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Zusammenfassung: Ein erheblicher Teil der Sparkassen in Deutschland verzichtet auf Ausschiit-
tungen, obwohl sie rechtlich zuldssig wéren. Frithere Studien haben ergeben, dass die zuriickhaltende
Ausschiittungspolitik mit der Kapitalausstattung und Grofe einer Sparkasse sowie der Finanzlage
ihres Tragers zusammenhingt. Die vorliegende Studie zeigt, dass neben diesen wirtschaftlichen Fak-
toren ein regionales Clustering auftritt. Demnach nimmt eine Sparkasse eher Ausschiittungen vor,
wenn auch die Nachbarinstitute ausschiitten. Dieses Clustering kdnnte in Informationsasymmetrien
und Interessenkonflikten aufgrund der mehrstufigen Prinzipal-Agent-Beziehung von Sparkassen be-
griindet liegen. Die Vertreter der Gewéhrtriager werden sich tendenziell fiir h6here Ausschiittungen
aussprechen als das Sparkassenmanagement, konnen ihrer Forderung aber weniger gut Nachdruck
verleihen, weil sie gegeniiber dem Management einen Informationsnachteil haben. In dieser Si-
tuation liegt es nahe, die Ausschiittungspolitik der benachbarten Sparkassen als Referenzpunkt zu
verwenden. Wir schlagen eine Operationalisierung dieser These vor und priifen sie anhand einer
Vollerhebung aller in Deutschland anséssigen Sparkassen fiir die Geschéftsjahre 2005 und 2006.
Unsere Distanzvariable erweist sich in allen Probit- und (modifizierten) Tobit-Regressionen als die
mit Abstand wichtigste Determinante der Wahrscheinlichkeit und Hohe einer Ausschiittung. Damit
wirft die Studie ein neues Licht auf die Ausschiittungspolitik von Sparkassen.
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1 Einleitung

In Zeiten schwankender Gewerbesteuereinnahmen suchen Kommunen und Landkreise
nach anderen Moglichkeiten der Finanzierung. Dabei stehen auch die Beteiligungen an
Wirtschaftsunternehmen und die Tragerschaft fiir Sparkassen auf dem Priifstand. Wiahrend
die Aktionére der GroBbanken in der Vergangenheit von hohen Dividenden profitierten, !
schiitteten die meisten Sparkassen nur wenig an ihre kommunalen Triager aus. Vor die-
sem Hintergrund fordern einige Kommunen und Kreise von ihren Sparkassen hohere
Gewinnausschiittungen, wie sie bei Beteiligungen an anderen Unternehmen iiblich sind.?
Allerdings ist zu beachten, dass nur die Ausschiittungen im engeren Sinne bei Sparkassen
ungewohnlich gering sind. Rechnet man Spenden hinzu, ergibt sich eine fiir die Bran-
che nicht untypische GroBenordnung von 20-30 % des Jahresgewinns.> So betrug im
Jahr 2006 der aggregierte Jahresiiberschuss aller deutschen Sparkassen 2,2 Mrd. €, wo-
von 13,2 % ausgeschiittet wurden.* Spenden und weitere Forderungen beliefen sich auf
weitere 13,4 % des Jahresiiberschusses.

Die Eigenfinanzierung der Sparkassen erfolgt vorwiegend iiber einbehaltene Gewin-
ne. Um auf diesem Wege eine angemessene Eigenkapitalausstattung zu sichern, wird die
maximale Ausschiittung von Sparkassen gesetzlich reglementiert. Dies allein erklért aber
die niedrigen Ausschiittungsquoten nicht, denn ein erheblicher Teil der Sparkassen ver-
zichtet auf Ausschiittungen, obwohl sie rechtlich zuldssig wéren. Damit stellt sich die
Frage, wovon die Ausschiittungsentscheidung abhdngt. Zu vermuten ist, dass die Renta-
bilitdt einer Sparkasse, ihre Kapitalausstattung und die finanzielle Situation des Triagers
eine wichtige Rolle spielen. Die bisher einzige empirische Untersuchung zum Ausschiit-
tungsverhalten von Sparkassen in Deutschland stammt von Kleff und Weber (2010). Sie
kommt zu dem Ergebnis, dass die Wahrscheinlichkeit einer Ausschiittung mit der Grof3e
und Profitabilitit der Sparkasse zunimmt und auBBerdem hdoher ist, wenn sich der Trager in
einer angespannten Finanzlage befindet. Dies lésst sich dahingehend interpretieren, dass
die Ausschiittungsentscheidung aus einer Abwégung der Interessen der Sparkasse und des
Tragers hervorgeht. Informationsasymmetrien und Interessenkonflikte werden von Kleff
und Weber (2010) diskutiert, aber nicht durch spezielle Proxyvariablen abgebildet.

Daneben existieren einige angloamerikanische Studien zu den Determinanten des Aus-
schiittungsverhaltens von Banken.” Sie beziehen sich aber iiberwiegend auf borsennotierte
Aktienbanken, die sich aufgrund ihrer Eigentiimerstruktur und Rechtslage nur sehr ein-
geschrankt mit Sparkassen vergleichen lassen. Die Verfiigbarkeit von Aktienmarktdaten
erlaubt in diesen Studien andere Operationalisierungen der Variablen. So wird teilweise
als abhingige Variable anstelle der Ausschiittungsquote die Dividendenrendite verwendet,
die zusitzlich zur Ausschiittungsentscheidung eine Bewertungskomponente der Investo-
ren (Aktienkurs) beinhaltet. Als Proxy fiir die Investitionsmoglichkeiten der Banken dient
hiufig neben dem Wachstum der Bilanzsumme und des Kreditvolumens das Buchwert-
Marktwert-Verhiltnis. Dieses erweist sich in mehreren Studien als signifikante Einfluss-
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grofle, wihrend kein Zusammenhang zwischen der Veranderung des Kreditvolumens und
der Ausschiittungshohe hergestellt werden kann.®

Mehrere Studien finden einen signifikant positiven Zusammenhang zwischen der Gro-
Be einer Bank und der Dividendenhéhe.” Nur teilweise ist ein signifikanter Zusammen-
hang zur Eigenkapitalquote® und zur Gesamtkapitalrendite® feststellbar. RisikomaBe wie
das Beta, die Varianz der Ergebnisse sowie Wertberichtigungen und Riickstellungen fiir
Kreditrisiken'? liefern durchgingig keinen signifikanten Erklirungsbeitrag. Allen Studien
ist gemein, dass Proxyvariablen fiir die Stirke mdglicher Agency-Konflikte signifikant mit
der Dividendenhohe zusammenhéngen. Dies gilt insbesondere fiir den Aktienanteil von
Insidern, die Zahl der Aktionédre und die Frage, ob ein dominanter Aktiondr existiert.!!
Durch die ausgepriagte Dividendenkontinuitit bleiben die Ergebnisse iiber verschiedene
Jahre hinweg relativ stabil.!?

Ausgangspunkt der vorliegenden Studie ist die Uberlegung, dass die Beziehung zwi-
schen Biirgern, Kommunen und Sparkassenvorstand eine mehrstufige Prinzipal-Agent-
Beziehung darstellt, die durch asymmetrische Informationen gekennzeichnet ist und ein
betrdchtliches Potenzial fiir Interessenkonflikte beinhaltet. In einer solchen Konstellati-
on ist zu erwarten, dass die Ausschiittungsentscheidung nicht nur von wirtschaftlichen
Gesichtspunkten abhingt, sondern auch von der Prinzipal-Agent-Problematik beeinflusst
wird. Ob und in welchem Ausmal} dies tatsdchlich zutrifft, ist fiir den Sparkassensektor
besonders wichtig, weil das Ausschiittungsverhalten die langfristige Kapitalausstattung
von Sparkassen mafBgeblich beeinflusst.

Wir versuchen, die nicht direkt beobachtbaren Informationsasymmetrien und Interes-
senkonflikte indirekt zu erfassen. Unsere Hauptthese lautet, dass nach Beriicksichtigung
der GroBBe, Rentabilitét, der Art des Trigers (Kommune, Stadt oder Zweckverband), der
finanziellen Situation des Tragers, der Kreditnachfrage und anderer Kontrollvariablen ein
Clusteringeffekt der Ausschiittungsentscheidung existiert. Danach nimmt eine Sparkasse
mit umso hoherer Wahrscheinlichkeit eine Ausschiittung vor, je hoher der Anteil der aus-
schiittenden Sparkassen in der ndheren Umgebung ist. Gerade fiir Kommunalpolitiker im
Verwaltungsrat kann eine solche Orientierung am Verhalten der Sparkassen der benach-
barten Kommunen sinnvoll sein. Zum einen haben die Politiker in der Regel schon allein
aufgrund der Komplexitit der Sachfragen einen Informationsnachteil gegentiber den pro-
fessionellen Sparkassenvorstinden,'> was aus ihrer Sicht dafiir spricht, einen einfachen
und robusten Indikator zu verwenden, wie es das beobachtbare Verhalten einer Vergleichs-
gruppe darstellt. Zum anderen konnten Ausschiittungen der benachbarten Sparkassen einen
Rechtfertigungsdruck auf nicht ausschiittende, aber ausschiittungsfahige Sparkassen er-
zeugen.

Sowohl die skizzierte Clustering-These als auch ihre Operationalisierung und der em-
pirische Test sind neue Aspekte dieser Studie. Daneben tragen wir zu einer besseren Da-
tengrundlage bei, indem wir eine Vollerhebung aller Sparkassenabschliisse aus den Jahren
2005 und 2006 durchfiihren'* und bestimmte Informationen (z. B. Grundsatz I-Kennziffer
und Ausschiittungssurrogate) manuell aus den Anhdngen der Geschiftsberichte erheben.
Letzteres ist notwendig, um in einem Teil der Bundeslénder die Ausschiittungsfahigkeit der
Sparkassen beurteilen zu kénnen. !> Im Unterschied zu fritheren Arbeiten beriicksichtigen
wir im Tobit-Regressionsmodell, dass die abhéngige Variable durch die maximal zuldssi-
ge Ausschiittungshdhe begrenzt ist. Daher ist das Tobit-Modell um eine zweite Zensur zu
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erweitern. SchlieBlich unterscheidet sich die Studie von anderen Arbeiten durch die Ein-
beziehung von Ausschiittungssurrogaten. Dies ist bei Sparkassen von besonderer Bedeu-
tung, weil ausgeschiittete Gewinne einer gemeinniitzigen Zweckbindung unterliegen und
dadurch Ahnlichkeit zu Spenden aufweisen. Insgesamt ist es das Ziel der Untersuchung,
zu einem besseren Verstindnis des Ausschiittungsverhaltens von Sparkassen beizutragen.

Die Relevanz der untersuchten Problemstellung resultiert allgemein daraus, dass Spar-
kassen in Deutschland einen bedeutenden Beitrag zur Kreditversorgung der Wirtschaft
leisten. Fragen der Gewinnerzielung und -verwendung der Institute sind daher regional-
und auch gesamtwirtschaftlich relevant. Die Gewéhrtragerhaftung und die Zweckbindung
der ausgeschiitteten Mittel zeigen, wie stark die Sparkassen mit den Kommunen und den
tibrigen Tragern verkniipft sind. Wie diese Besonderheiten in der Bankenregulierung (z. B.
Basel III) beriicksichtigt werden sollten, ist umstritten. Aus unserer Sicht konnen gerade
in der aktuellen Diskussion iiber die Zukunft des Bankwesens Untersuchungen interessant
sein, welche die speziellen Rahmenbedingungen und das spezielle Entscheidungsumfeld
von Sparkassen beleuchten. !¢ Einige Handlungsimplikationen dieser Studie leiten wir am
Schluss aus den erzielten Ergebnissen ab.

Die Studie ist wie folgt aufgebaut: Nach einem kurzen Uberblick iiber die rechtli-
chen Bestimmungen zu Ausschiittungen von Sparkassen (Abschn. 2) entwickeln wir in
Abschn. 3 die zu testenden Hypothesen. Die Untersuchungsmethode und die Datenbasis
werden in den Abschn. 4 und 5 dargestellt. Danach folgen die Ergebnisse der univariaten
und multivariaten statistischen Auswertungen.

