesanleihekonsortium,
a.a.0., S. 140 ff.

103) Jacaob, Die Rolle offentlicher Kreditipstitute ..., a.a.0., S. 118.

104) 1952 verfigte er noch iiber eine Quote von 4 %, siehe Reiter, Das Bundes-
anleihekonsortium, a.a.0., S. 142.
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Neben der in der Ubersicht ausgewiesenen Restquote des Emittenten, die sich
lediglich auf die Uber das Konsortium geleiteten Emissionsbetrdge bezieht, wird
von jeder Anleihe zusdtzlich eine Ergdnzung- bzw. Sondertranche fir die Emitten-
ten reserviert. Diese Sondertranche, die anfénglich etwa 10 % jeder Emission
betrug 105)

Konsortium {ibernommenen Betrdgen z.T. bis zu einem Drittel erhdht worden istiosl

, inzwischen aber in den letzten Jahren im Vergleich zu den vom

dient zum geringeren Teil '"der Versorgung der eigenen Bediensteten sowie der
Sozialeinrichtungen der Emittenten und bestimmiter angeschlossener Institute

« 107)

mit Teilbetrdgen der jeweils emittierten Anleihen. Der weitaus grofere

Teil der Sondertranchen wird dagegen zum Zwecke einer spdteren Kurspflege vom
Emittenten selber reserviert 108).

Das Ziel des Bundesanleihekonsortiums - und dies diirfte es von Emissionskon-
sortien fiir Wirtschaftsunternehmen unterscheiden - wird aus der Sicht der
Emittenten nicht nur darin gesehen, dem Bund bzw. seinen SonderVermﬁgen lang-
fristige Kreditmittel zur Verfigung zu stellen, sondern zusdtzlich eine mdég-
lichst breite Plazierung der Papiere im Bereich der privaten Haushalte zu er-
reichen. So wurde bereits 1964 die Verpflichtung fir die Mitgliedsbanken in
den Konsortialvertrag aufgenommen, "Kaufauftrdge ihrer privaten inlédndischen
Kundschaft, insbesondere der Kleinzeichner, bevorzugt zuzuteilen." 109) Diese
Vertragsklausel ist spdter noch verschdrft worden: "Von inlédndischen natiir-
lichen Personen und Einrichtungen, die gemeinniitzigen, mildtdtigen oder
kirchlichen Zwecken dienen, sind wdhrend der Verkaufsfrist alle Kaufauftrige
entgegenzunehmen und, insbesondere diejenigen der Kleinzeichner, bevorzugt
zuzuteilen." 110) ‘
Mit diesen Konsortialvertragsklauseln soll versucht werden sicherzustellen,
daB "in heutiger Sicht die Zweckbestimmung des Konsortiums vor allem darin

105) Siehe Andreas, Das Bundesanleihe-Konsortium, a.a.0., S. 113. Fiir den Bund
wurden diese Sondertranchen in Hohe von etwa 10 % erstmals 1971 einge-
fihrt, siehe auch Weber, Die &ffentlichen Anleihen, a.a.0., S. 39.

106) Siehe Schuldenstrukturgutachten, a.a.0., S. 91. Die Hohe der jeweiligen
Sondertranchen ist in den Geschdftsberichten der Bundesbank als Differenz
zwischen dem Gesamtvolumen und den iber das Bundesanleihekonsortium gelei-
teten Betrdgen der einzelnen Emissionen ersichtlich.

107) Andreas, Das Bundesanleihe-Konsortium, a.a.0., S. 113. -
108) Siehe ebenda, S. 114.

109) Siehe ebenda, S. 109 und Reiter, Das Bundesanleihekonsortium, a.a.0.,
S. 355 f.

‘110) Siehe Andreas, Das Bundesanleihe-Konsortium, a.a.0., S. 109.
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erblickt werden muB, offentliche Anleihen in die Hinde miglichst vieler pri-
vater Sparer‘zu bringen" 111). DaR dieses Ziel einer méglichst breiten Streuung
der gffentlichen Anleihen oft nicht erreicht wird bzw. die Emittenten nicht
sicher sein kénnen, daB die Konsortialbanken diesen vertraglichen Verpflich-
tungen auch wirklich nachkommen, wird weiter unten im Zusammenhang mit der
Behandlung der am Bundesanleihekonsortium hdufig gelbten Kritik noch zu iber-
prifen sein. So wird insbesondere die Befirchtung geduBert, dal} die Konsorten
in erster Linie lediglich am 'GroRabsatz' ihrer Quoten interessiert seien bzw.
daB '"die Vorteile der &ffentlichen Anleihe Kreditinstitute und Kapitalsammel -
stellen so wirksam (ansprachen), daB betrdchtliche Anteile der Emissionen dort
Aufnahme fanden." 12)
Die Mitgliedschaft und vor allem die Quotenverteilung in den Lénderanleihe-
konsortien bleibt der 6ffentlichkeit dagegen weitgehend verborgen. Die Kon-
sortialfiihrung in den Linderanleihekonsortien wird nicht durch die Bundesbank
bzw. durch eine ihrer jeweiligen Landeszentralbanken iibernommen,sondern einer
Geschdftsbank ~ in der Regel der jeweiligen Landesbank - ibertragen. Die Unter-
suchung der Studienkommission 'Grundsatzfragen der Kreditwirtschaft' ergab,
daB im Zeitraum von 1966 bis 1975 in 61 % der Fille die Zentralinstitute ''°)
mit der Konsortialfiihrung beauftragt wurden, wihrend auf die GroBbanken ein
Anteil von 12,5 % {dies sind absolut gesehen 9 Fdlle) und auf die Regionalban-
ken von 26,4 % (19 Fdlle) entfiel. Als Konsortialmitfihrer fungierten die GroB-
banken in 47,1 %, die Zentralinstitute in 41,2 % und die Regionalbanken in

11,7 % der Falle '14),

Weitergehende Angaben (ber die Quotenverteilungen innerhalb der Ldnderanleihe-
konsortien liegen dagegen bisher leider nicht vor. Es ist allerdings zu vermu-
ten, daB dem Sparkassensektor, und das bedeutet zundchst der jeweiligen Landes-
bank-Girozentrale, in diesen Bankenkonsortien ein griBeres Gewicht als im

111} Andreas, Das Bundesanleihe-Konsortium, a.a.0., S. 104. Dabei spielen neben
verteilungspolitischen auch kapitalmarkt- und geldpolitische Griinde eine
Rolle, siehe ebenda. Ahnliche Uberlegungen durchziehen auch das Schulden-
strukturgutachten, siehe Schuldenstrukturgutachten, a.a.0., insbesondere

S. 22 ff.

112) Raida, Bundesschatzbriefe ..., a.a.0., 5. 698.

113} Girozentralen einschl. Deutsche Girozentrale sowie die Deutsche Genossen-
schaftsbank.

114) Siehe Grundsatzfragen der Kreditwirtschaft, a.a.0., S. 454 f, Tabelle 25.
Die Angaben beziehen sich zwar jeweils auf den Gesamtbereich der &ffent-
lichen Anleihen, da bei den Emissionen des Bundes und seiner Sonderver-
mogen durch das Bundesanleihekonsortium aber nie eine Konsortialfihrung
oder -mitfihrung durch ein Kreditinstitut erfolgt, spiegeln diese Angaben
die Positionen in den Linderanleihekonsortien {von den darin enthaltenen
quantitativ unbedeutenden Stddteanleihen abgesehen) wider.
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Bundesanleihekonsortium zukommt. Die Quotenanteile der Kreditbanken insgesamt
dirften aber auch auf Ldnderebene die fiihrende Position einnehmen.

Nach der Darstellung der Quotenverteilung sind noch die vom Bund und seinen
Sondervermégen fir Anleiheemissionen zu entrichtenden Konsortialgebiihren zu
untersuchen. Die seit Grindung des Bundesanleihekonsortiums jeweils verein-
barten Ubernahme- und Abwicklungsprovisionen sind in Ubersicht 5 dargestellt.
Die bis 1968 hdufig erfolgten Verdnderungen wurden insbesondere mit der je-
weiligen Kapitalmarktsituation sowie der Ankiindigung und Einfithrung der Kupon -
steuer fir Ausldnder begrindet 115).

Die bei kombinierten Ubernahme- und Begebungskonsortien .ibliche Unterteilung
der Gesamtvergiitung in den Konsortialnutzen und die Schaltervergiitung - eine

Ubersicht 5: Entwicklung der Konsortiaigebiihr im Bundesanleihekonsortium

Konsortial- davon:
gebuhr Konsortialnutzen Schaltervergiitung
insgesamt
1952 1 1/2 % 3/4 % 3/4 %
1959 2 %
1962 1 7/8 %
1963 15/8 %
1964 t1/2 %
1965 15/8%
ab April 1965 i1 3/4 % 12 % 11/4 %
ab 1968 1 5/8 % 1/2 % 11/8 %
ab 1974
bei Laufzeiten
von iiber
6 Jahren 1 5/8 % 1/2 % 11/8 %
bei Laufzeiten
bis einschl.
6 Jahren 13/8% /4 % i1/8 %

Quelle: fir den Zeitraum bis 1968: Angaben von Reiter fur
einzelne Emissionen in den entsprechenden Jahiren, siehe
Reiter, Das Bundesanleihekonsortium, a.a.0., S. 393f;
fiir den Zeitraum seit 1968: Jentsch, Einseitige..., a.a.0.,
S. 64 wund Grundsatzfragen der Kreditwirtschaft, a.a.0.,
S. 460, Tab. 30

Fihrungsprovision féllt nicht an, da diese Aufgabe von der Bundesbank gebiihren-
frei Ubernommen wird - hat sich bis 1968 erheblich zugunsten der Schalterver-
glitung verschoben. Die urspringlich gleichmaBige Aufteilung der Konsortialgebiihr

115) Siehe zu den Angaben (iber die Konsortialgebiihren und ihren Verdnderungen
Reiter, Das Bundesanleihekonsortium, a.a.0., S. 393 f.
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auf den Konsortialnutzen und die Schaltervergitung wurde auf Wunsch dér
"griferen Banken" zugunsten der letzteren verdndert, wobei diese Neugewichtung
mit innerbetrieblichen Uberlegungen der Banken begriindet wurde 116). Von April
1965 bis 1968 entfielen von der Gesamtvergiitung in Hohe von 1 3/4 % lediglich
noch 1/2 % auf den Konsortialnutzen und 1 1/4 % auf die Schaltervergiitung.
Wahrend anfdnglich die gesamte Konsortialgebilhr einer einjdhrigen Bonfikations-
sperre unterlag, ging die Bundesbank spdter dazu iber, lediglich die Schalter-
vergiitung mit der Bonifikationssperre zu belegen. Als die Bundesbank 1965

ihren Wunsch, die Bonifikationssperre von 1 auf 2 Jahre zu verldngern, gegen-
itber dem Bundesanleihekonsortium nicht durchsetzen konnte, wurde die mit der
Sperre versehene Schaltervergiitung von bisher 1 % auf 1 1/4 % erhdht 117).
Teile dieser Schaltervergiitung konnen bei einer Plazierung von Anleiheteilen
bei bzw. tber andere Kreditinstitute, die nicht unmittelbar am Konsortium be-
teiligt sind, weitergegeben werden. Von der zwischen 1965 und 1968 giltigen
Schaltervergitung von 1 1/4 % wurden von den Kensortialbanken bei einem Verkauf
eigener Quotenanteile an bzw. ilber andere Banken 7/8 % als sogenannte Bankier-
bonifikation gewdhrt. Bei einer Plazierung bei Bausparkassen und Versicherungs-
unternehmen konnten bis zu 3/4 % weitergegeben werden 118).

Von 1968 bis 1974 betrug die Konsortialgebiihr bei Emissionen von allen &ffent-
lichen Anleihen durch das Bundesanleihekonsortium konstant { 5/8 %, von der

1/2 % auf den Konsortialnutzen und 1 1/8 % auf die Schaltervergiitung entfielen.
Seit 1974 gilt diese Gesamtbonifikation nur noch bei Emissionen von lang-
fristigen 6ffentlichen Anleihen mit Laufzeiten von mehr als 6 Jahren, wdhrend
bei Anleihen mit kiirzeren Laufzeiten der Konsortialnutzen auf 1/4 % reduziert
wurde, so daB seitdem fiir diese Anleihen den im Bundesanleihekonsortium zusam-
mengeschlossenen Banken lediglich eine Konsortialgebiihr von insgesamt 1 3/8 %

gewdhrt wird 119).

116) Siehe Reiter, Das Bundesanleihekonsortium, a.a.0., S. 393 f. Als Grund
wurde dabei angefiihrt, daB barkintern der Konsortialnutzen bei einigen
Instituten der Konsortialabteilung, die Schaltervergiitung aber der Borse
zugerechnet werde, und man zu der Auffassung gelangt war, daB die Plazie-
rungsleistung der Borsenabteilung nach dem alten Schliissel zu niedrig
hewertet sei.

117) Siehe ebenda, S. 394.

118) Siehe ebenda. Die Gewdhrung von Bankierbonifikationen an andere Institu-
tionen als an gewerbsmdBige Vermittler von Wertpapieren ist den Konsorten
laut Konsortialvertrag untersagt. Eine Weiterleitung von Teilen der Schal-
tervergitung z.B. an die Bankabteilungen industrieller Unternehmen ist
daher nicht zuldssig. Ahnliche Klauseln beziiglich der Bankierbonifikation
dirften auch bei Emissionskonsortien von Industrieobligationen iblich sein,
siehe auch Steinriicke/Scholze, Das Konsortialgeschdft ..., a.a.0., S. 118.

