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Vorwort

Es ist eine intensiv diskutierte Frage, ob es nur die grolten Banken sind,
die mit ihrem Verhalten den Bankenmarkt im Speziellen und das Finanz-
system im Allgemeinen destabilisieren kénnen. Bergen auch kleinere
Banken, die in Verblinden zusammenarbeiten und ein jeweils ahnliches
Geschéaftsmodell verwirklichen, systemisch Risiken? Und wenn ja, exis-
tieren Mechanismen, die als Korrektiv den dann zu beflirchtenden Folgen
entgegenwirken kénnen? Dieser sehr aktuellen und fir die Bankenregu-
lierung sehr relevanten Thematik widmet sich IfG-Mitarbeiterin Susanne
Gunther im vorliegenden Arbeitspapier.

Sie untersucht, ob die speziellen Governancestrukturen der Genossen-
schaftsbanken diese disziplinieren kdnnen und welche Effekte in diesem
Fall auf die Verbundstabilitat zu erwarten sind. Im Mittelpunkt ihrer Unter-
suchung steht die ldentifikation von Monitoringmechanismen und Stabili-
tatseffekten. In diesem Arbeitspapier bereitet sie eine umfangreiche em-
pirische Analyse dieser Zusammenhange vor, die in Kilirze publiziert wird.

Dieses Arbeitspapier ist wichtiger Teil eines groReren Forschungspro-
jekts. Es entstammt dem ,IfG-Forschungscluster Ill: Genossenschafts-
strategische Fragen®. Kommentare und Anregungen sind herzlich will-
kommen.
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Univ.-Prof. Dr. Theresia Theurl



Zusammenfassung

Infolge der Finanzkrise der Jahre 2007 ff. stellen Forschungsergebnisse
immer wieder das Problem des 7oo Big To Fail heraus. Eine Gruppe vglw.
kleiner Banken mit homogenem Geschéftsmodell ist theoretisch jedoch
ebenfalls fahig, systemische Risiken freizusetzen. Ein Praventionsmecha-
nismus kann hierbei Marktdisziplinierung sein, der dann irrelevant er-
scheint, wenn Kreditinstitute nicht auf allgemeinen Interbankenmarkten
aktiv sind. Dieses Papier analysiert zunachst konzeptionell, inwiefern die
genossenschaftlichen Primarbanken einer Disziplinierung im Rahmen ih-
res geschlossenen Interbankenmarktes ausgesetzt sind und dessen Ef-
fekte auf die Verbundstabilitdt unter Bericksichtigung der genossen-
schaftlichen Eigentimerstruktur.

Abstract

Recent research highlights the issue of banks which are 7oo Big to Fall.
However, the stability of a large number of small banks is not less im-
portant for the stability of financial systems. This argument raises the is-
sue of Too Many to Fail. The German cooperative banking group consists
of such a large number of small banks with homogenous business models.
This paper analyzes at first conceptionally whether the German coopera-
tive banks are monitored within their closed cooperative interbank market
- or not -, and the implications of this special market concerning network
stability. Thereby, it provides deep insights into the German banking sys-
tem, which have implications for supervisory and regulatory actions.

Key words: Cooperative banks, ownership structure, regulation, systemic
risk
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1 Einleitung

Die Bankenregulierung setzt bereits im Rahmenwerk Basel |l auf die Etab-
lierung von Offenlegungspflichten der Eigenmittelberechnung und -anfor-
derungen sowie auf die damit einhergehende Verstarkung der Marktdis-
ziplinierung. Marktdisziplin' kann als ein komplementéarer Praventionsme-
chanismus zur staatlichen Regulierung und Aufsicht u.a. von systemi-
schen Risiken? gesehen werden. Positive Verhaltensrestriktionen im
Sinne der Finanzstabilitdt konnen von Einlegern, Kapital- (Equity Gover-
nance) und Interbankenmarkten (Peer Monitoring)? erwirkt werden. Die-
ses Marktparadigma wurde mittlerweile zwar empirisch untersucht, dabei
widmete man sich aber selten explizit kleinen, weniger kapitalmarktakti-
ven Banken. Die gewonnenen Erkenntnisse kdnnen deshalb nicht auf sol-
che Banken Ubertragen werden. Folglich erscheint dieser zur staatlichen
Aufsicht komplementare Mechanismus flir eben jene Banken, deren An-
teile nicht an Kapitalmarkten gehandelt und die Gberwiegend nicht an In-
terbankenmaérkten aktiv sind, obsolet. Fiir solche Kreditinstitute stellt sich
die Frage nach ihrer Governance - vor allem fiir die Bankenaufseher - ein-
mal mehr, da sie andernfalls nur der staatlichen Aufsicht und der Wirt-
schaftspriifung zur Prifung ihres Verhaltens unterzogen wirden.

Die Primarbanken der deutschen genossenschaftlichen FinanzGruppe
weisen einige der genannten Besonderheiten auf, weswegen eine geson-
derte Betrachtung der Governance dieser Banken sinnvoll ist. Ein Merk-
mal der genossenschaftlichen Unternehmensform ist das Fehlen eines
Marktes fiir Genossenschaftsanteile, d.h. eine Disziplinierung dieser Ban-
ken kann nicht Gber Kapitalmérkte, wie haufig bei durch die Regulatorik
als systemrelevant definierten Einzelinstituten, erfolgen. Dartber hinaus
gilt das sog. Demokratieprinzip. Jeder Anteilseigner besitzt eine Stimme,
unabhangig von der Anzahl gehaltener Anteile. Hierdurch kdnnte - im lde-
albild der genossenschaftlichen Partizipation - ein Potenzial fiir Interes-
senskonflikte im Rahmen der unternehmerischen Entscheidungsfindung
entstehen.

TVgl. CROCKETT (2002), S. 978: “In what follows | will use the term “market disci-
pline” in a broad sense, to denote internal and external governance mecha-
nisms in a free-market economy in the absence of direct government interven-
tion.”

2Vgl. ACHARYA/YORULMAZER (2007), S. 1; vgl. hierzu bspw. BROWN/DINC (2011).

3 Peer Monitoring umschreibt die Form der Marktdisziplinierung, die andere Ban-
ken ausiiben. Durch die Transaktionen auf den allgemeinen Interbankenmark-
ten, bewerten Banken das jeweilige Kontrahentenrisiko und adjustieren dem-
entsprechend Zinssatze oder Mengen fiir ihren Transaktionspartner.



Hinzu kommt, dass die deutschen Primarbanken i.d.R. nicht an dem all-
gemeinen deutschen Interbankenmarkt teilnehmen, sondern innerhalb ei-
nes geschlossenen Girosystems agieren, dessen Struktur in der modell-
theoretischen Literatur als relativ fragil angesehen wird (ROCHET/TIROLE
(1996), ALLEN/GALE (2000), FREIXAS ET AL. (2000), ACEMOGLU ET AL.
(2015)).

Empirische Erkenntnisse, die explizit die Governance des internen Liqui-
ditatsausgleichs in der Wechselwirkung mit der Sicherungseinrichtung
und der Eigentliimerstruktur erbringen, liegen bis zum derzeitigen Stand
nicht vor. Im Rahmen eines makroprudenziellen Betrachtungsansatzes
wird davon ausgegangen, dass Verhaltensanreize endogen im Finanz-
system entstehen und so vielmehr die Wechselwirkungen verschiedener
Institutionen und Rahmenbedingungen betrachtet werden missen. Daher
erscheint ein tiefer gehender Blick in die Governance der deutschen ge-
nossenschaftlichen FinanzGruppe, ihres Sicherungssystems und ihrer
genossenschaftlichen Spezifika als sinnvoll, um ein praziseres Verstand-
nis fur die Funktionsweise dieses Finanzverbundes und der Entstehung
bzw. Partizipation systemischer Risiken zu schaffen.

