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Geleitwort 
Genossenschaftsbanken existieren seit der Mitte des 19. Jahrhunderts und sind heute 
eine unverzichtbare, tragende Säule des deutschen Bankensystems. Der genossen-
schaftliche Gedanke kann auf eine erfolgreiche Historie zurückblicken. Stets behielt er 
auch die Förderung der Mitglieder im Fokus, welche heute als Member Value weiter 
erforscht wird. 

Wie für alle deutschen Sparkassen und Geschäftsbanken bringt die aktuelle Niedrig-
zinsphase Herausforderungen auch für die Volks- und Raiffeisenbanken mit sich. Wie 
diese jedoch dem jüngsten Markttrend trotzten und überdurchschnittliche Wachstums-
raten realisieren konnten, zeigt Herr Meyer in seiner Untersuchung. Dazu analysiert er 
die Dividendenpolitik deutscher Genossenschaftsbanken. Er greift zunächst besonders 
sorgfältig auf alle relevanten Literaturquellen zurück, um die Arbeit mit Theorie zu 
untermauern, und stellt geeignete Hypothesen auf. Dann folgt die empirische Untersu-
chung. Die Ergebnisse sind interessant wie eindeutig. Herr Meyer konnte einen leicht 
rückläufigen Verlauf der Dividendenhöhe seit 2006 feststellen. Auch eine starke Ab-
hängigkeit von der Höhe der Dividende im Vorjahr konnte er zeigen. Und mit dem 
Jahresüberschuss nach Steuern ließ sich ebenfalls ein signifikanter Zusammenhang 
nachweisen. Der Einfluss des allgemeinen Zinsniveaus auf die Dividenden der Kredit-
genossenschaften bildet einen zentralen Teil der Analyse. Vor allem mit 10-jährigen 
Zinsen fand Herr Meyer hier einen signifikanten Zusammenhang. Eine Panelanalyse 
über alle Jahre und Banken hinweg zeigt den Einfluss von Vorjahresdividende, Jahres-
überschuss sowie des Zinsniveaus auf die Dividende zusammenfassend in einem Mo-
dell. 

Sowohl die theoretische als auch die empirische Untersuchung in dieser Arbeit sind 
sehr gut gelungen. Herr Meyer liefert einen bedeutenden Beitrag zur Erforschung der 
aktuellen Dividendenpolitik in Kreditgenossenschaften.  

Dr. Thomas Maurer 
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Die vorliegende Arbeit entstand als Abschlussarbeit im Rahmen meines Masterstudi-
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von Prof. Dr. Thießen. Die Arbeit in diesem Umfang konnte nur durch vielfältige Un-
terstützung entstehen, für die ich mich bei allen Beteiligten recht herzlich bedanken 
möchte. Hervorzuheben ist dabei  Dr. Thomas Maurer, der mir in konstruktiven Dis-
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1 Einleitung 
1.1 Problemstellung und Zielsetzung 
“The harder we look at the dividend picture, the more it seems like a puzzle, with 
pieces that just don’t fit together. “1 

Die Dividendenpolitik ist laut Wirtschaftsnobelpreisträger Fischer Black als ein Puzzle 
anzusehen, dessen einzelne Teile die Wirtschaftswissenschaft seit langer Zeit versucht 
genauer zu identifizieren und zusammenzufügen. Wie das Zitat zeigt, konnte dieses 
Puzzle trotz der bisherigen Bearbeitung jedoch noch nicht abschließend vollendet wer-
den.2 

Diese Arbeit soll nun zu diesem komplexen Puzzle ein weiteres Teilstück hinzufügen. 
So erstreckt sich die bisherige Analyse der Dividendenpolitik vorrangig auf Aktienge-
sellschaften, obwohl Dividenden auch in anderen Rechtsformen auftreten.3 Insbeson-
dere in Genossenschaften stellen Dividenden ein wichtiges Element der Mitgliederför-
derung dar. Die Ausrichtung auf die Mitgliederförderung ist das oberste Ziel der ge-
nossenschaftlichen Prinzipien nach denen diese Unternehmen agieren. Die Volks- und 
Raiffeisenbanken in Deutschland, als einer der wichtigsten Vertreter der genossen-
schaftlichen Rechtsform, bilden in der deutschen Bankenlandschaft eine der drei Säu-
len. Jedoch gilt das klassische Geschäftsmodell dieser Regionalbanken als gefährdet, 
da die Niedrigzinspolitik der Europäischen Zentralbank enorme Auswirkungen auf die 
Bankengruppe hat.4  