2 Rechtliche Rahmenbedingungen

Eine Ausschiittung setzt grundsitzlich einen Bilanzgewinn voraus.!” Da mit Ausnahme
von § 31 Abs. 1 SpkG BW keine besondere sparkassengesetzliche Gewinndefinition exi-
stiert, ist auf die handelsrechtlichen Vorschriften in §§ 275, 340 HGB zuriickzugreifen.
Der Bilanzgewinn entspricht demnach dem Jahresiiberschuss abziiglich der Einstellungen
in Riicklagen'® und zuziiglich der Entnahmen aus freien Riicklagen!®. Die Entscheidung
iiber Vorwegzufiihrungen trifft grundsitzlich der Verwaltungsrat im Interesse der Spar-
kasse. Da im Verwaltungsrat die Reprisentanten des Tragers die Mehrheit stellen, ist es
im Gegensatz zu § 58 Abs. 2 AktG faktisch nicht moglich, Vorwegzufiihrungen ohne
Einwilligung des Trigers vorzunehmen.

Ausschiittungen sind rechtlich nur zuldssig, wenn die Eigenkapitalquote ein vorge-
gebenes Mindestniveau erreicht.”’ Eine Sparkasse, die diese Bedingung erfiillt, wird als
ausschiittungsfahig bezeichnet. Die Eigenkapitalquote entspricht allgemein dem Verhiltnis
aus Eigenkapitalgrofle und BezugsgroBe. Als Eigenkapitalgro3e werden je nach Bundes-
land die Sicherheitsriicklage, die gesamten Riicklagen, das Kernkapital oder das haftende
Eigenkapital verwendet. Als Bezugsgroe dienen entweder die gewichteten Risikoaktiva
oder die Bilanzsumme.?!

Um die Mindestquoten der verschiedenen Bundeslidnder trotz unterschiedlicher Defi-
nitionen vergleichbar zu machen, rechnen wir die jeweilige Quote nach einem von Steiner
und Rathgeber (2009a) vorgeschlagenen Verfahren in ein dquivalentes Verhiltnis aus Si-
cherheitsriicklage und gewichteten Risikoaktiva um (adjustierte Mindesteigenkapitalquo-
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Tab. 1: Kategorisierung der Sparkassen nach landesrechtlichen Vorschriften (Stand 2006)

Kategorie Adjustierte Bundeslander
Mindesteigenkapitalquote

Restriktiv Quote>7 % Baden-Wiirttemberg, Bremen, Hessen und
Thiiringen

Mittel 6% < Quote <7 % Bayern, Mecklenburg-Vorpommern, Nordrhein-
Westfalen und Rheinland-Pfalz

Weniger Quote <6 % Brandenburg, Niedersachen, Saarland, Sachsen,

restriktiv Sachsen-Anhalt und Schleswig Holstein

te). Dadurch lassen sich die Lander in die in Tab. 1 aufgefiihrten Gruppen mit restriktiven,
mittleren und weniger restriktiven Anforderungen einteilen.

Die maximal mogliche Ausschiittung ausschiittungsfahiger Sparkassen hingt von der
erreichten Eigenkapitalquote ab. Sie ist als Anteil des Jahrestiberschusses oder Bilanzge-
winns prozentual gestaffelt.?> In Baden-Wiirttemberg und Niedersachsen konnen bis zu
100 % des Gewinns ausgeschiittet werden, in allen anderen Bundesldndern ist nur eine
Teilausschiittung moglich. Fiir freie Sparkassen, Stammkapitalsparkassen in Rheinland-
Pfalz>? und Sparkassen der Sachsen-Finanzgruppe®* sind besondere Vorschriften zu be-
achten. Sie bewirken geringere Mindesteigenkapitalquoten und hohere Maximalausschiit-
tungen.25

In den meisten Bundesldndern unterliegen die Gewinnabfiihrungen an den Trager einer
Zweckbindung, wonach sie nur fiir gemeinniitzige Zwecke verwendet werden diirfen.?®

3 Hypothesen und Kontrollvariablen

Die Hypothesen tiber die EinflussgroBen der Ausschiittungen von Sparkassen werden
aus theoretischen Uberlegungen und der bisherigen Literatur abgeleitet. Dabei sind die
besonderen Charakteristika dieser Bankengruppe zu beriicksichtigen. Die einbezogenen
Determinanten konnen den Bereichen 1) Ausschiittungssurrogate, 2) rechtliche Rahmen-
bedingungen und Finanzlage der Sparkasse, 3) Kreditnachfrage und Kreditbeziehung zum
Trager, 4) Finanzlage des Tragers und 5) Informationsasymmetrie und Interessenkonflikte,
zugeordnet werden.

3.1 Ausschiittungssurrogate

Da die Ausschiittungen der Sparkassen einer gemeinniitzigen Zweckbindung unterliegen,
entfalten Spenden, die als Aufwendungen in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst wer-
den, beim Mittelempfianger grundsitzlich eine dhnliche Wirkung wie Gewinnausschiittun-
gen. Deswegen werden Aufwendungen fiir Spenden, Stiftungsdotierungen und Sponsoring
in dieser Arbeit als Ausschiittungssurrogate bezeichnet. Ausschiittungen und Surrogate
konnen allerdings nicht als perfekte Substitute angesehen werden. Unterschiede bestehen
insbesondere in der steuerlichen Behandlung, den konkreten Verwendungsbeschrankun-
gen, in etwaigen Riickwirkungen auf das Bankgeschéft und in der Wahrnehmung durch
externe Dritte.
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Steuerlich haben die Aufwandsspenden aus Sicht der Sparkasse den Vorteil, dass sie
als Betriebsausgaben abzugsfihig sind. Zwar muss bei der Gewerbesteuer beriicksichtigt
werden, dass eine geringere Steuerlast der Sparkasse gleichzeitig geringere Steuereinnah-
men beim Triager bedeutet. Per Saldo bleibt aber ein gewerbesteuerlicher Vorteil bestehen,
weil die von Sparkassen gezahlte Gewerbesteuer nicht vollumfanglich dem Trager zugu-
tekommt. Dies liegt zum einen an der Gewerbesteuerumlage, die an Bund und Lénder
zu leisten ist. Zum anderen ist nur bei Stadtsparkassen der Triager — also die Kommune
— zugleich auch der Empfanger des Hauptteils der Gewerbesteuer. Die durch Surrogate
eingesparte Gewerbesteuer wird daher nur teilweise durch geringere Steuereinnahmen auf
Seiten des Tragers ausgeglichen. Noch bedeutender ist allerdings der Vorteil der Surrogate
bei der Korperschaftsteuer, die gemeinschaftlich zu je 50 % an Bund und Lander flief3t.
Einsparungen einer Sparkasse bei der Korperschaftsteuer gehen daher nicht zu Lasten
der Steuereinnahmen des Trigers.?’ Somit ist insgesamt zu konstatieren, dass Surrogate
gegeniiber Ausschiittungen steuerlich begiinstigt sind.

Daher liegt die Vermutung nahe, dass Ausschiittungssurrogate bewusst eingesetzt wer-
den, um eine Steuerersparnis gegeniiber Ausschiittungen zu erzielen. Die Interessen von
Vorstand und Tragervertretern sind in dieser Hinsicht gleichgerichtet, weil der Nachteil
geringerer Steuereinnahmen auf Bund und Lénder abgewélzt werden kann. Mit dieser
Uberlegung erscheinen auch die beobachteten Ausschiittungsquoten im Vergleich zu an-
deren Banken in einem neuen Licht. Zwar fallen die durchschnittlichen Ausschiittungen
von Sparkassen ungewohnlich niedrig aus, rechnet man jedoch die Surrogate hinzu, lie-
gen die Gesamtbetrige in der gleichen Gréfenordnung wie bei Wettbewerbern (s. Fn. 1).
Dies spricht dafiir, dass Ausschiittungen aufgrund des Steuersparmotivs durch Surrogate
substituiert werden.

Die Gewerbesteuer ist fiir kommunale Trager noch unter einem anderen Aspekt rele-
vant: Sie unterliegt keiner Verwendungsbeschrankung, wie sie fiir Spenden und Ausschiit-
tungen gilt. Im Einzelfall konnte dies bedeuten, dass der Triger den Verzicht auf Spenden
seitens der Sparkasse wiinscht, um von hoheren, weitgehend frei verwendbaren Gewerbe-
steuereinnahmen zu profitieren. Aber auch zwischen Spenden und Ausschiittungen beste-
hen Unterschiede in der Zweckbindung, weil bei Ausschiittungen nur die gemeinniitzige
Verwendung festgeschrieben ist, wihrend der gemeinniitzige Zweck bei Spenden in der
Regel genauer eingegrenzt wird. Zudem entscheidet der 7rdger liber die Verwendung der
Ausschiittungen, der Sparkassenvorstand hingegen iiber die Art der Spenden. Dabei kann
der Vorstand Spenden, Zuschiisse zu Stiftungen und Sponsoring als Instrumente einer ak-
tiven Offentlichkeitsarbeit nutzen, mit positiven Riickwirkungen auf das Bankgeschift.
Ob Ausschiittungen aufgrund ihrer gemeinniitzigen Verwendung eine dhnliche Wirkung
erzielen, ist fraglich. Dafiir haben Ausschiittungen den Vorteil, dass sie vermutlich eher als
Signal fiir eine erfolgreiche Geschéftstitigkeit einer Sparkasse wahrgenommen werden.
Wenn eine gleich erfolgreiche Sparkasse hohere Surrogate ausschiittet und dadurch den
Gewinn reduziert, ist der Erfolg nicht ohne weiteres erkennbar, nicht zuletzt wegen der
fehlenden Pflicht, das Spendenvolumen getrennt auszuweisen.

Insgesamt steht damit a priori nicht eindeutig fest, ob Ausschiittungen und Surrogate
eher Substitute darstellen oder komplementidren Charakter haben. Klar ist jedoch, dass
hohere Spenden unmittelbar den Gewinn und das Ausschiittungspotenzial mindern.?® Wir
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Tab. 2: Verwendung von Ausschiittungssurrogaten bei ausschiittenden, ausschiittungsfahigen und
nicht ausschiittungsfihigen Sparkassen im Jahr 2006

Ausschiittende Ausschiittungsfihige, Nicht ausschiit- Alle

Sparkassen nicht ausschiittende tungs-fahige Sparkassen
Sparkassen Sparkassen

Anzahl 32 von 102 107 von 242 41 von 111 180 von 455
Sparkassen mit
Ausweis Spenden
Surrogate in 19,7% (12,3%) 17,7 % (12,8 %) 27% (15,6 %) 20,2 %
Prozent des (13,4 %)
Jahresiiberschusses
Ausschiittungen 51,7% (44,9%) 17,7% (12,8 %) 27% (15,6 %) 25,9%
plus Surrogate (20,7 %)
in Prozent des
Jahresiiberschusses

Die Zahlen vor den Klammern beziehen nur die Sparkassen ein, welche die Hohe der Spenden (und
anderen Surrogate) im Geschéftsbericht angeben. Die Zahlen in Klammern beruhen hingegen auf
der Annahme, dass die Sparkassen, die keine Angaben zur Spendentitigkeit machen, Spenden in
Hohe von 8,9 % des Jahresiiberschusses gewahrt haben

postulieren, dass diese zwangsldufig bestehende substitutive Beziehung gegeniiber den
{ibrigen, nicht eindeutig zuzuordnenden Effekten iiberwiegt. Die Hypothese lautet daher: >’

Eine ausschiittungsfiahige Sparkasse gehort mit hoherer Wahrscheinlichkeit zur aus-
schiittenden Gruppe, wenn ...

e ihr Surrogatevolumen klein ist (H1).

Damit wird aber die Moglichkeit einer komplementédren Beziehung nicht ausgeschlossen.
Wir beriicksichtigen diese Moglichkeit in der empirischen Untersuchung explizit, indem
in einer Modellvariante die Summe aus Ausschiittungen und Surrogaten als erkldrende
Variable verwendet wird.