Zu diesem Zweck widmet sich das vorliegende Papier der Fragestellung,
inwiefern Peer Monitoring im Rahmen des internen Liquiditatsausgleichs
existiert und welche Auswirkungen dies hat, d.h. ob es der Stabilitat des
Verbundes dienlich ist. Hierbei werden insbesondere die Transmissions-
kanéle sowohl der Stabilitat als auch der Instabilitat deutscher Kreditge-
nossenschaften herausgearbeitet.

Dahingehend leistet dieses und das anschlieRende empirische Papier ei-
nen Beitrag zu der Vervollstandigung der Literatur iber Markdisziplinie-
rung auf Interbankenmarkten, welche bisher gruppeninterne Transaktio-
nen Uberwiegend nicht berlicksichtigt oder ein Defizit in der Genauigkeit
institutioneller Hintergriinde aufgewiesen hat. Darlber hinaus wird eine
empirische Analyse geliefert, die sich mit den Auswirkungen der Eigentu-
merstruktur auf die Stabilitdt der Kreditgenossenschaften auseinander-
setzt. Abschliel3end werden regulatorische Erkenntnisse entwickelt.

Die zunachst konzeptionelle Analyse gliedert sich wie folgt. Zunachst wird
die Struktur des deutschen Interbankenmarktes und des internen Liquidi-
tatsausgleichs des deutschen genossenschaftlichen Bankensektors skiz-
ziert (Kap. 2). Darauf aufbauend wird in Kapitel 3 ein Uberblick tiber die
empirische Literatur, die sich mit der Disziplinierung auf Interbankenmark-
ten auseinandersetzt, gegeben, bevor im Kapitel 4 die Hypothesenbildung
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fur eine anschlieRende empirische Analyse erfolgt. Die vorliegende Arbeit
wird mit dem Kapitel 5 (Fazit) abgeschlossen.

2 Objekt der Analyse und institutioneller Hintergrund

2.1  Struktur des deutschen Interbankmarktes und des internen
Liquiditdtsausgleichs der genossenschaftlichen Finanz-
Gruppe

Die theoretische Literatur betrachtet hinsichtlich der Marktstruktur von In-
terbankenmérkten und ihrer Implikationen drei Komponenten: (i) Die Allo-
kation liquider Mittel, (ii) die Anfalligkeit eines Systems flir Ansteckung,
d.h. systemisches Risiko und (iii) die Pravention solch systemischer Risi-
ken durch Peer Monitoring. Die moégliche Entstehung systemischer Risi-
ken bzw. die Fragilitadt eines Finanzsystems hangt von der Marktstruktur
ab. Sie wird aber zusatzlich durch das Ausmal der Verluste® und bspw.
durch die Kapitalisierung der Banken beeinflusst.6 Vollstandige oder de-
zentrale Markstrukturen’ (s. Abb. 1) sind nach ALLEN / GALE (2000) eher
in der Lage eine optimale Liquiditatsallokation zu erreichen und Liquidi-
tatsschocks aufzufangen. Die Intuition dahinter ist die Verringerung der
individuellen Absorptionslast durch die wachsende Anzahl verbundener
Regionen.8 Unvollstandige Strukturen erreichen dagegen einen geringen
interregionalen Diversifikationsgrad, wodurch eine Absorbierung eines Li-
quiditdtsschocks in einer Region durch eine andere vgwl. schwieriger
wird.®

4 Vgl. bspw. ALLEN/GALE (2000); ROCHET/TIROLE (1996); FREIXAS ET AL. (2000);
ACEMOGLU ET AL. (2015).

5Vgl. ACEMOGLU ET AL. (2015).

6 Vgl. ALLEN/GALE (2000), S. 15.

7Vgl. EBENDA (2000), S. 4. Die Marktstruktur beschreibt die Anzahl und die Aus-
gestaltung der Verknipfungen der Marktteilnehmer untereinander. Vollstan-
dige oder dezentrale Strukturen beschreiben dabei einen Zustand, in dem eine
Region, wie bei ALLEN/GALE (2000,) aber auch eine Bank, wie bei ROCHET/TI-
ROLE (1996) mit allen anderen Regionen bzw. Banken verbunden ist.

8 Vgl. ALLEN/GALE (2000), S. 30.

9 Regionen sind in diesem Kontext nicht zwangslaufig rein geografisch zu verste-
hen, sondern kdnnen auch im Sinne verschiedener Bankengruppen interpre-
tiert werden.



Region A Region B

Region C Region D

Abb. 1: Vollstdndige Marktstruktur

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an ALLEN/GALE (2000), S. 11.

Dieser Mechanismus funktioniert allerdings nur dann bzw. so lange der
Liquiditatsbedarf zwischen den Regionen asymmetrisch verteilt und im
System insgesamt ausreichend Liquiditdt vorhanden ist.’® Andernfalls
kénnen Schocks in dieser vollstandigen Struktur durch Spillover-Effekte
eine Ansteckung aller anderen Regionen auslésen.’ ACEMOGLU ET AL.
(2015) zeigen daran anknupfend, dass die Widerstandsfahigkeit solch
vollstédndiger Marktstrukturen durch das Ausmalf und die Anzahl der ne-
gativen Schocks beeinflusst wird. Je mehr Banken von einer Insolvenz
betroffen sind, d.h. je hdher der Kreditausfall verursacht durch eine Bank
bzw. je mehr Kreditausfalle, desto fragiler wird das System, das zuvor eine
wesentlich bessere Verlustabsorption und Stabilitat aufgezeigt hat.'2 |..]
the same features that make a financial system more resilient under cer-
tain conditions may function as sources of systemic risk and instability un-
der others.”3

Das Potenzial (systemischer) Risiken infolge der Verknupfungen unterei-
nander, veranlasst die Banken Kontrahentenrisiken abzuwéagen, d.h. Peer
Monitoring auszutiben.™ Dieser Marktlésung steht eine staatliche Losung
gegeniiber. So wurden in Krisenzeiten haufig implizite oder explizite Ga-
rantien von staatlicher Seite ausgesprochen. Durch solch eine staatliche
Krisenpolitik werden grundsétzlich Anreize zu Peer Monitoring eliminiert
und Moral Hazard-Verhalten gefordert.

10 Vgl. ALLEN/GALE (2000), S. 4.

1 Vgl. EBENDA; vgl. ROCHET/TIROLE (1996), S. 734.
2\/gl. ACEMOGLU ET AL. (2015), S. 566.

13 ACEMOGLU ET AL. (2015), S. 566.

4Vgl. ROCHET/TIROLE (1996), S. 735.

5'\Vgl. EBENDA, S. 734.



ROCHET / TIROLE (1996)'¢ modellieren eine Alternative zu diesem staatli-
chen Umgang mit systemischen Risiken. Im Falle von Interbankgeschaf-
ten ohne Monitoring fungiert die Zentralbank als zentrale Gegenpartei
(Money Center Bank, s. Abb. 2) und garantiert die Finalitat der Zahlung.
Fallt folglich der Kreditnehmer einer Bank aus, wird dieser Ausfall nicht an
die kreditgebende Bank weitergeleitet, da die Zentralbank fiir die Zahlung
einsteht und so letztendlich das Kreditrisiko tragt.’” Ergo kdnnte dieselbe
effiziente Allokation erreicht und makroprudenzielle Kontrolle implemen-
tiert werden.'® Die Zentralbank kann ihre Rolle als Lender of Last Resort
insofern effektiver wahrnehmen, als dass sie ,selective rescue‘’® betrei-
ben und gezielt die Banken mit Liquiditat versorgen kann, die Liquiditats-
und keine Solvenzprobleme haben.? Die Differenzierung zwischen Sol-
venz- und Liquiditatsproblemen kann also effizienter erfolgen und so die
Systemstabilitat entschieden verbessert werden.2!

