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Geleitwort

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

Wie fiir alle deutschen Sparkassen und Geschiftsbanken bringt die aktuelle Niedrig-
zinsphase Herausforderungen auch fiir die Volks- und Raiffeisenbanken mit sich. Wie
diese jedoch dem jiingsten Markttrend trotzten und {iberdurchschnittliche Wachstums-
raten realisieren konnten, zeigt Herr Meyer in seiner Untersuchung. Dazu analysiert er
die Dividendenpolitik deutscher Genossenschaftsbanken. Er greift zunichst besonders
sorgfiltig auf alle relevanten Literaturquellen zuriick, 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
riickldufigen Verlauf der Dividendenhohe seit 2006 feststellen. Auch eine starke Ab-
hangigkeit von der Hohe der Dividende im Vorjahr konnte er zeigen. Und mit dem
Jahresiiberschuss nach Steuern liel 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-jdhrigen
Zinsen fand Herr Meyer hier einen signifikanten Zusammenhang. Eine Panelanalyse
tiber alle Jahre und Banken hinweg zeigt den Einfluss von Vorjahresdividende, Jahres-
iiberschuss 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



Vorwort

Die vorliegende Arbeit entstand als Abschlussarbeit im Rahmen meines Masterstudi-
ums an der TU Chemnitz am Lehrstuhl fiir Finanzwirtschaft und Bankbetriebslehre
von Prof. Dr. Thieen. Die Arbeit in diesem Umfang konnte nur durch vielféltige Un-
terstiitzung entstehen, fiir die ich mich bei allen Beteiligten recht herzlich bedanken
mochte. Hervorzuheben ist dabei Dr. Thomas Maurer, der mir in konstruktiven Dis-
kussionen mit seinem fachlichen Rat zur Seite stand und mir zahlreiche Anregungen
fiir das Gelingen der Untersuchung gab.

Neben dieser fachlichen Begleitung mochte ich mich vor allem bei meiner Familie
bedanken, die mir in der Zeit der Entstehung dieser Arbeit den Riicken freigehalten hat
und mich wahrend meines kompletten Studiums bedingungslos unterstiitzte. Ohne die-
sen Riickhalt wére ich nicht in der Lage gewesen, die Anstrengungen dieser Zeit so
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die mich stets ermutigte und die durch ihre Unterstiitzung einen grofen Teil am Gelin-
gen dieser Arbeit beitrug.

Markus Meyer



Inhaltsiibersicht

InhaltsVerzeichnis ..o XI
ADKUIZUNGSVETZEICHIIS ...ttt XV
AbbildUNESVErZEICRNIS. ..ottt XVII
TabelleNVerZEIChNIS .....cc.cerveuiririeririiieiciricnte ettt ettt XIX

I BANICIEUNG ..ottt ettt et se st neeneeeas 1
2 Begriffliche ADGIeNZUNG........cccociuieiiriiiiiieie sttt sbe e 3
3 Theoretische Grundlagen der DividendenpolitiK...........cccocercverievienieniinienienrene 9
4 Dividenden als ein Forderinstrument der Volks- und Raiffeisenbanken............... 31
5 EmpiriSChe ANALYSE......c.coceoieiiiiiiiiiieriereeeee et 53
6 SchlussbetraChtung.........cocoueiiiiiiieiieeee e 105

