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Aktienmärkte. Durch die Flucht der Anleger in sichere Bundesanleihen und 
die Niedrigzinspolitik der Europäischen Zentralbank (EZB) bekommen Inves
toren derzeit für ihre Spargroschen nicht einmal einen Inflationsausgleich. Eine 
höhere Rendite erzielen Aktien, die sich momentan im Höhenflug befinden.

Punkte erreichte. Der DAX profitiert 
davon, dass die Rendite für zehnjäh-
rige Bundesanleihen nur 1,3 Prozent 
beträgt, die Inflationsrate jedoch bei 
1,5 Prozent liegt – Sparer also derzeit 
real einen Verlust von 0,2 Prozent-
punkten erleiden. 

Um das Vermögen vor der Infla-
tion zu schützen, bleiben nur ver-
gleichsweise riskantere Anlagen – 
zum Beispiel Aktien. Sie bescherten 
Anlegern zuletzt das meiste Geld 
(Grafik):

Wer Anfang des Jahres 2012 die 
Summe von 10.000 Euro in DAX-
Werte investierte, hatte ein Jahr spä-
ter einen Depotwert von 12.800 Euro.

Ein weiterer Grund für den Boom 
des DAX ist die Geldpolitik der 
EZB. Zum einen senkte sie den Leit-
zins auf 0,75 Prozent, zum anderen 
kaufte sie im großen Stil Staatsan-
leihen von Euro-Krisenländern, um 
den Euro zu retten. Dadurch konnte 
die Eurozone zwar vorübergehend 
stabilisiert werden, langfristig be-
steht allerdings die Gefahr, dass die 
hohe Liquidität die Kurse von Ak-
tien und Anleihen in die Höhe treibt. 

Niedrigzinsen und fehlende An-
lagealternativen könnten so Speku-
lationsblasen anfeuern. Die Anleger 
kaufen dann mehr oder weniger 
blind jede Aktie. Dies ist derzeit eher 
nicht der Fall. Der DAX ist ein Per-
formanceindex, das heißt, die 
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Nachdem der Deutsche Aktien-
index (DAX) im März schon einmal 
die Marke von 8.000 Punkten durch-
brach, bewegt er sich aktuell etwas 
darunter – gleichwohl ist er auf dem 
besten Weg, sein Rekordhoch vom 
13. Juli 2007 zu knacken, als er 8.151 
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Sparbriefe, Spareinlagen: Durchschnittswerte, Zinssätze variieren von Bank zu Bank
Quelle: Bankenverband/Gesellschaft für Konsumforschung

Kapitalanlage:
Aktien bringen am meisten Geld
Aus einer Anlage von 10.000 Euro zum Jahresbeginn 2012 wurden 
bis Anfang 2013 ... Euro 
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sind, bleiben Bundesanleihen stark 
gefragt – und die Renditen niedrig. 

•	 Auch die verschärften Eigenkapi-
tal-Anforderungen an Banken und 
Versicherungen (Stichwort Basel III, 
vgl. Seite 7) stärken die Nachfrage 

ausgeschütteten Dividenden 
fließen mit in die Indexberechnung 
ein. Die hohen Dividenden der 
DAX-Unternehmen haben also ei-
nen Anteil am Kursfeuerwerk: Wäh-
rend der DAX insgesamt seit Sep-
tember 2011 um gut 40 Prozent ge-
stiegen ist, lag der Anstieg der reinen 
Kurse bei 35 Prozent (Grafik). 

Gegen eine Blase spricht auch das 
langfristige Kurs-Gewinn-Verhält-
nis, das bei einem Wert von 15 liegt. 
Wäre Spekulation im Spiel, würden 
die Anleger derzeit weit mehr für ihr 
Portfolio auf den Tisch legen. Doch 
dem ist nicht so: 

Laut der Nachrichtenagentur 
Bloomberg spiegelt der derzeitige 
Kurs des DAX in etwa den 15-fachen 
Jahresgewinn der Konzerne wider. 

Und so spricht einiges dafür, dass 
die Kursrallye des DAX anhält:

•	 Solange die Eurokrise andauert, 
wird die EZB ihre Niedrigzinspolitik 
beibehalten.

