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Der Finanzplatz Deutschland ist in den letzten Jahren international deutlich zu-
ruckgefallen. Das gilt fir die Bankenbranche, aber auch fiir Vermégensverwalter
und den Kapitalmarkt. Angesichts der volkswirtschaftlichen Bedeutung eines
starken und stabilen Finanzsystems ist das ein Problem fiir Deutschland insge-
samt. Dringenden Reformbedarf gibt es mindestens auf fiinf Gebieten.

I) Aufsicht. Die bisherige Aufstellung hat sich als ungeeignet erwiesen, den An-
forderungen gerecht zu werden, wie eine Vielzahl von immer neuen Skandalen
und Missstanden zeigt, von der Finanzkrise tiber Cum-Ex bis zu Wirecard. Das
durfte nicht zuletzt an Defiziten bei der Aufsichtskultur, der Qualifikation der Mit-
arbeiter und der Standortwahl liegen.

[I) Strukturreform. Am deutschen Bankensystem sind die Reformen, die viele
westliche Lander in den vergangenen Jahrzehnten vorgenommen haben, vollig
vorbeigegangen. Die starre Separierung in drei Saulen hat eine weitergehende
Konsolidierung und Privatisierung verhindert, das Vordringen auslandischer
Wettbewerber beglinstigt und einen fast beispiellosen Bedeutungsverlust deut-
scher Kreditinstitute im internationalen Vergleich zur Folge gehabt. Eine Flexibi-
lisierung ist Gberfallig, um Risiken fiir die Kunden, Steuerzahler und die Finanz-
stabilitat zu verringern.

[l1) Unternehmenssteuern. Deutschland hat seine Unternehmensbesteuerung
seit Uber einem Jahrzehnt nicht reformiert, wahrend quasi im Rest der Welt die
Steuern gesenkt wurden. Gewinne von Kapitalgesellschaften werden hierzu-
lande mit 30% besteuert, im internationalen Durchschnitt nur mit 22%. Das ist
ein erheblicher Standortnachteil auch fir Finanzinstitute.

IV) Brexit und Europa. Die Fragmentierung der EU-Kapitalméarkte hat durch den
Brexit und den Verlust des grofiten Finanzzentrums, London, weiter zugenom-
men. Gleichzeitig ist es trotz Bankenunion immer noch nicht gelungen, einen
echten Binnenmarkt fiir Bankdienstleistungen zu schaffen, da viele Regularien
unverandert national angewendet und Uberwacht werden. Das schwacht alle Fi-
nanzinstitute in Europa und ist ein Grund, warum der Kontinent gegentiber der
globalen Konkurrenz kontinuierlich an Boden verliert.

V) Sparen und private Altersvorsorge. Die Riester-Rente ist gescheitert. Gleich-
zeitig wird eine private und betriebliche Erganzung der gesetzlichen Rente im-
mer dringlicher. Das Niedrigzinsumfeld erschwert es zudem gerade der Mittel-
schicht, genligend Vermdgen zu bilden. Statt jedoch die staatliche Férderung
der Kapitalanlage auszuweiten, haben die Bundesregierungen der letzten zwei
Jahrzehnte Freibetrdge massiv gekiirzt und die Steuerfreiheit bei langfristigen
Aktienanlagen abgeschafft.

Die Wahlprogramme der wichtigsten Parteien, die moglicherweise an der
nachsten Bundesregierung beteiligt sind, deuten allerdings nicht darauf hin,
dass die Politik der strukturellen Sklerose und dem langjahrigen Niedergang des
Finanzstandorts Deutschland bald kraftvoll entgegenwirken wird, im Gegenteil.
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Der Finanzstandort Deutschland ist in den letzten Jahren im internationalen Ver-
gleich stetig weiter zurtickgefallen. Dies gilt insbesondere fiir die Bankenbran-
che, aber auch fir die Vermogensverwaltung und den Kapitalmarkt. US-
amerikanische, chinesische sowie zum Teil andere europaische Finanz-Okosys-
teme haben Deutschland den Rang abgelaufen. Das liegt an einer Vielzahl von
Faktoren — teilweise am héheren Wirtschaftswachstum im Ausland, teilweise an
den Fehlern und der Passivitat des Managements im Inland. Ein wesentlicher
Grund waren jedoch auch von der Politik gesetzte Rahmenbedingungen, die
den heimischen Finanzinstituten den Aufbruch in die Zukunft erschwerten. An-
gesichts der zentralen Bedeutung, die ein gesunder, kraftiger und innovativer Fi-
nanzsektor fiir das Wohlergehen einer Volkswirtschaft hat, ist das ein Problem
nicht nur fir die Branche als solche, sondern auch fiir Deutschland insgesamt.
Die Bundestagswahl und die wahrscheinlich neu zusammengesetzte Bundesre-
gierung bietet die Chance, die Versaumnisse der letzten Jahre (stellenweise
Jahrzehnte) aufzuarbeiten und die strukturelle Sklerose in einem hierzulande
ungeliebten, aber dennoch sehr wichtigen Wirtschaftszweig zu beenden. Das
wirde fir mehr Wettbewerb & Wettbewerbsfahigkeit sorgen und neues Wachs-
tum ermaoglichen, von dem auch der Standort, die Kunden, Steuerzahler, Anle-
ger und die Finanzstabilitat profitieren wiirden.

In einer solchen Agenda-Reform gilt es, (unter anderem) diese Baustellen anzu-
packen: i) Aufsicht, ii) Strukturreform, iii) Unternehmenssteuern, iv) Brexit und
Europa, v) Sparen und private Altersvorsorge. Im Folgenden gehen wir auf
diese Punkte im Einzelnen ein.

1) Aufsicht

Es gibt wohl — leider — kaum eine Finanzaufsicht in den Industrieldndern welt-
weit, unter deren Augen in den letzten 15 Jahren derart viele Finanzskandale
stattgefunden haben und bei denen die Finanzaufsicht insgesamt ein so
schlechtes, ja teilweise dysfunktionales Bild abgegeben hat, wie die deutsche
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Skandale, Versaum-
nisse, fehlende kritische Distanz hat es zwar in vielen Landern gegeben:

— Enron, WorldCom, Subprime oder das Ponzi-System des Anlagebetriigers
Bernard Madoff in den USA

— Den massenhaften Verkauf von Uberteuerten und haufig nutzlosen Rest-
schuldversicherungen (Payment Protection Insurance, PPI) in GroR3britan-
nien

— Nachsicht mit kriselnden Instituten, die unter hohen notleidenden Krediten
litten, u.a. in Italien und Griechenland.

Aber in den meisten Fallen sind die Defizite irgendwann erkannt und angepackt
worden, hat es einen ,Lerneffekt gegeben, um eine Wiederholung zu verhin-
dern:

— In den USA wurden neue, scharfere Gesetze beschlossen (Sarbanes-Oxley
Act, Dodd-Frank Act), bestimmte Aufsichtsbehérden ganz aufgelést (Office
of Thrift Supervision, OTS) und andere neu geschaffen (Consumer Finan-
cial Protection Bureau, CFPB).

— Gleiches gilt fur Grof3britannien, wo die Financial Services Authority (FSA)
nach den schmerzhaften Erfahrungen der Finanzkrise aufgeldst und durch
zwei neue Institutionen ersetzt wurde (Prudential Regulation Authority, PRA,
und Financial Conduct Authority, FCA).

— Unter dem Druck der Aufsicht haben italienische und griechische Banken in
den letzten Jahren intensiv am Abbau ihrer GbermaRig grofien NPL-
Portfolien gearbeitet, Pakete an Investoren verkauft und damit ihre Bilanzen
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bereinigt. So ist die NPL-Quote in Italien von 18% 2015 auf 4,3% in Q1
2021 gesunken, bzw. von 47% 2017 auf 27% Ende 2020 in Griechenland.

— Auf europaischer Ebene hat sich am meisten getan — hier entstand die Ban-
kenunion im Euroraum. Dabei wurde im Rahmen des Single Supervisory
Mechanism (SSM) bei der EZB eine neue, gemeinsame Aufsichtsbehdrde
geschaffen, und ebenso eine neue Abwicklungsbehoérde, das Single Reso-
lution Board (SRB), zusammen mit einem Abwicklungsfonds (Single Reso-
lution Fund, SRF). Diese Malinahmen wirken auch in Deutschland.

Auf nationaler Ebene ist jedoch hierzulande die Liste der (aufgedeckten) Miss-
stande langer als nahezu irgendwo sonst — daflir aber die Kontinuitat (man
koénnte auch sagen, das Beharrungsvermogen) der Institutionen erstaunlich
grol3. Hier gab es in den letzten anderthalb Jahrzehnten unter anderem

— eine Vielzahl gescheiterter Banken in der Finanzkrise bzw. solchen, die um-
fangreiche Staatshilfen benétigten (IKB, Sachsen LB, diverse weitere Lan-
desbanken, Hypo Real Estate (HRE), Commerzbank/Dresdner Bank).