LAteraturverzZE€iChnis .........c.oovuviieiieeie ettt ettt eeaeeenre e 117



Inhaltsverzeichnis

ADKUIZUNGSVETZEICHINIS ......eeeeiiiieiieiesee et XV
AbDIlAUNESVETZEICANIS.....c..eeiiiieiieciieii ettt beens XVIL
TabelleNVErZEICHNIS ......cc.eiuiieeieieieieieee ettt XIX
1T BINICIEUNG .ottt 1
1.1 Problemstellung und ZielSEtZung............ccccerueruerieieiieieieieieeie e 1
1.2 MEhOIK ..ottt 2
2 Begriffliche ADZIeNZUNE.......cccoiviiiiiirieieeieee ettt 3
2.1 Volks- und Raiffeisenbanken.............ccooererieieiieieiiieiieeeeeeee e 3
2.2 DividendenpolitiK.........ccooueiieiieieieeese e 4
2.3 NiedrigZInSPOLItIK.....co.eouiiiieieee e 5
3 Theoretische Grundlagen der Dividendenpolitik .............ccoooviriinienieniecieieiiieieen, 9
3.1 Zugrundeliegende TheOorien .........ccooieiiiiiiiiieieeiee e 9
3.1.1 Theorie der IITelevanz ............coeveiieieiiiiie e 9
3.1.2 ReleVANZEREOTION .....coueeuieiiiieiiciiieeeee ettt 10
3.1.2.1 Signaling-EffeKt.......ccoooioiiiiiiiiieeeee e 10
3.1.2.2 Agency COSt-Effekt .......cccevviimiieiienieiieieiecteteeeee et 12
3.1.2.3 Klientel-Effekt ........cccooiiiiiiiiiieieeeceee e 14
3.1.2.4 Spatz in der Hand-Theorie.........cccerieeeiriiiiisieieeeeeeeeee e 16
3.1.2.5 Ansitze der Behavioural Finance ...........ccccocvinincniniinnnncncnennens 17
3.2 Determinanten der Dividendenpolitik...........ccccoceeiriiiiiininenieeeeeeeceeee 19
3.2.1 Ausschiittung der VOrjahre...........cocooeieiiiiiiieeneeee e 19
3.2.2 GroBe des Unternehmens ...........coccvvveiviiiniiiniiiniiiniciiccicceccecces 21
3.2.3 Ertragslage mit Fokus auf Banken in der Niedrigzinsphase........................ 22

3.2.4 Regulatorische Herausforderungen als spezifische Determinante der
Dividendenpolitik bei KreditinStituten ..........cceeeverieecieneenienienieneenieeieienne 25
3.2.5 Weitere Determinanten.............ccecvevuerieieieieieierieieseesiesieseeseeeeeeseeseeneesenns 28
4 Dividenden als ein Forderinstrument der Volks- und Raiffeisenbanken............... 31
4.1 Historische Entwicklung der Volks- und Raiffeisenbanken in Deutschland..... 31
4.2 Prinzipien als Kernelemente der genossenschaftlichen Idee..............cccoovnnnene 33

4.2.1 SOHAAITEAL ..ot 33



XII Inhaltsverzeichnis

4.2.2 Selbsthilfe, Selbstverwaltung und Selbstverantwortung.............ccccccceeueneee 33
4.2.3 DEMOKIALIC ...c.oueiiiiiiiieierietet ettt ettt s s 34
4.2, 4 FOIrderauftrag ........ccoeveuieuiriiniiieieieietet ettt ettt ere e sve e eens 35
4.3 Member Value TREOTIE .......ccceveirieirieiirieierieiieecrc ettt 39
4.3.1 Abgrenzung des Member Values zum Shareholder Value ..............ccc...... 39
4.3.2 Komponenten des Member Values ...........ccoeieerienierienienieieieieeee e 42
4.3.2.1 Unmittelbare Forderung des Mitglieds.........c.ccocevereneienincnincnenes 42
4.3.2.2 Mittelbare Férderung des Mitglieds durch Dividenden........................ 43

4.3.2.3 Langfristiges Forderpotential............ccccooeveeeieininineninnne

4.4 Aktuelle Herausforderungen fiir Volks- und Raiffeisenbanken

4.4.1 Verénderte Ertragslage durch Einwirkung der Niedrigzinspolitik.............. 46
4.4.2 Regulatorische AUflagen ...........cooevieieeieieiiiieiee e 48
5 EmpiriSChe ANALYSE......c.coeoiiiiiiiiiiriiiereereeee e e 53
5.1 Zugrundeliegende Datenbasis..........cceveeruirierieriieniieieeeeieseesie e seeeaesieeeesaees 53
5.2 Methodik der DatenanalySe ...........ccoeeerieieiiiriiieereee e 56
5.2.1 Einfache deskriptive Analyse........ccccoeoieiriiininininiieneieeceeeceese e 56
5.2.2 BOXPLOTS..nuieiiiiiieiieiieie ettt sttt sttt eas 57
5.2.3 Test auf Normalverteilung............ccceeeieiriiiniieresee e 58
5.2.4 MIHEIWETEEESES .....cueveiiieieteteteeee ettt 60
5.2.5 KorrelationSanalySe ..........cvecuerierienienieeierieeieeeeie ettt 60
5.2.6 RegressionSanalySe. ........cceiuirierieierieieiieiieieeiesteete ettt 61
5.2.7 PaneldatenanalySe...........cocevirerierieieieieirieeene e 64