•	 Solange die Staatsanleihen der 
EU-Krisenländer ausfallgefährdet 
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Quelle: Bloomberg

Niedrigzinsen bringen den DAX in Fahrt
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Der DAX ist der Leitindex für den deutschen Aktienmarkt. Er zeigt die 
Entwicklung der 30 größten an der Frankfurter Börse gelisteten Unter-
nehmen. Um den Index zu berechnen, werden die Kurse von ausgewähl-
ten Aktien der DAX-Gesellschaften unterschiedlich gewichtet – die 
30 DAX-Unternehmen beeinflussen den Leitindex also nicht gleich. Bei 
der Gewichtung zählt nur der Wert der frei handelbaren Aktien und
nicht der gesamte Börsenwert des Unternehmens. Der Deutsche Aktien-
index wird sowohl als Performance- als auch als Kursindex veröffent-
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Hauptrefinanzierungssatz
der EZB in Prozent

Rendite auf 10-jährige
Bundesanleihen in Prozent

licht. Mit der üblichen Bezeichnung DAX ist der Performanceindex ge-
meint. Bei dessen Berechnung werden Dividenden und sonstige 
Zahlungen an die Aktionäre in den Index reinvestiert. In die Berechnung 
des Kursindex gehen die Dividenden nicht ein; hier wird der Indexstand 
auf Grundlage der Aktienkurse ermittelt. Der Kursindex notiert daher 
unter dem Performanceindex. Der Hauptrefinanzierungssatz der Euro-
päischen Zentralbank (EZB) ist der Zinssatz, den die Banken für zeitlich 
begrenzte Refinanzierungskredite bei der EZB zahlen.  

++ Interview +++ Interview +++ Interview 
Nachgefragt bei Markus Demary, Referent für Geldpolitik und  
Finanzmärkte im Institut der deutschen Wirtschaft Köln

Würden Sie Anlegern im Moment raten, in Aktien zu investieren? 
Auf das schnelle Geld sollte man nie setzen, sondern langfristig den-
ken. Im Jahr 1983 lag der DAX bei 600 Punkten, heute kratzt er an der 
8.000er-Marke. Wer zwischendurch nicht verkauft hat, konnte seinen 

Einsatz um das 13-Fache steigern. Kleinaktionäre sollten jedoch nicht alle Eier in einen 
Korb legen: Es gibt ja auch noch Sparbriefe, Fonds und Rentenversicherungen. 
Die Lage in Korea spitzt sich weiter zu, die EU bemüht sich um die Rettung  
Zyperns. Wie beeinflussen diese Ereignisse den DAX? 
Solche Ereignisse können den Markt nervös machen. Dann ist mit stärkeren Kursschwan-
kungen zu rechnen, also höherer Volatilität. Der VDAX, der die Volatilität des DAX misst, 
deutet aber auf ruhige Zeiten an der Börse hin. Für die Märkte scheinen aktuell eher die 
hohen Gewinne der Unternehmen ausschlaggebend zu sein. Dieses Jahr schütten die 
DAX-30-Konzerne voraussichtlich 30 Milliarden Euro an Dividenden aus. 
Für Deutschland wird für 2013 ein eher mageres Wachstum prognostiziert.  
Wie kann der DAX da weiter steigen? 
Zurzeit mangelt es an sicheren Anlageformen, mit denen Gewinne erzielt werden kön-
nen. Der Aktienmarkt wird dadurch besonders attraktiv. Dazu kommt das billige Geld 
der Notenbanken. Trotz des mäßigen Wirtschaftswachstums kann es so zu einem Bullen-
markt kommen, vorausgesetzt eine Rezession ist unwahrscheinlich. 

nach sicheren Staatsanleihen – was 
deren Renditen ebenfalls drückt.

•	 Die DAX-Konzerne profitieren 
weiter von den boomenden Ländern.

•	 Die Konjunktur in Deutschland 
wird vermutlich anziehen.