— Cum-Ex-Geschafte, die den deutschen Steuerzahler im Wesentlichen zwi-
schen 2007 und 2012 mehrere Milliarden Euro gekostet haben diirften. Die
Transaktionen galten zunachst als legales Steuerschlupfloch, wurden je-
doch mittlerweile vom Bundesgerichtshof als Steuerhinterziehung und damit
strafbar eingestuft.

— verschiedene Vorwirfe gegen deutsche Banken mit Blick auf Geldwéasche,
Manipulation von Referenzzinssatzen und am Devisenmarkt, Fehlverhalten
bei verbrieften US-Immobilienkrediten oder Sanktionsverstole.

— den Wirecard-Skandal, die erste Insolvenz eines Dax-Konzerns, die Anleger
viele Milliarden Euro kostete und einen erheblichen Vertrauensverlust (auch
international) in den deutschen Finanzplatz, in Aufsicht und Wirtschaftspri-
fer zur Folge hatte. Auf Seiten des Privatsektors flihrte der Fall Wirecard im-
merhin zur groRten Reform des Regelwerks fiir den deutschen Aktien-Leit-
index Dax.

— die Greensill-Insolvenz, die allein hierzulande bei einer Reihe von Kommu-
nen, anderen Anlegern und Uber den Einlagensicherungsfonds auch bei
den Banken zu Verlusten in Hohe von mehreren Milliarden Euro gefiihrt ha-
ben diirfte, und das kaum wenige Monate nach dem Wirecard-Skandal.

In den meisten dieser Falle spielte die deutsche Finanzaufsicht (im Wesentli-
chen die BaFin, aber teilweise auch die flr die operative Bankenaufsicht zustan-
dige Bundesbank) bei der Aufdeckung und Aufarbeitung keine oder nur eine
Nebenrolle. Bei den Cum-Ex-Geschaften ebenso bei Wirecard war die BaFin of-
fenbar friihzeitig Gber problematische Vorgange informiert worden (manche Vor-
wiirfe wurden sogar wiederholt 6ffentlich erhoben), unternahm aber kaum et-
was. Bei Wirecard steht die BaFin aulerdem in der Kritik, weil i) sie aktiv Maf3-
nahmen ergriff, die der Aufklarung entgegenwirkten (sie stellte Strafanzeige ge-
gen Enthillungsjournalisten und verhangte fir Wirecard-Aktien ein Leerver-
kaufsverbot), und weil ii) mehrere Mitarbeiter selbst bis zum Schluss mit Wire-
card-Aktien und -Derivaten handelten, was der BaFin Vorwiirfe des Insiderhan-
dels und der zu laschen Compliance-Regeln zur Vermeidung von Interessen-
konflikten eintrug. Es ist bemerkenswert, dass mittlerweile sogar die Staatsan-
waltschaft offizielle Ermittlungen gegen die BaFin wegen ihrer Rolle im Wire-
card-Skandal eingeleitet hat.

Insgesamt setzte der Deutsche Bundestag zur Aufklarung all dieser Falle drei
Untersuchungsausschisse ein, zur Hypo Real Estate, zu Cum-Ex und Wire-
card. Jahrelang haben sich die Abgeordneten damit beschéftigt. Und trotzdem
hat sich in der ganzen Zeit an Struktur, Aufgaben oder Kompetenzen der Fi-
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nanzaufsicht (bislang) fast nichts geandert. Das ist erstaunlich — und bescha-
mend, waren die vielen Vorfalle doch dullerst kostspielig (auch) flir deutsche
Anleger, Steuerzahler und katastrophal fiir das Ansehen des Finanzstandorts im
Ausland.

Die Resistenz gegen offensichtlich notwendige, dringend gebotene Veranderun-
gen scheint innerhalb der Institutionen, einschliellich Finanzministerium und
Bundestag, zu dominant zu sein — oder gewesen zu sein, angesichts der aktuel-
len Bemihungen um eine grundlegende BaFin-Reform. Sie ist tatsachlich mehr
als Uberfallig. Die personelle Erneuerung an der Spitze (der neue BaFin-Prasi-
dent hat sein Amt am 1. August angetreten) darf da nur ein allererster Schritt
sein.

Hier kann nicht auf alle Defizite eingegangen werden, im Folgenden daher nur
einige Schwerpunkte, die eine Reform angehen misste, um erfolgreich zu sein:

— Mentalitat: Offensichtlich fehlt es der BaFin an einem Selbstverstandnis, das
auch kriminalistischen Spursinn und echte Priiferqualitaten umfasst (,mehr
Biss®), um mogliche Verstolie aufzudecken und rechtzeitig Gegenmaflinah-
men zu ergreifen. Zu sehr hat die BaFin in den letzten Jahren den Eindruck
erweckt, sich vor allem an Paragraphen und Formalitaten zu orientieren,
statt mit einem gesunden Misstrauen Auffalligkeiten nachzugehen und ins-
gesamt eine aktivere Rolle bei der Kontrolle der Nachhaltigkeit von Ge-
schaftsmodellen zu spielen.’” Das mag auch in ihrem bisherigen Mandat be-
grindet sein — beispielsweise war die BaFin formal nicht fir den Wirecard-
Konzern als Ganzes, sondern lediglich fir dessen Banktochter, die Wire-
card Bank AG, zustandig — doch hatte der (begriindete) Ruf nach einer Aus-
weitung ihrer Zustandigkeiten in der Politik unter Umstéanden Gehor gefun-
den. Und unabhangig von formaler Verantwortung flr ein bestimmtes Fi-
nanzunternehmen und einzelne Geschéfte ist das Hauptziel der BaFin nach
eigener Aussage, ,ein funktionsfahiges, stabiles und integres deutsches Fi-
nanzsystem zu gewahrleisten. Bankkunden, Versicherte und Anleger sollen
dem Finanzsystem vertrauen kénnen.“ Unter anderem soll die BaFin ,die
Gemeinschaft der Verbraucher schiitzen.“? Finanzstabilitat und Verbrau-
cherschutz sind also klar definierte Ziele, die jedoch in den letzten Jahren
auch mangels eines kritischen, hinterfragenden und weniger formalistischen
Blicks auf manche Institute und Geschéaftspraktiken eklatant verfehlt worden
sind.

— Qualifikation der Mitarbeiter: Fur eine moderne, erfolgreiche Finanzaufsicht
braucht es sowohl auf Leitungs- als auch auf Arbeitsebene

i) fachliche und personliche Diversitat

i) 6konomischen Sachverstand

i) praktische Erfahrung in Banken und an den Finanzmarkten
iv) internationale Erfahrung

v) Kompetenz in der Wirtschaftsprifung und -beratung.

Auf all diesen Gebieten gibt es bei der BaFin erhebliche Defizite. An ihrer
Spitze standen zuletzt fast ausschlieRlich Juristen — sie stellten flinf von
sechs Mitgliedern des Direktoriums, einschlief3lich des Prasidenten und der
Vizeprasidentin. Wirtschaftswissenschaftler spiel(t)en eine geringe, andere
Fachrichtungen gar keine Rolle. Insgesamt wurde die BaFin in 16 der 19
Jahre ihrer Existenz von einem Juristen als Prasident gefiihrt. Das bishe-

" Die BaFin leitete noch nicht einmal nach mehrfachen Presseberichten tiber angeblichen Bilanz-
betrug bei Wirecard weitergehende Untersuchungen ein, sondern verhangte im Gegenteil sogar
ein Leerverkaufsverbot fur Wirecard-Aktien und zeigte die Journalisten wegen moglicher Markt-
manipulation an.