Money Center Bank

A RN

Bank A Bank B Bank C

Abb. 2: Marktstruktur mit zentraler Bank

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an UPPER/WORMS (2002), S. 3.

Nimmt hingegen eine Geschéftsbank und keine Zentralbank die Rolle ei-
ner Money Center Bankein, so wird der regulatorische Umgang mit dieser
hinsichtlich der gesetzten Anreize entscheidend. FREIXAS ET AL. (2000)
modellieren diesen Umgang mit einer Money Center Bank und verandern
dahingehend die Fragestellung nach der Systemrelevanz von Banken: Es

6 Diese Autoren betrachten im Vgl. zu ALLEN /GALE (2000) die Institutsebene.
7 Vgl. ROCHET/TIROLE (1996), S. 734.

8 \/gl. EBENDA, S. 736.

19 EBENDA, S. 758.

20 \/gl. EBENDA.

21Vgl. FREIXAS ET AL. (2000), S. 181.



sind solche Banken, die Schlisselfunktionen im Zahlungssystem einneh-
men und bei idiosynkratrischen Schieflagen systemische Krisen auslésen
kénnen.22

Diese Struktur wird von anderen Autoren als ,, core-periphery structure®®
bezeichnet und in der Bankenpraxis beobachtet. Hier sind wenige, stark
miteinander verflochtene Kernbanken vertreten, die das gréte Handels-
volumen auf dem Markt umsetzen. Aulerdem gibt es die vgwl. unbedeu-
tenden Banken mit einer geringen Anzahl an Kontrahenten, die vor allem
mit den Kernbanken interagieren. Dabei bilden sich haufig wiederholte
Transaktionen, d.h. Beziehungen, heraus.?* Ubersteigt ein entstehender
Schock dabei ein bestimmtes Ausmal} nicht, so ist diese Struktur die fra-
gilste, da potentielle Verluste nicht méglichst breit verteilt werden und die
Deckung dieser Verluste durch ggf. eine einzelne Bank getragen werden
mulssen. Falls die Verluste ihre lberschissige Liquiditdt Ubersteigen,
missen in der Folge ggf. kostenintensive Liquidierungen vorgenommen
werden, die wiederum weitere Schocks auslésen kdnnen.25

Auf Basis der modelltheoretischen Literatur Iasst sich festhalten, dass
Marktstrukturen mit zentraler Bank eher weniger stabil sind als vollstan-
dige Marktstrukturen, wobei Peer Monitoring vor allem auf letzterer aus-
geulibt wird. Da dartliber hinaus das Ausmal} des Schocks oder die Kapita-
lisierung der Banken determinierend ist,?6 Iasst sich a priori dennoch kein
eindeutiger Schluss Uber (i) die Méglichkeit systemischer Risiken und (ii)
die Existenz oder Abstinenz von Peer Monitoring ziehen.

Aus diesem Grund ist eine tiefer gehende institutionelle und empirische
Untersuchung einzelner Markte von besonderer Bedeutung, um ein de-
taillierteres Verstandnis stabilitatsdeterminierender Faktoren und syste-
mischer Risiken zu erlangen. Hinsichtlich der Fragestellung dieses Pa-
piers wird deswegen im Folgenden die Struktur des deutschen Interban-
kenmarktes und die Einbettung des verbundinternen Liquiditatsaus-
gleichs der genossenschaftlichen FinanzGruppe skizziert, um darauf auf-
bauend die Konstruktion der Institutssicherung zu erlautern und die po-
tenziellen Wechselwirkungen aufzuzeigen.

Der deutsche Interbankenmarkt gliedert sich in zwei Ebenen und zeigt da-
her eine Kombination der beschriebenen Strukturen. Zum einen existieren

22 \gl. FREIXAS ET AL. (2000), S. 184.

23Vgl. BLASQUES ET AL. (2015), S. 5.

24 Vgl. EBENDA, S. 5.

25 Vgl. ACEMOGLU ET AL. (2015), S. 566.

26 Vgl. UPPER / WORMS (2002), S. 13 f.; vgl. ACEMOGLU ET AL. (2015).



vglw. vollstadndige Marktstrukturen mit Tendenzen zu Beziehungen (s. Le-
vel of overall interbank market, Abb. 3).27 Zum anderen sind es die institu-
tionell implementierten Verbundsysteme, die eine Marktstruktur mit zent-
raler Bank aufweisen, um den gruppeninternen Liquiditatsausgleich und
die Liquiditatsversorgung der Mitgliedsbanken zu gewahrleisten (s. Leve/
of financial networks, Abb. 3).2¢ Die genannten Ebenen sind liber die Spit-
zeninstitute der Verblinde miteinander verkniipft.

Bank A Bank B -

Level of overall
interbank market

Apex Institutions Apex Institutions

(Cooperative Central Banks) {Landesbanken)

Z N A N Y

Primary Bank A Primary Bank B Primary Bank C Savings Bank A Savings Bank B Savings Bank C

—

Abb. 3: Struktur des deutschen Interbankenmarktes

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an UPPER / WORMS (2002), S. 13.

Der Liquiditatsausgleich der genossenschaftlichen FinanzGruppe kann
als ein geschlossenes Girosystem zwischen den Primérinstituten, wel-
ches hauptsachlich tber die genossenschaftlichen Zentralbanken und nur
partiell Uber den Geldmarkt abgewickelt wird, angesehen werden.?® Durch
die Aktivitdten auf beiden Markten und die zentrale Stellung auf der Ver-
bundebene ist die Ubertragung von Schocks von einer auf die andere
Ebene denkbar.3 Hinsichtlich der Instrumente sind vor allem Ubernacht-
und Termineinlagen von Bedeutung.?' Der konkrete Nutzen fir die vglw.
kleineren Primérinstitute ist die geschaffene Teilnahme an einem Inter-
bankenhandel®? - innerhalb dessen i.d.R. deutlich gréere Volumina

27 Vgl. BRAUNING/FECHT (2012), S. 27.

28 \/gl. ALTUNBAS ET AL. (2001), S. 939.; vgl. THEURL/KRING (2002), S. 16.

29 Vgl. BRAUNING/FECHT (2012), S. 7.: Ca. 80 Prozent der Interbankeinlagen wer-
den bei den genossenschaftlichen Zentralbanken gehalten, vgl. hierzu u.a.
auch UpPER/WORMS (2002), S. 11: ,Cooperative central banks account for 82%
of the deposits at and 94% of the loans of cooperative banks.“ Vgl. des
Weiteren STANDARD & POOR’S (13.11.2015a), S. 9; FONTEYNE (2007), S. 16.

30 Vgl. BIASIN (2010), S. 139.

31Vgl. ASCHHOFF (1996), S. 63.