Lohndisziplin 
erforderlich
Tarifpolitik. Deutschland hat im Zuge 
der Wiedervereinigungseuphorie An-
fang der 1990er Jahre über seine Ver-
hältnisse gelebt – die Löhne stiegen 
schneller als die Produktivität, das Land 
wurde zum kranken Mann Europas. 
Maßvolle Lohnabschlüsse haben an-
schließend die Situation gedreht. Die 
wiedererlangte Wettbewerbsfähigkeit 
darf jetzt nicht verspielt werden.

Die Gewerkschaften fordern, die 
Löhne hierzulande in diesem Jahr 
um durchschnittlich 5 Prozent zu 
erhöhen. So soll etwas für die Kauf­
kraft der Deutschen getan werden. 
Die Idee dahinter: Eine kräftige Sti­
mulierung der deutschen Konsum­
nachfrage erhöht die Importe nach 
Deutschland und trägt so zum Ab­
bau der Leistungsbilanzungleich­
gewichte in Europa bei.

Mit einer solchen Strategie würde 
allerdings etwas aufgegeben, was 
entscheidend mit dazu beigetragen 
hat, die deutsche Volkswirtschaft zur 
robustesten EU-Ökonomie zu ma­
chen – die weitgehende Orientierung 
der Lohnsteigerungen an der Pro­
duktivitätsentwicklung. Dadurch 
blieben die Lohnstückkosten, also 
die Arbeitskosten je produzierter 
Gütereinheit, über viele Jahre hin­
weg stabil. Der starke Lohnstück­
kostenanstieg der frühen 1990er 
Jahre konnte auf diese Weise korri­
giert und so die preisliche Wettbe­
werbsfähigkeit gestärkt werden.

Vor allem Gewerkschafter und 
Sozialpolitiker haben diese Lohn­
politik immer wieder kritisiert – zu 
Unrecht. Während der Stagnations­
phase in den Jahren 2002 bis 2004 
wurde beklagt, die maßvollen 

Lohnabschlüsse brächten keine neu­
en Jobs. Als dann ab 2005 im Zusam­
menspiel mit den Hartz-Reformen 
ein rasanter Beschäftigungsaufbau 
einsetzte, wurde bemängelt, es ent­
stünden nur prekäre Arbeitsverhält­
nisse. Als auch die Zahl der sozial­
versicherungspflichtig Beschäftigten 
stieg, musste sich die deutsche Lohn­
politik schließlich vorwerfen lassen, 
sie schade dem Ausland.

Doch die lohnpolitische Disziplin­
losigkeit vieler Länder der Eurozone 
ist nicht der deutschen Lohnpolitik 
anzulasten. Außerdem hat die gute 
Arbeitsmarktentwicklung die Bin­
nenkaufkraft gestärkt, was auch den 
europäischen Partnerländern zugu­
tekam – etwa über die Ausgaben 
deutscher Touristen.

Die Ungleichgewichte in der 
Eurozone lassen sich am besten ab­
bauen, indem überall in der EU 

mehr Lohndisziplin geübt wird. Die 
Krisenländer Griechenland, Irland, 
Portugal und Spanien haben hier 
erste Erfolge vorzuweisen (Grafik).

In der wichtigsten deutschen Indus-
triebranche, der Metall- und Elektro-
Industrie, haben die Lohnstückkosten 
dagegen 2012 um 6 Prozent zugelegt.

Einige Politiker und Wissen­
schaftler befürchten nun, dass sich 
die Krisenländer der Eurozone einen 
Lohnwettbewerb nach unten liefern 
könnten. Wie das Beispiel Deutsch­
land zeigt, geht es jedoch nicht um 
eine Lohnsenkung um jeden Preis, 
sondern um angemessene – also an 
der Produktivitätsentwicklung aus­
gerichtete – Lohnabschlüsse. Diese 
bringen Jobs, Kaufkraft und Wirt­
schaftswachstum. Außerdem verbes­
sert sich die preisliche Wettbewerbs­
fähigkeit gegenüber den Ländern 
außerhalb der Eurozone.
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Lohnstückkosten: Verhältnis von Arbeitskosten je Beschäftigtenstunde
zur Bruttowertschöpfung je geleistete Stunde; Ursprungsdaten: OECD

Lohnstückkosten: Krisenländer halten Maß
Lohnstückkosten in Euroländern, 2007 =100
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Die Metropolen wachsen
Die Bevölkerung in Deutschland ist in den vergangenen beiden Jahren  
aufgrund der Zuwanderung aus Ost- und Südeuropa jährlich um etwa  
100.000 bis 200.000 Einwohner gewachsen – zuvor, von 2003 bis 2010,  
war sie geschrumpft.