2 Siehe https://www.bafin.de/DE/DieBaFin/AufgabenGeschichte/aufgabengeschichte_node.html,
abgerufen am 7. September 2021.
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rige Direktorium hatte kein auslandisches Mitglied und fast keine Ausbil-
dung oder Berufserfahrung im Ausland aufzuweisen, obwohl der Finanz-
sektor eine der globalsten Branchen Gberhaupt ist. Die Halfte der Direktori-

Anteil Juristen an den Neueinstellungen umsmitglieder stammte aus dem Bundesland, in dem die BaFin ihren Sitz
der BaFin im hoheren Dienst n hat

%

o Auf der Arbeitsebene sieht es nur auf den ersten Blick besser aus. Zwar

machen ,Volljuristen nur 26% der Gesamtbelegschaft aus, Wirtschaftswis-
senschaftler dagegen 42%. Jedoch sind bei den Beschaftigten im héheren
Dienst, aus denen sich die Fuhrungskrafte und Entscheider tiberwiegend
rekrutieren, in den letzten Jahren? die Halfte aller neu eingestellten Mitar-
beiter Juristen gewesen, wenn auch mit leicht abnehmender Tendenz. Was
die fachliche Expertise beim kritischen Blick auf Bilanzen und Gewinn- &
Ertragsrechnungen angeht, ist die Lage noch problematischer: Unter mehr
als 2.700 Mitarbeitern insgesamt beschéftigt die BaFin gerade einmal fiinf
(1) Wirtschaftsprufer.4 Auch wenn z.B. fur die Aufsicht Uber Wirtschaftspru-
fungsgesellschaften wie EY im Fall Wirecard andere Einrichtungen (Ab-
schlusspriferaufsichtsstelle, APAS) zustandig sind: Das schrankt die
Schlagkraft der BaFin bei der eigenstéandigen Aufdeckung von Fehlverhal-
ten zwangslaufig erheblich ein.
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Zahl der BaFin-Beschaftigten nach . . .
Standort — Standort: Im Zuge des Berlin/Bonn-Gesetzes iiber den deutschen Regie-

rungssitz nach der Wiedervereinigung zogen auch die Vorgéangerbehérden
der BaFin aus Berlin bzw. Frankfurt/Main nach Bonn um. Daneben hat die
2500 — BaFin zwar auch einen Sitz in Frankfurt, aber 70% der Mitarbeiter sitzen
nach wie vor in Bonn (leicht ricklaufiger Anteil in den letzten Jahren). Die
Stadt Bonn ist jedoch nicht einmal Sitz einer eigenen Sparkasse, ge-

1500 - — schweige denn eines groReren, international tatigen Finanzinstituts. Glei-
ches gilt fur Versicherungen (Uberwiegend in Minchen oder K&ln) oder den

3.000

2.000

1000 Wertpapierhandel (Frankfurt). Bonn hat als Finanzplatz keine Bedeutung
500 und ist trotzdem — aus politischen Griinden — Sitz der Finanzaufsicht. Lon-
o don, Paris, Tokio, Peking, Madrid, Amsterdam, Sydney oder Moskau sind
ggerooyeeree allesamt Sitz globaler Finanzunternehmen und gleichzeitig der jeweiligen
« Banken-/Finanzaufsicht. In den USAS sitzt zwar keine gréRere Bank in
=Bonn Frankfurt/Main Washington, DC, jedoch die gesamte Bundesregierung einschlieflich der
Quelle: BaFin unabhangigen Bundesbehdrden. Folglich ballt sich dort die komplette Auf-

sichts- und Regulierungskompetenz von Fed (Board), FDIC, OCC, SEC,
CFTC und dem Finanzministerium, um nur die wichtigsten zu nennen. Au-
Rerdem sitzt in New York die grof3te regionale Fed, die tiber erhebliche
Ressourcen und Erfahrung in der Beaufsichtigung der dort beheimateten Fi-
nanzinstitute verfiigt. In Deutschland sitzt das Finanzministerium weitge-
hend in Berlin, die Notenbank in Frankfurt und die Finanzaufsicht in Bonn.
Dass eine bedeutende Finanzaufsicht véllig allein auf weiter Flur sitzt, ist in-
ternational ein Novum. In Bonn diirfte den BaFin-Mitarbeitern der intensive
Austausch mit den beaufsichtigen Instituten als auch mit anderen Entschei-
dungstragern fehlen, das Gespdir fir den Puls der Zeit. Aktuelle Entwicklun-
gen lassen sich viel besser innerhalb eines Netzwerks, eines Clusters er-
spuren und verstehen als auRerhalb, quasi vor allem durch schriftliche Kom-
munikation. Der dominante deutsche Finanzplatz ist nun aber einmal Frank-
furt, nicht Bonn.

Ein weiteres Paradoxon: Die gemeinsame Aufsicht tiber systemrelevante,
gréRere Banken im ganzen Euroraum wurde 2014 bei der EZB mit Sitz in

? Seitdem die BaFin 2004 begann, die entsprechenden Daten zu verdoffentlichen.
* Vgl. Bundestag (2020).
5 Ahnlich ist die Lage in anderen Bundesstaaten wie Kanada, der Schweiz oder Brasilien.
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Frankfurt angesiedelt, sodass sich an diesem Standort zwar eine supranati-
onale, aber nicht einmal die nationale Bankenaufsicht des Landes befindet,
wenn man von der Beteiligung der Bundesbank einmal absieht.

— Zwar ist die absolute Zahl der Mitarbeiter international kaum vergleichbar
aufgrund der unterschiedlichen Kompetenzen und Organisationsweisen der
Finanzaufsicht (Einzelaufsichtsbehorden, Allfinanzaufsicht oder Aufsicht
durch die Notenbank). Zumindest ist jedoch die Mitarbeiterzahl der BaFin in
den zwei Jahrzehnten ihrer Existenz kraftig angestiegen; sie hat sich von
unter 1.300 im Jahr 2002 auf fast 2.800 Ende 2020 mehr als verdoppelt.
Personalknappheit I&sst sich folglich nur schwer als Argument anfiihren.

[I) Strukturreform

Das Drei-Saulen-System, d.h. die Marktaufteilung in drei vollig separate Teile
des privaten, genossenschaftlichen und 6ffentlich-rechtlichen Bankgewerbes, ist
alter als die Bundesrepublik Deutschland. Es hat zwar in Einzelfallen bereits
Wechsel von einer Saule in die andere gegeben, so z.B. im Fall der friiheren
(6ffentlich-rechtlichen) Landesbank von Hamburg und Schleswig-Holstein, der
HSH Nordbank, die privatisiert wurde und mittlerweile als Hamburg Commercial
Bank (HCOB) Teil der privaten Saule ist.

Solche Wechsel sind jedoch die absolute Ausnahme, die Trennung wird bisher
sehr rigoros angewandt. Deutschland steht in dieser Hinsicht international mitt-
lerweile weitgehend allein auf weiter Flur. In vielen westlichen Landern wurden
in den vergangenen Jahrzehnten starre Strukturen aufgebrochen, wurde privati-
siert und konsolidiert, um Banken schlagkraftiger und fit fir die wachsenden An-
spriche ihrer Kunden zu machen. Denn auch das Bankgeschaft ist mit der Zeit
wesentlich komplexer geworden:

— Es sind neue Produkte entstanden (Derivate, Geldmarktfonds, Index-
fonds/ETFs etc.).

— Die Finanzwelt ist im Einklang mit der Realwirtschaft international und glo-
bal geworden, in der EU sind ein (wenn auch unvollkommener) Finanz-Bin-
nenmarkt und eine Bankenunion entstanden.

— Die Regulierung ist spatestens seit der Finanzkrise auf3erordentlich intensiv
geworden und hat sich durch die Baseler Regelwerke I-IV (und in Europa
die Bankenunion) international zunehmend angeglichen.

— Die Digitalisierung bringt ganz neue Wettbewerber in den Markt, schafft ge-
waltige Skaleneffekte und ermdglicht eine Vielzahl neuer Anwendungen,
vom Banking per Smartphone Uber Peer-to-Peer-Zahlungen, Kryptowéahrun-
gen und digitales Zentralbankgeld bis zur Video-Beratung im heimischen
Wohnzimmer, die viele Filialen Uberflissig macht.

Die neuen Anforderungen — sowie die Krisen der Vergangenheit — haben in vie-
len Landern zur Erkenntnis gefiihrt, dass Banken professioneller, besser beauf-
sichtigt und insgesamt grolRer werden mussen. Dabei sind in den USA, in Frank-
reich, Italien, Spanien oder Schweden (also in vielen Fallen ebenfalls keine an-
gelsachsisch gepragten Volkswirtschaften) bisherige Sparkassen und Genos-
senschaftsbanken privatisiert und/oder zusammengefihrt und haufig an die
Borse gebracht worden. Oft sind diese Institute in der Folge durch Fusionen und
Ubernahmen im In- und Ausland weiter gewachsen. In Landern wie ltalien, Spa-
nien oder Irland hat es zudem krisenbedingt eine splirbare Konsolidierung ge-
geben.

Lediglich in Deutschland hat sich strukturell sehr wenig getan. Zwar hat sich der
Marktanteil der Landesbanken, gemessen an der Bilanzsumme, seit 2010 auf-
grund von Schrumpfungsprozessen und der Umwandlung in private Banken
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Zahl der Banken in Deutschland
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(HCOB) oder Sparkassen (LB Berlin) von 18% auf 9% ungefahr halbiert. Gleich-

zeitig hat aber der Marktanteil der Sparkassen von 13% auf 16% und jener der
Kreditgenossenschaften von 8% auf 12% zugelegt. Obendrein haben sich die
staatlichen Férderbanken (einschlieRlich DZ Bank) von 14% auf 16% gesteigert.
Insgesamt kommen diese 6ffentlich-rechtlichen oder nicht direkt dem Kapital-
markt ausgesetzten Institute damit auf einen identischen Marktanteil wie vor ei-
nem Jahrzehnt.