5.3 Ergebnisse der deskriptiven Analyse..... ... 65
5.4 Hypothesen........cocooeveieoncniiinencnn ... 70
5.4.1 Hypothese 1: BetriebsgrofBe ..........ccevveeririnirinininieieeeeeeneeeesenee 70
5.4.2 Hypothese 2: DividendenKontinuitat.............cccceeererereneneeneeeeeeeeseene 75
5.4.3 Hypothese 3: FUSIONEI ......ccuiiueieieieieieeeee e 82
5.4.4 Hypothese 4: Ertragssituation ..........cccccceeereeerininenenenenieeeeeeeeesne e 88
5.4.5 Hypothese 5: NiedrigzinspolitiK..........ccceceoieiiiiininieeeeeeceee 95
5.5 Interpretation der Ergebnisse und Fehlerbetrachtung..........cccccceoeeiniiininennne 99

6 Schlussbetrachtung.........cocoueiiiiiiinineeeee e 105



Inhaltsverzeichnis XIII

Anhang 1- Quantitative Entwicklung der Einlagenfazilitét............c.cccoceoeoiniineninnnnn. 109
Anhang 2- Eigenkapitalanforderungen...........cocoecuereevieneenienieneeieneeiesieeieseeie e 110
Anhang 3- Abgrenzung Member Value und Shareholder Value............ccccoevevrnnnnn. 111
Anhang 4- Definition Gewinn- und Verlustrechnungspositionen...........c....ccccocuc..... 113
Anhang 5- Liste ausgeschlossener INStitute.........covueevereerienienenienieeiesieeeeseeie e 115
Anhang 6- Anzahl der Volks- und Raiffeisenbanken seit 1990 ...........cccccoevruennnnene. 116

LiteraturverZEiChNIS .........c.eiiuiiiciiiciecce ettt ettt e e 117



Abkiirzungsverzeichnis

AktG
Bafin
BIP
BVR
CEO
CFO
CRD
CRR
DBS
eG
EZB
FED
GenG
HGB
IRS
KWG
MF
NF
OMT

Aktiengesetz

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
Bruttoinlandsprodukt

Bundesverband der Deutschen Volks- und Raiffeisenbanken
Chief Executive Officer

Chief Financial Officer

Capital Requirements Directive

Capital Requirements Regulation
Durchschnittliche Bilanzsumme

Eingetragene Genossenschaft

Européische Zentralbank

Federal Reserve System
Genossenschaftsgesetz

Handelsgesetzbuch

Internal Revenue Service

Kreditwesengesetz

Mittelbare Forderung

Nachhaltige Férderung

Outright Monetary Transactions Geschéft



Abbildungsverzeichnis

Abbildung 1
Abbildung 2
Abbildung 3
Abbildung 4
Abbildung 5
Abbildung 6
Abbildung 7

Abbildung 8
Abbildung 9
Abbildung 10

Abbildung 11
Abbildung 12
Abbildung 13
Abbildung 14
Abbildung 15
Abbildung 16
Abbildung 17
Abbildung 18
Abbildung 19
Abbildung 20
Abbildung 21
Abbildung 22
Abbildung 23

Entwicklung des Leitzinses der EZB und der FED...........ccccccceceninenn. 5
Zinsentwicklung anhand der Renditen von Bundesanleihen................ 7
Arten der Mitgliederforderung .............cocveveneneneneneieeenceceen 36
Bestandteile des Member Value

Wachstum der Volks- und Raiffeisenbanken in Deutschland............ 46
Ergebnisentwicklung der Volks- und Raiffeisenbanken..................... 47
Entwicklung der Verwaltungsaufwendungen bei Volks- und
Raiffeisenbanken ..........coooiereiieeeeee e 50
Beispieldarstellung BoXplot .........ccceceeiririiniinenieieieieeceeeeeeieeie e 58
Beispieldarstellung Q-Q-PIOt ........cceeieviiriiniieiieieieeeeeeeeee e 59
Boxplot: Bilanzsummen der erfassten Volks- und