32 bzw. Uber die Zentralbanken an dem allgemeinen Interbankenmarkt.



transferiert werden - und dem damit verbundenen erweiterten und flexib-
leren Refinanzierungsmoglichkeiten.33

Weitere Details Uber die konkrete Ausgestaltung der verbundinternen
Transaktionen, bspw. Uiber Zinssatze oder Verfahrensregeln, existieren in
Ansatzen bzw. gar nicht.>* Die genossenschaftlichen Zentralbanken DZ
Bank und WGZ Bank sind Geschéaftsbanken, denen es zwar grundsatzlich
mdglich ist das Volumen an (Banken-) Liquiditat innerhalb der Finanz-
Gruppe zu erhéhen, indem sie liquide Mittel auf den Kapitalmarkten, au-
Rerhalb der Gruppe, beschaffen.® Es ist ihnen hingegen nicht mdglich die
Liquiditat fir das gesamte Bankensystem zu steigern. Sie nehmen jedoch
die Rolle einer Money Center Bank ein und spielen im institutionellen Ge-
fige des genossenschaftlichen Bankensektors eine determinierende
Rolle.3¢ Darlber hinaus sind sie flir das europaische Bankensystem als
systemrelevant identifiziert worden und stehen seit 2014 im Rahmen des
SSM unter der direkten Aufsicht der EZB.

2.2 |Institutssicherung

Im Sinne eines makroprudenziellen Ansatzes entstehen Mechanismen flr
oder wider der Finanzstabilitdt endogen, weswegen die Wechselwirkun-
gen und Anreize durch Sicherungseinrichtungen?’ in diese Analyse einbe-
zogen werden. Der beschriebene interne Liquiditatsausgleich findet vor
dem Hintergrund einer Institutssicherung statt. Grundsatzlich liegt die In-
tention von Instituts- oder Einlagensicherungssystemen in der Vermei-
dung von Bank Runs durch private Einleger.

Sowohl die finanzielle Soliditat solcher Systeme, als auch ihre Funktions-
bzw. Arbeitsweise sowie die dadurch gesetzten Anreize sind in zweierlei
Hinsicht fir die Regulatorik von Bedeutung. Zum einen sind sie fir die
Mitgliedsbanken ein wesentlicher regulatorischer Faktor hinsichtlich der
Erfullung von Eigenkapitalanforderungen3 und zum anderen kénnen sie,

33 Vgl. REICHERTER (2000), S. 75.

34 Vgl. UPPER/WORMS (2002), S. 20.

35 Vgl. BiasIN (2010), S. 139; vgl. Eim (2007), S. 142.

36 Vgl. UPPER/WORMS (2002), S. 20: “The effects of the failure of a cooperative
central banks are similar. Again 1,740 banks - or more than 60% of the banking
system in terms of assets - would fail in the worst case, and 370 banks (13% of
total assets) on average. These results are compatible with the implications de-
rived theoretically by FREIXAS ET AL. (2000) on the basis of their money centre
bank model.”

37 Vgl. CROCKETT (2002), S. 985.

38 Vgl. Art 113, Abs. (7) VERORDNUNG (EU) NR. 575/2013.



sofern sie schlecht konstruiert sind, Fehlverhalten der Banken férdern und
zu uUbermafigen Insolvenzen fihren.®® Unter gegebenen Umsténden
wirde dies die Finanzstabilitdt erheblicher beeintrdchtigen als durch die
Vermeidung von Bank Runs gewonnen wird.

Die genossenschaftlichen Primarbanken gehdren einer seit 1934 beste-
henden und in ihrer Beitragserhebung 2004 reformierten Institutssiche-
rung an. Gesetzesvorgaben definieren dabei wesentliche Rahmenbedin-
gungen. So setzt Deutschland die Européaische Richtlinie Gber Einlagen-
sicherungssysteme*® im Rahmen des DGSD-Umsetzungsgesetztes um.
Die wesentlichen Anderungen sind die Einfiihrung des EinSiG und Uber-
arbeitung des AnlEntG. Demnach sind alle Kreditinstitute*' gemaf dem
EinSiG verpflichtet einem Einlagensicherungssystem beizutreten, um so
einem individuellen Glaubiger+2i.d.R. 100.000 Euro* der entschadigungs-
fahigen Einlagen#* und 20.000 Euro der Verbindlichkeiten aus Wertpapier-
geschaften*s im Inland und dem europdaischen Wirtschaftsraum#¢ abzusi-
chern. Durch diese gesetzliche Beitrittspflicht wird grundlegend dem
Problem der adversen Selektion begegnet. Es gilt, dass Interbankeinla-
gen per Gesetz nicht entschadigungsfahig sind, d.h. sie sind nicht durch
die Einlagen- oder Institutssicherung abgedeckt.4” Obschon Insolvenzen
theoretisch mdglich sind, ist seit Bestehen der Institutssicherung keine re-
alisiert worden.*¢ Angeschlossene Institute sind sowohl die Primarbanken,
als auch die genossenschaftlichen Zentralbanken sowie die Spezialinsti-
tute und die Bausparkasse.*®

2.2.1 Aufbau

Die angesprochenen europaischen und infolge dessen deutschen Geset-
zesanderungen haben fiir den Aufbau der Institutssicherung der genos-
senschaftliche FinanzGruppe die Folge gehabt, vor allem den gesetzli-

39 Vgl. CaLomiRris (1990), S. 287; vgl. BEck (2002), S. 703, vgl. DEMIRGUC-
KUNT/HUIZINGA (2004), S. 392.

40 Vgl. RICHTLINIE 2014/49/EU.

41 Definition geman Art. 4 Abs. 1 Nr. 1 der VERORDNUNG (EU) NR. 575/2013.

42 \/gl. §7 Abs. 3 EINSIG, dies gilt unabhangig von der Anzahl seiner Konten.

43 Vgl. § 8 Abs. 1 EINSIG. Ausnahmen der Entschadigung regelt § 15 EINSIG.

44 \Vgl. § 7 Abs. 3 EINSIG.

45Vgl. §5 Abs. 2 und § 4 Abs. 1 und 2 ANLENTG.

46 \Vgl. §56 Abs. 1 EINSIG.

47Vgl. § 6 Satz 1. EINSIG. Vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK (2014), S. 35.

48 \Vgl. SCHONING/NOLTE (2005), S. 329.

49 Vgl. BVR (2015).



chen Entschadigungsanspruch der Einleger zu implementieren. Die Erflil-
lung dieser Vorgabe setzt die genossenschaftliche FinanzGruppe durch
die Neugrindung der BVR Institutssicherung GmbH (BVR ISG) um.%° Da-
neben bleibt die freiwillige Institutssicherung weiterhin bestehen.5! Beide
Institutionen sind als institutsbezogene Sicherungssysteme anerkannt2
und verfolgen nicht nur das Ziel korrektiver, sondern vor allem praventiver
Malnahmen, um die Insolvenz eines angeschlossenen Instituts zu ver-
meiden.5? Die Mitgliedsbanken sind verpflichtet beiden Institutionen bei-
zutreten.>

Die Sicherungseinrichtung der genossenschaftlichen FinanzGruppe be-
steht zum einen aus dem Garantiefonds und zum anderen aus dem Ga-
rantieverbund.%® Der Garantiefonds dient zum einen der mdglichen Pra-
vention finanzieller Schieflagen der Institute und geht mit wesentlichen
Eingriffsberechtigungen u.a. des BVR einher.5% Zum anderen kann bzw.
muss das Vermdgen fur kurative SanierungsmalRnahmen bzw. fur die Ent-
schadigung der Einleger verwendet werden.5’

Der Garantieverbund besteht aus den Garantieerklarungen der Mitglieds-
institute und bildet das Garantievolumen der Sicherungseinrichtung, so
dass neben einer ex ante-Finanzierung eine ex post-Finanzierung des Er-
stattungs- bzw. Sanierungsfalles gewahrleistet wird.>® Es besteht gemaf
§33 BVR-SE jedoch kein Anspruch auf Gelder des Fonds oder Hilfsmal3-
nahmen durch die angeschlossenen Institute.