Die Hohe der Ausschiittungssurrogate wird durch die Variable SUR erfasst. Da Sur-
rogate in der Regel als Teil der sonstigen betrieblichen Aufwendungen verbucht werden,
musste auf freiwillige Angaben im Jahresabschluss zuriickgegriffen werden. Bei 180 Spar-
kassen findet sich im Anhang 2006 eine Aussage iliber das Gesamtvolumen der Spenden
inklusive PS-Sparen®’, Sponsoring und Zustiftungen (s. Tab. 2). Der freiwillige Charakter
des Spendenausweises fiihrt jedoch zu einer Verzerrung, weil die Information vermut-
lich umso bereitwilliger gewdhrt wird, je mehr gespendet wurde. Tatsidchlich betragen die
Surrogate bei den 180 Sparkassen mit freiwilliger Angabe 20,2 % des Jahresiiberschusses
(s. letzte Spalte in Tab. 2), wihrend der Sparkassenverband fiir die Gesamtfordertatigkeit
eine Quote von 13,4 % nennt.>! Ohne Bereinigung dieser Verzerrung vermittelt Tab. 2 den
Eindruck, dass die nicht ausschiittungsfiahigen Sparkassen ein erhohtes Spendenvolumen
aufweisen. Fiir die Bereinigung nehmen wir an, dass die Sparkassen, die keine Angaben
machen, einen so hohen Teil (8,9 %) ihres Jahresiiberschusses gespendet haben, dass ins-
gesamt die vom Sparkassenverband mitgeteilte Quote erreicht wird. Unter dieser Annahme
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ergeben sich die in Tab. 2 in Klammern angegebenen Werte. Die Hohe der Surrogate in
Prozent des Jahresiiberschusses unterscheidet sich nicht mehr signifikant zwischen 1) aus-
schiittenden, 2) ausschiittungsfdahigen, nicht ausschiittenden und 3) nicht ausschiittungs-
fahigen Sparkassen. Rechnet man die Ausschiittungen bei den ausschiittenden Sparkassen
hinzu, ergibt sich eine deutlich hohere Summe (44,9 % des Jahresiiberschusses) als bei
den beiden anderen Gruppen.3?

3.2 Rechtliche Rahmenbedingungen und Finanzlage der Sparkasse

Hypothese H2 leitet sich unmittelbar aus den rechtlichen Rahmenbedingungen ab. Wie
in Abschn. 2 dargelegt wurde, stellen die Sparkassengesetze hohe Anforderungen an die
Kapitalisierung der Sparkassen, ehe Ausschiittungen getitigt werden diirfen. Es ist daher
ein umso geringerer Anteil ausschiittungsfahiger Sparkassen zu erwarten, je restriktiver
die rechtlichen Anforderungen ausgestaltet sind:

Sparkassen aus Bundesldndern mit hohen regulatorischen Anforderungen sind sel-
tener ausschiittungsfahig als Sparkassen aus Bundesldndern mit niedrigen regulato-
rischen Anforderungen (H2).

Hohere Ausschiittungen werden von Sparkassenvertretern hdufig mit dem Hinweis ab-
gelehnt, zum Erhalt der Wettbewerbsfahigkeit miisse das Eigenkapital gestdrkt werden.
Hinzu kommt, dass Sparkassen in der Vergangenheit nur selten Dotationskapital und stil-
le Einlagen?? gebildet haben. Dadurch stellt eine unzureichende Kernkapitalausstattung
ein grofles Ausschiittungshindernis dar. Daher postulieren wir, dass Sparkassen weniger
ausschiitten, wenn sie iiber eine schlechtere Kapitalausstattung verfiigen. Diese wird an-
hand der Eigenkapitalquote und der Rentabilitdt gemessen. Daraus ergeben sich folgende
Hypothesen H3 und H4:

Eine ausschiittungsfiahige Sparkasse gehort mit hoherer Wahrscheinlichkeit zur aus-
schiittenden Gruppe, wenn . . .

e sie eine hohere Eigenkapitalausstattung besitzt (H3),
e sie eine hohere Rentabilitit erzielt hat (H4).

Die gewihlte Formulierung lasst die Frage der Verursachung offen. Zum Beispiel bedeu-
tet H3 nur, dass die Ausschiittungsentscheidung systematisch mit der Eigenkapitalquote
verkniipft ist. Ob die Eigenkapitalquote die Ausschiittungsentscheidung ursichlich beein-
flusst oder umgekehrt die Ausschiittungspolitik fiir die Eigenkapitalquote maBgeblich ist,
bleibt offen. Die spitere empirische Studie kann letztlich nur die Korrelation, nicht die
Kausalitit untersuchen.

Die bilanzielle Eigenkapitalquote (EKQ) ist definiert als Verhéltnis aus bilanziel-
lem Eigenkapital und Bilanzsumme. Zusédtzlich wird die Grundsatz I-Kennziffer (GSI)
als Maf3 fiir die Kapitalausstattung herangezogen. Die Eigenkapitalrentabilitit (EKR)
entspricht dem Verhéltnis aus Jahresiiberschuss und bilanziellem Eigenkapital, die
Gesamtkapitalrentabilitdt®* (GKR) dem Verhiltnis aus Jahresiiberschuss und Gesamt-
kapital. Beide Rentabilitditsmafe sind nicht risikoadjustiert. Da ein hoheres Risiko zu
hoheren durchschnittlichen Renditen fiihrt, konnte ein Zusammenhang zur Ausschiittung
auch dadurch erklirbar sein, dass Sparkassen, die ein hohes Risiko eingehen, abgeschopft
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werden, um das Risikopotential zu begrenzen.’® Aus diesem Grund werden zusitzlich
zwel risikoadjustierte Rentabilititsmalle einbezogen, bei denen der Jahresiiberschuss auf
das haftende Eigenkapital (RORC) bzw. die risikogewichteten Aktiva (RORW) bezogen
wird.

3.3 Kreditnachfrage und Kreditbeziehung zum Trager

In der neoklassischen Kapitalmarkttheorie ist die Ausschiittungsentscheidung eng mit der
Investitionsentscheidung verkniipft. Danach fiihrt der Sparkassenvorstand alle Investiti-
onsprojekte mit positivem Kapitalwert durch und schiittet die verbleibenden, iiberschiis-
sigen Mittel an die Eigentiimer aus. Dies hat zur Folge, dass Sparkassen mit guten Inve-
stitionschancen wenig ausschiitten. Zwar sind die zugrunde liegenden Modellannahmen
im hier betrachteten Fall nicht vollstindig erfiillt,>® weil Sparkassen insbesondere strenge
Vorgaben an die Kapitalstruktur erfiillen miissen, gleichzeitig aber Eigenkapital nur von
einem einzigen Kapitalgeber aufnehmen konnen.>” Dennoch spricht im Kern vieles fiir
die Uberlegung, dass hohe Ausschiittungen auf eine mangelnde Kreditnachfrage zuriick-
gehen. Wenn sich die Kreditnachfrage innerhalb regionaler Cluster dhnlich entwickelt,
konnte dies auch erkliren, warum regionale Cluster der Ausschiittungen erkennbar sind.3®
Es ist daher wichtig, Kontrollgréen zur Kreditnachfrage einer Region zu bertiicksichtigen.
Die Hypothese lautet:

Eine ausschiittungsfahige Sparkasse gehort mit hoherer Wahrscheinlichkeit zur aus-
schiittenden Gruppe, wenn ...

e die Kreditnachfrage der Region niedrig ist (HS),
e die Kreditbeziehung zum Triager wenig intensiv ist (H6).

Wir bilden die Kreditnachfrage durch vier Proxyvariablen ab. Zwei Variablen beruhen auf
Bilanzdaten und erfassen die relative Verdnderung der Kundenforderungen (KUFOW)
bzw. der Bilanzsumme (BVW) gegeniiber dem Vorjahr. Die beiden anderen Variablen
beziehen sich auf die wirtschaftliche Entwicklung des Landkreises, in der die jeweilige
Sparkasse angesiedelt ist. Dabei ist die Variable BIPW definiert als relative Veranderung
des Bruttoinlandsprodukts des jeweiligen Landkreises, die Variable INVW als relative
Verdnderung der Bruttoanlageinvestitionen, jeweils inflationsbereinigt im Vergleich zum
Vorjahr.3?

Ferner wird die Aktivlastigkeit (APL), die als Verhéltnis aus Forderungen und Ver-
bindlichkeiten gegeniiber Kunden definiert wird, zur Messung der Kreditnachfrage ver-
wendet. Passivlastigkeit geht, wie sich spater zeigt, hdufig mit einer intensiven Kreditbe-
ziehung zum Trager einher. Um die Bedeutung der Geschéiftsbeziehung zum Triger zu
messen, verwenden wir den Anteil der Kommunalkredite an den gesamten Kreditforde-
rungen (KOKR).

3.4 Finanzlage des Tréigers

Da Eigenkapital nicht am Kapitalmarkt beschafft werden kann, hiangt das Ausschiittungs-
verhalten von Sparkassen auch von den finanziellen Moglichkeiten und Bediirfnissen des
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Trigers ab.*? Die Fremdkapitalaufnahme*' und das Haushaltsdefizit** der Triger sind ge-
setzlich reglementiert, wodurch Tréger, die sich in einer schwierigen Finanzlage befinden,
cher darauf dringen werden, Uberschiisse auszuschiitten. Dahinter steht die Hypothese,
dass solche Ausschiittungen den Haushalt entlasten, obwohl die Trager nicht direkt profi-
tieren, wie es bei Eigentiimern privater Banken der Fall wire. Die Ausschiittungen konnen
aber fiir gemeinniitzige Zwecke verwendet werden, fiir die sonst andere Haushaltsmittel
einzusetzen waren. Eine solche Substitution wird fast immer moglich sein, weil der Anteil
gemeinniitziger Aufgaben in einem typischen kommunalen Haushalt die Sparkassenaus-
schiittungen weit libersteigt. Daher lautet Hypothese H7:

Eine ausschiittungsfiahige Sparkasse gehort mit hoherer Wahrscheinlichkeit zur aus-
schiittenden Gruppe, wenn ...

e sich ihr Triger in einer schlechteren finanziellen Situation befindet (H7).

Die Finanzkraft einer Kommune wird, in Anlehnung an die friihere Literatur,*> anhand
der Verschuldung je Einwohner (PKV), des Einnahmen-Ausgaben-Verhéltnisses (EAQ)
im Verwaltungshaushalt und der Entschuldungsdauer (ESD) als Relation von direkten
Schulden der Kommune zu jahrlichen Einnahmen (Steuern und Gebiihren) gemessen.

Falls es sich beim Triger um einen Zweckverband handelt, miissen zur Berechnung
von PKV, EAQ und ESD die Kennzahlenwerte der beteiligten Kommunen gewichtet und
aggregiert werden. Die faktischen Mehrheitsverhéltnisse sind jedoch bei Zweckverbédnden
nicht bekannt. Da die Beteiligung einer Kommune in der Regel mit ihrer Grée zusam-
menhdngt, berechnen wir den mit der Bevolkerungszahl gewichteten Durchschnittswert
der Kennzahlenwerte der jeweiligen Kommunen. Die Ergebnisse sind sehr dhnlich, wenn
alternativ nach den Einnahmen des Verwaltungshaushalts gewichtet wird.

Aullerdem erfassen wir die Finanzkraft des Tragers im Vergleich zu anderen Sparkassen
in der ndheren Umgebung. Dazu teilen wir die Kennzahl PKV einer Sparkasse durch den
Mittelwert der PKV-Kennzahlen der drei ndchstgelegenen Nachbarinstitute (relPKV).
Ebenso verfahren wir mit EAQ und ESD zur Definition der Kennzahlen relEAQ und
relESD.

3.5 Informationsasymmetrie und Interessenkonflikte
3.5.1 Hypothese

Die Beziehungen zwischen Biirgern, Gebietskorperschaft, Verwaltungsrat und Vorstand
konnen als dreistufige Prinzipal-Agent-Bezichung interpretiert werden.** Die Biirger als
»Prinzipal 1 wihlen die Mitglieder der Kommunalparlamente, die als Agenten ersten
Ranges bezeichnet werden konnen. Die Kommune, die sie vertreten, steht als ,,Prinzipal
2 iiber dem Verwaltungsrat der Sparkasse, der als Agent zweiten Ranges fungiert. Der
Verwaltungsrat wiederum ist Prinzipal (,,Prinzipal 3*) des Sparkassenvorstands, der als
Agent dritten Ranges die Geschéfte fiihrt.