Raiffeisenbanken ..........ccoooereieieieeeee e 65
Boxplot: Dividendenhdhen seit 2006 ...........cocevueeierieriesieieieieiee. 66
Boxplot: Ausschiittungsquoten seit 20006 ...........coceeveriererieneeieenenne 68
Boxplot: Hohe der Genossenschaftsanteile ..........ccoccveeveveenieneeniennnnn. 69
Boxplot: Betriebsgrofie und Dividendenhohe ........c.cceveevinincnnnee. 70
Liniendiagramm: Dividendenhdhe nach Betriebsgrofle..................... 71

Streudiagramm: Dividenden auf Genossenschaftsanteile seit 2006.. 75

Kreisdiagramm: Dividendenidnderung insgesamt..............ccceceeuennenee. 76
Kreisdiagramm: Dividendenidnderung nach Instituten....................... 77
Regressionsgerade der Abhéngigkeit zur Vorjahresdividende........... 81
Boxplot: Dividenden bei Fusionen..........cc.coeceevveeeveneeienenceeneecienenne 83

Liniendiagramm: Entwicklung der Ertragskennzahlen seit 2006 ...... 89
Liniendiagramm: Jahresiiberschuss und Dividende .............c.cccc....... 92

Liniendiagramm: Dividenden im Vergleich zur Zinsentwicklung..... 96



Tabellenverzeichnis

Tabelle 1

Tabelle 2
Tabelle 3
Tabelle 4
Tabelle 5
Tabelle 6
Tabelle 7
Tabelle 8
Tabelle 9
Tabelle 10
Tabelle 11
Tabelle 12
Tabelle 13
Tabelle 14

Tabelle 15
Tabelle 16

Tabelle 17
Tabelle 18
Tabelle 19
Tabelle 20

Ausschiittungsbeschrankungen bei Inanspruchnahme des

Kapitalerhaltungspuffers ............coceoiiiiiiiiiinineeeee e 27
Einteilung GroBenkIassen ............ccocivirerenierieieieieeeesee e 66
Zusammenfassung deskriptive Statistik der Dividendenhdhe .................. 67
Mittelwerttest: Dividendenhdhe und InstitutsgroBe..........oceevevvereveiennenne 72
Korrelationsmatrix: BetriebsgroBe........coevvvvververiieiienieeienieieseesieeieniens 73
Regressionsanalyse: Betriebsgrofie..........ccovevivenenienienieneinincrenereene 74
Korrelationsmatrix: Vorjahresdividenden..........c.cooeeeoeeieincniiincncnene 78
Regressionsanalyse: Dividendenkontinuitét ...........ccccooeeveeieieinenennnnene. 80
Korrelationsmatrix: Dividenden bei Fusionen...........c.cccoceoeeviiiniinnne. 83
Regressionsanalyse: Einfluss von groferen Banken bei Fusion............... 85
Regressionsanalyse: Einfluss von kleineren Banken bei Fusion.............. 86

Multiple Regressionsanalyse: Einfluss der Ausgangsbanken bei Fusion. 87
Korrelationsmatrix: Ertragslage und Dividendenhdhe ...........cccoeeeeneee. 90

Regressionsanalyse: Einfluss des Jahresiiberschusses auf die
DividendenhOnhe ........c..ooeveiiiiiiiiiiiiee e 91

Regressionsanalyse: Einfluss des Zinsergebnis auf die Dividendenhéhe. 93

Regressionsanalyse: Einfluss des Betriebsergebnis vor Bewertung

auf die DividendenhOhe ...........ccooiviiiiiiiiiiiiiiccceee 94
Korrelationsmatrix: Zinsniveau und Dividendenhdhe..............ccccocennennee 97
Regressionsanalyse: 10 Jahres Zins und Dividende ..........ccccoevveviieienene 98
Ergebnis der Panelanalyse (fixed effects).........ccccevevenennincncncncnenes 101

Ergebnis des Hausman-Tests .........cceceririreniininenieieeeeeeceieeee e 101



®

Check for
updates

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. '

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

2
den.