Parallel dazu hat es tiefgreifende regionale Veränderungen gegeben.  
Für die Generation Smartphone ist das Häuschen im Grünen offenbar  
kein Lebensziel mehr. In den 14 deutschen Großstädten mit mindestens  
500.000 Einwohnern leben mittlerweile 16,5 Prozent der Bundes- 
bürger – im Jahr 2000 waren es erst 15,5 Prozent.

Wachstumsstar ist die bayerische Hauptstadt München, deren  
Einwohnerzahl um knapp 14 Prozent auf fast 1,4 Millionen  
zulegte. Die Preissprünge auf dem Münchener Wohnungs- 
markt sind schon von daher nicht verwunderlich.

Wenn alle Großstädte weiter wachsen wie in den vergan- 
genen Jahren und immer mehr Studenten eine Bude  
suchen, dürften Wohnungsengpässe in der bayeri- 
schen Metropole und auch anderswo allerdings  
dazu führen, dass das Umland der Städte wieder  
attraktiver wird.
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Beschäftigte: sozialversicherungspflichtig Beschäftigte; Einwohner im Jahr 2025: IW-Szenarien; 
Ursprungsdaten: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Länder, Statistische Landesämter, 
Statistikämter der Städte 

14.991
14.457
13.497 Einwohner 30.9.2012

Veränderung 2000 bis 2011

Beschäftigte 30.12.2011

Veränderung 2005 bis 2011

Beschäftigungsanteil 
in Prozent aller Beschäftigten
in Deutschland

4.527,0

Einwohneranteil in Prozent 
aller Einwohner Deutschlands 16,5

13,8

15,7

prognostizierte Einwohner-
zahlen bis 2025

Zahlen in 1.000

Veränderungen
in Prozent

4,9

Berlin

Hamburg

Bremen

Hannover

München

Frankfurt am Main

Nürnberg

Stuttgart

Dortmund
Essen

Düsseldorf

Köln

Leipzig

Dresden

Die 14 deutschen Städte
mit mindestens
500.000 Einwohnern
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Ursprungsdaten: Volkswirtschaftliche Gesamt-
rechnungen der Länder, Statistische Landesämter, 
Statistikämter der Städte

Hamburg: 
Stabiles Hoch im Norden

2.003
1.928
1.811 Einwohner 30.9.2012

Veränderung 2000 bis 2011

Beschäftigte 30.12.2011

Veränderung 2005 bis 2011
Studenten im Wintersemester
2012/13 

Veränderung 2005 bis 2012

631,0

15,8

90,8

30,5

prognostizierte Einwohner-
zahlen bis 2025

Zahlen in 1.000, Veränderungen in Prozent

4,9
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Ursprungsdaten: Volkswirtschaftliche Gesamt-
rechnungen der Länder, Statistische Landesämter, 
Statistikämter der Städte

München:
Der Wachstumsmeister

1.704
1.655
1.395 Einwohner 30.9.2012

Veränderung 2000 bis 2011

Beschäftigte 30.12.2011

Veränderung 2005 bis 2011
Studenten im Wintersemester
2012/13 

Veränderung 2005 bis 2012

524,0

11,4

107,0

24,2

prognostizierte Einwohner-
zahlen bis 2025

Zahlen in 1.000, Veränderungen in Prozent

13,9
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Ursprungsdaten: Volkswirtschaftliche Gesamt-
rechnungen der Länder, Statistische Landesämter, 
Statistikämter der Städte

Köln: Deutlich über der 
Millionengrenze

1.143
1.096
1.024 Einwohner 30.9.2012

Veränderung 2000 bis 2011

Beschäftigte 30.12.2011

Veränderung 2005 bis 2011
Studenten im Wintersemester
2011/12 
Veränderung 2005 bis 2011