Die Zahl der Kreditinstitute ist im selben Zeitraum zwar erheblich gesunken —
um 23%. Am hohen Wert im europaischen und internationalen Vergleich hat
sich jedoch nichts geandert. Weiterhin kommt Deutschland auf einen Anteil von
35% an allen Banken im Euroraum, bei einem Anteil am BIP/an der Bevolke-
rung von nur 29% bzw. 24%.

In den vergangenen 15 Jahren hat sich ein immer gréRerer Teil der Kundschaft
in Deutschland auslandischen Banken zugewendet. Dazu beigetragen haben
u.a.

— Die mangelnde Durchlassigkeit der Sdulen des deutschen Systems und da-
raus resultierende starre Strukturen, gekoppelt mit einem weit geringeren
Konsolidierungsgrad als in anderen Landern

— Schwachen bei der Digitalisierung und teilweise mangelnde Agilitat

— Nicht zuletzt der im internationalen Vergleich erhéhte Restrukturierungsbe-
darf und die Schrumpfung groRer Teile der deutschen Kreditwirtschaft als
Folge der Finanzkrise und der erheblich verscharften Regulierung.

Bei Krediten an Unternehmen und Selbststandige im Verarbeitenden Gewerbe
beispielsweise stieg der Marktanteil der Auslandsbanken von 12,6% 2005 (nach
dem Strukturbruch durch die Ubernahme der Hypovereinsbank durch die italie-
nische Unicredit) auf 16,3% vor der Finanzkrise. Dann nahm er erst wieder ab
und kletterte in den letzten Jahren bis auf 17% vor der Corona-Krise, wahrend
der er kurzzeitig nach oben sprang und seitdem riicklaufig ist. Bei Konsumen-
tenkrediten an Privatkunden zeigte sich dagegen ein relativ stetiger Aufwarts-
trend (2005: 24%, aktuell: 37%). Auch auf der Einlagenseite ging es in den letz-
ten anderthalb Jahrzehnten sowohl bei Unternehmen als auch bei Privatperso-
nen insgesamt deutlich nach oben. Im Investmentbanking, insbesondere rele-
vant fir die Dax-Konzerne und den international aktiven Mittelstand, waren aus-
landische Institute schon frither stark vertreten, war die Messlatte fur sie also
wesentlich héher. Trotzdem haben sie sich hier ebenfalls kraftig gesteigert, etwa
bei Aktienemissionen von 62% im Durchschnitt der Jahre 2005-07 auf 83%
2018-20 und bei Anleiheemissionen von 61% auf 71%.

Marktanteil auslandischer Banken Marktanteil auslandischer Banken n
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Eigenkapital-Emissionsvolumen in
Deutschland

Emissionsvolumen festverzinslicher

Konsortialkreditvolumen in Deutschland,
Wertpapiere in Deutschland

Neugeschaft
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Schlusslicht I: Eigenkapitalrendite
deutscher Banken nach Steuern
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Der harte Wettbewerb hat einerseits hervorragende Konditionen fiir die Kunden
zur Folge, belastet jedoch andererseits die Profitabilitédt der deutschen Banken
massiv. Sowohl die Eigenkapitalrendite als auch die Aufwand-Ertrag-Relation
weisen im langfristigen Median die schlechtesten Werte aller groReren EU-
Lander auf. Innerhalb Deutschlands schneiden zwar die Retailinstitute — Spar-
kassen und Kreditgenossenschaften — noch am besten ab, das liegt aber nicht
zuletzt am separat bei den Landesbanken (bzw. der DZ Bank) gefuhrten GroR-
kundengeschaft, welches bei den privaten Universalbanken, den Kreditbanken,
mit unter dem gleichen Dach lauft.

Schlusslicht II: Aufwand-Ertrag-Relation
deutscher Banken

Eigenkapitalrendite deutscher
Bankengruppen nach Steuemn
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Quellen: EZB, FDIC, Deutsche Bank Research Quellen: Bundesbank, Deutsche Bank Research

Bemerkenswert ist dariiber hinaus, dass die schwache Rentabilitat in eine Zeit
fallt, in der es der deutschen Volkswirtschaft ausgesprochen gut ging. Nicht zu-
letzt dank der Arbeitsmarktreformen der rot-griinen Regierung Anfang/Mitte der
2000er Jahre lag das Wirtschaftswachstum in Deutschland insbesondere seit
der Finanzkrise im langerfristigen Vergleich (16% kumuliert seit 2010) deutlich
tiber dem europaischen Durchschnitt (7,4% im Euroraum als Ganzes). Jedoch
konnte nicht einmal der konjunkturelle Riickenwind dem deutschen Bankensek-
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Schlusslicht Deutschland:
Auslandsforderungen der Banken
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tor zu héheren Gewinnen verhelfen. Angesichts des bevorstehenden demografi-
schen Wandels, des mittlerweile aufgelaufenen Investitions- und Reformstaus
und der sich abzeichnenden Riickschlage bei der Globalisierung dirften sich al-
lerdings die gesamtwirtschaftlichen Vorzeichen in den nachsten Jahren umkeh-
ren. Das wirde die ohnehin mit sehr geringen Profitabilitdtspolstern operierende
deutsche Bankenbranche mit voller Wucht treffen.

Der chronische Reformstau bei den Strukturen des deutschen Bankensystems
schwacht am Ende alle Institute und fiihrt auch zu erheblichen Risiken fiir die
Kunden, Steuerzahler und die Finanzstabilitdt. Nicht ohne Grund waren deut-
sche Finanzinstitute von der Finanzkrise besonders stark betroffen, obwohl ihr
Heimatmarkt verhaltnismaRig gut dastand. Und nicht ohne Grund waren Ret-
tungsaktionen fir deutsche Banken bis in die jiingste Vergangenheit (siehe
NordLB 2019) fur den Staat haufig kostspielig und ein Ausstieg unmdglich —
siehe Commerzbank sowie fast alle Landesbanken. Selbst die (Re-)Privatisie-
rung der aus der HRE hervorgegangenen Deutschen Pfandbriefbank und der
HSH Nordbank/HCOB war und ist mit hohen Verlusten fiir die 6ffentliche Hand
verbunden. In vielen Landern sieht das ganz anders aus, etwa in

— GroRbritannien (erfolgreiche vollstandige Ruckfihrung der Staatshilfen/
Staatsbeteiligung an der Lloyds Banking Group),

— Frankreich (BNP Paribas, Société Générale),

— Schweiz (UBS),

— Schweden (Nordea),

— Niederlande (ING),

— Belgien (KBC),

— USA (samtliche GroRRbanken)

— und sogar in Irland, wo der Prozess auf einem guten Weg ist.

Die geringe Profitabilitat der deutschen Banken und die Tatsache, dass sich ein
Grofteil von ihnen im Ernstfall keine frischen Mittel am Kapitalmarkt besorgen
kann, fuhrt zu einer — jedenfalls aus bilanzieller Perspektive — eher schwachen
Eigenkapitalausstattung: Die Leverage-Ratio ist mit einem Wert von durch-
schnittlich 5,0% in kaum einem EU-Staat so niedrig wie hierzulande. Das stellt
ein permanentes latentes Risiko fiir die Finanzstabilitat, die anderen Institute
(uber die Einlagensicherung) und die Steuerzahler dar.

AuBerdem sind vor allem deutsche Firmenkunden immer wieder vom plétzlichen
Riickzug ausléndischer Banken in Krisenzeiten betroffen. So haben die Aus-
landsbanken ihr Kreditvolumen mit dem Verarbeitenden Gewerbe im Nachgang
der Finanzkrise, zwischen 2008 und 2013, mehr als halbiert; ihr Marktanteil im
bestehenden Geschéft ist innerhalb dieses relativ kurzen Zeitraums um ganze
6% %-Punkte auf weniger als 10% eingebrochen. Ahnlich prozyklisch ist das
Verhalten aktuell in der Corona-Krise: Vor gut einem Jahr lagen die auslandi-
schen Institute beim Kreditwachstum mit Unternehmen und Selbststandigen
dank eines fast zweistelligen Plus noch an der Spitze aller Bankengruppen, mitt-
lerweile jedoch bilden sie mit Abstand das Schlusslicht aufgrund eines heftigen
Kreditriickgangs (-11,4% ggu. Vorjahr).