119) Siehe auch Jentsch, Einseitige Schuldenstruktur ..., a.a.0., S. 64 und
Rioller, Plazierungsverfahren ..., a.a.0., S. 267.
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Filr den iberwiegenden Teil der Gffentlichen Anleihen, die mit Laufzeiten von
iber 6 Jahren ausgestattet sind, missen die Fmittenten demnach die seit 1968
konstante Ubernahme- und Abwicklungsprovision von 1 5/8 % bezahlen. Von der
seit dieser Zeit fiir Anleihen aller Laufzeiten giilltigen - mit einer einjdhrigen
Bonifikationssperre belegten - Schalterprovision in Héhe von t 1/4 % kidnnen

von den Konsorten bei der Plazierung 3/4 % an andere Kreditinstitute und 5/8 %
an VYersicherungsunternehmen und dhnliche Abnehmer weitergegeben werden 120).
Die bei den Anleiheemissionen der Bundesldnder an die Ldnderanleihekonsortien
Zu entrichtenden Konsortialgebithren sind dagegen der Offentlichkeit nicht
bekannt. Dill berichtet von einem Informationsgesprdch mit einem Vertreter
eines lLandesfinanzministeriums, bei dem die Konsortialbonifikation fiur das
betreffende Bundesland ebenfalls auf 1 5/8 % beziffert wurde 121). In der Regel
ist aber zu vermuten, daB die Provisionssdtze etwas lber denen des Bundesan-
leihekonsortiums liegen, zumal fir die jeweils fithrende Bank zusdtzlich noch
eine Fihrungsprovision zu entrichten sein dirfte 122).

In Tabelle 39 ist das Volumen der Anleiheemissionen des Bundes und seiner
Sondervermigen flr die 70er Jahre dargestellt und mit einer groben Schdtzung

der insgesamt anfallenden Konsortialgebiihr und ihrer Verteilung auf die ein-
zelnen Bankengruppen verbunden worden.

Die iber das Bundesanleihekonsortium geleiteten Emissionsbetridge hatten im
Durchschnitt des Gesamtzeitraums einen Anteil von rd. 9 % am gesamten Brutto-
absatz aller festverzinslichen Wertpapiere inldndischer Emittenten und damit
eine nicht unbeachtliche Stellung im gesamten Emissions- und Plazierungsgeschidft
der Kreditinstitute 123).

120} Siehe Schwedes, Der Bund ..., a.a.0., S. 92. Diese Prozentsitze sind -
wie dem Verfasser mitgeteilt wurde - auch gegenwdrtig noch giiltig; den
Sparkassen wird dabei von den Girozentralen ebenfalls nur eine Provision
von 3/4 % gewdhrt. Sie erhalten die Anleihen damit nicht zu giinstigeren
Konditionen als andere berufsméBige Weiterverkdufer, wie dies von Reiter
vermutet wird, siehe Reiter, Das Bundesanleihekonsortium, a.a.0., 5. 15%1.

121} Siehe Dill, Staatliche Schuldscheindarlehen, a.a.0., S. 84.

122} Schwedes fithrt eine Anleiheemission des Landes Nordrhein-Westfalen von
1966 an, in der das Land lediglich die im Bundesanleihekonsortium giiltigen
Konsortialgebiihren bezahlen wolltie, worauf die GroBbanken in diesem Falle
aus dem lLanderanleihekonsortium ausschieden, "weil sie - wie (blich - bei
der Landesanleihe eine hdhere Konsortialvergiitung verlangten, als sie
damals fiir Bundesanleihen gezahlt wurde." Schwedes, Der Bund ..., a.a.0.,
5. 100, FuBnote 63.

123} Der Anteil schwankt allerdings in den einzelnen Jahren erheblich: Wihrend
er 1973 mit 14 % seinen héchsten Wert erreichte und z.B. 1979 noch bei
9,1 % lag, ergibt sich fiir 1980 lediglich ein Anteilswert von 4,9 %.
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Bei der errechneten Konsortialgebiihr wurde fir die Jahre seit 1974 der je nach
Laufzeit gespaltene Provisionssatz beriicksichtigt, bei der Verteilung des
Provisionsvolumens auf die einzelnen Bankengruppen die in Ubersicht 4 ausge-
wiesene Quotenverteilung zugrunde gelegt.

Die Provisionsertrdge der einzelnen Institutsgruppen stellen allerdings ledig-
lich die Bruttoeinnahmen dar. Im Falle einer Plazierung von Quotenteilen iiber
oder an andere, nicht im Konsortium vertretene, Banken bzw. eines Absatzes an
Versicherungsunternehmen und Bausparkassen miissen in aller Regel Teile davon
weitergeleitet werden, die Nettoertrdge fallen somit geringer aus.

Die Darstellung der Quotenverteilung .im- Bundesanleihekonsortium und der fiir
Anleiheemissionen vom Bund und seinen beiden Sondervermiigen zu entrichtenden
Konsortialgebiihren soll damit zundchst abgeschlossen und der bereits seit
vielen Jahren an diesem Emissionsverfahren geiibten Kritik nachgegangen werden.
Die Entwicklung der Plazierungs- und Erwerberstruktur von &ffentlichen Anleihen
wird in die folgenden Ausfithrungen einbezogen.

3.3.2.2. Die Hauptpunkte der Kritik am Emissionsverfahren von Anleihen

Insbesondere durch das Schuldenstrukturgutachten des Wissenschaftlichen

Beirats beim Bundesfinanzministerium ist die Kritik an dem Emissionsverfahren
von Gffentlichen Anleihen durch das Bundesanleihekonsortium erneut in die
Offentliche Diskussion gekommen, wesentliche Kritikpunkte wurden allerdings

von einigen Autoren schon friher formuliert.

Als Hauptpunkte der Kritik am gegenwdrtigen Emissionsverfahren iiber das Bundes-
anleihekonsortium k&énnen genannt werden:

- Die Anleiheemissionen des Bundes und seiner Sondervermigen erfolgen
lediglich iiber ein Konsortium, das Bundesanleihekonsortium, das damit
eine Monopolstellung innehat. Da alle relevanten Kreditinstitute direkt
oder indirekt lber ihre Spitzeninstitute im Konsortium vertreten sind,
existiere kein wirksamer Wetibewerb, mit der Konsequenz, daR die jeweils
vereinbarten Zinskonditionen und insbesondere die Konéortialgebﬁhr Zu
hoch ausfallen.

- Es fehle bei der Quotenverteilung im Bundesanleihekonsortium weitgehend
an Beweglichkeit, so daB eine Anpassung der Quotenhshe an die jeweilige
Plazierungskraft der Institute nicht oder nur unzureichend erfolge. Da
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mit der Hohe der jeweiligen Quote auch der Gesamtertrag der Emissionen
korrespondiert, ergebe sich regelmdBig Widerstand gegen Quotenkilrzungen
oder die Aufnahme neuer Konsorten in dieses Emissionskonsortium.

- Da die Kreditinstitute regelmdBig Teile der Emissionen freiwillig in
ihre eigenen Wertpapierportefeuilles iibernehmen wollen, stelle die Kon-
sortialgebiihr bzw. Teile daven einen funktionslosen Gewinn dar. Ahnliches
gelte auch, sofern die Konsorten planmdBig Teile ihrer Quoten an oder
iiber andere - nicht im Konsortium vertretene - Kreditinstitute absetzen.

- Die Kreditinstitute seien - entgegen der entsprechenden Klausel im Kon-
sortialvertrag - lediglich am GroBabsatz der &ffentlichen Anleihen inter-
essiert und kdmen ihrer Verpflichtung, fiir eine méglichst breite Plazie-.
rung der Papiere bei privaten Kleinkunden zu sorgen, nicht oder nur un-
zureichend nach.

Diesen Kritikpunkten soll im folgenden ausfithrlich nachgegangen und dabei

auch auf die Ausfiihrungen zu den Emissionsverfahren und -gebithren der sonstigen
inlandischen Emittentengruppen zuriickgegriffen werden, so dalB ein Vergleich
zwischen dem Emissionsgeschdft der Kreditinstitute mit der &¢ffentlichen Hand
und den sonstigen Kapitalnachfragergruppen méglich wird.

3.3.2.2.1. Zu hohe Konsortialgebilthren durch die Monopolstellung
des Bundesanleihekonsortiums?

Iweifellos verfiigt das Bundesanleihekonsortium bei der Emission von Anleihen
des Bundes iiber eine Monopolstellung, da die nicht im Konsortium vertretenen
Banken, "auch wenn sie dies beabsichtigten, gegen diesen geschlossenen Block
von Banken keine wirksame Konkurrenz entfalten (kﬁnnten)"124).

Der fiir den Bereich der Direktkreditaufnahme im Bankensystem unterstellte -
zumindest nicht unerhebliche - Wettbewerb 125) ist bei den Emissionen von
gffentlichen Anleihen durch die Konsortialbildung faktisch aufgehoben. Ein auf

breitester Basis gebildetes Anleihekonsortium fihrt zwangslaufig zur Aus-

124) Schuldenstrukturgutachten, a.a.0., S. 86.

125) Miller spricht davon, daB auf dem Schuldscheindarlehensmarkt ein "noch
heute wenig geordneter, urwiichsiger Wettbewerb" herrsche, Jlrgen Miller,
Grenzlinien des Wettbewerbs auf dem Rentenmarkt in: Sparkasse 11/1976,
S. 399.
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schaltung'von 'storender Konkurrenz', die u.U. die zu erzielenden Konditionen
verderben konnte 126).

Auch der Hinweis darauf, daB es sich beim Bundesanleihekonsortium um keine
Wetthewerbsbeschrdnkung handeln koénne, da neben dem Konsortium keine weiteren
relevanten Wetthewerber vorhanden seien, ist angesichts der Tatsache, daB
bewuRt alle bedeutenden Institutsgruppen in das Anleihekonsortium aufgenommen

wurden, wenig Uberzeugend 127).

Eine bereits von Schwedes und urspriinglich auch vom 'Beirat' favorisierte
Abschaffung des Bundesanleihekonsortiums zugunsten der Bildung mehrerer Kon-

128)

kurrenzkonsortien stoft aber weder beim Bund nech bei der Bundesbank als

Konsortialfiihrerin auf groBes Interesse 129)

. Die Geschichte zeige vielmehr
deutlich, "daB der Staat gut beraten war, wenn er sich der Mitwirkung eines
leistungsfdhigen Konsortiums bei seinen Anleiheoperationen versicherte - nicht
zuletzt um seine Anleihen kontinuierlich - auch einmal 'gegen den Wind' - in
moglichst breiter Streuung placiert zu sehen.” 130) Die durch das Bundesan-

- leihekonsortium garantierte “feste Ubernahme eines festen Betrages zu einer
festen Zeit® 131) erleichtere zudem die Dispositionen der Haushaltsabteilungen

der Bundesemittenten.

126) Bei der Emission und Plazierung von &ffentlichen Anleihen muR es insbe-
sondere Anfang dieses Jahrhunderts zu erheblichen Konkurrenzkimpfen gekom-
men sein, die zu einem Druck auf die Konditionen fihrten. So zitiert
Reiter aus dem Geschdftsbericht der Dresdner Bank von 1903: "lLeider 1Bt
sich infolge der ibertriebenen Konkurrenz der verschiedenen Finanzgruppen
bei der Ubernahme der inléndischen Staats- und Kommunalanleihen kaum noch
ein Gewinn erzielen, vielmehr gestaltet sich die (lbernahme geradezu zu
einem verlustbringenden Geschdft." Reiter, Das Bundesanleihekonsortium,
a.a.0., S. 204.

127} Es kann daher auch der folgenden Aussage von Miller nicht Zugestimmt
werden: "Weil also neben dem bestehenden Konsortium echte Wettbewerber
gar nicht erkennbar sind, kann eine Wettbewerbsbeschridnkung schon vom
Tatbestand her nicht in Betracht kommen." Miller, Grenzlinien ..., a.a.0.,
S. 400.

128) Siehe auch Schwedes, Der Bund ..., a.a.0., S. 98 ff.

129) Siehe Schuldenstrukturgutachten, a.a.0., S. 91 und Andreas, Das Bundes-
anleihe-Konsortium, a.a.0., S. 114 ff. Zur Miglichkeit der Bildung von
konkurrierenden Emissionskonsortien und zu ihren Problemen siehe auch
die eher ablehnende Haltung der Studienkommission 'Grundsatzfragen der
Kreditwirtschaft', a.a.0., S. 331 ff.

130) Andreas, Das Bundesanleihe-Konsortium, a.a.0., S. 115.
131) Weber, Die &ffentlichen Anleihen, a.a.0., S. 38.
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Bei der grundsdtzlichen Kritik an der Monopolstellung des Bundesanleihekon-
sortiums muB bedacht werden, daB auch bei den Emissionen von Wirtschafts-
unternehmen in der Bundesrepublik nur ein relativ schwach ausgeprdgter Wett-
bewerb existiert. Auch hier dirfte - wie bereits gezeigt wurde -~ eine mdgliche
Bildung von unterschiedlichen Konkurrenzemissionskonsortien duBerst selten

oder {iberhaupt nicht vorhanden sein. Dies ist sicherlich keine Rechtfertigung,
zeigt aber, daB sich die Anzahl der unmittelbar in den Konsortien vertretenen
Banken auf eine relativ kleine Gruppe von leistungsstarken, in diesem Geschdfts-
zweig erfahrenen Kreditinstituten konzentriert.