Die beteiligten Parteien verfligen iiber unterschiedlich gute Informationen und verfol-
gen unterschiedliche Ziele, woraus die bekannten Prinzipal-Agent-Konflikte resultieren.
Diese konnen durch die mehrstufige Struktur und die Besonderheiten des offentlichen
Sektors noch verstiarkt werden. Zum Beispiel entscheiden die Biirger, anders als die Ei-
gentiimer privatwirtschaftlicher Unternehmen, nicht unmittelbar iiber ihre Beteiligung an
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einer Sparkasse.* Auch konnen sie sich im Gegensatz zu privaten Investoren nicht von
ihrer Beteiligung trennen. Mangels Einflussmoglichkeit ist ihr Anreiz, sich fiir die Belan-
ge der Sparkasse zu engagieren, gering. Auch auf Seiten der Kommunalpolitiker ist der
Anreiz zur Wahrnehmung von Kontrollaufgaben zumindest fraglich,*® weil Erfolge nicht
thnen direkt, sondern der Gesamtheit der Biirger zugute kommen. Auch lassen sich die Er-
folge in der Regel nicht eindeutig auf das Wirken der Politiker zuriickfiihren, selbst wenn
sie die fachliche Kompetenz zur Steuerung und Kontrolle von Kreditinstituten besitzen.*’
Nippel (2000) vermutet, dass ,,[die] Vertreter der Gewahrtrager in einem Verwaltungsrat
einer [...] Sparkasse [...] vor allem regional-, sozial- oder sonstige politische Ziele in
den Vordergrund stellen. Dies kann als ein Defizit in der Corporate Governance von [. .. ]
Sparkassen angesehen werden, da hiermit Ineffizienzen vorprogrammiert sind.“3

Ein zentraler Interessenkonflikt, der aus dieser Konstellation resultiert, wird verbreitet
darin gesehen, dass die Sparkassenvorstinde zur Einbehaltung von Gewinnen tendieren,
wahrend die Vertreter der Gewidhrtrager im Verwaltungsrat hohere Ausschiittungen befiir-
worten. So stellen Kleff und Weber (2010) fest: ,,Savings banks are expected to distribute
profits reluctantly, since they heavily rely on retained profits to fund their desired busi-
ness growth. Local authorities, however, are in need of these money transfers, since they
are highly indebted and lack financial means.“** Nach Nippel (2000) besteht zwar bei
allen Unternehmen die ,,Gefahr, da3 in unvorteilhafte Projekte investiert wird, weil das
Management ein personliches Interesse an diesen hat oder die eigene Qualifikation zur
Beurteilung und Durchfiihrung {iberschitzt. [...] Bei 6ffentlich-rechtlichen Kreditinsti-
tuten wirken sich allerdings die Besonderheiten im Zusammenhang mit dem offentlichen
Auftrag verschirfend aus.“? Der 6ffentliche Auftrag bedeutet, dass bestimmte Projekte
durchzufiihren sind, auch wenn ihr Kapitalwert negativ ist. Zur Finanzierung dieser Pro-
jekte sind Einbehaltungen gerechtfertigt, die iiber das bei privaten Unternehmen sinnvolle
MalB hinausgehen. Allerdings ,.kann sich das Management der [...] Sparkasse veran-
lasst sehen, den Kapitalwert eines im offentlichen Interesse liegenden Projekts noch zu
untertreiben, um dem Gewéhrtriager einen grofleren Teil des Gewinns als zur Subventio-
nierung erforderlich vorzuenthalten und somit das verfiigbare Eigenkapital aufzustocken.
Der Anreiz zu diesem Verhalten fiir das Management resultiert aus einem moglicher-
weise bestehenden Interesse an einem wachsenden Geschéftsvolumen oder geringeren
Verschuldungsgrad.«!

Das Management kann somit seinen Informationsvorsprung gerade mit Verweis auf
den oOffentlichen Auftrag nutzen, um fiir niedrige Ausschiittungen zu argumentieren.
Wir postulieren, dass in dieser Konstellation die Vertreter der Gewahrtrager im Verwal-
tungsrat mangels genauen Einblicks in die wirtschaftliche Geschéftstitigkeit nach einem
Referenzpunkt suchen, an dem sie sich bei der Ausschiittungsentscheidung orientieren
konnen. Einen moglichen Referenzpunkt bietet die Ausschiittungspolitik benachbarter
Sparkassen.>? Schiitten andere Sparkassen der Region iiberwiegend aus, so kann eine
nicht ausschiittende Sparkasse unter Rechtfertigungsdruck geraten. Thr Verzicht auf Aus-
schiittungen konnte als Zeichen eines schlechten Geschéftsverlaufs oder als tiberméBige
Vorsorge zulasten der Kommune gewertet werden.

Bei diesem Argument stellt sich die Frage, ob eine Orientierung an den Nachbarinsti-
tuten iiberhaupt mdoglich ist, wenn die Ausschiittungsentscheidungen in etwa zur gleichen
Zeit getroffen werden. Die Ausschiittungspolitik von Sparkassen ist aber generell sehr
stabil,>® so dass sinnvolle Erwartungen auf der Grundlage der Ausschiittungen des ver-
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gangenen Jahres gebildet werden konnen. Wenn eine Tendenz besteht, dass sich nicht
ausschiittende Sparkassen nach einiger Zeit an ausschiittende Nachbarinstitute anpassen,
wird in einer Momentaufnahme (Querschnittsanalyse) ein regionales Clustering erkennbar
sein, auch wenn im betreffenden Jahr die Entscheidungen simultan getroffen wurden.>*
Zu berlicksichtigen ist auch, dass die Ausschiittungsentscheidung von Nachbarinstituten
bis zu einem gewissen Grad antizipiert werden kann, weil Eckdaten des letzten Geschéfts-
jahrs sowie andere Faktoren, welche die Ausschiittungsentscheidung beeinflussen (z. B.
Finanzlage des Triagers), allgemein bekannt sind.
Hypothese HS lautet daher:

Eine ausschiittungsfahige Sparkasse gehort mit hoherer Wahrscheinlichkeit zur aus-
schiittenden Gruppe, wenn . . .

e auch die benachbarten Sparkassen eine Ausschiittung vornehmen (HS).

Der vermutete Interessenkonflikt, aus dem Hypothese H8 abgeleitet wurde, bezieht sich
auf die Hohe der ausgeschiitteten Mittel, 1dsst aber die Aufteilung auf Ausschiittungen im
engeren Sinne und Ausschiittungssurrogate offen. Wie in Abschn. 3.1 dargestellt, spricht
der Steuerspareffekt aus Sicht beider Parteien —Vorstand und Sparkassentriager— dafiir,
Ausschiittungen in Form von Spenden durchzufiihren. Dennoch kénnten sich auch hier
unterschiedliche Interessenlagen ergeben, weil der Vorstand iiber die Art der Spenden, der
Trager liber die Verwendung der Ausschiittungen entscheidet. Wir testen daher Hypothese
HS fiir Ausschiittungen mit und ohne Ausschiittungssurrogate. Die Operationalisierung
der Hypothese wird im folgenden Abschn. 3.5.2 beschrieben.

Nach Hypothese H9 ist zu erwarten, dass das Prinzipal-Agent-Problem sich noch ver-
starkt, wenn der Tréger keine homogene Einheit bildet. Interessenkonflikte in der Trager-
schaft einer Sparkasse sind in einer einzelnen Kommune weniger zu erwarten als in einem
Landkreis® oder gar einem Zweckverband, der sich aus einer Gruppe von Kommunen
zusammensetzt.

Als weiterer Indikator fiir die Informationsasymmetrie zwischen Biirgern und Sparkas-
senvorstand kann dienen, ob die Ausschiittungsfihigkeit im Geschéftsbericht offen gelegt
wird. Eine freiwillige Angabe iiber die Ausschiittungsfahigkeit ist eher bei den ausschiit-
tenden Sparkassen zu erwarten (H10). Die Hypothesen lauten somit:

Eine ausschiittungsfahige Sparkasse gehort mit hoherer Wahrscheinlichkeit zur aus-
schiittenden Gruppe, wenn . . .

e ihrTriager eine Kommune ist; geringer ist die Wahrscheinlichkeit, wenn der Trager
ein Landkreis ist, und am geringsten, wenn es sich um einen Zweckverband
handelt (H9),

e die Ausschiittungsfiahigkeit dem Geschéftsbericht entnommen werden kann
(H10).

Der Tréiger wird durch zwei Dummyvariablen erfasst (SSD fiir Stadtsparkassen und LKD
Kreissparkassen). Eine weitere Dummyvariable (INFO_AFD) gibt an, ob der Geschéfts-
bericht eine Angabe iiber die Ausschiittungsfahigkeit enthilt. Die Angabe gilt als vorhan-
den, wenn die jeweils relevante Eigenkapitalquote im Geschéftsbericht genannt wird oder
durch einfache Rechenoperationen aus zwei Grof3en des Jahresabschlusses ermittelbar ist.
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Abb. 1: Lokalisation ausschiit-
tender Sparkassen in Deutsch-
land

Wenn weitergehende Berechnungen zur Ermittlung der Ausschiittungsfiahigkeit notwen-
dig sind, werten wir die Angabe als nicht vorhanden und postulieren somit ein hoheres
AusmalB an Informationsasymmetrie.

3.5.2 Messung der Distanzvariable

In Abb. 1 sind alle im Jahr 2006 ausschiittenden Sparkassen lokalisiert. In den schwarz
umrandeten Bereichen scheint eine Konzentration der ausschiittenden Sparkassen im Ein-
klang mit Hypothese H8 vorzuliegen. Um die Hypothese formal zu testen, definieren wir
fiir jede Sparkasse i eine Distanzfunktion a;(r), die angibt, welcher Anteil der ausschiit-
tungsfdahigen Sparkassen im Umkreis des Radius » um Sparkasse i eine Ausschiittung
vorgenommen hat. Zur Messung der Distanzen ziehen wir den Breiten- und Langengrad
des Ortes des Hauptsitzes der Sparkasse heran.>®

Als Beispiel sei die Herner Sparkasse betrachtet. Abbildung 2 zeigt die geografische
Lage dieser Sparkasse und der iibrigen Sparkassen im Ruhrgebiet, Abb. 3 die zugehorige
Distanzfunktion. In einem Umkreis von weniger als 5 km liegt keine andere Sparkasse,
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Abb. 2: Ausschiittende und nicht ausschiittende Sparkassen im Ruhrgebiet

Abb. 3: Distanzfunktion fiir die 100%
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so dass die Distanzfunktion fiir » <5 nicht definiert ist. Die néchstliegende Sparkasse hat
ihren Sitz in der ca. 5 km entfernten Stadt Bochum. Sie schiittet aus, so dass ¢;(5)=1 ist.
Die néchsten beiden Sparkassen sind nicht ausschiittend, so dass der Funktionswert in
zwei Spriingen auf 1/3 sinkt. Fiir groBe Distanzen (hier nicht abgebildet) konvergiert die
Funktion schlieBlich gegen die Quote der ausschiittenden Sparkassen in Hohe von etwa
22 %.

Abbildung 4 zeigt die Mittelwerte der Distanzfunktionen a;(r) getrennt fiir ausschiit-
tende und nicht ausschiittende Sparkassen. Bei zufilliger regionaler Verteilung wiirden
beide mittleren Distanzfunktionen um das Niveau 22 % zufillig schwanken.?” Stattdessen
liegt die Kurve der ausschiittenden Sparkassen bei kleinen Entfernungen deutlich iiber
der fiir nicht ausschiittende Sparkassen. Dies bedeutet, dass sich in der Nédhe einer aus-
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schiittenden Sparkasse mit grofBer Wahrscheinlichkeit andere ausschiittende Sparkassen
befinden. Umgekehrt ist das gleiche ,Clustering* bei nicht ausschiittenden Sparkassen zu
beobachten.

Um die Distanzvariable DIST fiir einzelne Sparkassen zu ermitteln, berechnen wir
fiir jede Sparkasse i das Integral der Distanzfunktion «;(r) mit den Integrationsgrenzen
Fmin = 10 km und rpp,x = 1000 km und teilen das Ergebnis durch die Lange des Definitions-
bereichs (rmax — 'min)- Verdnderte Integrationsgrenzen (z. B. rpin, =20 km und 7y, =500)
fiihren zu nahezu identischen Ergebnissen.