Ubrigens steht der — trotz aller Volatilitit — langfristig steigende Marktanteil aus-
landischer Institute in Deutschland im scharfen Kontrast zur Rolle der deutschen
Banken im Ausland. Wahrend diese vor der Finanzkrise von allen Bankensekto-
ren weltweit die héchsten Forderungen gegeniiber dem Ausland hatten (ein-
schlieBlich der dortigen Tochtergesellschaften), war der Rickzug auf den Hei-
matmarkt seit dem Ende der Finanzkrise im Sommer 2009 beispiellos. Fir deut-
sche Banken steht ein Riickgang um rund die Halfte zu Buche (in nominalen
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Unternehmensbesteuerung intemational
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Schlusslicht Deutschland: Steuer-
entlastung fur Unternehmen seit 2010

Steuersatz fur Gewinne von Kapitalgesellschaften,
Veranderung in %-Punkten
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GroRen —real war er also noch viel starker). Dagegen konnten die meisten an-
deren européischen Bankensektoren ihr Auslandsportfolio ungefahr halten,
Spanien es sogar um rund die Halfte ausweiten. Schweden ist zwar das einzige
Land, das auf den ersten Blick eine dhnliche Entwicklung aufweist wie Deutsch-
land. Hier ist das Minus aber ein rein statistisches, denn die damals groRte
schwedische Bank Nordea — mit umfangreichem Skandinaviengeschaft — ver-
legte Ende 2018 ihren Hauptsitz nach Finnland und ihre Auslandsforderungen
wechselten das ,Heimatland“ dementsprechend mit. Ohne diesen Bruch ware
der Wert fir Schweden vermutlich angestiegen. Auereuropaische Bankensek-
toren kommen ohnehin auf meist viel h6here Wachstumsraten.

Die Rickbesinnung deutscher Institute auf den Heimatmarkt war in der Regel
aus der Not geboren, weil sie sich nach der Finanzkrise auf ihr Kerngeschaft
konzentrieren und Eigenkapital aufbauen mussten sowie unter politisch-regula-
torischem Druck standen. Der Schritt war jedoch nicht erfolgreich, wenn man
den zunehmenden Einfluss der Auslandsbanken im deutschen Markt betrachtet.
Gleichzeitig hat die Re-Nationalisierung dazu beigetragen, dass deutsche Ban-
ken von der héheren Dynamik in anderen Weltregionen (insbesondere Asien
und Nordamerika) und den dort auch haufig héheren Margen immer weniger
profitieren konnten. Insofern gerieten die Banken durch die Schrumpfung im
Ausland teilweise in einen Teufelskreis aus weiterer Schwachung und steigen-
der Abhangigkeit vom relativ unprofitablen Heimatmarkt, was wiederum zu ei-
nem fortgesetzten Abbau von Randaktivitdten vorzugsweise im Ausland fihrte.
Erst in den letzten Jahren scheint dieser Prozess langsam zu einem Ende ge-
kommen zu sein.

[I1) Unternehmenssteuern

Gewinne von Kapitalgesellschaften werden in Deutschland mit einem Gesamt-
Steuersatz von 30% belastet (Kérperschaftsteuer, Gewerbesteuer, Solidaritats-
zuschlag) und damit weit mehr als im internationalen Durchschnitt von 22%.6
AuBerdem ist die Unternehmensbesteuerung in Deutschland seit mehr als ei-
nem Jahrzehnt nicht reformiert worden. Seit der Finanzkrise und der GroRRen
Rezession wurden quasi im Rest der Welt die Steuersatze gesenkt, vor allem
Uberall dort, wo sie urspriinglich héher lagen als in Deutschland, um den jeweili-
gen Standort attraktiver und die Unternehmen wettbewerbsfahiger zu machen.”
Nur Deutschland stand in diesem sehr dynamischen Umfeld steuerpolitisch
buchstablich still, gepragt von Selbstzufriedenheit und Desinteresse an Wirt-
schaftspolitik.2 Die hohen Steuern (fur Unternehmen, hinzu kommt eine eben-
falls betrachtliche Belastung des Faktors Arbeit mit Steuern und Sozialabgaben)
sind eine weitere Hirde fir die deutsche Bankenbranche — wie fiir die tbrige
Wirtschaft auch — und wirken im internationalen Standortvergleich abschreckend
auf auslandische Finanzinstitute, die gerade im Kapitalmarktgeschaft sehr mobil
sind.

¢ Ungewichtet, fur 33 betrachtete Industrielander.

7 Niedrigere Unternehmenssteuersatze missen auch nicht notwendigerweise zu geringeren Steu-
ereinnahmen fiihren, sondem die Ausfalle konnen unter Umstanden durch héhere Investitionen
und Beschaftigung kompensiert werden. Vgl. z.B. ifo (2021).

& So weist das Bundesfinanzministerium in seinem aktuellen internationalen Steuervergleich zwar
darauf hin, dass fur Untemehmen bei der Standortwahl nicht nur die Hohe der Belastung relevant
sei, sondern ,auch die ,Leistungsseite’ eines Standorts, wie etwa Infrastruktur, Qualifikation der
Fachkrafte, offentliche Sicherheit und eine effiziente Verwaltung.“ Das erklart jedoch nicht, warum
Deutschland auf diesen Gebieten so viel besser sein soll als praktisch alle anderen Industrielan-
der. Vgl. Bundesfinanzministerium (2021).
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Europaische Finanzmarktintegration:
Kaum starker als vor 20 Jahren
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IV) Brexit und Europa

Die europaéische Integration hat mit dem Brexit einen schweren Riickschlag erlit-
ten. Umso wichtiger ist nun das starkere Zusammenwachsen und die Realisie-
rung eines echten Finanzbinnenmarkts der verbliebenen EU-Mitglieder. Mit dem
Verlust des gréRten Finanzplatzes — London — wird die Fragmentierung der Ubri-
gen Finanzplatze in der EU noch deutlicher, wie auch die Notwendigkeit der
Uberwindung weiter bestehender Hemmnisse fiir grenziiberschreitendes Ge-
schaft.

So gibt es im Bankensektor selbst innerhalb der Bankenunion im Euroraum im-
mer noch eine Vielzahl von Vorschriften, die national umgesetzt werden miissen
und deren Anwendung von nationalen Behérden zumindest teilweise mit tber-
wacht wird.? AuRerdem gibt es Bereiche, die bislang weitgehend national orga-
nisiert sind, wie die Bekampfung von Finanzkriminalitat, einschlieRlich Geldwa-
sche (hier strebt die EU aktuell nach mehr Kompetenzen). Das fihrt z.B. dazu,
dass Banken nicht einfach ein Produkt zentral entwickeln und dann in 27 Lan-
dern vertreiben kénnen, sondern zu jeweils national angepassten Produkten,
was einen wesentlich héheren Aufwand bedeutet und im Ergebnis viele Banken
abschreckt, Uberhaupt in bestimmten Markten aktiv zu sein.

Sogar noch schwerwiegender ist die Fragmentierung der Kapitalmérkte. Hier
gibt es nicht einmal eine zentrale direkte Aufsichtsbehérde wie bei den Banken
(die ESMA hat bei Weitem nicht dieselben Befugnisse wie die Bankenaufsicht
der EZB). Hier herrschen individuelle Unterschiede im Unternehmens- und
Wertpapierrecht oder bei den Insolvenzregelungen, was einen einheitlichen Ka-
pitalmarkt verhindert, trotz des 2014 von der EU-Kommission ausgerufenen
Ziels einer europaischen Kapitalmarktunion. Obwohl diesbeziglich in der Zwi-
schenzeit ein paar Erfolge erzielt worden sind (u.a. Erleichterung von Verbrie-
fungstransaktionen, neue Prospektrichtlinie), sind groRe Hindernisse fir einen
echten Kapitalbinnenmarkt weiterhin nicht ausgeraumt.'® Nach Daten der EZB
fur die EWU ist die Integration am Anleihemarkt — neben den Banken — am wei-
testen fortgeschritten. Dabei durften die groRen Kaufprogramme der EZB gehol-
fen haben. Dennoch ist die Integration aktuell gerade einmal auf dem gleichen
Stand wie vor 20 Jahren, am Beginn der Wahrungsunion, nach heftigen Rick-
schldgen im Zuge der Finanz- und der Staatsschuldenkrise. Der Geldmarkt und
die Aktienmarkte sind heute sogar weniger integriert als damals.

Fragmentiert: Aktien-Handelsvolumen an europaischen Borsen*
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¢ Zum Stand der Bankenunion siehe etwa Mai (2021).
10 Ein aktueller Uberblick findet sich z.B. bei Bruegel (2021).
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Aktienmarkt: Deutschland & Europa
auf dem Weg in die Bedeutungslosigkeit 24|
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Die anhaltende Fragmentierung schwacht am Ende alle beteiligten Institute —
Banken, Versicherungen, Fondsmanager, Bérsen — ebenso wie sie die Vorteile
fur Kunden reduziert. Auch wenn es nicht allein in der Hand der deutschen Poli-
tik liegt, sondern nur gemeinsam mit den europaischen Partnern gelingen kann,
sollte das Ziel eines einheitlichen, integrierten und schlagkraftigen Kapitalmarkts
daher mit groRerer Entschlossenheit verfolgt werden.