Zudem existiert beim Bundesanleihekonsortium nicht nur auf der Angebotsseite,
sondern mit dem Bund und seinen Sondervermigen auch auf der Nachfrageseite

eine Monopolstellung, beim Emissionsverfahren von &6ffentlichen Anleihen handelt
es sich demnach um die Marktform des bilateralen Monopols 132).

Eine besondere Bedeutung kommt der Deutschen Bundesbank zu, die auf der einen
Seite als fiscal agent des Bundes dessen Interessen zu wahren hat und auf der
anderen Seite als Konsortialfihrerin die Vermittlung zwischen beiden Markt-
seiten Ubernimmt. Ob sie dabei allerdings in der Lage ist, ihre VYorstellungen
beziiglich der Konditionengestaltung und der Konsortialgeblihren gegeniiber den
Mitgliedsbanken des Bundesanleihekonsortiums immer durchzusetzen, bleibt der
gffentlichkeit verborgen. Gewisse Reibungspunkte diirfte es insbesondere bei

der Frage der Quotenverteilung, der Konsortialgebiihren, der Plazierungsstruktur
sowie der Ldnge der Bonifikationssperre in der Vergangenheit Gfter gegeben
haben - hierauf wird noch zurickzukommen sein.

Uberprift sei zundchst, ob die Behauptung, daR die Monopolstellung des Bundes-
anleihekonsortiums u.U. zu einer iiberhéhten Konditionenausstattung fihre, als
sehr wahrscheinlich anzusehen ist.

Die Vermutung, daB der oft als relativ zinsrobust angesehene Staat bei der
Ausstattung seiner Gffentlichen Anleihen iiberhéhte Emissionsrenditen selber

anbiete bzw. entsprechende Angebote des Bundesanleihekonsortiums akzeptiere133),

132) Siehe dazu auch die Ausfiihrungen von Reiter, Das Bundesanleihekonsortium,
a.a.0., S. 383 ff.

133) "So wird also z.B. der Bund selten eine Anleihe zu billig ausstatten
konnen, doch einer zu lukrativen Ausstattung sind grundsdtzlich keine
Grenzen gesetzt, da er sich hier - wenn auch unter MiBachtung der
Empfehlungen - vom 'marktgerechten’ Zins in Richtung nach oben ent-
fernen kann." Heinz-Dieter Hessler, Gegenwartsprobleme staatlicher
Anleihepolitik, K&ln/Opladen 1964, S. 81.
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diirfte sich in aller Regel als unbegrﬁﬁdet erweisen. "Bei der Auflegung
Offentlicher Anleihen sorgen der Konjunkturrat, das Bundesanleihe-Konsortium
und die Bundesbank fir marktgerechte Konditionen, ja es wird sogar jeweils
angestrebt, flr die offentlichen Emittenten besonders giinstige Konditionen

herauszuholen." 134)

Die Emissionsrenditen der 6ffentlichen Anleihen lagen in den 70er Jahren meist
in unmittelbarer Nghe zu denen der BankschuldverschreibUngen, oft sogar etwas
darunter. Ein Vergleich der Umlaufrenditen der Industrieobligationen und
gffentlichen Anleihen zeigt zudem, daB erstere “renditemdRig immer besser
ausgestattet sein (muBten) als Anleihen der &ffentlichen Hand" 139,

Eine Uberhthte Ausstattung der oOffentlichen Anleihen ist zudem auch unwahr-
scheinlich, weil der Emissionsrendite insbesondere der Bundesanleihen jeweils
eine grofe kapitalmarktpelitische Bedeutung geschenkt wird und die Konditionen-
gestaltung - im Gegensatz zu den Schuldscheindarlehen - unmittelbar an die

Offentlichkeit dringt.

Aber auch die im Bundesanleihekonsortium zusammengeschlossenen Banken diirften
- trotz ihrer starken Markistel lung - nicht ausschlieBlich ein Interesse an
einer méglichst hohen Emissionsrendite haben. Es existieren vielmehr gewisse
Interessenkonflikte, da sie die Anleihenausstattung jeweils unter vier Ge-
sichtspunkten zu beurteilen haben 136):
- Als Zwischenhdndler der Bundesanleihen sind sie an einem

ziigigen Absatz interessiert.

- Auch als ein GroBabnehmer der Emissionen sind sie an méglichst
lukrativen Ausstattungsmerkmalen interessiert.

- Als Wertpapierbesitzer haben sie dagegen kein Interesse an Zins-
steigerungen, die mit Kursverlusten und einem entsprechenden
Abschreibungsbedarf verbunden sind.

- Als Selbstemittenten von Bankschuldverschreibungen und als Mitglieder
anderer Emissionskonsortien wirken sich zu giinstige Ausstattungs-
merkmale kostenerhdhend bzw. absatzmindernd aus.

Wihrend sie demzufolge als Zwischenhdndler und GroRabnehmer an einer méglichst
hohen Emissionsrendite interessiert sind, gilt ihr Interesse als Wertpapier-
besitzer, Emittent und Mitglied in anderen Konsortien eher einer niedrigeren

- zumindest nicht zinstreibenden - Anleihenausstattung.

134) Benning, Zur Struktur ..., a.a.0., S. 14.
135) Kern, Monetdre Wirkungen ..., a.a.0., S. 62.
136} Siehe dazu Schwedes, Der Bund ..., a.a.0., S. 83 f.
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Die Monopolstellung des Bundesanleihekonsortiums diirfte daher in der Regel
nicht zu iiberhdhten Renditen bei Anleiheemissionen fithren, zumal die Emittenten
immer die Moglichkeit haben, bei aus ihrer Sicht unakzeptablen Konditionen-
ausstattungen auf den Schuldscheindarlehensmarkt auszuweichen.

Wesentlich umstrittener ist dagegen die Hohe der Konsortialgebiihr. Im Schul-
denstrukturgutachten wird davon ausgegangen, daB die Vergiitung "im Zweifel

tiber derjenigen Gebiihr (liegt), die sich bei stdrkerem Wettbewerb ergdbe." 137)
Die Frage, ob die fiir ldngerfristige Anleihen seit 1968 giiltige Konsortial-
gebiihr von 1 5/8 % als 'angemessen' anzusehen ist, ist letztlich nicht beant-
wortbar: Ein 'Wettbewerbspreis' fir die Ubernahme und Plazierung von Bundes-
anleihen existiert nicht, eine Orientierung an den anfallenden Kosten, bei

der dann allerdings nicht die tatsdchlichen, sondern lediglich die 'angemes-
senen' Aufwendungen einbezogen werden diirften, wdre mehr oder weniger will-
kirlich, und auch ein Vergleich mit der ansonsten im iibrigen Emissionsgeschdft
der Kreditinstitute vorherrschenden Vergitung muB selbst dann, wenn der Bund
als erste deutsche Anleiheadresse weniger als andere Emittenten fiir die Emis-
sionsleistungen zu bezahlen braucht, noch nicht auf einen angemessenen Gebiih-
rensatz hindeuten 138).

Yon der Kreditwirtschaft ist die vom Beirat geduBerte Vermutung einer ten-
denziell liberhdhten Emissionsvergiitung - erwartungsgeméﬂ - zurlckgewiesen
worden. Der Bund habe "die Bankvergiitungen nie zu lppig werden lassen" 139),
zumal die Konsortialgebiihr trotz laufender Kostensteigerungen seit 1968 unver-
dndert geblieben sei und zudem nur in einer ldngerfristigen Perspektive, die
sowohl ginstige als auch ungiinstige Kapitalmarktsituationmen beriicksichtige,
beurteilt werden Kkonne 140). Von einem Vertreter einer Girozentrale wurde sogar
erkldrt, daB die vom Bund und den Lindern gewdhrten Bonifikationen nicht einmal
zur Hdlfte die Kosten der Banken decken wiirden 141).

Der Klage einiger Kreditinstitute iiber eine eher zu geringe Konsortialgebihr
steht allerdings der Drang der meisten Banken nach einer modglichst hohen Quote

137) Schuldenstrukturgutachten, a.a.0., S. 86.
138) Siehe dazu auch Schwedes, Der Bund ..., a.a.0., S. 88 f.
139) Schénmann, Das sechste und das siebte Siegel, a.a.0., S. 262.

140) Siehe auch Réller, Plazierungsverfahren ..., a.a.0., S. 267 und
Jentsch, Einseitige Schuldenstruktur ..., a.a.0., S. 64.

141) Siehe Heftige Kritik am Bund in: Handelsblatt vom 16.3.1981, S. 6.
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im Bundesanleihekonsortium entgegen 142). Auch die - trotz steigender Kosten-

belastungen - seit 1968 konstanten Gebilhrensdtze sind kein Beleg filr eine ange-
messene bzw. eher zu niedrige Vergiitung, da auch die Emissions- und durch-
~schnittlichen Plazierungsvolumina im Zeitablauf angestiegen sind und die im
iibrigen Emissionsgeschdft lblichen Vergiitungen ebenfalls seit vielen Jahren
Giiltigkeit besitzen.

Im folgenden soll - als grober Orientierungspunkt - ein Vergleich der Emissions-
vergitungen im Bundesanleihekonsortium mit den bereits dargestelilten Bonifi-
kationen und Konsortialgebiihren bei Bankschuldverschreibingen und Industrie-
obligationen vorgenommen werden.

Die bei Industrieobligationen weitgehend iibliche Ubernahme- und Abwicklungs-
provision liegt mit insgesamt 2,5 % nicht unbetrédchtlich ber dem Vergiitungs-
satz fiir langfristige Bundesanleihen. In der Gesamtprovision ist allerdings
noch eine Fhrungsprovision von 0,25 % enthalten, die bei einem Vergleich unbe-
riicksichtigt bleiben mufd, da sie ein Entgelt fiir eine Leistung darstellt, die
im Bundesanleihekonsortium von der Bundesbank gebiihrenfrei Ubernommen wird.

Bei den verbleibenden Provisionsteilen ergeben sich interessante Differenzen
(Ubersicht 6): Wdhrend der Konsortialnutzen bei den Industrieanleihen um 0,5
Prozentpunkte lber dem der langfristigen &ffentlichen Anleihen und sogar 0,75
Prozentpunkte Uber dem der Bundesanleihen mit Laufzeiten bis 6 Jahren liegt,
unterscheidet sich das Niveau der Schalterverglitung lediglich um 0,125 Prozent-
punkte.

Sofern von den Kreditinstituten die Aufteilung der Konsortialgebiihr in den
Konsortialnutzen und die Schaltervergiitung gerade aus bankinternen Kosten- und
Ertragsiiberlegungen vorgenommen wird und insofern als grober Indikator fir die
jeweils erbrachten Leistungen bzw. dabei anfallenden Kosten angesehen werden
143), ergibt sich aus den unterschiedlichen Differenzbetrdgen, daB insbe-
sondere das Entgelt fiir die mit der Emission einhergehende Risikolbernahme
zwischen Industrie- und Bundesanleihen differiert.Das von den Konsortialbanken

kann

im Fremdemissionsgeschéft ubernommene Plazierungsrisiko wird bei den Industrie-
obligationen wesentlich hoher eingeschdtzt, wdhrend die mit der Emissionsrisiko-
ibernahme einhergehenden Kosten einer bedingten Kapitalleistung 144) bei offent-

142) "Denn dieser Drang steht in unmittelbarem Widerspruch zu den stédndigen
Beteuerungen, daB die Konsortialvergiitung nicht ausreiche und namentlich
die Bedienung und Abwicklung kleinerer bis mittlerer Zeichnungsgeschdfte
ein glattes Verlustgeschdft sei.” Andreas, Das Bundesanleihe-Konsortium,
a.a.0., 5. 108. -

143) Siehe dazu auch FuBnote 116.
- 144) Siehe auch Reiter, Das Bundesanleihekonsortium, a.a.0., S. 389 ff.
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lichen Anleihen lediglich relativ gering veranschlagt werden.

Die fir die Plazierungsleistung an die Kreditinstitute gezahlte Schalterver-
giitung weist dagegen nur relativ geringe Unterschiede auf, die entstehenden
Absatzkosten werden somit anndhernd gleichhoch veranschlagt. Ob die Differenz
von 0,125 Prozentpunkten dabei allerdings als ausreichend angesehen werden kann,
die Unterschiede im Bekanntheitsgrad und der Bonitdt zwischen Industrieanleihen
und den Anleihen des Bundes und seiner Sondervermdgen widerzuspiegeln, kann nur
schwer beantwortet werden; objektive Beurteilungskriterien existieren hierbei
nicht.