Als alternatives Distanzmal} (Dist10) verwenden wir den Anteil der ausschiittenden
Sparkassen unter den zehn nédchstgelegenen ausschiittungsfihigen Sparkassen. Da dieses
MaB nur die zehn nichstgelegenen Sparkassen unabhingig von ihrer Entfernung zur be-
trachteten Sparkasse ins Kalkiil zieht, hat die Grof3e des Geschéftsgebiets der betrachteten
Sparkasse keinen Einfluss.

3.6 Ubersicht iiber alle Kontrollvariablen

Die Grofe einer Sparkasse kann aus verschiedenen Griinden eine Rolle spielen und wird
deshalb, im Einklang mit der bisherigen Literatur,’® als Kontrollvariable aufgenommen.
Moglich ist zum Beispiel, dass bei groBBen Sparkassen stirkere Anreize fiir eine effektive
Kontrolle bestehen und Informationsasymmetrien und Interessenkonflikte dadurch eher
begrenzt werden konnen. Da ein solcher Zusammenhang aber nicht zwingend ist und
andere Effekte bestehen konnen, wird keine Hypothese iliber die Bedeutung der Grof3e fiir
die Ausschiittungsentscheidung formuliert. Als MaB fiir die GroBe dient die logarithmierte
Bilanzsumme (BS).

Anhand einer Dummyyvariable kontrollieren wir auBerdem fiir das Geschéftsjahr. Damit
ergibt sich folgende Gesamtiibersicht iiber die Definition der Variablen:

SUR: Ausschiittungssurrogate (H1);

RMD: Dummyvariable: 1, falls im jeweiligen Bundesland mittelstrenge Anforde-
rungen an die Zuldssigkeit von Ausschiittungen gelten (H2);

RHD: Dummyvariable: 1, falls im jeweiligen Bundesland hohe Anforderungen

an die Zuléssigkeit von Ausschiittungen gelten (H2);
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EKQ:
GSI:
EKR:
GKR:
RORC:
RORW:
KUFOW:

BVW:
BIPW:

INVW:
APL:
KOKR:
PKV:
EAQ:
ESD:
relPKV:
relEAQ:
relESD:
DIST:
Dist10:
LKD:
SSD:
INFO_AFD:

BS:
D2005:

Bilanzielle Eigenkapitalquote (H3);

Grundsatz [-Kennziffer (H3);

Eigenkapitalrentabilitit (H4);

Gesamtkapitalrentabilitit (H4);

Jahrestiberschuss/haftendes Eigenkapital (H4);
Jahresiiberschuss/risikogewichtete Aktiva (H4);

Prozentuale Verdnderung der Forderungen an Kunden ggii. dem Vorjahr
(HS);

Prozentuale Verdanderung der Bilanzsumme ggii. dem Vorjahr (HY);
Prozentuale Verdnderung des regionalen Bruttoinlandsprodukts (real) ggii.
dem Vorjahr (H5);

Prozentuale Verdnderung der regionalen Brottoanlageinvestitionen im ver-
arbeitenden Gewerbe (real) (HS);

Aktiv-Passivlastigkeit (Forderungen an Kunden/Verbindlichkeiten ggii.
Kunden) (H5);

Anteil der Kommunalkredite an den Forderungen an Kunden (H6);
Pro-Kopf-Verschuldung (H7);

Einnahmen-Ausgaben-Quote (H7);

Entschuldungsdauer (H7);

relative Hohe von PKV im Vergleich zum Mittelwert von PKV fiir drei
Nachbarinstitute (H7);

relative Hohe von EAQ im Vergleich zum Mittelwert von EAQ fiir drei
Nachbarinstitute (H7);

relative Hohe von ESD im Vergleich zum Mittelwert von ESD fiir drei
Nachbarinstitute (H7);

Distanzwert: Integral der Distanzfunktion a; (r) mit den Integrationsgren-
zen rpyin = 10 km und rpax = 1000 km, geteilt durch (rmax — rmin) (HS);
Anteil der ausschiittenden Sparkassen unter den zehn nichstgelegenen aus-
schiittungsfahigen Sparkassen (HS);

Dummyvariable: 1, falls Kreissparkasse (Trager Landkreis) (H9);
Dummyvariable: 1, falls Stadtsparkasse (Trager Kommune) (H9);
Dummyvariable: 1, falls Ausschiittungsfahigkeit dem Geschéftsbericht ent-
nommen werden kann (H10);

Logarithmierte Bilanzsumme;

Dummyvariable: 1, falls Geschiftsjahr 2005; 0, falls Geschéftsjahr 2006.

4 Untersuchungsmethode

Die multivariate Analyse beruht auf Probit-Regressionen fiir die Ausschiittungsentschei-
dung (ja/nein) und Tobit-Regressionen fiir die Ausschiittungshohe. Dabei wird die Aus-
schiittungshdhe in relativer Form als Quote der tatsdchlichen Ausschiittungen zur maximal
zuldssigen Ausschiittung definiert. Da eine groere Zahl von Sparkassen den Maximal-
betrag ausschiittet, liegt die Vermutung nahe, dass sie ohne die obere Begrenzung eine
noch hohere Ausschiittung gewihlt hitten. Um dies abzubilden, schidtzen wir neben der
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Standardform der Tobit-Regression ein modifiziertes Tobit-Modell mit einer zweiten Zen-
sur der abhdngigen Variablen. Darin ist die gewiinschte Ausschiittungshohe, die ohne
rechtliche Restriktionen gewdhlt wiirde, eine latente Variable, die von bestimmten Erkla-
rungsvariablen abhingig ist. Beobachtbar ist jedoch nur die tatsdchliche, nach oben und
unten begrenzte Ausschiittung. Das Regressionsmodell lautet:

yi =PB'xi +ei,
mit: y; als latente Ausschiittungsvariable (ohne obere oder untere Begrenzung),
B = (Bo, ..., Bn) als (1 x n+1)-Vektor der Regressionskoeffizienten,
x; = (1, x1,...,x,) als (n+1 x 1)-Vektor der unabhiingigen Variablen,

e¢; als Storvariable.
Fiir die beobachtbare (relative) Ausschiittungshéhe y* gilt:

0 fir y; <0
=4y fir0<y <1
1 fiir yi > 1

Dieses Modell stellt einen Spezialfall des allgemeinen Modellrahmens von Schnedler
(2005) fiir verschiedene Formen zensierter Zufallsvariablen dar. Wir verwenden den
Likelihood-Ratio-Test zur Priifung auf multiplikative Homoskedastizitit und zur Beur-
teilung der Giite der Regression. Ndhere Angaben zum Schitz- und Priifverfahren finden
sich im Anhang.

5 Daten
5.1 Datenquellen

Die Untersuchung basiert auf den Jahresabschliissen der 455 Sparkassen, die sowohl
2005 als auch 2006 Bilanzinformationen im Bundesanzeiger verdffentlicht haben. Die
Verbindung der Sparkassen zu den Triagern wurde aufgrund von Listen der regionalen
Sparkassenverbiande hergestellt. Die Daten zur Beurteilung der Finanzkraft der einzelnen
Gebietskorperschaften stammen fiir Kreise und kreisfreie Stadte vom statistischen Bun-
desamt und fiir die weiteren Kommunen von den statistischen Landesdmtern. Gleiches
gilt fiir die Gewerbesteuerhebesdtze. Wir verwenden die ,,Regionaldatenbank Deutsch-
land* der Statistischen Amter des Bundes und der Lander, um bestimmte Kennzahlen zur
wirtschaftlichen Entwicklung (Bruttoinlandsprodukt und Bruttoanlageinvestitionen) den
Landkreisen zuzuordnen.

5.2 Beurteilung der Ausschiittungsfahigkeit

Die sparkassenrechtliche Ausschiittungsfahigkeit einer Sparkasse beurteilen wir danach,
ob das Verhiltnis aus Sicherheitsriicklage und gewichteten Risikoaktiva die landerspe-
zifische Mindestquote (adjustierte Mindesteigenkapitalquote, s. Tab. 1) libersteigt. Eine
Schwierigkeit besteht darin, dass die Kennzahl nur bei einem Teil der Sparkassen ausge-
wiesen wird oder exakt ermittelt werden kann (2006: 197 von 455 Sparkassen). Bei einer
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Tab.3: Kreuztabelle zum Zusammenhang zwischen Ausschiittungsvorschriften und Ausschiittungs-
fahigkeit im Jahr 2006

Ausschiittungsfihig ~ Nicht Summe
ausschiittungsfahig
Restriktive Ausschiittungs vorschriften 67 44 111
Wenig restriktive 100 20 120
Ausschiittungsvorschriften
Summe 167 64 231

Tests fiir 2006: x >-Test: p-Wert <0,01; Fisher-Test: p-Wert (1-seitig) <0,01
Tests fiir 2005 (Kreuztabelle nicht angegeben): x2-Test: p-Wert<0,01; Fisher-Test: p-Wert
(1-seitig) <0,01

zweiten Gruppe (2006: 199 Sparkassen) fehlen nur die stillen Reserven. Diese schitzen
wir ab, indem wir unterstellen, dass sie im gleichen Verhiltnis zum Kernkapital stehen
wie im Durchschnitt der Sparkassen, fiir die alle Informationen vorliegen.>® In der dritten
Gruppe (2006: 59 Sparkassen) fehlt die Hohe der Risikoaktiva. Hier gehen wir analog
vor, indem wir den Durchschnitt des Verhiltnisses aus Risikoaktiva und Bilanzsumme von
den tibrigen Sparkassen auf die Sparkassen der Gruppe 3 iibertragen. Wir priifen spéter
die Robustheit der Ergebnisse gegeniiber moglichen Zuordnungsfehlern in den Gruppen
2 und 3.

Fiir Sparkassen in der Rechtsform der AG oder GmbH greifen die Vorschriften des
Sparkassenrechts zur Ausschiittung grundsitzlich nicht.%” Daher stufen wir diese Sparkas-
sen, unabhingig vom bisherigen Zuordnungsergebnis, als ausschiittungsfihig ein, wenn
sie einen ausreichenden Gewinn ausweisen.%!

Insgesamt sind in den Jahren 2005 und 2006 etwa 75 % der Sparkassen ausschiittungs-
fahig, und etwa 22 % (also 30 % der ausschiittungsfiahigen Sparkassen) nehmen tatsdchlich
eine Ausschiittung vor. Die weiteren Analysen beziehen sich nur auf die 338 (Jahr 2005)
und 345 (Jahr 2006) ausschiittungsfahigen Sparkassen.

Tabelle 3 zeigt fiir das Jahr 2006 die Kreuztabelle der Anzahl der Fille fiir die Merk-
male ,Ausschiittungsfiahigkeit‘ und ,Strenge der Ausschiittungsvorschriften‘. Bei letzterem
Merkmal wird die mittlere Auspriagung (mittelstrenge Ausschiittungsvorschriften) nicht
beriicksichtigt, womit 231 Sparkassen verbleiben. Die Hypothese der Unabhiangigkeit der
Merkmale kann signifikant abgelehnt werden (s. Teststatistiken unter Tab. 3). Gleiches gilt
fiir das Jahr 2005.

6 Empirische Ergebnisse

6.1 Deskriptive Statistiken und univariate Analyse

Tabelle 4 zeigt deskriptive Statistiken fiir die einbezogenen Variablen. Das Sample umfasst
die 338 und 345 Sparkassen, die im Jahr 2005 bzw. 2006 ausschiittungsfidhig waren,
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so dass maximal 683 Datenpunkte zur Verfiigung stehen. Fiir die beiden einzelnen Jahre
ergeben sich bei Aufspaltung der Tabelle sehr dhnliche Werte.

Anhand des Wilcoxon-Rangsummentests testen wir univariat, ob die Verteilung einer
Variable in der Gruppe der ausschiittenden Sparkassen mit der Verteilung in der Gruppe der
nicht ausschiittenden Sparkassen tibereinstimmt. Die approximativ standardnormalverteil-
te Teststatistik Z und der zugehorige p-Wert sind in den letzten beiden Spalten von Tab. 4
angegeben. Im Falle der nominal skalierten Dummyvariablen wird stattdessen der x >-Test
aufgrund der jeweiligen Kontingenztabelle durchgefiihrt. Es zeigt sich, dass bei 15 der
27 unabhingigen Variablen die Nullhypothese, dass beide Verteilungen aus der gleichen
Grundgesamtheit stammen, auf dem 1 %-Signifikanzniveau abgelehnt werden kann. So-
mit ergeben sich aus der univariaten Analyse deutliche Anhaltspunkte fiir die Relevanz der
Distanzfunktion und anderer Kontrollvariablen fiir die Ausschiittungsentscheidung. Eine
fundierte Aussage lésst sich aber nur aufgrund der nachfolgenden multivariaten Analyse
treffen.