Nicht zuletzt stehen Deutschland und Europa auch mit internationalen Finanz-
zentren im Wettbewerb, die in den letzten Jahren immer mehr an Gewicht ge-
wonnen haben — an der Spitze die Finanzplatze in den USA und China. Diese
haben ihren jeweiligen Volkswirtschaften als Finanzierungs- und Anlagevehikel
in jingster Zeit viel Schwung verliehen (man denke etwa an den Boom der
Tech-Firmen in beiden Landern, erst bei Bérsengéngen, anschlieend bei der
Kursentwicklung). Europa, inkl. GroRbritannien und der Schweiz, hat unterdes-
sen zwar nicht stagniert, ist aber doch deutlich zurtickgefallen. So hat sich sein
Anteil an der globalen Aktienmarktkapitalisierung in den vergangenen 20 Jahren
in etwa halbiert, auf nur noch 16%. Insbesondere Deutschland bleibt unter sei-
nen Mdglichkeiten: Es kommt als immer noch viertgréRte Volkswirtschaft auf ei-
nen Anteil am weltweiten BIP von 4,5%, jedoch nur auf 2,18% der Marktkapitali-
sierung, also weniger als die Halfte.

V) Sparen und private Altersvorsorge

Der Sparerfreibetrag betrug bis 1999 mitsamt der Werbungskostenpauschale D-
Mark 6.100 (EUR 3.119) fir Alleinstehende, fiir Verheiratete das Doppelte. Seit-
dem wurde er mehrmals de facto halbiert und liegt heute, mittlerweile Sparer-
pauschbetrag genannt, nur noch bei rund einem Viertel des damaligen Werts:
EUR 801. Und das bei einer Inflation von kumuliert 34%. In realen GréRen, in
Preisen von 1999, entspricht der Freibetrag also sogar nur noch EUR 597 — pro
Jahr. Dariiber hinaus wurde auch die Steuerfreiheit von Kursgewinnen bei Ak-
tien ab einer Haltedauer von mehr als 12 Monaten, die sogenannte Spekulati-
onsfrist, mit der Einfihrung der Abgeltungsteuer zum 1.1.2009 abgeschaftt.
Zwar reduzierte sich damals der Steuersatz fir viele Anleger, das wurde aber
weitgehend durch die Abschaffung des Halbeinkiinfteverfahrens fir Dividenden
und steuerpflichtige Kursgewinne bei Aktien kompensiert.

Insgesamt greift der Fiskus also bei Kapitalertragen von Privatpersonen in der
Breite friher und stérker zu. Gleichzeitig haben sich diese seit 2009 gemischt
entwickelt. Einerseits sind die Dividenden betrachtlich gestiegen, da sich die
Profitabilitat deutscher Unternehmen erhéht hat. Andererseits sind die Zinsein-
nahmen der Haushalte eingebrochen, angesichts von Null- und zunehmend
auch Negativzinsen selbst auf Girokonten ab dem ersten Euro infolge der ex-
trem lockeren Geldpolitik der EZB. Dementsprechend haben sich seit 2009 die
Einnahmen des Staates aus der Abgeltungsteuer bei Zinsen (einschlieRlich rea-
lisierter Kursgewinne) grob gesprochen halbiert, bei Dividenden dagegen ver-
doppelt, wenn man vom voriibergehenden Rickschlag im letzten Jahr wahrend
der Corona-Krise einmal absieht. Unter dem Strich ist die Kapitalertragsteuer
trotz des geringeren Aufkommens aus der Zinsbesteuerung von EUR 24,9 Mrd.
2009 auf EUR 28,3 Mrd. 2020 geklettert. Sie bleibt damit eine der wichtigsten
Einnahmequellen iberhaupt fiir die 6ffentliche Hand. Die absolute Belastung
der Haushalte ist dagegen gestiegen, obwohl sie massive Verluste aus den ge-
ringeren Zinseinkommen auf Einlagen und Versicherungen zu verzeichnen hat-
ten. Daruiber hinaus ist der Fiskus als Nettoschuldner vor allem durch die Nega-
tivzinsen insgesamt erheblich entlastet worden. So sind allein die Zinsausgaben
des Bundes fiir seine Schulden von EUR 40,2 Mrd. im Jahr 2008 (14,2% der
Gesamtausgaben) drastisch auf gerade einmal noch EUR 6,4 Mrd. im letzten
Jahr gesunken (1,5% der Gesamtausgaben, die allerdings aufgrund der Pande-
mie deutlich erhéht waren).
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Die privaten Haushalte sind jedoch quasi gezwungen, zunehmend in Wertpa-
piere zu investieren. Erstens treiben die niedrigen Zinsen und die Anleihekauf-
programme der Notenbanken die Kurse von Aktien und festverzinslichen Wert-
papieren immer weiter in die HOhe. Zweitens wird das Rentenniveau in der ge-
setzlichen Rentenversicherung wegen des demografischen Wandels und der in
der Vergangenheit beschlossenen Rentenreformen in der Zukunft niedriger sein
als heute. D.h., die Renten werden mittelfristig c.p. (also ohne eine [weitere] Er-
héhung des Renteneintrittsalters, des Beitragssatzes oder der Zuschlsse aus
dem Bundeshaushalt) langsamer steigen als die Lohne. Eine ,Rentenliicke” ent-
steht, die durch betriebliche und private Altersvorsorge geschlossen werden
soll."" Jedoch gilt die deswegen 2002 eingefiihrte Riester-Rente — obwohl gut
gemeint und grundsatzlich sinnvoll — mittlerweile als gescheitert: 2

— Die Verwaltungskosten sind hoch, u.a. weil die Teilnahme freiwillig ist und
daher hohe Vertriebsausgaben entstehen.

— Die Beitragsgarantie fiihrt schon per se zu einer schlechteren Performance.

— Dieses Problem verscharft sich, weil die Gelder aufgrund der Garantie kon-
servativ, d.h. Gberwiegend in festverzinslichen Wertpapieren angelegt wer-
den missen, die im aktuellen Umfeld aber nahezu keine Rendite mehr ab-
werfen.

Dagegen sind z.B. die sogenannten 401(k)-Sparplane in den USA ein Erfolgs-
modell. Sie verbinden eine Mischung aus privater und betrieblicher Altersvor-
sorge mit staatlicher Forderung. Erlaubt sind dabei héhere Sparbetrage (auch
des Arbeitgebers), eine wesentlich flexiblere Anlagestrategie (weswegen vor al-
lem am renditestarken Aktienmarkt investiert wird), und auferdem ist das Kon-
zept viel kostengunstiger als hierzulande.

Gerade mit Blick auf die langfristige Tragfahigkeit, die Nachhaltigkeit des ge-
samten Altersvorsorgesystems, herrscht in Deutschland im internationalen Ver-
gleich groRer Handlungsbedarf. Hier liegt das Land in einer regelmaRig durch-
gefiihrten Studie unter 23 untersuchten Industrieldndern nur auf Platz 17.'3 Der
Schwerpunkt liegt unverandert auf der umlagefinanzierten gesetzlichen Rente,
wahrend die zweite und dritte Saule schwach entwickelt sind. Das tragt — neben
strukturellen und regulatorischen Griinden — dazu bei, dass auch die deutschen
Vermogensverwalter in den letzten Jahren wesentlich langsamer gewachsen
sind als ihre weltweiten Wettbewerber, vor allem aus den USA, teilweise aber
auch aus Frankreich oder GrofR3britannien. 4

Drittens bringen aufgrund des Negativzinsumfelds die beiden bisherigen Haupt-
komponenten der Ersparnis/des Finanzvermogens der deutschen Haushalte,
die ebenfalls wesentliche Bestandteile der Altersvorsorge sind, fast keine Er-
trage mehr: Einlagen bei Banken und Versicherungspolicen.

— Einlagen bei Banken sowie Bargeld (Ende 2020: EUR 2,8 Bill.) machen
40% des Finanzvermdgens der Haushalte aus. Erstere setzen sich aus
Sicht-, Termin- und Spareinlagen zusammen. Darauf gab es im Mittel der
Jahre 2006-08 durchschnittlich einen Zins von 2,5% p.a. Aktuell sind es ge-
rade einmal noch 0,015%, und seit Mai missen Kunden im Aggregat fur
ihre Sichteinlagen sogar Strafzinsen an die Banken bezahlen — zum ersten
Mal in der Geschichte. Auf Basis der heutigen Einlagenvolumina entgehen
Sparern hypothetisch Zinsen in Héhe von EUR 53 Mrd. jahrlich, verglichen

" Vgl. etwa Sachverstandigenrat (2016) oder Deutsche Rentenversicherung (2020).

2 Selbst die beiden Namensgeber der Riester- und der Riirup-Rente, Walter Riester und Bert Rii-
rup, haben sich in der Zwischenzeit vom derzeit praktizierten Modell distanziert. Auch wichtige
Anbieter haben ihr Geschéaft bereits eingeschrankt oder schlieRen sogar gar keine neuen Ver-
trage mehr ab.