Mit seiner berühmten „whatever it takes to preserve the euro“5-Rede brachte Mario 
Draghi, der Präsident der europäischen Zentralbank (EZB), das Ziel der Niedrigzins-
politik in Europa auf den Punkt. Die EZB wird mit allen ihr zur Verfügung stehenden 
Mitteln versuchen den Euro als Gemeinschaftswährung zu retten. Dieses Ziel und die 
dafür ergriffenen Maßnahmen bleiben jedoch nicht ohne Wechselwirkungen in einem 
vernetzten und dynamischen Wirtschaftssystem. Daraus ergibt sich auch die Zielstel-
lung dieser Arbeit. Es sollen die Dividendenpolitik von Volks- und Raiffeisenbanken 
in Deutschland näher analysiert und vor allem die möglichen Auswirkungen der Nied-
rigzinsphase auf die Dividendenpolitik untersucht werden. Dies soll dazu beitragen, 
ein weiteres Puzzlestück zum Dividendenpuzzle nach Black hinzuzufügen. 

1 Black (1976), S. 1. 
2 Vgl. Baker/Powell/Veit (2002), S. 241. 
3 Wenige Ausnahmen werden bei Emmons/Schmid (2002), S. 236-237 präsentiert. 
4 Vgl. Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2016), S. 181-182. 
5 Draghi (2012). 
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2 Einleitung 

1.2 Methodik 
Um die Konturen des neuen Puzzlestücks herauszuarbeiten, wird in dieser Arbeit zu-
nächst eine Abgrenzung der wichtigen Begrifflichkeiten durchgeführt. Für die Gewin-
nung von neuen Erkenntnissen zur Dividendenpolitik ist es essentiell, sich mit den 
bisherigen wissenschaftlichen Betrachtungen auseinanderzusetzen. Dabei wird ein 
Überblick über die bedeutendsten Theorien gewährt. Auf dieser Basis werden ver-
schiedene Determinanten der Dividendenpolitik mit Fokus auf Spezifikationen von 
Banken herausgearbeitet. 

Als weiterer Grundstein für diese Arbeit gilt die Auseinandersetzung mit den Beson-
derheiten der genossenschaftlich agierenden Volks- und Raiffeisenbanken in Deutsch-
land. Die Prinzipien, nach denen diese Bankengruppe agiert, sind eng verbunden mit 
der historischen Entwicklung der Genossenschaften. Aus diesem Grund ist es unum-
gänglich für diese Arbeit die geschichtlichen Meilensteine überblickartig darzustellen. 
Auf dieser Grundlage wird anschließend eine genauere Erläuterung der genossen-
schaftlichen Prinzipien erfolgen. Dabei wird vor allem auf den Förderauftrag der Ge-
nossenschaften eingegangen, für den die Dividenden eine besondere Rolle spielen. 

Der Shareholder Value ist aus der wirtschaftswissenschaftlichen Lehre nicht mehr 
wegzudenken. Aufgrund der Besonderheiten von Genossenschaften kann dieser jedoch 
nicht ohne weiteres im Bereich der Volks- und Raiffeisenbanken Anwendung finden.6 
Aus diesem Grund existiert ein Pendant für den genossenschaftlichen Bereich: der 
Member Value. Dieser wird zunächst vom Shareholder Value abgegrenzt und zusätz-
lich werden die unterschiedlichen Komponenten herausgearbeitet. Dabei soll der Fo-
kus vor allem auf das Instrument der Dividenden gerichtet werden. Zusätzlich erfolgt 
die Erläuterung verschiedener aktueller Herausforderungen für die Volks- und Raiffei-
senbanken, die möglichen Einfluss auf die Dividendenpolitik ausüben können.  

Der analytische Teil wird eingeleitet mit einer Vorstellung der verwendeten statisti-
schen Untersuchungsverfahren. Grundlage für die anschließende Analyse bildet die 
Erhebung von Daten aus den Jahresabschlüssen von 250 genossenschaftlichen Institu-
ten über einen Zeitraum von 2006 bis 2015. Anhand der Daten aus insgesamt 2176 
Bankjahren erfolgt die Überprüfung von verschiedenen Hypothesen bezüglich der Di-
videndenpolitik. Die Ergebnisse daraus sollen anschließend interpretiert und zur Kom-
plettierung des neuen Puzzlestücks zusammengefasst werden. 

6 Theurl (2005), S. 137-138. 