6.2 Multivariate Analyse

In der multivariaten Analyse dient das Probit-Modell zur Erklarung der 0/1-Variable, die
anzeigt, ob eine Ausschiittung vorgenommen wurde oder nicht. Im Tobit-Modell ist die
abhdngige Variable die Ausschiittungshohe, ausgedriickt als Quote der maximal zuldssigen
Ausschiittung. Der Wertebereich der so definierten Ausschiittungsquote liegt zwischen 0
und 1. Neben der Standardform schétzen wir eine modifizierte Form des Tobit-Modells
(,,Mod. Tobit*), die neben der unteren auch die obere Begrenzung der beobachtbaren
Ausschiittungshohe berticksichtigt. In den Tabellen sind jeweils die geschitzten Regres-
sionskoeffizienten und darunter in Klammern die zugehorige t-Statistik angegeben. Wenn
der Likelihood Ratio-Test Hinweise auf Heteroskedastizitit ergibt, sind die t-Statistiken
um Heteroskedastizitit korrigiert.> Die Schitzungen werden getrennt fiir die Jahre 2005
und 2006 sowie als Panel-Regression mit Jahresdummy durchgefiihrt (s. Tab. 5). Zunéchst
werden nur die Ausschiittungen selbst beriicksichtigt, danach die Ausschiittungen inklusive
Ausschiittungssurrogaten (s. Tab. 7).

Einige der Kontrollvariablen sind 6konomisch eng verkniipft und statistisch signifi-
kant korreliert.% In diesen Fillen verwenden wir in der Basisanalyse (Tab. 5) nur jeweils
eine der Variablen. In Robustheitschecks priifen wir anschlieend, ob sich die Ergebnisse
andern, wenn die jeweilige Variable ausgetauscht wird. In der folgenden Auflistung sind
in Klammern die Variablen angegeben, die in der Basisanalyse zunéchst nicht berticksich-
tigt werden, aber in spiteren Kontrollrechnungen anstelle der jeweiligen Basisvariable
eingesetzt werden:%*

Kapitalausstattung: EKQ (alternativ: GS I);

Rentabilitdt: EKR (alternativ: GKR, RORC oder RORW);

Wachstum Kreditgeschift: KUFOW (alternativ: BVW);

Wirtschaftswachstum Region: BIPW (alternativ: INVW);

Geschiftsbeziehung zum Triger: KOKR (alternativ: APL);%

Finanzlage des Tragers: PKV, EAQ und ESD (alternativ: rel. PKV, relEAQ und relESD);
Distanzvariable: DIST (alternativ: Dist 10).

Nk =
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Die Ergebnisse der Basisanalyse in Tab. 5 zeigen ein dhnliches Bild fiir die Jahre 2005 und
2006 und fiir die verschiedenen Modellspezifikationen (Probit, Tobit, modifiziertes Tobit).
In allen Fallen wird die Hypothese, dass in der Gesamtregression kein Zusammenhang
besteht, nach Likelihood-Ratio- und F-Test auf dem 1%-Signifikanzniveau abgelehnt. Als
durchgéngig hochsignifikante (1 %-Niveau) Determinanten erweisen sich die Bilanzsum-
me und die Distanzvariable, letztere mit dem erwarteten Vorzeichen. Demnach nehmen die
Wahrscheinlichkeit einer Ausschiittung wie auch die Ausschiittungshohe mit der Grofe
der Sparkasse und dem Anteil der ausschiittenden Sparkassen in der Region zu. AuBerdem
sind alle Koeffizienten fiir SSD und INFO_AFD positiv und zum Teil hoch signifikant,
so dass Stadtsparkassen (also Sparkassen in kommunaler Trigerschaft) und Sparkassen,
die iiber ihre Ausschiittungsfahigkeit im Geschiftsbericht informieren, tendenziell hohere
Ausschiittungen vornehmen. Damit lésst sich feststellen, dass die neoinstitutionalistisch
geprigten Hypothesen H8 bis H10 bestitigt werden.%

Die Eigenkapitalquote (EKQ) hat den erwartet positiven Einfluss auf die Ausschiit-
tungswahrscheinlichkeit wie auch die Hohe der Ausschiittung, wobei letzterer Zusammen-
hang starker ausgeprégt ist. Die Eigenkapitalrendite weist nur in 2006 einen signifikan-
ten Zusammenhang zur Ausschiittungsentscheidung auf. Die geschitzten Koeffizienten
der Variablen zur Finanzlage des Trigers (PKV, EAQ, ESD) haben zwar iiberwiegend
das postulierte Vorzeichen, sind aber zumeist nicht signifikant. Ein prigender Einfluss
der Finanzlage des Trdgers auf die Ausschiittungsentscheidung ist somit nicht erkenn-
bar. Ebenfalls nicht signifikant sind die geschitzten Koeffizienten zur Kreditbeziehung
zum Triger (KOKR) und fiir die Proxyvariablen zur Verdnderung der Kreditnachfrage
(KUFOW, BIPW).

Wenn die Eigenkapitalquote (EKQ) durch die Grundsatz [-Kennziffer (GSI) ersetzt
wird, die als besseres MaB fiir die Kapitalausstattung gilt, aber nicht fiir alle Sparkassen
ermittelbar ist, reduziert sich die Anzahl der verwertbaren Datensétze von (gepoolt) 683
auf 567. Wie Tab. 6 zeigt, bleiben dennoch die wesentlichen Ergebnisse erhalten. Die
Variablen mit durchgingig signifikanten Koeffizienten sind weiterhin die Bilanzsumme,
die Dummyvariable fiir Stadtsparkassen und, mit t-Statistiken zwischen 5,6 und 11,4, die
Distanzvariable. Dieses Hauptergebnis bleibt in allen Fillen des Variablentauschs (s. oben
Liste 1. bis 7.) bestehen. Daher erscheint die Schitzung robust gegeniiber der genauen
Spezifikation der Kontrollvariablen.

Tabelle 7 enthélt im ersten Teil (Spalten 2 bis 4) als zusitzliche erklidrende Variable die
Hohe der Spenden und anderer Ausschiittungssurrogate (SUR, s. H1). Diese Daten liegen
nur fiir das Jahr 2006 und nur fiir eine Teilstichprobe der Sparkassen (N =139) vor, so dass
hohere Standardfehler und geringere t-Werte zu erwarten sind. Unverdndert ist jedoch der
Koeffizient der DIST-Variable hochsignifikant groBer Null. Die SUR-Koeffizienten sind
negativ, aber nicht signifikant. Dies spricht dagegen, dass Spenden primar als substitutives
Instrument zu Ausschiittungen eingesetzt werden. Im zweiten Teil (Spalte 5) von Tab. 7
werden die Surrogate zu den Ausschiittungen addiert und auf diese Weise in die abhéngige
Variable einbezogen.®” Auch in diesem Fall bleibt DIST die wichtigste erklirende Variable.
Daneben weisen die Gréfe und die Eigenkapitalquote einen positiven Zusammenhang zur
erweiterten Ausschiittungshohe auf.
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Tab. 7: Ergebnisse multivariate Regressionen: Einbeziehung der Ausschiittungssurrogate (SUR)

Ausschiittung Ausschiittung und
(SUR als erkldrende Variable) Surrogate
Probit Tobit Mod. Tobit Tobit
SUR —2,006 —0,929 — 1,540
(—1,65) (—1,86) (—1,49)
RMD 1,033 0,295 0,426 0,304
(1,97) (1,49) (1,11) (1,52)
RHD 0,440 0,154 0,353 0,166
(0,55) (0,49) (0,58) (0,52)
EKQ 54,155 17,449 29,955 19,940
(2,87)2 (2,39)° (2,06)° (2,65)
EKR 1,412 0,079 — 1,875 0,515
(0,46) (0,06) (—0,24) (0,37)
KUFOW — 1,596 2,420 3,192 2,083
(—0,32) (1,22) (0,83) (1,03)
BIPW 9,396 4,550 8,723 3,644
(1,46) (1,78) (1,73) (1,47)
KOKR 2,378 1,029 1,245 1,906
(0,69) (0,83) (0,51) (1,61)
PKV 0,001 <0,001 0,001 <0,001
(1,15) (1,63) (2,64)2 (1,32)
EAQ —0,227 —0,106 —-0,374 —0,165
(—0,41) (—0,49) (—0,86) (—0,78)
ESD —0,032 0,149 0,447 0,249
(—0,03) (0,31) (0,45) (0,57)
DIST 56,212 17,104 28,684 15,936
(4,64)2 (5,46)2 (4,56)2 (5,36)2
LKD —0,231 —0,083 —0,016 — 0,003
(—0,45) (—0,42) (—0,04) (—0,01)
SSD 0,363 0,297 0,256 0,286
(0,61) (1,24) (0,54) (1,19)
INFO_AFD 0,481 0,115 0,160 0,141
(1,17) (0,72) 0,47) (0,84)
BS 0,431 0,149 0,289 0,173
(2,01)° (1,77) (1,72) (2,02)°
N 139 139 139 139
N(AUS>0) 32 32 32 32
LR(Modell) x2(FG=15/16) 122,21 105,56 101,09 101,88
LR (Hetero) x2(FG=15/16) 2435 12,81 0,00 12,63

a, b : 1%, 5% Signifikanzniveau

Die abhéngige Variable ist in der Spalte ,,Ausschiittung” wie bisher (s. Tab. 5) definiert. In der Spalte
»Ausschiittung und Surrogate” ist die abhéingige Variable die Summe aus Ausschiittungen und den
Ausschiittungssurrogaten (SUR)

SUR: Ausschiittungssurrogate

Ubrige Variablen und Abkiirzungen: s. Erliduterungen unter Tab. 5
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6.3 Robustheitschecks

Ein wichtiger Robustheitscheck betrifft die Einstufung, ob eine Sparkasse ausschiittungs-
fahig ist. Wie in Abschn. 4 ausgefiihrt wurde, ist die Zuordnung nur in einer ersten Grup-
pe von 197 Sparkassen eindeutig. In den Gruppen 2 und 3 miissen hingegen die stillen
Reserven bzw. Risikoaktiva aufgrund plausibler Annahmen abgeschitzt werden, woraus
Zuordnungsfehler resultieren konnen. Um deren Auswirkungen zu untersuchen, gehen wir
wie folgt vor: Wir unterstellen, dass die fehlende GroBe (stille Reserven oder Risikoaktiva)
um jeweils 25 % falsch eingeschitzt wurde. Damit wird, gemessen an der Variation der
Kennzahlen im Datensatz der Sparkassen der Gruppe 1, eine relativ hohe Fehlerabwei-
chung angenommen. Ob eine Uber- oder Unterschitzung vorliegt, wird bei jeder Sparkasse
(unabhingig voneinander) zufillig bestimmt. Mit den um 25 % nach oben oder unten ,,kor-
rigierten* Werten der stillen Reserven bzw. Risikoaktiva wird die Ausschiittungsfahigkeit
neu beurteilt, und es werden die Schitzungen der Tab. 5 neu durchgefiihrt. Dieses Vor-
gehen fiithren wir fiinfmal durch. Alle fiinf Ergebnistabellen (nicht abgedruckt) waren in
allen wesentlichen Aspekten qualitativ identisch mit Tab. 5. Wir schlieen daraus, dass
Zuordnungsfehler betreffend die Ausschiittungsfihigkeit die Ergebnisse nicht wesentlich
beeinflussen.