3 Vgl. Mercer CFA Institute (2020).

* Vgl. z.B. PwC (2020).
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mit der Zeit vor der Finanzkrise. Von damals EUR 53,7 Mrd. an Zinseinnah-
men sind heute nur noch EUR 0,4 Mrd. Ubrig.

— Forderungen gegeniiber Versicherungen und Pensionsfonds belaufen sich
auf ebenfalls sehr hohe EUR 2,5 Bill. (35% des Finanzvermdgens). Der
Hochstrechnungszins bei Lebensversicherungen — oft Garantiezins genannt
— ist jedoch von 4% p.a. Anfang des Jahres 2000 auf mittlerweile nur noch
0,25% (ab 1. Januar 2022) erodiert, was unterhalb der Inflationsrate der
letzten Jahre liegt (Durchschnitt 2015-20: 1% p.a.). Sein Kapital zu vermeh-
ren ist also auch mit Lebensversicherungen praktisch unmdglich geworden.

Zwar besteht ein betrachtlicher Anteil des Gesamtvermogens von Privatperso-
nen aus Immobilien, die in den letzten Jahren unter dem Strich eine erhebliche
Wertsteigerung erfahren haben. Allerdings werden die meisten Immaobilien von
den Eigentiimern selbst genutzt und bringen ihnen somit kein tatsachliches,
sondern héchstens ein kalkulatorisches Einkommen. Auch wohnen nur 44% der
Haushalte Gberhaupt im Eigenheim — der Rest mietet'5, und ein groRer Teil der
Immobilien liegt im landlichen bzw. kleinstadtischen Raum, wo die Preissteige-
rungen zumindest in den ersten Jahren des seit 2009 laufenden Zyklus weitaus
geringer ausfielen als in den Metropolen.'® Von den gesunkenen Kreditzinsen
profitieren sogar nur die 21% der Haushalte, die noch eine Hypothek abbezah-
len missen, der Rest ist bereits schuldenfrei (abgesehen von eventuellen Kon-
sumentenkrediten).

Insofern kann die Wertzunahme des Immobilienvermégens insgesamt den Ge-
genwind fir alle Bevolkerungsschichten aus dem Negativzinsumfeld kaum kom-
pensieren. Und bei der Alternative zu den klassischen Sparformen Einlagen und
Versicherungen, der Wertpapieranlage, schopft der Staat deutlich mehr ab als
friher.

Ausblick

Der Finanzplatz Deutschland verharrt seit vielen Jahren strukturell im Dornrés-
chenschlaf. Allen Restrukturierungen seit der Finanzkrise, allen Zusammen-
schlissen unter Geschaftsbanken, Sparkassen und Genossenschaftsbanken,
allen verbesserten internen Kontrollen & verstarkten Aufsichtsbemihungen und
allen Digitalisierungsprojekten zum Trotz: Der Finanzplatz Deutschland ist in
den vergangenen Jahren im internationalen Vergleich dramatisch zurtickgefal-
len.

Das gilt fir den Finanzsektor insgesamt, aber vor allem fur die Bankenbranche.
Sie ist chronisch wachstumsschwach, strukturell sklerotisch, auRerordentlich
wenig profitabel und viel zu ineffizient. Daher ist sie tber ein Jahrzehnt nach
Ende der Finanzkrise immer noch in endlosen Restrukturierungen gefangen,
wahrend andere Lander das schon lange hinter sich gebracht haben und nach
vorn schauen (kénnen). Deutsche Banken spielen als Branche insgesamt inter-
national nicht einmal mehr die zweite, sondern nur noch die dritte Geige. Vor 20
Jahren waren unter den top-20 Banken weltweit nach der Bilanzsumme vier
deutsche Vertreter, nach der Marktkapitalisierung immerhin ein Vertreter. Heute
gibt es in beiden Kategorien kein einziges Institut mehr aus Deutschland. Nach
Bdrsenwert liegt der starkste deutsche Vertreter global nur auf Rang 84, selbst
hinter Banken aus Schwellenlandern wie Indien, Indonesien, Saudi-Arabien
oder Katar. In diesem Zeitraum hat die grof3te deutsche Bank nominal (!) die
Halfte ihres Marktwerts verloren, andere deutsche GroRbanken hat es noch
schlimmer getroffen oder sie haben sogar aufgehért zu existieren. Dieser Be-
deutungsverlust hat bei Weitem nicht nur mit dem Aufstieg der Schwellenlander

5 Vgl. Bundesbank (2019).
6 Vgl. z.B. Mébert und Schattenberg (2020) oder Bundesbank (2020).
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Schlusslicht Deutschland: Borsenwert der gro3ten Banken in den groRten Industrienationen

zu tun. Selbst unter den 12 fiihrenden Industrienationen der Welt liegt Deutsch-
land zwar auf Rang drei, der deutsche Vertreter unter den gréf3ten (wertvollsten)
Banken aus diesen Landern kommt jedoch nur auf den letzten, den 12. Platz —
die gréRte Diskrepanz und ein Alarmsignal, denn tendenziell finden sich in gré-
Reren Volkswirtschaften die groReren Unternehmen.

GroRte Industrielander* GrofRte einheimische Bank™* Marktkapitalisierung*** Rang des Landes | Rang der fuhrenden Bank
USA JPMorgan 478,0 1 1
Japan Mitsubishi UFJ 73,2 2 6
Deutschland Deutsche Bank 255 3 12
GroRbritannien HSBC 108,5 4 4
Frankreich BNP Par bas 794 5

Italien Intesa Sanpaolo 55,1 6 9
Kanada Royal Bank of Canada 146,6 7

Sudkorea Kakao Bank 344 8 1"
Australien Commonwealth Bank of Australia 130,3 9 3
Spanien Santander 641 10 7
Niederlande ING 54,0 11 10
Schweiz UBS 61,7 12 8

Quellen: IWF, Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank Research

Schlusslicht: Anteil von Schuldverschrei-
bungen an der Untemehmensfinanzierung 2:4

% des ausstehenden Volumens, 2020*
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Auch der deutsche Kapitalmarkt insgesamt ist im internationalen Vergleich un-
terentwickelt. Das gilt zum einen fiir Unternehmensanleihen, die einen geringe-
ren Anteil an der Finanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften ausma-
chen als in allen anderen gréReren EU-Landern und deren Wachstum im letzten
Jahrzehnt hinter den meisten anderen Volkswirtschaften zuriickgeblieben ist.
Die Abhangigkeit des Unternehmenssektors von den dominierenden Bankkredi-
ten ist weiterhin hoch, die Finanzierung relativ einseitig und unausgewogen.

Zum anderen ist der deutsche Aktienmarkt verhaltnismaRig klein, die Zahl bor-
sennotierter Unternehmen ebenso wie das Verhaltnis von Marktkapitalisierung
zu BIP niedriger als in anderen Industrielandern.” Es ist geradezu symptoma-
tisch, dass die fihrende Bérse Deutschlands in den letzten Jahren mit einer
Vielzahl von Fusionsvorhaben gescheitert und international deutlich zurtickge-
fallen ist. Und von den relativ wenigen deutschen Firmen, die Gberhaupt den
Gang an den Kapitalmarkt suchen, tun dies manche nicht hierzulande, sondern
im Ausland. So etwa das neue Vorzeigeunternehmen Biontech, das in der Pan-
demie kometenhaft zu einer der wertvollsten deutschen Aktiengesellschaften
Uberhaupt aufgestiegen ist (ohne dadurch in einen Auswahlindex aufzuriicken),
oder der Wettbewerber Curevac, die beide einen Bérsengang in den USA be-
vorzugten.

Die Liste der Defizite und Fehlschlage ist also sehr lang. Fur die insgesamt
viertgroBte Volkswirtschaft der Welt ist das ein absolutes Armutszeugnis. Ge-
nauso wie die faktische Verweigerung der Entscheidungstrager in der Politik,
das Siechtum des Finanzplatzes tiberhaupt zur Kenntnis zu nehmen und ihm
kraftvolle, entschiedene MalRnahmen entgegenzusetzen. Natirlich haben Fehl-
entscheidungen des jeweiligen Managements haufig eine erhebliche Mitschuld
an der gegenwartigen Misere. Da es sich jedoch um branchenweite Probleme

7 Vgl. etwa Schildbach (2017).
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handelt und nicht um Einzelfalle, muss es auch an ungilinstigen Standortfakto-
ren und Rahmenbedingungen liegen. Und in der Wirtschafts- und Finanzpolitik
tragen insbesondere die Bundesregierungen der letzten 12 Jahre die Verant-
wortung fir eine Phase des weitgehenden Stillstands, die Europapolitik ausge-
nommen. Davor wurde beispielsweise die Abgeltungsteuer eingefiihrt, fand die
letzte Unternehmenssteuerreform statt und wurde die Rente mit 67 beschlos-
sen. Seitdem herrscht diesbezliglich fast vollige Lethargie, wahrend sich der
Rest der Welt in gro3en Schritten weiterbewegt hat.