354,0

14,2

79,3

10,7

prognostizierte Einwohner-
zahlen bis 2025

Zahlen in 1.000, Veränderungen in Prozent

5,6
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Ursprungsdaten: Volkswirtschaftliche Gesamt-
rechnungen der Länder, Statistische Landesämter, 
Statistikämter der Städte

Frankfurt: 
Mainhattan lockt

843
784
704 Einwohner 30.9.2012

Veränderung 2000 bis 2011

Beschäftigte 30.12.2011

Veränderung 2005 bis 2011
Studenten im Wintersemester
2012/13 
Veränderung 2005 bis 2012

244,0

12,1

56,4

24,3

prognostizierte Einwohner-
zahlen bis 2025

Zahlen in 1.000, Veränderungen in Prozent

7,0
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Ursprungsdaten: Volkswirtschaftliche Gesamt-
rechnungen der Länder, Statistische Landesämter, 
Statistikämter der Städte

Leipzig: 
Wachstum auch im Osten

629
600
538 Einwohner 30.9.2012

Veränderung 2000 bis 2011

Beschäftigte 30.12.2011

Veränderung 2005 bis 2011
Studenten im Wintersemester
2011/12 
Veränderung 2005 bis 2011

184,1

24,4

37,5

-2,6

prognostizierte Einwohner-
zahlen bis 2025

Zahlen in 1.000, Veränderungen in Prozent

7,8
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Ursprungsdaten: Volkswirtschaftliche Gesamt-
rechnungen der Länder, Statistische Landesämter, 
Statistikämter der Städte

Berlin: Die Vier-Millionen-Marke 
rückt näher

3.922
3.751
3.531 Einwohner 30.9.2012

Veränderung 2000 bis 2011

Beschäftigte 30.12.2011

Veränderung 2005 bis 2011
Studenten im Wintersemester
2012/2013 
Veränderung 2005 bis 2012

1.074,0

15,6

160,1

20,4

prognostizierte Einwohner-
zahlen bis 2025

Zahlen in 1.000, Veränderungen in Prozent

3,5

Einzelstädte: 
Die fünf größten
Städte und die
größte Stadt 
der neuen Länder 
Beschäftigte: sozialversiche-
rungspflichtig Beschäftigte;
Einwohner 2025: IW-Szenarien
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Von der Schwierigkeit, Ballast abzuwerfen 

Bürokratieabbau. Trotz einiger Ent-
lastungen kosten gesetzliche Auflagen 
und Bestimmungen die deutsche Wirt-
schaft nach wie vor viel Geld. Ein 
umfassender Abbau bürokratischer 
Vorschriften steht noch aus.

Im Jahr 2006 hat die Bundesregie­
rung ein Programm zum Bürokratie­
abbau gestartet. Damit sollten die 
Kosten, die den Betrieben aufgrund 
administrativer Vorgaben entstehen, 
um ein Viertel reduziert werden – 
und zwar netto, also unter Berück­
sichtigung zusätzlicher finanzieller 
Lasten durch neue Gesetze. Um die 
Fortschritte zu überwachen, wurde 
eigens ein unabhängiger Normen­
kontrollrat eingesetzt (vgl. iwd 
31/2012).

Inzwischen sieht sich die Bundes­
regierung am Ziel: Die Belastung der 
heimischen Wirtschaft durch die er­
fassten 9.500 bundesrechtlichen Ge­
setze und Verordnungen – dazu zäh­
len auch jene, die europäisches Recht 
umsetzen – sei seit dem Jahr 2006 

um annähernd 25 Prozent auf rund 
38 Milliarden Euro gesunken.

Doch selbst bei dieser Lesart ha­
ben die Betriebe noch viel bürokra­
tischen Ballast zu tragen (Grafik):

Allein die Abgabe der Steuererklä-
rung ist für Unternehmen in Deutsch-
land mit Kosten von rund 3,8 Milliar-
den Euro verbunden.

Vor allem aber klammern die ge­
nannten Zahlen viele administrative 
Folgekosten für die Wirtschaft aus 
– zum Beispiel jene, die auf landes­
rechtliche oder kommunale Vor­
schriften zurückzuführen sind.