Besonders interessant erscheint die Differenz in der Bankierbonifikation:
Wahrend den Konsortialbanken bei einer Plazierung an oder itber andere Kredit-
institute bei den Industrieobligationen lediglich 0,25 % der Schaltervergiitung
verbleiben, erzielen sie bei &ffentlichen Anleihen mit 0,375 % einen um die
Hdlfie groBeren Prozentsatz. Die Konsorten miissen damit bei Industrieanleihen
in der Regel relativ mehr an nicht im Emissionskonsortium befindliche Kredit-
institute von ihrer Schalterprovision abfiihren als bei 6ffentlichen Anleihen.
Anders ausgedriickt: den nicht am Bundesanleihekonsortium direkt beteiligten
Banken werden bei der Eigeniibernahme oder Plazierung von Quotenteilen der Kon-
sorten relativ geringere Bonifikationssdtze vergiitet, wdhrend bei Industrie-
anleihen das Interesse an diesen Geschdftsaktivitdten lediglich durch - im Bezug
zur gesamten Schaltervergiitung - relativ hthere Bankierbonifikationen geweckt
werden kann. , ‘

Diese (Uberlegungen diirften insbesondere fir den Bereich der Sparkassen und
Kreditgenossenschaften von Bedeutung sein: Wéhrend von diesen Institutsgruppen
bei Bundesanleihen aufgrund des Kaufinteresses in ihrem Kundenkreis bzw. einer
beabsichtigten Ubernahme in die eigenen Wertpapierbestinde sowieso groBe Teile
der Quoten ihrer Zentralinstitute und u.U. auch der Kreditbanken nachgefragt
werden, miissen die Konsorten bei Emissionen von Wirtschaftsunternehmen solche
Verkaufsanstrengungen durch héhere Bonifikationen 'belohnen'.

Insgesamt zeigt sich aber, daB die offentlichen Emittenten im Vergleich zu
Wirtschaftsunternehmen geringere Konsortialgebiihren zu bezahlen brauchen. Ob
diese Differenz bzw. die im Bundesanleihekonsortium iibliche Konsortialgebiihr

als 'angemessen' angesehen werden kann, ist damit allerdings nicht zu beant-
worten. Zum einen spielen die Industrieobligationen im gesamten Emissions-
geschdft der Banken nur eine untergeordnete Rolle, zum anderen ist zumindest
nicht auszuschlieBen, daB auch die Emissionsvergiitungen bei Industrieobligationen
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in der Bundesrepublik zu hoch sind und ebenfalls bei einem stérkeren Wett-
145)

bewerb geringer ausfallen wiirden
Ein Vergleich der Konsortialgebilhr des Bundesanleihekonsortiums mit den Boni-
fikationen von Bankschuldverschreibungen zeigt dagegen ein anderes Ergebnis.
Sofern man unterstellt, daR zumindest in einem giinstigen Emissionsklima '"das
Plazierungsrisiko relativ gering und dementsprechend mit einem konsortialen
Nutzen von derzeit 1/2 Prozent flr Anleihen mit Laufzeiten von mehr als & Jahren
auskémmlich entgolten™” 146) ist, kann die Schaltervergiitung fiir Bundesanleihen
mit der Bonifikation von Bankschuldverschreibungen verglichen werden. Die bei
kombinierten (bernahme- und Plazierungskonsortien anfallende Risikoiibernahme

ist mit dem Konsortialnutzen abgegolten, so daR die Schaltervergiitung als Ent-
gelt fiir die Plazierungsleistung zu der zum gleichen Zweck bezahlten Bonifi-
kation fiir den Absatz von Bankschuldverschreibungen in Beziehung gesetzt werden
kann.

Ein solcher Vergleich fdllt zumindest in den 70er Jahren aus der Sicht der
Emittenten in nicht unerheblichem MaRe zuungunsten der &ffentlichen Anleihen
aus. Wihrend die von Emissionsinstituten gezahlten Bonifikationssdtze bei maximal
1 %, fir kirzer laufende Wertpapiere sogar lediglich zwischen 0,5 % und 0,75 %
lagen, nimmt die Schaltervergiitung fiir iber das Bundesanleihekonsortium emit-
tierte Anleihen aller Laufzeitenbereiche mit 1,125 % einen durchaus 'lppigen'
Wert an.

Diese Differenz ist in besonderem Mafle im Bereich der Kreditbanken'von Bedeutung:
Bei der Plazierung von Emissionen der privaten Hypothekenbanken und der Giro-
zentralen erhalten sie ein geringeres Entgelt fiir diese Dienstleistung als beim
Absatz von 6ffentlichen Anleihen. Bei den Sparkassen und Kreditgenossenschaften
ist der Vergiitungsunterschied dagegen weitgehend eingeebnet bzw. nimmt teilweise
sogar ein anderes Vorzeichen an: Da ihnen fur die Ubernahme oder Plazierung von
Bundesanleihen lediglich Bonifikationen von 0,75 % durch die Zentralinstitute
oder andere Konsorten vergiitet werden diirfen, erhalten sie je nach Kapitalmarkt-
lage und Laufzeit mal etwas héhere und mal etwas geringere Provisionen als bei
Bankschuldverschreibungen. Die Differenz zwischen Schaltervergiitung und weiter-
geleiteter Bankierbonifikation verbleibt in diesem Falle bei den Konsorten des
Bundesanleihekonsortiums.

Sofern die den Kreditbanken, als der mit weitem Abstand bedeutendsten Banken-

145) Siehe auch Grundsatzfragen der Kreditwirtschaft, a.a.0., S. 146.
146) Jentsch, Einseitige Schuldenstruktur ..., a.a.0., S. 64.
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gruppe bei der Plazierung von festverzinslichen Wertpapieren 147), fir ihre

Absatzbemiihungen von Bankschuldverschreibungen anderer Emissionsbanken vergiite-
ten Bonifikationssdtze als MaBstab fiir eine angemessene lLeistungsprovision ange-
sehen werden, durften die von den 6ffentlichen Emittenten an das Bundesanleihe-
konsortium gezahlten Schaltervergiitungen global betrachtet zumindest tendenziell
zu hoch ausfallen. Wenn man unterstellt, und die oben angefiihrte AuBerung be-
stdtigt dies, daB das Plazierungsrisiko mit der Vergiitung des Konsortialnutzens
im ldngerfristigen Trend unter Einschluf von giinstigen und ungiinstigen Kapital-
marktphasen in etwa abgegolten wird, erscheint die Schaltervergiitung im Ver-
gleich zu den Bonifikationssdtzen von Bankschuldverschreibungen als zu hoch.

Bei einem solchen Vergleich muB aber beachtet werden, daR die Konsortialbanken
im Bundesanleihekonsortium laut Konsortialvertrag verpflichtet sind, alle
Kaufauftrége entgegenzunehmen und, insbesondere diejenigen der Kleinzeichner,
bevorzugt zuzuteilen. Da eine solche Verpflichtung beim Absatz von Bankschuld-
verschreibungen nicht existiert, das Kleingeschdft mit Privatkunden aber “natur-
gemdB hohere Kosten (verursacht) als die Blockgeschdfte mit den Kapitalsammel-
stellen” 148), konnte die Differenz zwischen Schaltervergiitung und Bonifikation
auch als Entgelt fiUr das kostenintensivere Geschdft mit Kleinkunden bei den
offentlichen Anleihen angesehen werden. Die Provisionsunterschiede spiegelten
insofern u.U. lediglich die Differenzen in den Plazierungskosten wider. Anderer-
seits mufl beachtet werden, daB die Bonifikationen bei Bankschuldverschreibungen
teilweise mit einer zweijdhrigen Bonifikationssperre belegt sind, wdhrend die
Schaltervergltung von Bundesanleihen lediglich einer einjdhrigen Sperre unter-
liegt. Dieser Unterschied wirkt bei einem Plazierungskostenvergleich zugunsten
der §ffentlichen Anleihen - konkret quantifizierbar ist er fiir den AuRenstehenden
allerdings nicht 149).

Ob die festgestellte Differenz zwischen der Schaltervergﬁtdng bei &ffent-
lichen Anleihen und der Bonifikation bei Bankschuldverschreibungen allerdings in
dieser Hohe durch die verstdrkten Absatzbemiihungen um Kleinzeichner gerechtfer-

147) Die in ihren Kundendepots befindlichen Bankschuldverschreibungen hatten
in den 70er Jahren durchschnitilich einen Anteil von 61,3 % an allen Kun-
dendepots der Kreditinstitute bei dieser Wertpapierart, siehe auch Tabelle 35.

148) Andreas, Das Bundesanleihe-Konsortium, a.a.0., S. 108. Auch bei der Pla-
zierung von Wertpapieren ist davon auszugehen, daB die mit dieser Dienst-
leistung verbundenen Geschaftskosten stiickorientiert, die Provisionserldse
dagegen wertorientiert sind. Das Kleingeschdft erbringt somit relativ ge-
ringere Uberschiisse, siehe auch Reiter, Das Bundesanleihekonsortium, a.a.0.,
S. 392.

149) DaB der Zeitraum der Bonifikationssperre aber kostenmdBig zu Buche schlagen
diirfte, zeigt der Widerstand der Konsortialbanken gegen eine Ausdehnung
der Bonifikationssperre fiir Bundesanleihen auf 2 Jahre, siehe auch Reiter,
Das Bundesanleihekonsortium, a.a.0., S. 394.
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tigt ist, kann letztlich nur schwer beurteilt werden, zumal es auch nicht als
- sicher angesehen werden kann, daB die Konsortialbankeﬁ dieser vertraglichen
Verpflichtung in vollem Umfang nachkommen - hierauf wird im Zusammenhang mit
einem anderen Kritikpunkt am Bundesanleihekonsortium noch einzugehen sein.

Unterstellt man allerdings, daB die Plazierung von offentlichen Anleihen -
durch vergleichsweise stdrkere Geschdftsaktivitdten mit Kleinzeichnern - mit
héheren Geschdftskosten verbunden ist und insofern im Vergleich zu den Bank-
schuldverschreibungen auch hohere Bonifikationssdtze gerechtfertigt erscheinen,
muB Kritik an der von den Konsorten gewdhrten Bankierbonifikation geiibt werden.
Die bei den Mitgliedern des Bundesanleihekonsortiums - und dies diirfte weniger
auf die Kreditbanken als auf die Girozentralen und die Genossenschaftlichen
Zentralkassen zutreffen - verbleibende Differenz zwischen der erhaltenen Schal-
tervergitung und der insbesondere an die Spafkassen und Kreditgenoésenschaften
weitergeleiteten Bankierbonifikation fdllt relativ hoch aus. Nicht im Bundes-
anleihekonsortium direkt. vertretene Banken, die wie die Sparkassen und Kredit-
genossenschaften Teile der Konsortialquote der Mitgliedsbanken fir diese in
ihrem Kundenkreis plazieren,_erha}ten lediglich eine Bonifikation von 0,75 %,
die in etwa der durchschnittlichen Bonifikation bei Bankschuldverschreibungen
entsprechen diirfte.

Sofern von den Konsortialbanken die im Vergleich zu den Bankschuldverschrei -
bungen relativ hoéheren Schaltervergitungen mit zusdtzlichen Kosten im Klein-
geschdaft bei den offentlichen Anleihen gerechtfertigt werden, miBte sich dies
auch in einer relativ hoheren Bankierbonifikation niederschlagen, da diese -
Geschéftskostendifferenz dann auch bei den nachgeordneten Institutsgruppen vor-
handen ist. Es ist dann nicht einsichtig, warum von der insgesamt an das Bundes-
anleihekonsortium gezahlten Schaltervergiitung - im Vergleich z.B. auch zu den
Industrieobligationen - lediglich ein relativ geringer Anteil als Bankierboni-
fikation weitergegeben werden darf.

Entweder erscheint bei &ffentlichen Anleihen die Gewdhrung von {im Vergleich zu
den Bankschuldverschreibungen)htheren Schaltervergitungen gerechtfertigt, dann
ist aber die Bankierbonifikation tendenziell zu gering und der bei den Konsorten
verbleibende Rest der Schaltervergiitung zu hoch, oder die Bankierbonifikation
wird fiir angemessen gehalten, mit der Konsequenz, daR unter diesen Umstdnden die
an die Konsortialbanken insgesamt gezahlten Schaltervergiitungen als tendenziell
iberhdht anzusehen sind.

.Das augenblickliche Niveau der Schaltervergiitung und der Bankierbonifikation
bei Emissionen von Anleihen des Bundes und seiner Sondervermégen erscheint zu-
mindest zweifelhaft und nicht viéllig konsistent.
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Zusammenfassend Kann man daher feststellen, daR unter der Voraussetzung, daB

das mit der Konsortialibernahme verbundene Plazierungsrisiko in etwa durch den
Konsortialnutzen als Teil der Gesamtvergitung abgegolten wird, die an die Mit-
glieder des Bundesanleihekonsortiums zu bezahlende Schaltervergiitung iber der
bei Emissionen von Bankschuldverschreibungen iblichen Bonifikation liegt. Die
{iberwiegend im Dfrektplazierungsgeschéft tdtigen Kreditbanken erhalten somit
eine hdhere Bruttovergiitung als beim Absatz von Bankschuldverschreibungen
anderer Emittenten.

Ob diese hdheren Provisionseinnahmen auch in vollem Umfang durch hdhere Plazie-
rungskosten gerechtfertigt erscheinen, ist fiir AuBenstehende nicht zu beurteilen.
Die Frage, ob die Konsortialgebilhr des Bundesanleihekonsortiums als 'angemessen'!
anzusehen ist bzw. ob sie bei stdrkerem Wettbewerb unter das bestehende Niveau
gedrickt werden kénnte, ist damit letztlich nicht zu beantworten.

Die im Konsortialverirag festgelegte Bankierbonifikation erscheint dagegen im
Vergleich zur gesamten Schaltervergiitung zu gering. Den Konsortialbanken und
hier insbesondere den Zentralinstituten verbleibt bei der Plazierung ihrer
Emissionsquoten an oder iber andere Kreditinstitute ein relativ zu hoher Anteil
der Schaltervergitung; hierauf soll noch im Zusammenhang mit dem dritten Kritik-
punkt am Bundesanleihekonsortium eingegangen werden.