Dabei sind Banken und der Finanzsektor insgesamt eine fir jede Wirtschaft kriti-
sche Branche und Infrastruktur, und tatsachlich hat kein einziges gréReres Land
auf der Welt seine Bankenbranche derart vernachlassigt und ihrer Verzwergung
tatenlos zugesehen wie Deutschland. Es braucht dringend einen neuen Auf-
bruch. Es braucht unter anderem

— eine ordnungspolitische Strategie fiir den Finanzsektor. Die bislang eher kri-
tisch-teilnahmslose, kurzsichtige Politik muss aufwachen. Nétig sind

e ein Bewusstsein flr die Systemrelevanz, die strategische Bedeutung
der Branche fir das langfristige Wohlergehen einer Volkswirtschaft,

e das Verstandnis, dass Deutschland auch auf diesem Gebiet und nicht
nur in der Industrie im harten internationalen Wettbewerb steht (in Eu-
ropa und weltweit) und keine Insel ist,

e das Verstandnis, dass sich die Welt und die Wirtschaft in den letzten
Jahren radikal gewandelt hat und es weiterhin tut.

— eine professionellere Aufsicht. Die Erfahrungen der letzten Jahre waren fiir
Deutschland schlichtweg peinlich, die hiesige Finanzaufsicht diirfte sowohl
bei ihren internationalen Pendants als auch bei den Finanzinstituten einen
gravierenden Imageverlust erlitten haben und teilweise kaum noch ernst ge-
nommen werden. Seit Anfang August amtiert der neue, von der Schweizer
Aufsichtsbehdrde FINMA gekommene BaFin-Prasident — ein guter Anfang,
aber nicht mehr, denn das heutige Aufsichtssystem hat offensichtlich ver-
sagt und braucht eine fundamentale Reform und nicht nur den Austausch
einiger Kopfe an der Spitze.

— die Durchlassigkeit der verschiedenen Saulen des deutschen Bankensys-
tems, das Ende eines mittlerweile deutschen Sonderwegs. Konsolidierung
und die Schaffung groRerer Einheiten sind zwar sicherlich kein Allheilmittel,
aber unabdingbar, um mit den fihrenden Instituten aus anderen Landern
endlich wieder mithalten und die gewachsenen, komplexeren Bedlirfnisse
heutiger Kunden bedienen zu kénnen.

— bessere Wettbewerbsbedingungen, z.B. bei der Besteuerung. Hier sollte es
nicht nur um Ideologie und die Frage eines ,gerechten” Steuersatzes ge-
hen, sondern ganz pragmatisch auch darum, wie deutsche und auslandi-
sche Unternehmen auf Dauer fair miteinander konkurrieren kénnen, wenn
Letztere einen Steuervorteil genielden, der sich tiber die Jahre summiert —
bei ansonsten vergleichbaren Standortfaktoren.

— mehr Europa, einen echten einheitlichen Finanzbinnenmarkt, um den An-
schluss an die USA und China nicht auch auf diesem Feld endgiiltig zu ver-
lieren. Es gibt mittlerweile sogar keine einzige EU-Bank mehr unter den top-
20 weltweit nach Marktkapitalisierung, nachdem es im Jahr 2007 noch fiinf
solche Institute waren.

— eine deutlich attraktivere kapitalgedeckte private Altersvorsorge und eine
Forderung der Aktienkultur. Wichtig ware es dabei, von anderen, besser
aufgestellten Landern wie Danemark, den Niederlanden, der Schweiz oder
den USA zu lernen.
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Das sind nur einige der Baustellen, die dringend angepackt werden sollten. Es
gibt keine weitere Zeit zu verlieren. Der Finanzplatz Deutschland sollte so
schnell wie méglich generallberholt werden, im Interesse wirklich aller Beteilig-
ten. Ein — politisch sicher einfacheres — blofies ,Weiter so* ware jedenfalls kata-
strophal.

Bundestagswahl — was sind die Ziele der Parteien?

Wir beschranken uns hier auf die wichtigsten Parteien, die nach der Wahl mdg-
licherweise an der nachsten Bundesregierung beteiligt sein werden: CDU/CSU,
SPD, FDP und Biindnis 90/Die Grlinen.

Gemessen an der Vielzahl von Herausforderungen und der Dringlichkeit von
Reformen spielt die Finanzmarktpolitik nur eine untergeordnete Rolle in den
Wahlprogrammen und nimmt so gut wie keinen Platz im &ffentlich gefihrten
Wahlkampf ein. Die Parteien der Grof3en Koalition pladieren ohnehin weitge-
hend fur eine Beibehaltung des Status quo und nur kleinere Anpassungen.
Grolie regulatorische Reformprojekte stehen auRerdem weder auf der nationa-
len, der europaischen, noch der internationalen Agenda, abgesehen von der
Ausrichtung auf mehr Nachhaltigkeit (auch) im Finanzsektor. Von gravierenden
neuen Weichenstellungen nach der Bundestagswahl ist also nicht auszugehen.

Bindnis 90/Die Grinen machen die umfassendsten Reformvorschlage. Sie pla-
dieren fur die Einflhrung von Eigenkapitalanforderungen fur Klima- und Umwelt-
risiken, eine massive Erhéhung der Leverage-Ratio auf 10% (von gegenwartig
3%), die Einflhrung eines Trennbankensystems (d.h. die Aufspaltung traditio-
neller Universalbanken in Geschafts- und Investmentbanken), eine starkere Ab-
stufung der Regulierung entsprechend der GroéRe der Institute (d.h. weniger
strenge Regeln fir kleinere Banken) und eine verscharfte Regulierung von
Schattenbanken, FinTechs und Zahlungsdienstleistern. Bindnis 90/Die Grinen
dirften es allerdings schwer haben, fir die meisten dieser — recht weitreichen-
den und gemessen an den Bedurfnissen teilweise sogar kontraproduktiven —
MaRnahmen Unterstiitzung bei méglichen Koalitionspartnern zu finden.

Alle Parteien versprechen eine Reform der privaten Altersvorsorge. Angesichts
des Scheiterns der Riester-Rente gibt es breite Unterstitzung fur eine neue ka-
pitalgedeckte Form der (zuséatzlichen) Altersabsicherung. Auch wenn sich die
Vorschlage im Detail deutlich unterscheiden, dirfte es nach der Wahl zu einer
Einigung kommen — daflr ist der Reformdruck mit Blick auf das Negativzinsum-
feld und die demografische Entwicklung zu hoch.

Bei der Kapitalertragsteuer gehen die Vorstellungen weit auseinander.
CDU/CSU und FDP streben hohere Freibetrage fur Kapitaleinkommen (Zinsen,
Dividenden, Kursgewinne) an und wollen teilweise wieder eine Steuerbefreiung
fur Kursgewinne nach langerer Haltedauer einflihren. Im Gegensatz dazu wol-
len Blindnis 90/Die Griinen die pauschale Abgeltungsteuer abschaffen und zur
Besteuerung nach dem persoénlichen Einkommensteuersatz bzw. dem Halbein-
kinfteverfahren (fur Dividenden) zurtickkehren.

Daruber hinaus unterstitzen die meisten Parteien grundsétzlich die Einfuhrung
einer Finanztransaktionssteuer. Sowohl Biindnis 90/Die Griinen als auch die
FDP fordern eine tiefgreifende Umgestaltung der BaFin. Die FDP verlangt als
einzige Partei die Einfuhrung von Eigenkapitalanforderungen und Grof3kredit-
grenzen fur Forderungen der Banken gegeniber Staaten. Das durfte folglich
kaum die Position der deutschen Regierung in mdglichen zukiinftigen Verhand-
lungen auf EU-Ebene werden.
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Unter dem Strich wird sich vermutlich bei den beiden aus heutiger Sicht wahr-
scheinlichsten Koalitionen (Ampel und Jamaika) mit Blick auf den Finanzsektor
relativ wenig andern. Zum einen steht die Finanzmarktpolitik zurzeit offensicht-
lich nicht im Vordergrund des Interesses. Zum anderen haben gerade Bindnis
90/Die Grunen und die FDP haufig entgegengesetzte Ziele, eine Kompromiss-
findung ware vermutlich schwierig. Es sind also — mit Ausnahmen evtl. bei der
Aufsicht oder der kapitalgedeckten Altersvorsorge — kaum die fundamentalen
Reformen zu erwarten, die der Finanzplatz so dringend nétig hatte, um internati-
onal wieder Anschluss zu finden.

Jan Schildbach (+49 69 910-31717, jan.schildbach@db.com)
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