 Nicht erfasst sind auch sogenann­
te materielle Befolgungskosten; zum 
Beispiel Kosten für Produktions­
anlagen, die die Betriebe anschaffen 
müssen, um neuen umweltrecht­
lichen Bestimmungen zu genügen.

Schließlich fehlen indirekte Büro­
kratiekosten – so müssen Betriebe 
beispielsweise Einstellungsverfahren 
umfangreich dokumentieren, um im 
Zweifelsfall belegen zu können, dass 
sie bei der Ausschreibung und Beset­

zung einer Stelle nicht gegen das 
Allgemeine Gleichbehandlungsge­
setz verstoßen haben.

Zwar gibt es Ansätze für Verbes­
serungen. So beschloss das Bundes­
kabinett im Dezember 2012, Regu­
lierungsvorhaben der EU-Kommis­
sion künftig frühzeitig auf mögliche 
Belastungen für deutsche Unterneh­
men zu durchleuchten. Doch erfah­
rungsgemäß bleibt es oft bei Lippen­
bekenntnissen, während konkrete 
politische Vorhaben wie der allge­
meine gesetzliche Mindestlohn zu 
neuen bürokratischen Hürden füh­
ren dürften.
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Stand: April 2013; Quelle: Statistisches Bundesamt

Ein Bürokratiemonster namens Steuerrecht
Die zehn administrativen Pflichten, die für Unternehmen mit
den höchsten Kosten verbunden sind, in Millionen Euro

Abgabe der Steuererklärung

Allgemeine Buchführung
Aufbewahrung von Rechnungen
Ausstellung von Rechnungen
Stichtagsinventur
Gewerbesteuererklärung
Körperschaftssteuererklärung

Jahres- und Konzernabschlusserstellung
für Kapitalgesellschaften

Beratungs- und Dokumentationspflicht
für Versicherungsvermittler
Erklärung innergemeinschaftlicher
Lieferungen für Besteuerung

3.814

3.557

3.536
3.222

2.514
1.980

1.610
1.327

928

854

Wissenschaftspreis  
Bürokratie
Wie funktionieren Bürokratien und 
wie beeinflussen sie die Freiheit der 
Wirtschaft und der Gesellschaft? For-
scher, die sich mit diesen und ähnlichen 
Fragen auseinandersetzen, können 
sich um den neuen „Wissenschafts-
preis Bürokratie“ bewerben. Die vom 
Gründungsdirektor des IW Köln, Dr. 
habil. Fritz Hellwig, anlässlich seines 
100. Geburtstags im vergangenen Jahr 
gestiftete und mit 5.000 Euro dotierte 
Auszeichnung wird für fundierte Mo-
nografien und Publikationen vergeben, 
die in renommierten wissenschaftlichen 
Zeitschriften erschienen sind. Bewer-
bungsschluss für die erstmalige Preis-
verleihung im Frühjahr 2015 ist der  
31. Dezember 2014. 

Weitere Informationen:
Dr. Rolf Kroker,  
Leiter des Wissenschaftsbereichs  
Wirtschaftspolitik und Sozialpolitik  
im IW Köln,  
Telefon: 0221 4981-750,  
E-Mail: Wissenschaftspreis-Bürokratie@
iwkoeln.de
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Gut, aber noch nicht gut genug

Bankenregulierung. Damit Kredit­
instituten künftig nicht mehr die Pleite 
droht oder sie mit viel Geld gerettet 
werden müssen, will die EU die Eigen­
kapitalvorschriften für die Geldhäuser 
verschärfen. Doch auch wenn die vor­
geschlagenen Regeln in die richtige 
Richtung weisen, gibt es noch einiges 
nachzubessern.

Das EU-Vorhaben basiert auf 
dem Reformpaket „Basel III“ des 
Baseler Ausschusses für Bankenauf-
sicht. Ein wesentlicher Bestandteil 
des Pakets sind höhere Anforderun-
gen an das Eigenkapital – spätestens 
2018 müssen die Banken mindestens 
8 Prozent des nach Risiken gewich-
teten Vermögens – dieses umfasst 
beispielsweise Wertpapiere – als Ei-
genkapital vorhalten (Kasten). Er-
reichen die Banken die Kapitalquo-
ten nicht, drohen Sanktionen bis hin 
zum Verlust der Lizenz.