50 Vgl. Art. 9 der RICHTLINIE 2014/49/EU und §12 BVR-ISG.

51Vgl. Praambel Abs. 4 BVR-SE.

52 Vgl. §32 Abs. 2 und 43 EINSIG sowie §1a BVR-SE und §11 Abs. 1 BVR-ISG.

53Vgl. § 1 Abs. 1 BVR-SE und § 11 Abs. 2 BVR-ISG.

54 Vgl. Praambel Abs. 2 BVR-SE.

55 Vgl. §§ 4, 4a, 5 BVR-SE und § 36 BVR-ISG.

56 Vgl. §§ 12, 14, 16, 19 BVR-SE. Der BVR ist gemaf §10 BVR-SE dazu befugt
Prifberichte der regionalen Priifverbande einzusehen und gemaf §12 BVR-
SE (in Kombination mit Ziffer 9 der Verfahrensregeln) Einfluss auf die Unter-
nehmensfiihrung zu nehmen.

57Vgl. §§ 17 bis 27 BVR-SE, §§12 und 15 bis 20 BVR-ISG.

58 \/gl. §5 BVR-SE: Die Hohe der Garantieerklarungen orientiert sich an der Be-
rechnung der Bemessungsgrundlage zum Garantiefonds und deren Differen-
zierung anhand der Verwendung von KSA- bzw. IRBA-Forderungsklassen.
Letztere missen das Achtfache, erstere hingegen das Zehnfache des Grun-
derhebungssatzes als Garantie abgeben.
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2.2.2 Zielausstattung und Beitragsstruktur

Die BVR ISG unterliegt gemall § 17 Abs. 2 EinSiG der Aufgabe bis zum
3. Juli 2024 eine finanzielle Zielausstattung von 0,8 Prozent der gedeck-
ten Einlagen durch jahrliche Beitrage der zugehdrigen Kreditinstitute zu
erzielen. Zur Erfullung der gesetzlichen Anfangs- und Zielausstattung ist
es der Gruppe moglich, Mittel aus dem bereits bestehenden Garantie-
fonds der SE in die ISG zu Ubertragen oder als Kredit zu gewahren, um
eine finanzielle zweifache Belastung der Banken zu vermeiden.% Darliber
hinaus wird die BVR-SE eine Haftung fiir die BVR-ISG tibernehmen.0

Die finanzielle Haftung ergibt sich in erster Linie durch den Garantiefonds.
Die Primarbanken speisen diesen mit jahrlichen Beitrdgen. Diese werden
seit dem Jahr 2004 infolge einer Novellierung des Statuts der Sicherungs-
einrichtung risikoadaquat berechnet,®" um der Moral Hazard-Problematik
entgegen zu wirken.%? Diese Form der Beitragsbemessung wird auch un-
ter den aktuellen europaischen Vorgaben beibehalten sowie auf die ISG
Ubertragen.® Dabei wird die risikobasierte Beitragsbemessung im Rah-
men einer Selbstregulierung u.a. von der BIS% befiirwortet®s und von ver-
schiedenen europaischen Landern sowie auch in Kanada und den USA
angewendet.%¢ Diese Anreizkompatibilitt ersetzt hingegen eine komple-
mentdre Beaufsichtigung der Kreditinstitute nicht, da die risikobasierte
Beitragsbemessung auch prozyklische Effekte entwickeln kann.

Der jahrliche Pflichtbeitrag zum Garantiefonds (BG) berechnet sich fur die
einzelne Primarbank entsprechend der Formel

BG = ¢piX;

Der Koeffizient ¢ stellt dabei den Grunderhebungssatz von 0,4 Promille
fur Institute, deren Eigenkapitalanforderungen gemafR den KSA-Klassen
berechnet werden bzw. 0,5 Promille fir diejenigen Banken, die den IRBA
verwenden dirfen dar.%” Dieser wird mit X;, der Bemessungsgrundlage,

59 Vgl. §§ 2a, 2b und 4a Abs. 3 BVR-SE, § 47 BVR-ISG

80 \Vgl. § 2c Abs. 1 BVR-SE.

61 Vgl. EC (2008), S. 18; vgl. SCHONING/NOLTE (2005).

62 Die reale Existenz dieses Phdnomens hat vor allem zu der Reform des Bei-
tragssystems beigetragen, vgl. hierzu SCHONING/NOLTE (2005).

63Vgl. § 3a Abs. 1 BVR-SE, §45 Abs. 2 BVR-ISG.

64 \Vgl. BIS (2009), S. 9.

85 Die Institutionalisierung der Institutssicherung wurde dariiber hinaus begutach-
tet, vgl. JAGER-AMBROZEWICZ (2010).

66 \/gl. EC (2008), S. 7.

67Vgl. § 4 Abs. 4a Ziffer aa bis b BVR-SE. Fiir Hypothekenbanken und Bauspark-
assen gelten 0,45 Promille. Von diesen Instituten wird im weiteren Fortgang
abstrahiert.
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multipliziert. Die Bemessungsgrundlage berechnet sich seit dem
01.01.2015 ausnahmslos® anhand der Summe der risikogewichteten Ak-
tiva gemal den KSA®- bzw. IRBA°-Forderungsklassen, wobei verbund-
interne Forderungen abzuziehen sind.”’ Bei der Rechnungslegung wer-
den diese Beitrage fiir den Garantiefonds in der Gewinn- und Verlustrech-
nung in den allgemeinen Verwaltungsaufwendungen bertcksichtigt.”2

Des Weiteren unterliegt der BG einer risikoindividuellen Klassifizierung
(Koeffizient p;) der Primérinstitute, die auf Basis der Kennzahlen in Ta-
belle 1 berechnet und gewichtet wird.”?

Tab. 1: Kennzahlen zur Risikoklassifizierung genossenschaftlicher Prima-
rinstitute

Ubergeordnete Kennzahl Definition Gewichtung
Kategorie

Eigenkapitalquote Erwirtschaftetes Eigenkapital 20 %
Bilanzsumme

Vermé |
ermogensiage Kernkapitalquote Kernkapital + versteuerte Wertberichtigungen 15%

Risikogewichtete Aktiva

Jahresiiberschussquote Jahresiiberschuss vor Steuern — vermiedene 15%
Niederstwertabschreibungen
Durchschnittliches Geschaftsvolumen

Verwaltungsaufwandsquote Verwaltungsaufwand (Personal + andere) 10%
Ertragslage Rohertrag inkl. Warenergebnis und Saldo aus sons.
betrieblichen Aufwendungen und Ertragen

Risikoaufwandsquote Risikoergebnis Kreditgeschaft 20%
Rohertrag

Blankokreditquote ungedeckte Kredite der Bonitatsgruppen 2 und 3 7.5%
gemafd PrifBV
erwirtschaftetes Eigenkapital

Blankokreditquote I ungedeckte Kredite der Bonititsgruppen 2 und 3 7,5%
Risikolage gemaf3 PriufBV
Betriebsergebnis

Branchenkonzentration grofites Kreditvolumen an eine Branche 5%

Kundenforderungen

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an EC (2008), S. 19 und
SCHONING/NOLTE (2005), S. 337.