Diese Arbeit soll nun zu diesem komplexen Puzzle ein weiteres Teilstiick hinzufiigen.
So erstreckt sich die bisherige Analyse der Dividendenpolitik vorrangig auf Aktienge-
sellschaften, obwohl Dividenden auch in anderen Rechtsformen aufireten.’ Insbeson-
dere in Genossenschaften stellen Dividenden ein wichtiges Element der Mitgliederfor-
derung dar. Die Ausrichtung auf die Mitgliederforderung 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 Sdu-
len. Jedoch gilt das klassische Geschdftsmodell dieser Regionalbanken als geféhrdet,
da die Niedrigzinspolitik der Europdischen Zentralbank enorme Auswirkungen auf die
Bankengruppe hat.*

Mit seiner beriihmten ,,whatever it takes to preserve the euro*>-Rede brachte Mario
Draghi, der Prisident der europdischen Zentralbank (EZB), das Ziel der Niedrigzins-
politik in Europa auf den Punkt. Die EZB wird mit allen ihr zur Verfiigung stehenden
Mitteln versuchen den Euro als Gemeinschaftswahrung zu retten. Dieses Ziel und die
dafiir ergriffenen MaBinahmen 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 ndher analysiert und vor allem die moglichen Auswirkungen der Nied-
rigzinsphase auf die Dividendenpolitik untersucht werden. Dies soll dazu beitragen,
ein weiteres Puzzlestiick zum Dividendenpuzzle nach Black hinzuzufiigen.

Black (1976), S. 1.

Vgl. Baker/Powell/Veit (2002), S. 241.

Wenige Ausnahmen werden bei Emmons/Schmid (2002), S. 236-237 prisentiert.

Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2016), S. 181-182.
Draghi (2012).

[T S
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2 Einleitung

1.2 Methodik

Um die Konturen des neuen Puzzlestiicks herauszuarbeiten, wird in dieser Arbeit zu-
néchst eine Abgrenzung der wichtigen Begrifflichkeiten durchgefiihrt. Fiir die Gewin-
nung von neuen Erkenntnissen zur Dividendenpolitik ist es essentiell, sich mit den
bisherigen wissenschaftlichen Betrachtungen auseinanderzusetzen. Dabei wird ein
Uberblick iiber die bedeutendsten Theorien gewihrt. Auf dieser Basis werden ver-
schiedene Determinanten der Dividendenpolitik mit Fokus auf Spezifikationen von
Banken herausgearbeitet.

Als weiterer Grundstein fiir 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-
génglich fiir diese Arbeit die geschichtlichen Meilensteine iiberblickartig darzustellen.
Auf dieser Grundlage wird anschlieBend eine genauere Erlduterung der genossen-
schaftlichen Prinzipien erfolgen. Dabei wird vor allem auf den Férderauftrag der Ge-
nossenschaften eingegangen, fiir 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.®
Aus diesem Grund existiert ein Pendant fiir den genossenschaftlichen Bereich: der
Member Value. Dieser wird zunichst vom Shareholder Value abgegrenzt und zusétz-
lich werden die unterschiedlichen Komponenten herausgearbeitet. Dabei soll der Fo-
kus vor allem auf das Instrument der Dividenden gerichtet werden. Zusitzlich erfolgt
die Erlduterung verschiedener aktueller Herausforderungen fiir die Volks- und Raiffei-
senbanken, die mdglichen Einfluss auf die Dividendenpolitik ausiiben konnen.

Der analytische Teil wird eingeleitet mit einer Vorstellung der verwendeten statisti-
schen Untersuchungsverfahren. Grundlage fiir die anschlieBende Analyse bildet die
Erhebung von Daten aus den Jahresabschliissen von 250 genossenschaftlichen Institu-
ten iiber einen Zeitraum von 2006 bis 2015. Anhand der Daten aus insgesamt 2176
Bankjahren erfolgt die Uberpriifung von verschiedenen Hypothesen beziiglich der Di-
videndenpolitik. Die Ergebnisse daraus sollen anschlieend interpretiert und zur Kom-
plettierung des neuen Puzzlestiicks zusammengefasst werden.

®  Theurl (2005), S. 137-138.