Zu diesen Quoten kommen noch 
mehrere Kapitalpuffer hinzu, die 
beispielsweise in Rezessionen Ver-
luste auffangen sollen. Insgesamt 
kann die geforderte Eigenkapital-
quote damit bis zu 18 Prozent betra-
gen. Für Banken, die als „system
relevant“ eingestuft werden, liegt die 
Latte unter Umständen noch höher.

Darüber hinaus sieht Basel III 
vor, dass die Banken anhand mehre-
rer Kennzahlen ihre finanzielle Soli-
dität belegen. Um etwa eine zu hohe 
Verschuldung zu vermeiden, soll das 
Kernkapital mindestens 3 Prozent 
der Summe aus Bilanzvermögen – 
z.B. Sachanlagen – und außerbilan-
ziellen Geschäftspositionen – z.B. 
Kreditzusagen – betragen. Damit die 
Geldhäuser auch in Krisenzeiten 

„flüssig“ sind, müssen die hochliqui-
den Mittel wie Bankguthaben oder 
Staatsanleihen mindestens so groß 
sein wie die kurzfristigen Zahlungs-
verpflichtungen.

Da sich alle 20 großen Industrie- 
und Schwellenländer verpflichtet 
haben, die Basel-III-Regeln umzu-
setzen, werden die Banken weltweit 
ihr Eigenkapital kräftig aufstocken 
müssen (Grafik):

Allein in Europa benötigen die 
Banken etwa 256 Milliarden Euro 
zusätzlich, um die Basel-III-Kriterien 
zu erfüllen.

Ob aber Basel III seine positive 
Wirkung in der EU vollständig ent-
falten kann, ist ungewiss. Zumindest 
sind die von Brüssel vorgesehenen 
Regeln verbesserungsbedürftig:

So gehen im EU-Vorschlag zum 
Beispiel – anders als bei Basel III 
vorgesehen – die Staatsanleihen aller 
Mitgliedsländer unabhängig von ih-
rer Bonität mit einem Risikogewicht 
von null in die Berechnung des Ver-
mögens ein. Dabei bergen, wie die 
Euro-Schuldenkrise gezeigt hat, 
Staatsanleihen durchaus Ausfall

risiken. Das gleiche Problem ent-
steht dadurch, dass die Banken eines 
Landes heimische Staatsanleihen 
ohne Einschränkung zu ihren hoch-
liquiden Mitteln zählen dürfen. Und 
schließlich will die EU erst im Jahr 
2016 prüfen, ob sie die Mindestkern-
kapitalquote von 3 Prozent über-
haupt einführt.
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Eigenkapitalquoten 
nach Basel III
Die Mindesteigenkapitalquote von 8 
Prozent des nach Risiken gewichteten 
Vermögens setzt sich aus 4,5 Prozent 
hartem Kernkapital, 1,5 Prozent er­
weitertem Kernkapital und 2 Prozent 
Ergänzungskapital zusammen. Zum 
Kernkapital gehören dabei jene finan­
ziellen Mittel, mit denen im laufenden 
Geschäftsbetrieb Verluste ausgeglichen 
werden können. Beispiele für hartes 
Kernkapital sind Stammaktien und Ge­
winnrücklagen, zum erweiterten Kern­
kapital zählen unter anderem Vorzugs­
aktien. Als Ergänzungskapital gelten 
Mittel, die im Insolvenzfall zusätzlich 
verfügbar sind – etwa langfristige nach­
rangige Verbindlichkeiten.
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Stand: 31. Dezember 2011, für Deutschland 30. Juni 2012
Quellen: Boston Consulting Group, Deutsche Bundesbank

Was Basel III die Banken kostet
So viele Milliarden Euro an zusätzlichem Kapital benötigen 
die Banken in diesen Regionen, um die Eigenkapital-
vorschriften des Basel-III-Abkommens zu erfüllen

Europa

USA

Asien/Pazifik

24
112

106

256

in Prozent des derzeitigen Kernkapitals

Deutschland

20,3

14,6

13,5

darunter:

insgesamt

16,9

474



Emissionshandel. Die EU-Kommission 
will CO2-Zertifikate künstlich verknap-
pen, um höhere Preise beim Emissions-
rechtehandel zu erzielen. Dem Klima-
schutz dient die Maßnahme kaum.