68 Bis zum 31.12.2014 war gemaf’ §4 Abs. 1b noch eine vereinfachte Berechnung
der Bemessungsgrundlage anhand der Summe aus Forderungen an Kunden,
Eventualverbindlichkeiten aus Birgschaften und Gewahrleistungsbeitrégen
sowie der ,Summe der Eigenkapitalanforderungen aus der Position ,Derivate
Adressausfallrisikopositionen und Aufrechnungspositionen nach §12 Abs. 1
SolvV.*“ mdglich.

59 Vgl. Art. 111, Art. 113 EU/575/2013.

70 \Vgl. Art. 151 EU/575/2013.

71Vgl. §4 Abs. 1a Ziffer c BVR-SE.

72\/gl. §31 RECHKREDV.

73 Vgl. §3a BVR-SE und Ziffer 1b der Verfahrensregeln BVR-SE.
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Das verbundinterne indikatorbasierte Rating fihrt entsprechend der Ta-
belle 2 zu Ab- oder Aufschlagen (Koeffizient p;) der Beitrdge zum Garan-
tiefonds.”* Das Rating ist streng vertraulich und wird sowohl den Vorstén-
den der jeweiligen Primarbank, als auch den Vorstanden der Zentralban-
ken mitgeteilt.”®

Tab. 2: Verbundinterne Klassifizierungsstufen

Verbundinterne Klassifizierungsstufe Prozentualer Anteil des zu zahlenden
Jahresbeitrages p;

A++ 80

A+, A 90

A-,B+,B 100
B- 110
C 120
D 140

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an § 4 Abs. 6 BVR-SE.

Darlber hinaus sind in den Statuten der Institutssicherung umfassende
Informationspflichten und -bemé&chtigungen implementiert worden. Diese
betreffen sowohl die Akteure der genossenschaftlichen FinanzGruppe,
wie Zentralbanken, BVR, regionale Prifverbande, als auch die hoheitli-
chen Aufsichtsinstanzen BaFin, EZB, EBA und Deutsche Bundesbank.”¢

Ein Institut, das seinen Zahlungs-, Mitwirkungs- oder Garantieerklarungs-
pflichten ,[..] nicht, nicht richtig, nicht vollstandig oder nicht rechizeitig
[ nachkommt, muss zunachst der BaFin und der Deutschen Bundes-
bank gemeldet werden’® und kann nach bestimmten Verfahrensregeln
aus der Institutssicherung ausgeschlossen werden.”® Diese Sanktionie-
rungsmallhahme hat ebenfalls das Ausscheiden aus dem BVR zur
Folge,® woraufhin sich seit dem Jahr 2015 die betroffene Bank nicht mehr
als Mitglied der genossenschaftlichen FinanzGruppe benennen oder des-
sen Symbole verwenden darf.8' Durch die Veréffentlichung des Ausschei-
dens der einzelnen Bank,#? ist die zuletzt genannte MalRhahme sinnvoll,
um damit mdgliche Bank Runs zu vermeiden und die Stabilitat der Gruppe

74 Vgl. §4, Abs. 6a, aa bis af, BVR-SE.

75 Vgl. Verfahrensregeln 1b Abs. e zu Absatz 3a Abs. 1 Satz 2 BVR-SE.
7$Vgl. §§ 9, 10, 11 BVR-SE, §§ 51, 52, 53, 54 BVR-ISG.

77Vgl. § 38 Abs. 1 BVR-ISG sowie § 33 Abs. 1 BVR-SE.

78\Vgl. § 41 Abs. 1 EinSiG.

79 Vgl. EBENDA UND §33 -35 BVR-SE.

80 \V/gl. § 35 Abs. 5 BVR-SE.

81Vgl. § 35 Abs. 6 BVR-SE.

82V/gl. § 35 Abs. 1 BVR-SE.
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nicht zu gefadhrden. Die Institutssicherung bzw. die Prifverbande und der
BVR sind somit nicht nur fir die Vermeidung von vertrauensgefahrdenen
Insovlenzen, sondern vor allem auch flir die Durchsetzung der Zah-
lungspflichten der einzelnen Institute zustandig.s?

Central Counterparty

(Cooperative Central Banks)
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N\

Primary Bank B

Primary Bank A

~
~
~
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1
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1
1
1
1
1
1
1
~ v

N ¥

Institute Guarantee Scheme

= = Information

—— Funding / Liquidity

Abb. 4: Struktur des internen Liquiditatsausgleichs

Quelle: eigene Darstellung

3 Stand der empirischen Literatur

Die Pravention systemischer Risiken ist au3er durch staatliche Garantien
und die regulatorische Konzeptionierung von Marktstrukturen (s. Kap.
2.1), ebenso durch den Ruckgriff auf Marktkrafte vorstellbar. Dieses
Marktparadigma wurde bereits durch die Basel ll-Leitlinien in die Banken-
regulierung integriert, blieb im Falle von Interbankenmarkten jedoch viele
Jahre ohne empirische Befunde.

Die erste empirische Arbeit zur Marktdisziplinierung auf Interbankenmark-
ten wurde im Jahr 2001 verdéffentlicht.#* Im Rahmen einer Analyse von
hunderttausenden Ubernachttransaktionen auf dem US-amerikanischen
Interbankenmarkt, zeigt FURFINE (2001) positive Korrelationen zwischen
dem Risikoprofil der einzelnen Bank und den preislichen Konditionen auf,

83 Vgl. BiAsIN (2010), S. 139.
84 Vgl. FURFINE (2001).
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d.h. er weist Marktdisziplin Gber den Preiseffekt fur amerikanische Ge-
schaftsbanken nach. Daran anschlieRende Arbeiten fir Italienss, Portu-
gal®s, die Niederlande?®’, Deutschlandsé, europaweite® oder globale® Stu-
dien weisen liber Preis- und/oder Mengeneffekt ebenfalls Peer Monitoring
nach. Darlber hinaus gehend widmen Studien sich anderen Fragestellun-
gen, wie bspw. der Identifikation von Strukturen oder der Wichtigkeit von
Beziehungen dieser bzw. auf diesen Markten®' sowie den damit verbun-
denen Ansteckungsmadglichkeiten.9?

Die jungeren Studien beziehen die Finanzkrise der Jahre 2007 ff. ein und
zeigen, dass sich die europdischen Interbankenmérkte infolge der Krise
starker segmentiert haben.®® Dennoch I&sst sich weiterhin ein internatio-
nales Monitoring international agierender Banken nachweisen,® obschon
Monitoring Giber Grenzen hinweg als weniger effizient gilt als auf nationa-
ler Ebene.% Peer Monitoring ist dabei grundséatzlich kostenintensiv, wes-
wegen sich haufig Beziehungen etablieren, die Kostendegressionen er-
lauben.® Kreditinstitute mit geringerem Zutritt zu solch internationalen
Méarkten neigen dabei zu groeren Anteilen an notleidenden Krediten,®’
da sie dem dort existierenden Restrukturierungsdruck nicht ausgesetzt
sind. Speziell in Italien aktivierte die Krise als exogener Schock Peer Mo-
nitoring, da individuelle Risikofaktoren vor der Finanzkrise der Jahre 2007
ff. keine besondere Rolle bei Geschaften zwischen Kreditinstituten spiel-
ten.%

Der Umgang mit Banken wahrend Banken- oder Finanzkrisen wirkt sich
dabei 6konometrisch nachweisbar reduzierend auf den Grad der Diszipli-
nierung aus. Sind also Bailouts eine géangige Lésungsmethode gewesen
und wird dementsprechend von den Marktteilnehmern ein Bailout antizi-

85 \/gl. ANGELINI ET AL. (2011).