3.3.2.2.2. Mangelnde Beweglichkeit in der Quotenverteilung?

Kritik wird auch an der mangelnden Beweglichkeit der Konsortialquoten im Bundes-
anleihekonsortium geiibt. Da von der jeweiligen Beteiligungsquote der Institute
der von der Bank zu erzielende Ertrag anhdnge und sich zudem auch das Prestige
des Kreditinstitutes hierin widerspiegele, leisten die Konsortialbanken Wider-
stand gegen Kiirzungen ihrer Quote. Eine mdglichst rasche und reibungslose An-
passung der Konsortialquoten an die jeweilige Plazierungskraft sei daher nicht
gewdhrleistet. .

In der Tat wurden die Quotenverteilungen im Zeitablauf zwar hdufiger veridndert,
diese Anderungen haben sich jedoch insgesamt "in relativ engen Grenzen
gehalten." 150)

Eine kontinuierliche Anpassung der Quotenverteilung an die sich u.U. #ndernde
Plazierungskraft ist allerdings schon deswegen schwierig, weil die Plazierungs-
méglichkeiten der einzelnen Kreditinstitute nur schwer meBbar sind.

150) Schuldenstrukturgutachten, a.a.0., S. 86.
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Iweifellos wilrde ein Kreditinstitut, das auf Dauer iber eine Konsortialquote
verfigt, die von ihm jeweils iiberhaupt nicht abgesetzt werden kann und daher
als unfreiwillige Wertpapieranlage in das eigene Portefeuille genommen werden
muB, von sich aus eine Quotenklirzung beantragen. Hierin liegt aber nicht das
Problem, da nich£ an die eigene Kundschaft abgesetzte Emissionsanteile in aller
Regel an oder iber andere, nicht im Konsortium vertretene Kreditinstitute pla-
ziert werden kinnen. Der Konsortialbank verbleibt dabei der gesamte Konsortial-
nutzen sowie Teile der Schaltervergiitung als Provisionseinnahme, wdhrend die
Ubernehmenden oder plazierenden Banken lediglich eine Provision von 3/4 % er-

halten.

Unter Plazierungskraft miRte entsprechend der Zielsetzung einer moglichst
breiten Streuung der Anleihenunterbringung daher in erster Linie die Fdhigkeit
eines Kreditinstitutes verstanden werden, dauerhaft die eigenen Emissionsquoten
bei Nichtbanken und in besonderem Mafe bei Kleinzeichnern unterzubringen. Sofern
von Konsortialbanken jeweils groRe Teile der eigenen Emissionsquote freiwillig
oder unfreiwillig in die eigenen Wertpapierbestdnde iibernommen werden oder eine
Plazierung stdndig nur durch die Zwischenschaltung anderer Banken mdglich ist,
milte von einer unzureichenden Plazierungskraft bzw. einer zu hohen Konsortial-
quote ausgegangen werden.

So vermutet Schwedes, daR im Bundesanleihekonsortium "einige Mitgliedsinstitute
ihre hohen Quoten wohl nur deshalb unterbringen (kdnnen), weil andere Banken,
die Bundesanleihen placieren oder selbst erwerben wollen, dem Konsortium nicht
angehéren." 151)

Eine solche Kritik wurde Anfang der 60er Jahre auch aus dem Bereich der Genos-
senschaftlichen Zentralbanken geduBert: Die hohen Konsortialquoten der Kredit-
banken und insbesondere der Grofbanken kénnten nur deshalb aufrechterhalten
werden, weil groBe Teile der jeweiligen Emissionen iiber die Kreditgenossen-
schaften plaziert wilrden und sich dadurch der Eindruck einer itberragenden Pla-

zierungskraft der Kreditbanken verfestige 152).

151) Schwedes, Der Bund ..., a.a.0., S. 111, FuBnote 74.

152) So duBerte der ehemalige Prdsident der Deutschen Genossenschaftskasse Ende
1963: "Hier fallen uns praktisch unsere eigenen Genossenschaften dadurch
in den Riicken, daB sie ihren Bedarf in grofem Umfang bei fremden Banken
decken. Die GroBbanken versenden Angebote an alle Kreditgenossenschaften
und verbuchen den Verkauf an die genossenschaftlichen Kreditinstitute
natiirlich als Unterbringung in ihrem eigenen Kundenkreis. Wirde dies nicht
geschehen, wiirde schnell deutlich werden, daB insbesondere die Grofbanken,
aber auch kleinere und mittlere Privatbanken gar nicht in der Lage wdren,
bei einem nur leicht angespannten Geld- und Kapitalmarkt ihre im Verhdltnis
zu ihrer Unterbringungskraft viel zu hohen Quoten (iberhaupt ... (zu pla-
cieren)." R. Hartmann, Ansprache auf der 10. Fachtagung fir Leiter von
Kreditgenossenschaften in Bad Ems am 4.11.1963, zitiert aus: Reiter, Das
Bundesanleihekonsortium, a.a.0., S. 154 f.
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Die Forderung, unter Plazierungskraft lediglich die Fghigkeit zur Unterbringung
der Wertpapiere im eigenen Nichtbankenkundenkreis zu verstehen, kann in dieser
,Form allerdings nur fiir den Bereich der Kreditbanken gelten. Im Sparkassen- und
Kreditgenossenschaftsbereich ist von vorneherein beabsichtigt, daR die im Bun-
desanleihekonsortium vertretenen Zentralinstitute groRe Teile ihrer Emissions-
quoten an oder iiber ihren jeweiligen Unterbau plazieren.

Wie im ndchsten Abschnitt noch gezeigt wird, liegen exakte statistische Unter-
lagen Gber die Unterbringung und den konkreten Plazierungsweg der jeweiligen
Bundesemissionen durch die einzelnen Konsorten nicht vor, so daB auch eine
Messung der Plazierungskraft und ihrer Verdnderungen im Zeitablauf zumindest fir
die kurze Frist nicht miglich erscheint.

Von der Deutschen Bundesbank wurde vor der bisher groRten Revision der Quoten-
verteilung im Jahre 1971 eine Analyse der Plazierungskraft jedes einzelnen
Institutes bzw. jeder im Bundesanleihekonsortium vertretenen Bankengruppe vor-
genommen, um "zumindest objektivierte Anhaltspunkte fiir die Placierungskraft

der Konsortialmitglieder zu gewinnen." 153) In diese Analyse wurden dabei im

wesentlichen die folgenden Elemente einbezogen 154):

- die Bilanzsumme der Konsorten als Kriterium fir die relative
Bedeutung der Gruppe oder des Institutes

- der Spareinlagenbestand als Kriterium fir die Miglichkeit
der Gewinnung neuer Wertpapieranleger sowie flir das eigene
Anlagepotential fiir die (bernahme von Anleihen in den
Eigenbestand im Falle eines schleppenden Absatzes

- die Riickfliisse der von den Konsorten plazierten Stiicke
wihrend des Bonifikationssperrjahres.

Aus dieser Untersuchung, in der auch noch andere - nicht nidher erlduterte -
Kriterien berticksichtigt wurden, ergab sich fir die Bundesbank ein "Bild von

der tatsdchlichen und der theoretisch wiinschbaren Stellung der einzelnen Banken
w 155)

156)

oder Bankengruppen im Konsortium.
"dann allerdings nicht sklavisch"

Den Ergebnissen dieser Analyse wurde
gefolgt, sie dienten der Bundesbank aber
als Richtschnur fiir die noch vorzunehmenden Quotenverdnderungen.

153) Andreas, Das Bundesanleihe-Konsortium, a.a.0., S. 107.
154) Siehe ebenda.

155) Ebenda.

156} Ebenda.
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0b die angefiihrten Kriterien zur Bestimmung der Plazierungskraft allerdings
dem Ziel des Bundesanleihekonsortiums, "#ffentliche Anleihen in die Hinde mdg-
lichst vieler privater Sparer zu bringen” 157), gerecht werden, muB bezweifelt
werden. Mit Ausnahme der Untersuchung der wdhrend der Bonifikationssperre
zuriickgeflossenen Anleihestiicke wurden die Plazierungsaktivitdten der Vergangen-
heit nicht einbezogen und auch die eher in die Zukunft gerichteten Kriterien
'Bilanzsumme' und 'Spareinlagenbestand' erscheinen nur dann geeignet, wenn
hieraus unmittelbare Riickschliisse auf die Fdhigkeit bzw. den Willen der
einzelnen Institute zu einer breiten Plazierung im Nichtbankenbereich gezogen
werden konnten. Dies ist sicherlich aber dann nicht der Fall, wenn festgestellt
werden kann, daB groBRe Teile der Emissionen - sei es unfreiwillig aufgrund eines
schleppenden Ab§atzes oder freiwillig und von vorneherein geplant - von einzel-
nen Instituten bzw. Bankengruppen in die eigenen Wertpapierbestdnde iibernommen
werden.

Es muB daher offenbleiben, ob die Bundesbank aufgrund des Fehlens geeigneterer
Kriterien bzw. der Probleme ihrer empirischen Messung auf diese Untersuchungs-
elemente zuritckgegriffen hat, oder ob in die Analyse auch eine gewisse poli-
tische Opportunitdt und eher ldngerfristige Uberlegungen eingeflossen sind. Die
Kriterien 'Bilanzsumme' und 'Volumen des Spareinlagenbestandes' gehen ange-
sichts der aktuellen Quotenverteilung im Bundesanleihekonsortium zu Lasten des
Bereichs der Kreditbanken und kommen in erster Linie dem Sparkassensektor
Zugute 158)- Zweifellos besteht gerade im Sparkassenbereich ein erhebliches
Potential fir die Gewinnung neuer Wertpapieranleger. Es erscheint aber fraglich,
ob dieses Potential als Kriterium fir die Plazierungskraft dieser Instituts-
gruppe herangezogen werden kann, wenn gleichzeitig festgestellt werden kann,

daB gerade die Sparkassen in Gberdurchschnittlichem Ausmal &ffentliche Anleihen
in ihre eigenen Wertpapierportefeuilles iibernehmen - hierauf wird im ndchsten

Abschnitt noch zuriickzukommen sein.

157) Andreas, Das Bundesanleihe-Konsortium, a.a.0., S. 104.

158) Falt man die Bilanzsumme und den Spareinlagenbestand der Kreditbanken,
der Girozentralen und Sparkassen sowie der genossenschaftlichen Zentral-
banken und Kreditgenossenschaften Ende 1970 zusammen und errechnet die
jeweiligen Anteile dieser drei Sektoren, ergibt sich das folgende Bild:

Anteile in v.H.

Bilanzsumme Spareinlagenbestand
Kreditbanken 32,7 18,2
Sparkassensektor 51,9 62,7
Genossenschaftssekior 15,4 191
zusammen 100,0 100,0

Quelle: Dt. Bbk. Stat. Beihefte, Reihe 1, 12/1976, Tab. 2; eigene
Berechnungen.
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Es zeigt sich somit, daB die Forderung nach einer groferen Beweglichkeit der
Quotenverteilung im Bundesanleihekonsortium bzw. "eine laufende Anpassung der
Konsortialquoten an die Plazierungskraft der einzelnen Institute" 159)
deswegen schwierig zu erfiillen sein dirfte, weil das Kriterium 'Plazierungskraft’
nur schwierig exakt zu bestimmen und empirisch konkret belegbar ist.

Eine groBere Flexibilitdt beim Absatz von Anleihen des Bundes und seiner Sonder-
vermggen konnte allerdings auch ohne eine Verdnderung der Quotenverteilung durch

schon

die Schaffung von regelmdBigen Sonder- oder Zusatztranchen erreicht werden: Von
den jeweiligen Gesamtemissionsvolumina wiirde nur ein gewisser Teil (als Grund-
quote) zur festen Ubernéhme an das Bundesanleihekonsortium gegeben, wihrend der
andere Teil als limitierte Zusatztranche zundchst bei der Bundesbank bereit-

' gehalteﬁ wird und entsprechend der Plazierungsmiglichkeiten von den Konsortial-
160)  alle bei den einzelnen Kreditinstituten ein-

gehenden Zeichnungswiinsche kénnten auf diese Weise befriedigt werden, da sich

banken abgerufen werden kann

die Banken, entsprechend der auf sie entfallenden Nachfrage nach &ffentlichen
Anleihen, zusdtzlich Emissionsteile bei der Bundesbank beschaffen konnen.

Da in diesem Fall fir die im Rahmen der Zusatztranche abgerufenen Anleihebe-
trdge dann aber bei den Kreditinstituten kein Plazierungsrisiko besteht, konnte
auch auf die Vergiitung des Konsortialnutzens in Hohe von 0,5 % bzw. 0,25 % ver-
zichtet werden, so daB die Konsorten fir die Plazierung dieser Anleiheteile
lediglich die Schaltervergltung von 1 1/8 % erhalten wiirden.

Ein solches Emissionsverfahren, das bereits 1972 dem Bundesanleihekonsortium
durch einen Vertreter des Bundesministeriums der Finanzen vorgeschlagen und
auch von Bundesbankdirektor Andreas favorisiert wurde, stieB jedoch auf Kritik
bei den im engeren AusschuB des Bundesanleihekonsortiums vertretenen Banken 161)
und ist auch bis heute in dieser Form nicht eingefiihrt worden.