Weitere Robustheitschecks sind speziell auf den Effekt des regionalen Clusterings
ausgerichtet. Zunéchst liegt die Vermutung nahe, dass die Zugehorigkeit zu einem Bun-
desland den gezeigten Effekt iiberlagert oder sogar hervorruft. Um dies zu priifen, fiihren
wir die gleiche Analyse unter Ausschluss der Bundeslidnder Saarland und Sachsen durch,
die aufgrund spezifischer gesetzlicher Regelungen eine besonders hohe Quote ausschiit-
tender Sparkassen aufweisen. Das Ergebnis bleibt unverdandert. Aullerdem betrachten wir
die groBen Bundesldnder (mit mindestens 10 Sparkassen) einzeln.®® Wegen der kleinen
Fallzahlen fiihren wir eine univariate Analyse aufgrund einer Kontingenztafel (Ausschiit-
tungen ja/nein; hoher/niedriger DIST-Wert) durch. Nach dem Wilcoxon-Rangsummentest
ergeben sich fiir Brandenburg, Nordrhein-Westfalen, Niedersachen, Rheinland-Pfalz und
Thiiringen signifikant positive Unterschiede. In den anderen Léndern ist der Unterschied
jeweils positiv, aber (bei zum Teil sehr kleinen Fallzahlen) nicht signifikant. Diese Ergeb-
nisse zeigen, dass das regionale Clustering der ausschiittenden Sparkassen nicht durch die
Zugehorigkeit zu einem Bundesland erklirt werden kann.

Die DIST-Variable bleibt auch dann signifikant, wenn die multivariate Analyse ohne
die freien Sparkassen und die Sparkassen der Sachsen-Finanzgruppe durchgefiihrt wird.
Gleiches gilt, wenn die 50 Sparkassen ausgeschlossen werden, die zwischen 2003 und
2007 in eine Fusion involviert waren.

In einer weiteren Analyse priifen wir die Distanzfunktion fiir Sparkassen, die zum
ersten Mal ausschiitten. Falls das Clustering tatsdchlich darauf zuriickzufiihren ist, dass
sich die Trager der Sparkassen an den tibrigen Sparkassen der Region orientieren, so ist zu
erwarten, dass im Umkreis einer Sparkasse, die sich erstmalig zu einer Ausschiittung ent-
schlieBt, der Anteil ausschiittender Sparkassen besonders hoch ist. Um dies zu verifizieren,
befragten wir die Trager der Sparkassen, wann sie zum ersten Mal eine Ausschiittung von
threr Sparkasse erhielten. 44 verwertbare Antworten gingen ein. Es zeigt sich, dass die
erstmalig ausschiittenden Sparkassen im betreffenden Jahr einen signifikant hheren Di-
stanzwert haben als die Sparkassen, die erst in einem spateren Jahr erstmalig ausschiitten.
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Auch dies spricht dafiir, dass das Clustering eine Orientierung am Ausschiittungsverhalten
der Nachbarn widerspiegelt.

7 Zusammenfassung

In der Vergangenheit haben Sparkassen in Deutschland nur geringe Ausschiittungen vor-
genommen. Mogliche Griinde dafiir waren die restriktive Rechtssituation, die geringe Ei-
genkapitalausstattung sowie Informationsasymmetrien und Interessenkonflikte zwischen
Eigentiimern und Sparkassenvorstand. Erst im Zeitraum von 2001 bis 2006 war eine anstei-
gende Tendenz der Ausschiittungen zu beobachten. Nach wie vor schopfen aber die meisten
Sparkassen ihr gesetzlich reglementiertes Ausschiittungspotential nicht annédhernd aus, so
dass die sparkassenrechtlichen Restriktionen allein die zuriickhaltende Ausschiittungspo-
litik nicht erkldren konnen. Auch die mittlerweile befriedigende Eigenkapitalausstattung
der Sparkassen steht in den meisten Fillen hoheren Ausschiittungen nicht entgegen. Dies
wirft die Frage auf, von welchen Faktoren die Ausschiittungspolitik tatsdchlich abhéngt.

Wir untersuchen diese Frage empirisch auf Basis einer Vollerhebung aller in Deutsch-
land anséssigen Sparkassen. Als mdgliche Einflussfaktoren werden die rechtlichen Rah-
menbedingungen, die Kapitalausstattung, die Kreditnachfrage, die Finanzlage des Tragers,
die Eigentiimerstruktur und mogliche Prinzipal-Agent-Konflikte beriicksichtigt. Unser
Hauptaugenmerk liegt auf der Hypothese, dass ein regionales Clustering auftritt, wonach
Sparkassen, deren Nachbarinstitute Ausschiittungen vornehmen, ebenfalls mit héherer
Wahrscheinlichkeit und in groBerem Umfang ausschiitten. Wir begriinden diese These mit
der mehrfachen Prinzipal-Agent-Beziehung, in der Biirger und Vertreter der Gewéhrtrager
als Prinzipale den Sparkassenvorstinden als Agenten gegentiberstehen.

Die Ergebnisse der Probit- und (modifizierten) Tobit-Schiatzungen bestitigen diese
These hoch signifikant. Das Clustering wird schon darin deutlich, dass mehr als 60 %
der Sparkassen, die im Umkreis von 50 km um eine ausschiittende Sparkasse ansdssig
sind, ebenfalls ausschiitten, wihrend es bei nicht ausschiittenden Sparkassen weniger als
20% sind. Die Distanzvariable, welche das regionale Clustering misst, erweist sich in
allen Regressionen als wichtigste Determinante der Wahrscheinlichkeit und Hohe einer
Ausschiittung. Dies steht im Einklang mit der Hypothese, dass die Nachbarinstitute als Re-
ferenzpunkt fiir die Festlegung der Ausschiittungen dienen. Der Effekt kann nicht durch die
gemeinsame Zugehdrigkeit zu einem Bundesland erklirt werden und ist gegeniiber Ande-
rungen des Stichprobenumfangs und der Kontrollvariablen robust. Dies deutet darauf hin,
dass neben rein wirtschaftlichen Faktoren die institutionellen Besonderheiten des Spar-
kassensektors eine groflere Rolle fiir die Ausschiittungspolitik spielen als bisher bekannt.
Einschrinkend ist zu betonen, dass diese Arbeit nicht auf einem dynamischen Modell der
Interaktion der Ausschiittungsentscheidungen beruht. Es kann auch kein direkter Nach-
weis des Prozesses gefiihrt werden, durch den das regionale Clustering zustande kommt.
Damit sind prinzipiell auch andere Erkldrungen denkbar. Eine tiefergehende dynamische
Analyse bleibt der zukiinftigen Forschung vorbehalten.

Trotz dieser Einschrankung ldsst sich aus den Ergebnissen dieser Studie die allgemeine
Empfehlung ableiten, im Einzelfall zu untersuchen, welche Informationsasymmetrien und
Interessenkonflikte moglicherweise aufgrund der rechtlichen und konstitutionellen Be-
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sonderheiten von Sparkassen entstehen, wie sie sich auf Entscheidungen auswirken und
welche MaBinahmen getroffen werden kénnen, um die Probleme abzumildern. Konkret
konnten Vorstand und Verwaltungsrat vereinbaren und offenlegen, an welchen Grundsét-
zen sich die Ausschiittungspolitik orientiert. Zu groferer Transparenz wiirde auch beitra-
gen, wenn die Ausschiittungsfahigkeit aus dem Geschiftsbericht erkennbar wire. Damit
dies nicht entgegen der Intention von § 340 f HGB zur Aufdeckung stiller Reserven fiihrt,
sollten die stillen Reserven nicht in die Kennzahlen eingehen, an denen sich die Ausschiit-
tungsfahigkeit bemisst. Bisher ist diese Anforderung nur in vier Bundeslédndern erfiillt.

Anmerkungen

1

2

So betrug die Ausschiittungsquote 2006 bei der Deutschen Bank 35,1 % und bei der Commerz-
bank 27,6 % des Jahresiiberschusses. Die Genossenschaftsbanken schiitteten durchschnittlich
26,7 % des Jahresiiberschusses aus, vgl. Steiner und Rathgeber (2009a).

Vgl. hierzu auch Mauerer (1998), S. 949.

3 Padberg und Werner (1998) errechnen aus 601 Sparkassengeschéftsberichten fiir das Jahr 1996

eine durchschnittliche Quote von weniger als 15 %, Kleff (2005) fiir ausschiittende Sparkassen
in vier Bundesliandern wihrend der Jahre 1995 bis 2001 eine Quote von 25 % und Steiner und
Rathgeber (2009a) eine mittlere Quote von knapp 30 %.

Diese Zahlen stammen aus Steiner und Rathgeber (2009a), S. 1028.

Vgl. Casey und Dickens (2000); Dickens et al. (2003); Theis und Dutta (2009); Collins et al.
(2009); Onali (2010) und Theis et al. (2010).

6 Vgl. Dickens et al. (2003); Theis et al. (2010) und Onali (2010).
7 Vgl. Theis et al. (2010), S. 7, und Onali (2010), S. 17. Bei Collins et al. (2009, S. 36), ergibt sich

ein indirekter Zusammenhang aus einem Two Stage Least Square-Modell.

8 Vgl. Casey und Dickens (2000) mit positivem und Theis et al. (2010) mit negativem Befund.

10

11
12
13

14
15

16

17

18

Vgl. Onali (2010) mit positivem und Collins et al. (2009) mit negativem Befund.

Bei Sparkassen lassen die Wertberichtigungen keinen klaren Riickschluss auf das Kreditrisiko
zu, weil nach § 340f HGB ein erheblicher bilanzpolitischer Spielraum besteht.

Vgl. Collins et al. (2009); Dickens et al. (2003); Casey und Dickens (2000) und Onali (2010).
Vgl. etwa Collins et al. (2009), S. 36, und Theis und Dutta (2009), S. 505.

So gab bei einer Umfrage unter 156 Vorstandsmitgliedern westfélisch-lippischer Sparkassen nur
etwa ein Drittel an, dass sie die Sachkunde der Verwaltungsratsmitglieder als gut oder besser
einschéitzten. Vgl. Liittmann (2002), S. 299 ff. u. S. 338.

Die bisherigen Befunde von Kleff und Weber (2010) beschrinken sich auf vier Bundeslidnder.
In den vier von Kleff und Weber (2010) einbezogenen Léndern geht die Ausschiittungsfahigkeit
aus Bilanzangaben hervor, so dass der Anhang nicht konsultiert werden muss.

Die Auswirkungen von Basel I1I auf Sparkassen sind noch nicht klar erkennbar. Schon heute sind
aber die Anforderungen an ausschiittende Institute bei 6ffentlich-rechtlichen Kreditinstituten in
Deutschland restriktiver als nach Basel III vorgesehen. Daher ist nicht zu erwarten, dass Basel
IIT die Ausschiittungsfahigkeit der Sparkassen entscheidend beeinflusst.

Vgl. Lepper (2003), S. 72. Dabei wird der Bilanzgewinn nicht unbedingt so bezeichnet - teilweise
heif3t er auch Jahresiiberschuss nach Verlustvortrag.

Vgl. z. B. § 20 Abs. 1 Satz 1 SpkG BY oder § 28 Abs. 1 SpkG NRW.
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20

21

22
23
24
25
26
27

28

29

30

31
32

33
34
35
36
37

38

39

40
41

42

1371

Vagl. Schlierbach (2003), S. 270.

Eine Ausnahme bilden Sparkassen mit Stammbkapital in Rheinland-Pfalz, die nach § 20 Abs.
1 SpkG RP unabhéngig von der Hohe der Mindesteigenkapitalquote bis zu zwei Drittel ihres
Jahresiiberschusses ausschiitten diirfen.

Eine genaue Aufstellung nach Bundesldndern findet sich bei Steiner und Rathgeber (2009a), S.
303.

Siehe die genaue Aufstellung bei Steiner und Rathgeber (2009a), S. 303 f.

Vgl. Streuber (2000), S. 97.

Vgl. Kleff (2005), S. 132.

Vgl. etwa Padberg und Werner (1999), S. 738 ff.

Vgl. z. B. § 29 Abs. 2 SpkO BY, § 16 Abs. 4 SpkG HE oder § 28 Abs. 5 SpkG SH.

Theoretisch konnten sich indirekte Wirkungen auf den Tréger durch die Verwendung der Ein-
nahmen aus der Kdrperschaftsteuer durch Bund und Linder ergeben.

Vgl. Fabry und Augsten (2002), S. 290 f. Beispielsweise weist die Sparkasse Bielefeld ausdriick-
lich darauf hin, dass ihre Stiftung mit einem Grundvermdgen von 13,7 Mio. EUR nur durch einen

mehrjdhrigen Ausschiittungsverzicht seitens des Triagers aufgebaut werden konnte. Vgl. Stiftung
der Sparkasse Bielefeld (2007).