Seit ein paar Jahren purzeln die 
Preise für Emissionszertifikate: Die 
EU-weit rund 11.000 Unternehmen, 
die dem Emissionshandel unterlie-
gen, können ein Verschmutzungs-
recht für eine Tonne CO2 derzeit für 
weniger als 5 Euro erwerben – Mitte 
2011 war es dreimal so teuer, 2008 
mussten die Betriebe sogar fast das 
Sechsfache bezahlen. Um den Preis-
verfall zu stoppen, plant die EU-
Kommission deshalb ein „Backloa-
ding“: Rund 900 Millionen Zertifi-
kate, die eigentlich zwischen 2013 
und 2015 hätten versteigert werden 
sollen, kämen dann erst 2019 und 
2020 in den Handel.

Die deutsche Wirtschaft bewertet 
diese Idee allerdings überwiegend 
kritisch (Grafik):

Drei Viertel der Unternehmen, die 
beim Emissionshandel mitmachen, 
stehen der Verknappung der Zertifi-
kate negativ gegenüber.

Auch ein Viertel der Betriebe, die 
nur indirekt von der Verknappung 
betroffen sind, zeigt sich besorgt. Sie 
haben zwar keine unmittelbar hö-
heren Kosten zu tragen wie die An-
lagenbetreiber, die am Emissions-
rechtehandel teilnehmen. Allerdings 
könnten höhere Zertifikatspreise den 
Strompreis verteuern, was viele Un-
ternehmen treffen würde.

Auch unter Umweltaspekten ist 
die Zertifikateverknappung fragwür-
dig. Denn die europäische Emissions
handelsrichtlinie schreibt vor, dass 
bis 2020 in Europa 21 Prozent weni-
ger CO2 -Treibhausgase ausgestoßen 
werden dürfen als noch 2005 – un-
abhängig davon, wann exakt die 
Zertifikate in den Handel kommen.

Nach Einschätzung der Wirt-
schaft dürften sich die Preise für die 
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Befragung von 184 Umweltexperten in Unternehmen und Unternehmensverbänden im Januar 2013;
indirekt betroffene Unternehmen: die z. B. von Strompreissteigerungen stark tangiert würden
Quelle: IW-Umweltexpertenpanel

Emissionshandel: Firmen beurteilen EU-Pläne skeptisch
So viel Prozent der Umweltexperten aus der Wirtschaft bewerten den Vorschlag der EU-Kommission, 
die ab 2013 zu versteigernden CO2-Zertifikate vorübergehend zu verknappen, …
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52
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18
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… positiv
… eher positiv
… neutral
… eher negativ
… negativ

Unternehmen,
die am Emissions-

handel teil-
nehmen

Unternehmen,
die vom Emissions-
handel indirekt be-

troffen sind

Verschmutzungsrechte ohnehin sta-
bilisieren: Im Jahr 2016, so schätzt 
die Hälfte der betroffenen Betriebe, 
wird ein CO2 -Zertifikat zwischen 10 
und 20 Euro kosten. Bis dahin dürf-
te sich auch die Wirtschaft im Euro-
raum erholt haben – denn die Flau-
te gilt als ein Hauptverursacher des 
Überangebots an Zertifikaten.

Fragwürdige  
Preisbremse

Emissionsrechtehandel
Der Emissionshandel ist ein Instrument 
der Umweltpolitik, mit dem die Treib
hausgasemissionen gesenkt werden 
sollen: Seit 2005 müssen energiein-
tensive Unternehmen in Europa für 
jede Tonne CO2, die bei der Produktion 
entsteht, ein sogenanntes Emissionszer-
tifikat nachweisen. Die Gesamtmenge 
der Zertifikate – und damit eben auch 
die Menge an Treibhausgasen, die 
innerhalb eines bestimmten Zeitraums 
ausgestoßen werden dürfen – legt die 
EU fest. Der Zertifikatspreis wird durch 
die Nachfrage bestimmt.  