‘Da sich die Bestimmung der Plazierungskraft der einzelnen Kreditinstitute und
eine flexiblere Verdnderung der Konsortialguotenverteilung als relativ schwierig
herausgestellt haben, sollte die Einfiihrung solcher Sondertranchen aber erneut

159) Mincks, Die Bundesanleihen, é.a.O., S. 53.

160} Siehe hierzu auch Andreas, Das Bundesanleihe-Konsortium, a.a.0., S. 111 ff.
Schwedes schldgt dagegen noch weitergehend vor, die Bundesanleihen jeweils
mit unlimitierten Sondertranchen auszustatten, deren {bernahme nicht nur
den Konsorten, sondern allen in- und ausldndischen Kreditinstituten offen-
stehen solle, siehe Schwedes, Der Bund ..., a.a.0., S. 109 ff. In den

60er Jahren sind vom Bund und seinen Sondervermégen in einigen Fdllen auch
Teile der Anleiheemissionen unter Umgehung des Bundesanleihekonsortiums
direkt bei den Sparkassen und Kreditgenossenschaften plaziert worden. Einer
Plazierung von Emissionsteilen bei bestimmten institutionellen Anlegern,
bei der auch auf die Bezahlung einer Provision verzichtet werden kann,
stand das Bundesanleihekonsortium - aus verstdndlichen Griinden - kritisch
gegeniber, siehe dazu Reiter, Das Bundesanleihekonsortium, a.a.0., S. 164 ff.

161) Siehe Andreas, Das Bundesanleihe-Konsortium, a.a.0., S. 111 ff und S. 116 T.
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umfassend gepriift werden, denn durch dieses Emissionsverfahren ist auch kurz-
fristig eine groRere Beweglichkeit in der gesamten Plazierung der Bundesan-
leihen zu erwarten. Fiir die Emittenten kidme es iberdies zu nicht unbetrdcht-
lichen Kosteneinsparungen, da fir Teile des jeweiligen Emissionsvolumens auf
eine Vergiitung des Konsortialnutzens verzichtet werden koénnte.

3.3.2.2.3. Konsortialgebiihr als funktionsloser Gewinn bei Eigeniibernahme?

Der dritte Kritikpunkt am Emissionsverfahren von Bundesanleihen - und analoge,
Uberlegungen gelten auch fiir den Bereich der Lénderanleihen - stellt die Be-
rechtigung von Teilen der Konsortialgebihren berhaupt in Frége. Das bei kombi-
nierten Ubernahme- und Begebungskonsortien auf die Mitgliedsbanken iibergehende
Absatzrisiko, das mit der Vergiitung des Konsortialnutzens abgegolten werden
soll, besteht natlrlich nur dann, wenn die Konsorten (berhaupt an einer Pla-
zierung ihrer gesamten Emissionsquoten interessiert sind. Nur in diesem Fall
setzen sie sich der Gefahr aus, nichtplazierte Reste ihrer Quote unfreiwillig
in die eigenen Wertpapierbestdnde aufnehmen und damit ungewollt eigenes Kapital
fiir ldngere Zeit einsetzen zu missen.

Die Konsortialbanken erhalten die volle Konsortialgebiihr “allerdings auch fir
diejenigen Betrdge ihrer Quote, die sie von vornherein nicht placieren, sondern
zur Deckung ihres eigenen Anlagebedarfs verwenden wollen.” 162)

Die Kreditinstitute stellen in der Bundesrepublik die mit Abstand gewichtigste

163)

Erwerbergruppe von festverzinslichen Wertpapieren : Inshesondere in Zeiten

mit nachlassender Direktkreditnachfrage und hohen Liquiditdtsreserven werden

ganz erhebliche Teile des jeweiligen Wertpapierabsatzes von ihnen freiwillig

in die eigenen Wertpapierbestdnde Ubernommen. Sofern ein solches Erwerbsver-
halten auch fir den Bereich der &ffentlichen Anleihen unterstellt werden kann,
ist davon auszugehen, daB die Konsortialbanken bereits bei der Auflegung der
jeweiligen Anleiheemissionen beabsichtigen, Teile ihrer Quote zur Deckung des
eigenen Anlagebedarfes zu lbernehmen.

Fiir diese Quotenteile existiert dann aus ihrer Sicht auch kein Plazierungsrisiko:
"In solchen Fillen steht dem Konsortialnutzen keine Gegenleistung gegeniber;

162) Schwedes, Der Bund ..., a.a.0., S. 76.
163) Siehe auch Tabelle 29 auf 5. 221.
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es handelt sich um ein funktionsloses Einkommen. Dasselbe gilt insoweit fiir

die Schaltervergitung, den zweiten Bestandteil der gesamten Konsortialvergiitung,
mit der die Verkaufsbemihungen der Mitgliedsbanken abgegolten werden scllen.
Sofern also die Konsortialbanken auf eigenen Wunsch Teile ihrer Quoten selbst
behalten, flieBen ihnen in HBhe der Konsortialvergiitung funktionslose Gewinne
- 164)

Dieser grundsdtzliche Zweifel an der Berechtigung einer Konsortialvergiitung

flr in die eigenen Wertpapierportefeuilles tbernommene Emissionsteile muR aller-
dings in zweifacher Weise relativiert werden: Zum einen gilt diese Uberlegung
natiirl ich zundchst einmal fir alle Konsortialemissionen, d.h. auch beim Absatz
von Industrieobligationen oder Aktien kdnnen Teile der Konsortialquoten von
vorneherein von den Konsorten als Eigenanlagebedarf angesehen werden. Die Kritik
hat daher nur dann eine grundsdtzliche Berechtigung, wenn erhebliche Unter-
schiede im Anlageverhalten der Banken zwischen &ffentlichen Anleihen und anderen
im Konsortialverfahren emittierten Wertpapieren feststellbar sind.

Zum anderen kann auch in diesem Falle nicht die gesamte Konsortialgebilhr als
'funktionsloses Einkommen' bezeichnet werden, da auch beim Absatz von Bank-
schuldverschreibungen an ibernehmende Kreditinstitute Bonifikationen als
'Mengenrabatt' gezahlt und hierbei ebenfalls keine Verkaufsbemiihungen abgegolten
werden. Von daher milBte - selbst wenn man die grundsdtzliche Berechtigung dieser
Kritik akzeptiert - zumindest ein gewisser, in etwa der Bonifikation von Bank-
schuldverschreibungen entsprechender, Teil der Gesamtvergiitung als allgemein
ublicher Provisionssatz angesehen werden.

Schwedes weitet seine Kritik am gegenwdrtigen Vergiitungssystem im Bundesanleihe-
konsortium zusdtzlich noch auf den Fall der Plazierung von Quotenteilen der
Konsorten bei anderen Kreditinstituten aus. Da bei einer Unterbringung der
Bundesanleihen bei nicht im Konsortium vertretenen Banken laut Konsortialvertrag
lediglich die Bankierbonifikation von 3/4 % Weitergegeben werden darf, komme

es der Tendenz nach zu einer Spaltung des Emissionsmarktes: Die einzelnen Kredit-
institute bzw. Bankengruppen erhalten flr die iUbernahme von Bundesanleihen in

- das eigene Wertpapierportefeuille eine unterschiedliche Verglitung. "Auch Teile
der Konsortialvergilitung, die die Mitgliedsbanken in solchen Fillen selbst be-
halten (abziiglich der geringen Vertriebskosten beim Absatz groRer Posten), sind
daher als funktionslose Gewinne anzusehen." 165)

164) Schwedes, Der Bund ..., a.a.0., S. 90.
165) Ebenda, S. 91.
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Bei diesem Kritikpunkt muB ebenfalls zundchst darauf hingewiesen werden, dah
auch bei Emissionskonsortien von Wirtschaftsunternehmen laut Konsortialvertrag
lediglich Teile der gesamten Ubernahme- und Abwicklungsprovision an andere
Kreditinstitute weitergegeben werden diirfen. Dies ist allerdings noch nicht als
Rechtfertigung fiir das beim Bundesanleihekonsortium bestehende Vergiitungssystem
anzusehen. 7um einen wurde bereits gezeigt, daB im Vergleich zur Emission von
Industriecbligationen lediglich ein relativ geringerer Teil der Schalterver-
giitung von den Konsorten weitergeleitet werden darf. Zum anderen bestehen u.l.
Unterschiede zwischen dem Anlageverhalten der Kreditinstitute bei Industriean-
leihen und Anleihen der offentlichen Haushalte.

Sofern von den Banken jeweils bedeutende Anteile der Uber das Bundesanleihekon-
sortium geleiteten Emissionen in die eigenen Wertpapierbestdnde Ubernommen
werden und die Konsorten daher relativ sicher sein konnen, daB bei den nicht im
Konsortium vertretenen Instituten bzw. Bankengruppen von vorneherein ein Inter-
esse an der Ubernahme von Quotenteilen fiir die eigenen Wertpapierbestdnde be-
steht, ist die gegenwdrtige Regelung durchaus fragwirdig. Den Konsortialbanken,
und unter ihnen insbesondere den Instituten, die iber besonders hohe Quoten
verfiigen, verbleibt ein relativ hoher (Rest-)Betrag der Konsortialvergiitung

bei einer Plazierung bei anderen Banken, wihrend das Obernahmerisiko und die
entstehenden Vertriebskosten verhdltnismidBig gering veranschlagt werden konnen.
Die Kritik an der in diesen Fdllen u.U. zu hohen - und damit funktionslose
Ertrdge schaffenden - Konsortialgebihr bzw. der zu geringen Bankierbonifikation
hangt daher sehr eng mit den Ausfihrungen und Uberlegungen zur Quotenverteilung
und Plaziefungskraft Zusammen.

Untersucht sei deshalb zundchst, in welchem Umfang Anleihen der offentlichen
Haushalte sowie der Bundesbahn und Bundespost von den Kreditinstituten gehalten
bzw. jeweils erworben werden. Eine exakte Bestimmung des Erwerbs von den iiber
das Bundesanleihekonsortium emittierten Anleihen durch die Kreditinstitute ist
wegen fehlender statistischer Daten nicht méglich 166). Es kann lediglich der
Anteil der Wertpapierbestdnde der Banken am Umlauf der Anleihen aller gffent -
lichen Haushalte ndherungsweise bestimmt werden, wobei es allerdings - ange-
sichts der uberragenden Bedeutung der Bundesanleihen - durch die Einbeziehung

166) Hierzu diirften lediglich die Anleihen des Bundes und seiner beiden Sonder-
vermdgen herangezogen werden, wihrend in den Statistiken fiber die Wert-
papierbestdnde der Kreditinstitute lediglich Angaben fiir die Gesamtheit
der 8ffentlichen Haushalte, d.h. der Bundes- und der Landeranleihen, ,
sowie davon getrennt der Anleihen der Bundesbahn und Bundespost vorhanden
sind.
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der Anleihen der Ldnder nicht zu erheblichen Verdnderungen des Gesamtbildes
kommen diirfte. In einem zweiten Schritt sollen auch die im Umlauf befindlichen
Anleihen der beiden Sondervermigen einbezogen werden.

In Tabelle 40 ist der Bankenbesitz an Anleihen der &ffentlichen Haushalte wie-
dergegeben, wobei - als grobe Orientierung - unter Anleihen die Gffentlichen
Wertpapiere mit Laufzeiten von iber 4 Jahren (ohne Bundesschatzbriefe und Bun-
desobligationeén) verstanden werden. In einem Korrekturverfahren ist noch ver-
sucht worden, die darin enthaltenen langfristigen Kassenobligationen heraus-
zurechnen 167). Diese korrigierte Rechnung, die lediglich fiir die Gesamtheit
der Kreditinstitute moglich ist, ergibt allerdings nur geringfiigige Verdnde-
rungen der Anteilswerte.

Die Kreditinstitute haben in den 70er Jahren im Durchschnitt etwa 30 % des
Gesamtumlaufes der Anleihen der &ffentlichen Haushalte in ihren Wertpapierbe-
stdnden gehalten, wobei die Extremwerte zwischen 26,3 % Ende 1975 und 34,5 %
Ende 1977 geschwankt haben 168). Der Bankenanteil am Gesamtumlauf der offent-
lichen Anleihen liegt damit deutlich unter den entsprechenden Werten bei den
Bankschuldverschreibungen, von deren Gesamtumlauf sich durchschnittlich 43,5 %
in den Wertpapierportefeuilles der Kreditinstitute befanden 169).

Bei einem Vergleich mit den ebenfalls im Konsortialverfahren emittierten In-
dustrieobligationen zeigen sich allerdings erhebliche Differenzen im Erwerbs-
verhalten der Banken. Wihrend von den Kreditinstituten im Durchschnitt der
70er Jahre lediglich rund 11 % des Umlaufes der Industrieobligationen gehalten
wurden, liegt der Anteil bei den #ffentlichen Anleihen anndhernd dreimal so
hoch. Bundes- und Linderanleihen werden demnach in erheblich stdrkerem Ausmal
von den Kreditinstituten selber erworben, insofern kann durchaus von einem
unterschiedlichen Anlageverhalten bei Emissionen von Wirtschaftsunternehmen und
dem Staat gesprochen werden.