86 \/gl. COCCOET AL. (2009).

87V/gl. LIEDORP ET AL. (2010); vgl. BLASQUES ET AL. (2015).

88 \/gl. BRAUNING/FECHT (2012); vgl. BECK (2002).

89 Vgl. U.a. TINTCHEV (2013); vgl. SIRONI (2003); vgl. UPPER/WORMS (2002).

90 Vgl. NIER/BAUMANN (2006).

91 Vgl. BLASQUES ET AL. (2015); vgl. BRAUNING/FECHT (2012).

92 Vgl. LANG/STULZ (1992); vgl. LEITNER (2005); vgl. MEMMEL/SACHS (2013); vgl.
CRAIGET AL. (2014).

93 Vgl. DE ANDOAIN ET AL. (2014).

94 Vgl. TINTCHEV (2013), S. 19.

95 Vgl. FREIXAS/HOLTHAUSEN (2005); vgl. LIEDORP ET AL. (2010), S. 20.

9 Vgl. BRAUNING/FECHT (2012), S. 4-5; vgl. CoCcCO ET AL. (2009), S. 24, 26.

97 Vgl. CoCcCO ETAL. (2009), S. 42.

98 V/gl. ANGELINIET AL. (2011).
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piert, so reduzieren sich die Anreize zur Disziplinierung anderer Kreditin-
stitute.® Besteht darlber hinaus ein grof3es Vertrauen in staatliche Insti-
tutionen, so reduziert auch dieses Vertrauen in die staatliche Aufsicht das
Mal an Disziplinierung durch den Markt.® Das Charakteristikum ,sys-
temrelevant’ bringt dariiber hinaus nicht nur Refinanzierungsvorteile an
den Kapitalmarkten: 1! So sind die Zinssatze fiir vglw. gro3e Banken per
se auf den Interbankenmarkten niedriger.02

Die Glaubwiirdigkeit solcher und auch staatlicher Institutionen spielt in der
Bankenregulierung eine determinierende Rolle hinsichtlich der Wirksam-
keit von Marktmechanismen. GROPP / VESALA (2004) weisen diesbezlig-
lich nach, dass eine explizite Einlagensicherung - entgegen moglicher the-
oretischer Argumentation - der Disziplinierung durchaus dienlich sein
kann. Der glaubwiirdige Ausschluss aus der Sicherung erhalt Anreize flr
Peer Monitoring und reduziert dadurch das Moral Hazard Verhalten.

Gruppeninterne Kreditgewahrung wird in empirischen Analysen, sofern
existent, haufig heraus gerechnet'®® oder die geschlossenen Girosysteme
des deutschen Sparkassenverbundes und der genossenschaftlichen Fi-
nanzgruppe blof3 hinsichtlich ihrer Struktur analysiert.’** Die Frage nach
Existenz und Effektivitdt von Marktdisziplin innerhalb der abgekoppelten
Verbiinde ist jedoch deshalb von Interesse, da bei symmetrisch eintreten-
den Problemen, wie passivischen Fristigkeitsrisiken, eine systemische
Belastung auch durch die Summe vglw. kleinerer Banken entstehen kann.
Des Weiteren sind die finanziellen Mittel der Sicherungseinrichtung nicht
unerschopflich,'9 wodurch Insolvenzen oder Staatseingriffe theoretisch
mdglich sind. Gruppeninternes Peer Monitoring dient also deshalb auch
der Belastungsvermeidung der Sicherungseinrichtung bzw. der Vermei-
dung einer passiven Risikopolitik der einzelnen Bank zu Lasten der Siche-
rungseinrichtung.06

Nichtsdestotrotz lieRe sich anhand der Korrelationen von Zinssatzen oder
Volumina und Risikoprofilen noch nichts (iber den Einfluss dieses Monito-
rings auf das Verhalten des Managements ableiten: ,However, accurate

99 Vgl. NIER/BAUMANN (2006), S. 336; vgl. DISTINGUIN ET AL. (2013), S. 550.

100 V/gl. DEMIRGUG-KUNT/DETRAGIACHE (2002), S. 1391; vgl. DISTINGUIN ET AL.
(2013), S. 553.

101 \Vgl. O’HARA/SHAW (1990).

102 \/gl. FURFINE (2001), S. 47.

103 \V/gl. TINTCHEV (2013), S. 11.

104 \/gl. UPPER/WORMS (2004).

105 \/gl. STANDARD & POOR’s (2015), S. 11.

106 \/gl. SELBACH (1987), S. 99.
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market signals are not sufficient to ensure that investors can collectively
influence the actions of firm management.“'%’ So differenzieren FLANNERY
(2001), BLISS/ FLANNERY (2002) und darauffolgend SIRONI (2003) und Dis-
TINGUIN ET AL. (2013) zwischen Monitoring oder Evaluierung und Einfluss-
nahme, d.h. zwischen Existenz und Effektivitdt von Marktdisziplin.108

Effektivitat kann im Sinne einer erhdhten Stabilitat der einzelnen Bank un-
tersucht werden.'® Ein stabiler Verbund von Banken wirde damit direkt
oder indirekt zur Finanzstabilitat beitragen kénnen. Im Hinblick auf Genos-
senschaftsbanken argumentieren verschiedene Autoren, dass sie der Fi-
nanzstabilitat i.A. nicht dienlich sind. Diese Schlussfolgerung basiert auf
der Argumentation, dass Kreditgenossenschaften infolge der Abwesen-
heit von Gewinnmaximierung wesentlichen Margendruck im Bankensys-
tem ausliben kénnen. Das hat zur Folge, dass Geschaftsbanken ggf. star-
ker risikobehaftete Geschéafte eingehen, was wiederum die Wahrschein-
lichkeit von finanziellen Schieflagen erhéht.'© Gleichzeitig besitzen Ge-
nossenschaftsbanken die komfortable Position unter der Abwesenheit
von Marktdisziplinierung, Einlagen generieren zu kénnen.'"" Demzufolge
sind sie nicht unmittelbar gezwungen ihre Risikoprofile reduzieren oder
ihre Ertragsprofile verbessern zu miissen.2

Darliber hinaus besteht ihr stabilitdtseinschrankendes Defizit in der Kapi-
talgenerierung fiir Krisenzeiten. Sind die Margen nicht grol3 genug, um
Kapital fiir erwartete und unerwartete Abschreibungen zu erwirtschaften,
so kénnen diese Banken eher in Schieflage geraten. Dieses Argument gilt
in erster Linie fur offentliche Banken, aber unter Umstanden auch fir
nicht-gewinnmaximierende private Geldinstitute."® Fur deutsche Genos-
senschaftsbanken besteht fiir die Mitglieder jedoch bereits im Falle von

107 \/gl. BLISS/FLANNERY (2002), S. 363.

108 Argumentativer Ankniipfungspunkt ist dabei die regulatorische Uberlegung,
Banken ein Mindestmald an nachrangigen Verbindlichkeiten vorzuschreiben,
um so marktdisziplinierende Faktoren als Komplementéar in der Aufsicht zu im-
plementieren. Die Ergebnisse diesbzgl. sind gemischt. Wahrend Fremdkapital-
geber in Europa durchaus zwischen den individuellen Risikoprofilen diskrimi-
nieren und solche regulatorische Strategien dementsprechend ggf. zielfihrend
waren, stiftet die Debt Governance im Vergleich zur Equity Governance im US-
amerikanischen Markt keinen zuséatzlichen Nutzen, da empirische keine regel-
maRige Einflussnahme nachweisbar ist. Vgl. hierzu AVERY ET AL. (1988), S.
597; vgl. SIRONI (2003), S. 468; vgl. BLISS/FLANNERY (2002), S. 393.