Statt auf die Wahrscheinlichkeit abzustellen, mit der eine Ausschiittung erfolgt (ja/nein-
Entscheidung), kann Hypothese H1, ebenso wie alle weiteren Hypothesen, analog auch fiir die
Hohe der Ausschiittung formuliert werden. In der empirischen Analyse werden beide Varianten
untersucht.

PS-Sparen stellt eine Kombination aus Spareinlage und Lotterie dar, wobei die Uberschiisse aus
der Lotterie gemeinniitzigen Zwecken zu Gute kommen. Vgl. DSGV (2007b), S. 34.

Vgl. DSGV (2007a), S. 3.

Das Volumen der Surrogate wird steuerbereinigt angegeben. Die Adjustierung folgt dem Vor-
schlag von Steiner und Rathgeber (2009b), S. 1021, Formel (10). Die Ergebnisse bleiben aber
ohne Steuerbereinigung praktisch unverindert erhalten.

Vgl. Witt (2005), S. 91.

Die so definierte Gesamtkapitalrentabilitit wird bei Banken oft Ergebnisspanne genannt.
Wir danken einem anonymen Gutachter fiir dieses Argument.

Vgl. zu den Annahmen und den Folgen der Verletzung Copeland et al. (2005), S. 10 ff.

Kernkapital durch Auenfinanzierung zu bilden, ist bei Sparkassen durch stille Beteiligungen
und Eigenkapitaldotierung durch die kommunalen Triger mdglich. Beides scheint dabei nur in
Ausnahmefallen praktikabel. Vgl. Padberg und Werner (1998), S. 8 und Popp (2001), S. 20.

Diese Uberlegung stammt von einem anonymen Gutachter, dem wir herzlich danken.

Die Landkreis-bezogenen Daten stammen aus der ,,Regionaldatenbank Deutschland® der Stati-
stischen Amter des Bundes und der Linder, s. Abschn. 5.1.

Vgl. ausfiihrlich Kleff und Weber (2010).

So ist die Fremdkapitalaufnahme der Trager durch gesetzliche Bestimmungen limitiert; vgl.
Rehm und Tholen (2008), S. 43.

Dies gilt insbesondere bei einem nicht genehmigten Haushaltssicherungskonzept in Nordrhein-
Westfalen. Vgl. Bogumil und Holtkamp (2006), S. 57.
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43
44
45
46
47

48
49
50
51
52

53
54

55

56

57

58
59
60
61

62

63

64

65

66

67

Vgl. Kleff (2005), S. 185 ff.

Vgl. hier und im Folgenden Kirsten (2000), S. 75 ff. sowie Trosky (1996), S. 84 ff.
Vgl. Nippel (2000), S. 223, und Ganske (2004), S. 160.

Vgl. Blankenburg (2000), S. 45 ff.

Dass dartiber hinaus Zweifel an der Sachkunde der Verwaltungsratsmitglieder bestehen, belegt
die Studie von Liittmann. Vgl. Liittmann (2002), S. 299 ff. u. S. 338.

Nippel (2000), S. 223.
Kleff und Weber (2010), S. 39.
Nippel (2000), S. 221.
Nippel (2000), S. 221.

Dass geographische Entfernungen eine Rolle bei Investitionsentscheidungen spielen, ist dabei
schon mehrfach untersucht worden. Vgl. etwa Coval und Moskowitz (1999) oder Malloy (2005).

Siehe fiir die Jahre 1995 bis 2001 Kleff und Weber (2010).

Im spéteren Abschn. 5.3 (Robustheitschecks) versuchen wir, den zeitlichen Verlauf der Entschei-
dungen explizit zu erfassen.

Zu beachten ist, dass Landrite in manchen Bundesldndern nicht direkt wéhlbar sind und Land-
kreise zu groBeren Teilen tiber Umlagen finanziert werden (vgl. etwa § 39 (5) LkrO (Bawil)).

Die Distanz kann ndherungsweise auf Basis des GroBkreises auf einer Kugel bestimmt werden,
vgl. Bosch (1998), S. 322 f. Der Ellipsoid-Charakter der Erde wird dabei vernachlissigt, spielt
aber fiir unsere Zwecke auch keine Rolle. (Die Abweichung betrigt bei Distanzen von 40.000 km
ca. 75km.)

Die Gerade fiir nicht ausschiittende Sparkassen ldge geringfiigig iiber der Gerade fiir ausschiit-
tende Sparkassen.

Vgl. Kleff und Weber (2010); Theis et al. (2010) und Onali (2010).
Dieses Vorgehen haben Steiner und Rathgeber (2009a) vorgeschlagen.
Vgl. Thiemann (2008), S. 34 f.

Hinzu kommt die Kyffhiduser Sparkasse, die einen separaten Sanierungsvertrag mit dem Kreis
abgeschlossen hat.

Dazu wurde in der Maximum Likelihood-Gleichung die Standardabweichung als Exponential-
funktion der erkldrenden Variablen ausgedriickt; vgl. dazu Harvey (1976), S. 463, und Greene
(2008), S. 876 .

Der Absolutbetrag der Korrelation betragt in den unten aufgelisteten Fillen mindestens 0,3.

In den Robustheitschecks wird nur jeweils eine Variable der Basisanalyse ersetzt. Es werden
nicht alle Kombinationen der alternativen Variablen durchgespielt.

Die Variablen KOKR und APL sind im Querschnitt der Sparkassen signifikant negativ korreliert
(Korrelationskoeffizient 0,6), obwohl eine 6konomische Verbindung nicht unmittelbar ersichtlich
ist. Offenbar vergeben Sparkassen mit geringer Aktivlastigkeit vermehrt Kommunalkredite.

Von einer ,,Bestédtigung® der Hypothese sprechen wir dann, wenn die jeweilige Nullhypothese,
wonach kein Zusammenhang besteht, signifikant verworfen wird.

Hierbei wird das Tobit-Modell nicht modifiziert, weil es grundsitzlich keine obere Grenze fiir
die abhéngige Variable mehr gibt.
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68 Es handelt sich um die Lédnder Baden-Wiirttemberg (1/56), Bayern (3/67), Brandenburg (4/11),
Hessen (11/36), Mecklenburg-Vorpommern (2/11), Nordrhein-Westfahlen (24/111), Niedersach-
sen (11/47), Rheinland-Pfalz (11/25), Sachsen (15/16), Sachsen-Anhalt (6/20), Thiiringen (4/16)
und Schleswig-Holstein (6/19), wobei in Klammern jeweils die Anzahl der ausschiittenden Spar-
kassen und die Gesamtzahl der Sparkassen angegeben ist.

69 Siehe Nelson (1976), S. 505, Tab. 1, Sp. 4 Zeile 1, 3 und 4. Dabei ist zu beachten, dass hier entge-
gen der Darstellung bei Nelson statt der partiellen Ableitung der Verteilungsfunktion d P(.)/d6
die partielle Ableitung der logarithmierten Wahrscheinlichkeitsfunktion eingesetzt werden muss
(0 1n P(.)/96),und die Ableitung nach der oberen Integrationsgrenze erfolgt. Vgl. Nelson (1976),
S. 504, 1. Formel.

Anhang
Modifiziertes Tobit-Modell (mit zweiter Zensur)

Das erweiterte Tobit-Modell ist ein Spezialfall der allgemeinen Problemklasse mit nur
teilweise sichtbaren Variablen (censored variables), fiir die Schnedler (2005) die Maxi-
mum Likelihood (ML)-Schitzer herleitet. Da dieser Spezialfall bei Schnedler nicht ndher
ausgefiihrt wird, folgen dazu einige Hinweise.

Nach der Sichtbarkeit (visibility) der latenten Variable y (gewiinschte Ausschiittungs-
quote ohne Berticksichtigung von Restriktionen) sind drei Zustdnde s =0,1,2 zu unter-
scheiden. Im Zustand s =0 ist die latente Variable kleiner oder gleich Null und damit nicht
beobachtbar (tatsdchliche Ausschiittung=0). Im Zustand s =1 liegt die latente Variable
zwischen Null und Eins und ist damit sichtbar. Im Zustand s =3 wird der Maximalwert
von Eins beobachtet, wihrend die latente Variable (y > 1) nicht bekannt ist.

Wenn der Erwartungswert ¢ und die Varianz o2 der latenten Variable geschitzt werden
sollen, ist die gewohnliche ML-Schitzung nicht anwendbar, weil bestimmte Komponenten
von y nicht beobachtbar sind. Es ist jedoch bekannt, dass bei einer beobachteten Ausschiit-
tung von Null Zustand 1 vorliegt, die latente Variable also kleiner gleich Eins ist. Analoges
gilt fiir Zustand 3. Daher kann in diesen Féllen der Beitrag zur Likelihood-Funktion durch
Integration iiber die jeweilige Zustandsmenge bestimmt werden. Mit f als unbedingte
Wahrscheinlichkeitsdichte in Abhingigkeit von p und o und den Symbolen ¢(.) und
®(.) fiir die Dichte und Verteilungsfunktion der Normalverteilung ergeben sich folgende
Likelihood-Beitrage:

Fiirs=0: fo(u, 02) = ®(0, u, 02),
Firs=1: fi(n,0?) = ¢(y, u, 02),
Firs=2: fo(u,0?) =1 —&(1, u, o?).

Fiir alle im Datensatz enthaltenen Elemente i =1,...,K (hier die Sparkassen) ergibt sich
daraus die Likelihood-Funktion:

Lo = [] @O, 6™ [] ¢0lu,e® [] d—-odln, o).

{ils;=0} {ilsi=1} {ilsi=2}

Die aus der Maximierung dieser Likelihood resultierenden ML-Schétzer fiir ;2 und o' sind
konsistent (s. Theorem 1 von Schnedler (2005), S. 197).
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Im Falle einer Regressionsanalyse, wie sie in dieser Arbeit durchgefiihrt wird, hangt der
Parameter u von bestimmten erkldrenden Variablen ab, die im Vektor x; zusammengefasst
werden. Dann gilt: u; = 8°x; mit 8’ als transponierter Vektor der Regressionskoeffizienten.
Die bisherigen Ergebnisse gelten analog (s. Schnedler (2005), Anhang C), so dass die
Likelihood-Funktion auch geschrieben werden kann als:

LB, o) = [] @=Bxl0,0%) [ ¢ —Bxl0,0% )

{ilsi=0} {ilsi=1}

[[ a—od-px00%)

{ilsi=2}

Durch Maximieren der Funktion erhilt man den ML-Schitzer des modifizierten Tobit-
Modells. Die Maximierung erfolgt mit dem Newton-Raphson-Algorithmus, wobei die
Schitzwerte des ,,einfachen® Tobit-Modells als Startwerte dienen.

Fiir statistische Tests werden auflerdem die Standardfehler ben6tigt. Schnedler (2005,
Theorem 4) zeigt, dass die Schétzfehler asymptotisch normalverteilt sind. Die Varianz-
Kovarianz-Matrix der geschétzten Koeffizienten entspricht asymptotisch (— 1) mal der
Inverse der Hesse-Matrix (s. Nelson (1976), S. 508). Die Elemente der Hesse-Matrix
entsprechen den partiellen zweiten Ableitungen der logarithmierten Likelihood-Funktion
log L(B,07) (s. Schnedler (2005), S. 211, und Amemiya (1973), S. 1000). Diese sind in
Tab. 8 aufgefiihrt.®
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Regional clustering in the payout policy of German savings banks

Abstract: A significant part of German savings banks does not pay out dividends when they are
legally possible. Previous studies show that the conservative payout policy is related to the capita-
lization and the size of a savings bank and the financial standing of its local authority. This study
reports evidence for a regional clustering in addition to the known economic determinants. Our result
suggests that savings banks are more prone to paying dividends when the neighboring banks do the
same. We hypothesize this clustering to be caused by a multi-stage principal agent relationship in
German savings banks. One consequence of this structure is that the representatives of the local
authority in the savings bank’s governing board will typically advocate higher dividends than the
management. However, they cannot bring to bear their dividend recommendation because they have
an information disadvantage with respect to the bank’s management. In such a situation, it is but
natural to use the payout policy of neighboring savings banks as a reference point. We propose a
test of this hypothesis based on data for all German savings banks in 2005 and 2006. In Probit
and (modified) Tobit regressions, our distance measure turns out to be by far the most important
determinant of the probability and size of dividend payouts.

Keywords: Payout policy - Savings banks - Principal agent relationship - Regional clustering