Der Erwerb von 6ffentlichen Anleihen durch die Banken unterliegt allerdings,
am jeweiligen Nettoabsatz gemessen, erheblichen jahrlichen Schwankungen. Die

167) Der Anleihenumlauf der &ffentlichen Haushalte wurde aus den Angaben der
Wertpapierstatistik errechnet, wobei vom Gesamtumlauf der Wertpapiere
des Bundes, der Linder und Gemeinden und des Ausgleichsfonds mit Laufzeiten
von {iber 4 Jahren die Bundesschatzbriefe und Bundesobligationen abgezogen
wurden. Bei der korrigierten Berechnung wurde der in der Statistik dber
die 6ffentliche Verschuldung ausgewiesene Schuldenbestand in Anleihen zu-
grunde gelegt. Von den langfristigen &ffentlichen Wertpapierbestanden der
Kreditinstitute wurde der in Tabelle 37 nidherungsweise ermittelte Bestand
an Kassenobligationen mit Laufzeiten von {iber 4 Jahren subtrahiert.

168) Die Zahlenangaben beziehen sich auf die korrigierten Anteilswerte,
siehe Tabelle 40, Spalte 6.

169) Siehe Tabelle 34 auf S. 237.



290

0b atLeqel :aand

uabunaapuraap 91buipag yos1ISLILYS AUYo ("2
usuoLiebL|dosapung pun 93314qz1eydSSapUng 3uyo ("1

26t I+ 0ts + vOE 1+ 2’ - 0861

0‘9 BES  + 810 6+ 09 16 + 9/ 8+ 6/61

€EL - 1£9 €+ 68 - ¥89 G+ 8461

s'Lg 064 £+ Gl6 £+ b‘z8 BEE b+ [92 §+ L6

1‘sy Lb0 £+ 6bL 9+ 1Ly Ebl £+ £/9 9+ 9461

8BSt GEL + £99 b+ 191 Sht + VEG b+ 661

s'sg £69 + [E8 |+ 2Ly | B8S6 + 92€ 2+ vi61

0°st 6§ + 046 £+ ARl 285 + L0V b+ €46l

vl BEZ + 680 Z+ 0‘6 6l + 002 2+ 2461

L'st 6L2 + 6LL 1+ 1'vlL 962 + £18 |+ L1461

(% uL)j{ oW ut) (*0tW ut) (% ur)f( oy ut) ("ot uL)
221N 35U paay
z 33leysney yadnp uadyep ¢ J4aqn Luadayep p Jagn
usyoL|3uaijo Jap g uayLajuy oA uallazined UOA Ualtazine
HAYLI Uy ue 3INLISUL ui ajpeysney 1w uauadedyaap 1t usdatdedidap
-1LpaJay Lap apuelsag UL Iualo Jap Uay2l |SUEZd3ATSDY | USYDL|SULZABA}SSL
43p Bunuaapumdap | bunpnyosaarollay UDA quaMIBoI1aN ue z3eS5QP031339N
Bunuyoay ajuaLbrLasoy

UayLaluy ue ajnjLisu

L3LpaJy Jap spuglsag

93 RYSNeH UaydL|1uUa440 Jap

J3p pun sajne|un sap uabunaapugdap |y @li19qe]




291

allgemeinen Ausfithrungen Gber die Determinanten des Anlage~- und Erwerbsverhal -
tens der Kreditinstitute im Zeitablauf finden somit auch bei den &ffentlichen
Anleihen ihren Niederschlag.

Tabelle 41 zeigt, daB bezogen auf die jeweiligen Jahresendwerte von den Banken
in besonderem AusmaRe in den Geschdftsjahren 1974 sowie 1976 und 1977 erhebliche
Anteile des Nettoabsatzes iibernommen wurden: Wéhrend 1976 anndhernd die Hdlfte
des gesamten Nettoabsatzes der Anleihen der 8ffentlichen Haushalte von den
kreditinstituten erworben wurde, hat die Kreditwirtschaft 1977 sogar iiber 80 %
zur Aufstockung ihrer eigenen Wertpapierbestdnde verwendet. Noch gewichtiger
war der Bankenerwerb 1980: Obwoh! der Nettoabsatz an offentlichen Anleihen bei
Zugrundelegung der korrigierten Rechnung in diesem Jahr lediglich ein Volumen
von 510 Mio. DM erreichte (der Nettoabsatz der um die Bundesschatzbriefe und
Bundesobligationen bereinigten festverzinslichen Wertpapiere mit Laufzeiten von
iiber 4 Jahren war sogar leicht negativ), stocken die Kreditinstitute in ihrer
Gesamtheit ihre Wertpapierbestdnde um anndhernd 1,5 Mrd. DM auf.

In den anderen Jahren wurden dagegen lediglich zwischen 6 % und 16 % des Netto-
absatzes von den Kreditinstituten erworben, 1978 bauten die Banken ihre Wert-
papierbestinde sogar leicht ab.

Es kann daher auf dieser, alle Bankengruppen umfassenden, Betrachtungsebene
durchaus nicht von einem konstanten Erwerbsverhalten der Kreditinstitute ge-
sprochen werden. Die von den Banken u.U. bereits bei der Auflegung von Anleihen
geplante Ubernahme in die eigenen Wertpapierbestdnde diirfte demnach erheblichen
Schwankungen unterliegen.

Ein anndhernd gleiches Bild ergibt sich, wenn in die Untersuchung noch der
Unlauf der Anleihen der Bundesbahn und Bundespost einbezogen wird. Vom gesamten
Unlauf aller Anleihen der 6ffentlichen Hand (Tabelle 42), von dem die iiber das
.Bundesanleihekonsortium emittierten Papiere des Bundes und seiner beiden Sonder-
vermogen Ende 1980 rd. 85 % des Volumens stellen 170), befanden sich im Be-
trachtungszeitraum durchschnittlich anndhernd 29 % in den Wertpapierbestdnden
der Banken.

Zundchst bleibt demnach festzuhalten, daB sich von den &ffentlichen Anleihen
ein erheblicher Anteil in der Wertpapierportefeuilles der Banken befindet, dab
aber das Erwerbsverhalten - gemessen am jeweiligen Nettoabsatz - in den ein-
zelnen Jahren betrdchtlich differiert.

170) Yom Gesamtumlauf der Wertpapiere der &ffentlichen Hand mit Laufzeiten von
liber 4 Jahren (ohne Bundesschatzbriefe und Bundesobligationen) in Hohe
von 79,5 Mrd. DM Ende 1980 hatten die Ldnder und Gemeinden mit einem
Anleihevolumen von 12,2 Mrd. DM lediglich einen Anteil von 15,3 %, siehe
Dt. Bbk. Stat. Beihefte, Reihe 2, 12/1981, Tab. 5d; eigene Berechnungen.
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Aus dieser allgemeinen Betrachtung des Bankenanteils am Umlauf und Nettoabsatz
kann allerdings noch keine Beurteilung der Kritik von Schwedes erfolgen. Hierzu
bedarf es einer genaueren Untersuchung des Erwerbs von Quotenteilen der jewei-
ligen Emissionen durch die im Bundesaﬁleihekonsortium befindlichen Institute
bzw. Bankengruppen. ,

Eine solche Analyse stdft aber auf zwei Schwierigkeiten: Zum einen 1dBt der
Erwerb von Anleihen noch keine unmittelbaren Riickschliisse dariber zu, ob es
sich dabei um eine freiwillige oder eine unfreiwillige Wertpapieraniage durch
den Konsorten handelt, zum anderen liegt eine Absatzstatistik, aus der das
Yolumen der jeweils von den Konsorten in die eigenen Wertpapierbestdnde {iber-
nommenen Emissionsteile hervorgeht, der Offentlichkeit nicht vor. '

Bei einer kurzfristigen, jeweils auf einzelne Emissionen bezogenen Untersuchung
des Erwerbsverhaltens der Konsorten ist eine Unterscheidung zwischen einer frei-
willigen und einer unfreiwilligen Ubernahme von Effekten fiir den AuBenstehenden
nicht miglich. Es ist sicherlich nicht auszuschlieBen, daB bei einzelnen Anleihe-
emissionen der Gffentlichen Hand auch in einem groReren AusmaRe eine ungeplante
und damit unfreiwillige Wertpapieranlage durch die Konsortialbanken vorgenommen
werden muBte.

Von den Kreditinstituten kann in solchen Fdllen versucht werden, eine unfrei-
willige Ubernahme von nicht plazierbaren Quotenteilen auf zweierlei Weise zu
kompensieren: Die Banken kénnen zum einen die ansonsten geplante freiwillige
Anlage in anderen festverzinslichen Wertpapieren einschranken und damit in etwa
den insgesamt eingeplanten Anlagebedarf erreichen 171); in diesem Falle ergeben
sich Verschiebungen innerhalb der Struktur der Wertpapierbestédnde gegeniiber den
urspringlich geplanten Anlagedispositionen. Eine andere Mdglichkeit besteht
darin, durch gezielte Verkdufe oder eine 'vorsorgliche Abgabe' von dlteren
Bundesanleihen, die nicht mehr der Bonifikationssperre unterliegen, eine un-
freiwillige Ubernahme von nicht absetzbaren Quotenteilen auszugleichen; es kommt
damit lediglich zu einer Umtauschaktion innerhalb der Bestdnde an &ffentlichen

Anleihen 172).

Dennoch handelt es sich um einen unfreiwilligen Erwerb durch die Konsortial-
banken und die mit der Anleiheemission verbundene Risikoiibernahme rechtfertigt
die Vergiitung des Konsortialnutzens.

Es ist aber zu vermuten, daB eine solche unfreiwillige Ubernahme eher die Aus-
riahme darstellt. In Situationen, in denen von den Konsortialbanken die Markt-

171) Siehe dazu Schwanewede, Finanzmdrkte ..., a.a.0., S. 155 f und Neubauer,
Strategien ..., a.a.0., 5. 299,

172) Siehe dazu Schwedes, Der Bund ..., a.a.0., S. 85 f.
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lage als relativ ungiinstig eingeschétzt, die volle Plazierung der Emission
daher als unsicher angesehen wird, und gleichzeitig bei den Konsorten kein
Interesse an einer Aufstockung der eigenen Wertpapierbestidnde besteht, wird
zumindest der Versuch unternommen, den Emittenten von der Auflegung neuer An-
leihen abzuhalten. Burch eine Hinausschiebung des Emissionszeitpunktes oder
durch zeitlich begrenzte oder unbegrenzte Emissionspausen, auf deren Einfiihrung
in solchen Fdllen auch die Bundesbank aus iibergeordneten kapitalmarktpolitischen
Gesichtspunkten in aller Regel drdngen diirfte, wird das Bundesanleihekonsortium
'geschont’ 173).

Ist daher bereits bei der Betrachtung der einzelnen Emissionen ein unfreiwil-
liger Erwerb von nichtplazierten Emissionsquoten in groBerem AusmaBe relativ
unwahrscheinlich, so dirfte in einer léngerfristigen Betrachtung des Anlage-
verhaltens der Konsortialbanken der unfreiwilligen Wertpapieranlage nur eine
villig untergeordnete Bedeutung zukommen. Es kann deshalb davon ausgegahgen
werden, daB im Falle einer Ubernahme von Teilen der Konsortialquote in die
'eigenen Wertpapierbestdnde der Konsorten dies in aller Regel bereits bei der
Auflegung der Anleiheemissionen eingeplant wird und damit im wesentlichen eine
beabsichtigte Deckung des eigenen Anlagebedarfes darstellt.

Die Anleihen der &ffentlichen Hand gelten als relativ liquide Titel, da sie zum
einen grundsédtzlich lombardierbar sind und zudem gelegentlich auch zu Offen-
marktoperationen der Bundesbank genutzt werden, ein Umstand, der sie "auch fir
Kreditinstitute zu einem begehrten Anlageobjekt" 174) macht. Die Konsortial-
banken haben daher zumindest in bestimmten Situationen ein Interesse daran,
Teile des Anleihebetrages in die eigenen Bestdnde zu nehmen, zumal bereits "eine
Unterbringung von mehr als der Hdlfte des Emissionsbetrages beim Publikum als
ein gutes Ergebnis (gilt)" 175).

173) "Die Erfahrung der verflossenen Jahre lehrt zudem, daB die Bereitschaft
des Anleihekonsortiums zur Deckung der Kreditbediirfnisse des Bundes (und
der Linder) in kapitalmarktpolitisch schwierigen Zeiten nicht auf allzu
schwierige Proben gestellt wird. Schon aus iibergeordneten wirtschafts-
und finanzpolitischen Uberlegungen wird in einer solchen Situation das
Emissionsdatum hinausgeschoben. Schon mehrmals hat sich daraus eine mehr-
monatige Emissionspause entwickelt. Dem Anleihekonsortium blieb dann die
Nagelprobe erspart. Die groBe Publizitdt jeder Einmalemission verhindert
grofiere Experimente zu Lasten der Konsortialbanken." Raida, Bundesschatz-
briefe ..., a.a.0., S. 698.

174} Schuldenstrukturgutachten, a.a.0., S. 78; siehe auch Paul Lichtenberg,
Offentliche Verschuldung und Kapitalmarkt aus der Sicht einer Geschaftsbank
in: Gffentliche Verschuldung und Kapitalmarkt, Schriftenreihe des Instituts
flr Kapitalmarktforschung, Band 13, Frankfurt 1976, S. 133.

175) Mincks, Die Bundesanleihen, a.a.0., S. 55.
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Eine konkrete Analyse iiber die Struktur der Plazierung der Anleihen des Bundes
und seiner Sondervermigen iber das Bundesanleihekonsortium bei den unterschied-
lichen Erwerbergruppen liegt der Offentlichkeit nicht vor. Die Konsortialbanken
sind zwar gezwungen, der Bundesbank die jeweiligen Verkaufsergebnisse ihrer
Emissionsquoten - nach Kdufergruppen gegliedert - mitzuteilen 176), diese An-
gaben werden aber nur fiir interne statistische Untersuchungen der Bundesbank
verwendet und von dieser nicht verdffentlicht.

Die Verkaufsstatistik weist zudem gewisse Mangel auf: zum einen miissen die An-
gaben der Bundeshank bereits 10 - 14 Werktage nach Verkaufsbeginn von den Kon-
sorten vorgelegt werden, moglicherweise danach erfolgende Weiterplazierungen
werden daher nicht erfadt. Zum zweiten wird bei der Position 'Kreditinstitute'
keine Aufschlisselung in selbst (bernommene Emissionsteile und eine Plazierung
‘bei anderen Kreditinstituten verlangt, so daB der Erwerb durch die Konsortial-
banken nicht erkennbar ist. Zum dritten vermutet Reiter, daB es nicht auszu-
schlieRen sei, "daB die Aufgliederungen von den Banken im Hinblick auf die
Wilnsche der Deutschen Bundesbank bzw. die konsortialvertragliche Verpflichtung
zur Bevorzugung inldndischer Kdufer und hier besonders der Kleinzeichner frisiert
worden sind." 177)

Da die Bundesbank die Angaben dieser Absatzstatistik AuBenstehenden nicht zur
Yerfiigung stellt 178), ist eine auch nur annahernde*Anteilsbestimmung des von
den Konsorten in die eigenen wertpapierbesténde tibernommenen Bruttoabsatzes

von lber das Bundesanleihekonsortium begebenen &ffentlichen Anleihen nicht
- miglich. Es besteht lediglich die Miglichkeit, erneut auf die Angaben der Wert-
papier- und der Bankenstatistik der Bundesbank zuriickzugreifen und den Anteil
der einzelnen Bankengruppen bzw. der im Konsortium vertretenen Institutsgruppen
am Gesamtumlauf bzw. Nettoabsatz der &ffentlichen Anleihen zu bestimmen.

In Tabelle 43 sind die Anteile der einzelnen Bankengruppen an den von allen
Kreditinstituten gehaltenen Bestdnden an Wertpapieren der Gffentlichen Haushalte

176) Siehe auch Reiter, Das Bundesanleihekonsortium, a.a.0., S. 342 und S. 496.
Das Verkaufsergebnis muf dabei in die folgenden Kdufergruppen gegliedert
werden :

1. Inldnder

a) offentliche Stellen
b) Kreditinstitute
c) Wirtschaftsunternehmen
d) Private
2. Ausldnder

177) Ebenda, S. 358.

178) Von Reiter sind die Angaben dieser internen Statistik fur die Jahre 1958 bis
1966 verdffentlicht worden, siehe ebenda, S. 357.
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mit Laufzeiten von idber 4 Jahren dargestellt. Fiir alle Bankengruppen sind diese
Angaben erst fiir die Zeit seit Ende 1976 zu ermitteln 179), das fir die Gesamt-
heit der Kreditinstitute verwendete Korrekturverfahren, das noch die darin ent-
haltenen langfristigen Kassenobligationen herauszurechnen versuchte, kann hier-
bei nicht zugrunde gelegt werden.

Nach Bankengruppen gegliedert zeigt sich, daB die GroBbanken mit Anteilswerten
zwischen 5,2 % und 8,5 % lediglich iber einen relativ geringen Prozentsatz der
von Kreditinstituten insgesamt gehaltenen Gffentlichen Anleihen verfiigen; ihr
Anteil liegt allerdings dennoch - z.T. betrédchtlich - iiber den entsprechenden
Werten bei den Bankschuldverschreibungen 180). Der mit Abstand grofite Teil der
in Bankenportefeuilles gehaltenen 6ffentlichen Anleihen entfdllt mit Anteilen
zwischen 15,6 % und 18,9 % bzw. 22,1 % und 29,1 % auf die Girozentralen und

die Sparkassen. Nicht unerhebliche Anteile entfallen auch auf die Regional-
banken und die Kreditgenossenschaften, wdhrend den anderen Bankengruppen nur
eine untergeordnete Bedeutung zukommt.

Verglichen mit den entsprechenden Anteilswerten bei den Bankschuldverschrei-
bungen verfiigen die GroRbanken, die Regienalbanken, die Privatbankiers und die
Girozentralen bei den Anleihen der offentlichen Haushalte iiber iiberdurchschnitt-
liche, die Sparkassen und Kreditgenossenschaften dagegen iber unterdurchschnitt-
liche Prozentanteile. Hierin spiegeln sich, in Beziehung zum Anlageverhalten
aller Kreditinstitute gesetzt, unterschiedliche Strukturen des Wertpapierer-
werbes wider: in den Wertpapierbestdnden der Kreditbanken und der Girozentralen
kommt den offentlichen Anleihen im Vergleich zur Gesamtheit der Kreditinstitute
eine grdBere, in denen der Sparkassen und Kreditgenossenschaften dagegen eine
geringere Bedeutung zu.

Aus den in Tabelle 43 dargestellten Angaben iiber die Wertpapierbestdnde der
einzelnen Bankengruppen kann auch zumindest ndherungsweise das Volumen der von
den im Bundesanleihekonsortium vertretenen Institutsgruppen selber gehaltenen

gffentlichen Anleihen bestimmt werden 181). In Tabelle 44 ist die relative

179) Siehe dazu auch die Ausfiihrungen in FuRnote 90, die in gleicher Form fir
die langfristigen Wertpapierbestdnde zutreffen.

180) Siehe Tabelle 34 auf S. 237.

181) Es kann sich nur um eine ndherungsweise Bestimmung handeln, da erstens im
Volumen der langfristigen Wertpapiere auch noch ein geringfiigiger Anteil
von langfristigen Kassenobligationen enthalten ist, zweitens von den zur
Bankenstatistik herangezogenen Regionalbanken und Privatbankiers lediglich
ein Teil im Bundesanleihekonsortium vertreten ist und drittens neben den
Bundesanleihen auch die iiber andere Konsortien emittierten Anleihen der
anderen Gebietskorperschaften in den Angaben enthalten sind. Eine grund-
legendere Verdnderung des Gesamtbildes diirfte sich hierdurch allerdings
nicht ergeben.
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Position der Wertpapierbestidnde der verschiedenen Bankengruppen bzw. Sektoren
seit Ende 1976 wiedergegeben, wobei die erste Spalite jeweils den Anteil am
Gesamtumlauf der Anleihen der 6ffentlichen Haushalte, die zweite den Anteil an
den Bestdnden aller Bankengruppen und die dritte die prozentuale Verteilung
innerhalb der im Bundesanleihekonsortium vertretenen Bankengruppen darstellt.
Von den am Bundesanleihekonsortium direkt oder indirekt beteiligten Instituts-
gruppen wurden in der 2. Hdlfte der 70er Jahre zwischen anndhernd 24 % und

31 % des gesamten Umlaufes der &ffentlichen Anleihen in den eigenen Wertpapier-
bestdnden gehalten. Sie hatten damit dber 80 % aller von Kreditinstituten ge-
haltenen langfristigen Wertpapiere der &ffentlichen Haushalte in ihren Bestén-
den; die bereits dargestellten Schwankungen im Erwerbsverhalten der Banken
werden somit wejtgehend von den Konsortialbankengruppen dominiert.

In Tabelle 45 ist der Nettoabsatz der festverzinslichen Wertpapiere mit Lauf-
zeiten von iber 4 Jahren {ohne Bundesschatzbriefe und Bundesobligationen) und
der Erwerb durch die einzelnen Bankengruppen im Jahr 1977 dargestellt. Die im
Bundesanleihekonsortium vertretenen Bankengruppen haben in diesem Jahr anndhernd

Tabelle 45: Nettoabsatz von festverzinslichen Wertpapieren der
tffentlichen Haushalte mit Laufzeiten von iiber 4 Jahren’
und Nettoerwerb durch die im Bundesanleihekonsortium
vertretenen Bankengruppen

1977 von Ende 1976 bis Ende 1980
(in Mio)| (inm %) (in %) |(in %) | (in Mio)| (in %) |(in %)} {{in %)

Nettoabsatz

insgesamt ’ +5 267 100 +19 045 100

davon Erwerb durch

Kreditinstitute +4 338 | B2,4 100 -1 + 5439 | 28,6 100

darunter von im
BAK vertretenen +3 935 74,7 | 90,7 100 +4 744 | 24,9 | 87,2 100

Bankengruppen

davon durch:
GroBbanken + 265 | (5,0)(6,1); 6,7 - 86 | (-0,5)(-1,6)| -1,8
Regianalbanken | +1 285 | (24,4)](29,6)| 32,7 + 1066 [(5,6)((19,6)( 22,5
Privatbankiers | - 147 | (-2,8)| (-3,4)} -3,7 - 15| (-0,6}|(-2,1)| -2,4
Sparkassen-
sektor +1 883 ! (35,8)| (43,4)| 47,9 + 2 531 {(13,3)|(46,5)| 53,4
Genossen- ’

schaftssektor + 649 | (12,3} (15,00 | 16,5 + 13488 {(7,1)](24,8)| 28,4

iibrige Banken-
gruppen + 403 7,7 9,3 + 695 3,7 | 12,8

1.) ohne Bundesschatzbriefe und Bundesobligationen

Quelle: Tabelle 44
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75 % des gesamten Absatzes in ihre eigenen Wertpapierportefeuilles ibernommen.
Davon entfielen allein die Hdlfte auf den Sparkassensektor und iber 30 % auf

die Regionalbanken. Der Genossenschaftssektor hat ebenfalls iiber 12 % des Netto-
absatzes erworben, wihrend auf die GroBbanken lediglich ein Anteil von 5§ % ent-
fiel und die Privatbankiers ihre Wertpapierbestdande sogar leicht reduzierten.
Selbst wenn man unterstellt, daB ein gewisser Teil dieser Wertpapieranlagen
unfreiwillig erfolgte und daher u.U. nicht das gesamte Volumen als eine geplante
Deckung des eigenen Anlagebedarfes angesehen werden kann 182), erscheint bei
Zugrundelegung dieses Geschdftsjahres die Kritik von Schwedes am Vergiitungsver-
fahren im Bundesanleihekonsortium berechtigt.

Das Jahr 1977 stellt allerdings in den 70er Jahren diesbeziiglich einen Extrem-
fall dar: In keinem anderen Jahr wurden von den Kreditinstituten in diesem Aus-
maBe offentliche Anleihen erworben und auch der relativ hohe Anteil der Regio-
nalbanken ist zumindest fur die Zeit seit 1974 lediglich in diesem Jahr fest-
stellbar. Dennoch spielte der Erwerb durch Kreditinstitute auch 1974, 1976

und 1980 am jeweiligen Nettoabsatz gemessen eine dominante Rolle, in den anderen
Jahren lagen die Anteilswerte dagegen lediglich zwischen 6 % und 16 % 183).

Wenn von den im Bundesanleihekonsortium vertretenen Institutsgruppen in ldnger-
fristiger Sicht aber - bei erheblichen Schwankungen im Erwerbsverhalten in den
einzelnen Jahren bzw. bei den jeweiligen Emissionen - rund 1/4 oder mehr des
gesamten Umlaufes an ldngerfristigen &ffentlichen Wertpapieren gehalten wird
bzw. vom gesamten Nettoabsatz der Jahre 1977 bis 1980 anndhernd 25 % durch die
Konsortialbankengruppen erworben wurde, bestdtigt dies die Vermutung, da® -
zumindest Uber léngere Zeitrdume betrachtet - betrdchtliche Teile der Emis-
sionen jeweils zur Deckung des eigenen Anlagebedarfes von den Konsorten ver-
wendet werden,

Gleichzeitig geht aus Tabelle 44 hervor, daB diesbeziiglich zwischen den einzel -
nen Institutsgruppen erhebliche Differenzen bestehen. Wihrend von den GroR-
banken im Zeitraum ven 1976 bis 1980 lediglich zwischen 1,6 % und 2,8 % des
Gesamtumlaufes in den eigenen Wertpapierbestdnden gehalten werden und auch die
Regionalbanken mit Anteilen zwischen 3 % und 6 % noch iiber relativ bescheidene
- Eigenbestdnde verflgen, entfallen auf die Wertpapierportefeuilles des Spar-

182) Es spricht allerdings viel fir die Vermutung, daB es sich gerade in diesem
Jahr um eine freiwillige Wertpapieranlage der Kreditinstitute handelte,
da 1977 auch iberdurchschnittlich hohe Erwerbsquoten bei den Bankschuld-
verschreibungen festgestellt werden kénnen und der Anteil des Bankenerwerbs
am gesamten Nettoabsatz aller festverzinslichen Wertpapiere in diesem Jahr
den hbcggten Anteilswert der 70er Jahre erreichte, siehe auch Schaubild 1
auf S. 2.

183) Siehe auch Tabelle 41 auf §. 290.
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kassensektors zwischen 13 % und 16 #%. Die Girozentralen und Sparkassen ver-
fiigten damit im Durchschnitt seit 1976 Uber anndhernd 1/7 des Gesamtumlaufes

an ffentlichen Anleihen.

Vergleicht man die jeweils von den einzelnen Konsortialgruppen selber gehal-
tenen Anteile am Gesamtumlauf mit der Verteilung der Konsortialquoten im Bundes-
anleihekonsortium, zeigen sich dementsprechend auch interessa