109 \Vgl. u.a. KOHLER (2012); vgl. HESSE/CIHAK (2007); vgl. LAEVEN/LEVINE (2009).

110 \Vgl. FONTEYNE (2007), S. 5.

11 Vgl. BIAsIN (2010), S. 131.

112 \/gl. FONTEYNE (2007), S. 19; vgl. LANG/WELZEL (1996), S. 1020.

113 GODDHART (2004), S. 10-11.
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Fehlbetragen eine potenzielle Verpflichtung zur Deckung der selbigen.'4
Im Insolvenzfall greift dartiber hinaus eine gesetzliche Haftung und Nach-
schusspflicht,'"> wodurch die Eigentimer die Insolvenzmasse zu bedie-
nen haben.® Unter der Annahme, dass diese Gesetzesvorgaben in den
Satzungen nicht geandert worden sind, "7 besteht fiir die deutschen Kre-
ditgenossenschaften in Krisenzeiten durchaus das Potential der Kapital-
generierung und damit zur Stabilisierung des betroffenen Instituts.

Eine empirische Studie, die sich im Rahmen einer Querschnittsanalyse
explizit mit der Fragestellung des Beitrags von Genossenschaftsbanken
zur Finanzstabilitdt auseinandersetzt,''® stellt diese Argumentationslinien
in Frage. Genossenschaftsbanken tragen im Rahmen dieser Analyse zur
Stabilitat bei,® obschon die obige These des Margenwettbewerbs vor al-
lem fir schwache Geschaftsbanken bestatigt werden kann.'20 KOHLER
(2012) verwendet lediglich Dummy-Variablen fiir eine ahnliche Schluss-
folgerung.

Es bleiben dennoch keine konkreten Erkenntnisse mit hinreichender De-
tailtiefe Uber die Austibung von Peer Monitoring innerhalb des deutschen
genossenschaftlichen Bankensektors und vor allem tber den Einfluss die-
ses Monitorings auf die Verbundstabilitat.

4 Hypothesenbildung

Die strukturellen Gegebenheiten des verbundinternen Interbankenmark-
tes und die Existenz einer Institutssicherung lassen grundsatzlich die Ver-
mutung zu, dass innerhalb des Verbundes kein Peer Monitoring durch die
Zentralbanken ausgeubt wird. Es besteht eine Marktstruktur mit zentraler
Bank, der jedoch ausreichend private Informationen Uber die Gesamtver-
fassungen der Primarbanken kostenminimal zur Verfligung stehen, da

114 \Vgl. §87 GENG.

15 Vgl. §22a und §23 GENG.

116 \V/gl. §22a Abs. 1 GENG.

17 Vgl. §105 GENG.

118 \/gl. HESSE / CIHAK (2007).

19 Zu dieser Analyse ist anzumerken, dass das R? zwischen 5 und 22 Prozent
liegt sowie keinerlei Uberpriifungen der Normalverteilung und der Autokorrela-
tion der Residuen vorgenommen wird, wodurch Intransparenz bzgl. der Infer-
enzstatistik geschaffen wird. Dariiber hinaus finden sich in den Darstellungen
der empirischen Ergebnisse keinerlei Ergebnisse zu F-Tests und deren p-Wer-
ten.

120 \VVgl. HESSE/CIHAK (2007), S. 12.
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den genossenschaftlichen Zentralbanken die BVR-Ratings von der Siche-
rungseinrichtung'' ibermittelt werden (s. Abb. 4).

Wie bereits erwahnt, besteht bei einer empirischen Untersuchung des Zu-
sammenhangs von Risikoprofil der einzelnen Priméarbank und einer
Transaktion mit der genossenschaftlichen Zentralbank das Problem, dass
nur sehr wenige Informationen und ausschlieBlich 6ffentlich zugangliche
Daten vorliegen. Der BVR verwendet zur Berechnung der verschiedenen
Kennzahlen der Risikoklassifizierung jedoch auch Daten, die aus den Bi-
lanzen der Banken nicht ersichtlich sind (s. Tab. 1).

Studien, die sich bspw. aufsichtsrechtlicher Daten bedienen kénnen, iden-
tifizieren zwar, dass (i) die Primarbanken vorrangig Geschafte mit der
Zentralbank betreiben und (ii) dass deren Fristigkeiten eher langfristiger
Natur sind (s. Kap. 2.1), inwiefern aber bspw. Sicherheiten hinterlegt oder
Zinsen gezahlt werden miussen, ist nicht bekannt. Folglich abstrahieren
diese und folgende Untersuchungen vom haufig in der Literatur verwen-
deten Preiseffekt'22 und untersuchen zunachst eine mogliche Disziplinie-
rung Uber den Mengeneffekt, der per se nicht weniger existent oder aus-
sagekraftig ist.'23

Grundsatzlich sprechen drei Argumente gegen die Hypothese, dass die
genossenschaftlichen Zentralbanken die Zuteilung liquider Mittel als eine
Funktion der finanzwirtschaftlichen Verfassung eines Mitgliedsinstituts
ausliben wirden: Zum einen sind die Primarbanken vorrangig die Anteils-
eigner der genossenschaftlichen Zentralbanken.'2* Infolgedessen sind die
Primarbanken in den Aufsichtsraten vertreten und kénnen dariiber poten-
ziell Einfluss auf die Geschéftsfiihrung nehmen.'?> Zum anderen refinan-
zieren sich die Zentralbanken iiber die Uberschussliquiditat der jeweiligen
Mitgliedsbanken, wodurch ihre eigene Refinanzierungsbasis als solide
bewertet wird.2¢ Dariiber hinaus sind die genossenschaftlichen Zentral-
banken flr die Liquiditatsversorgung der Primarbanken geschaffen wor-
den.'??

Eine Disziplinierung im Rahmen des internen Liquiditatsausgleichs er-
scheint fur die Zentralbanken dennoch rational, da der Verbund zwar nicht

121 |m Folgenden werden die BVR SE und die BVR ISG u.a. unter den Begriffen
Institutssicherung und Sicherungseinrichtung subsummiert.

122 Vgl. KING (2008), S. 297.

123 \/gl. EBENDA, S. 296.

124 \Vgl. Eim (2007), S. 141.

125 \/gl. EBENDA, S. 145, 148.

126 \/gl. DINC (2006), S. 3069. FITCHRATINGS (2013), S. 7.

127 \/gl. THEURL/KRING (2002), S. 16.
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rechtlich, aber 6konomisch als eine Gruppe betrachtet werden kann.
Diese Betrachtungsweise wird u.a. im Rahmen der Einzelratings der ge-
nossenschaftlichen Zentralbanken herangezogen:'?¢ Die Zentralbanken
werden Bonitatsbeurteilungen durch die groRen Ratingagenturen unter-
zogen,'? da sie an Kapitalmarkten agieren und lber diese u.a. die Grup-
penrefinanzierung sicherstellen.’3 Dabei werden auch die Verflechtungen
innerhalb des Verbundes, die Governance und die Sicherungseinrichtung
berlcksichtigt.’' Die daruber hinaus erstellten Verbundratings scheinen
einen wesentlichen komplementéren Nutzen zu diesen Einzelratings dar-
zustellen. Daher kann die aggregierte Bonitatsverfassung der Kreditge-
nossenschaften bzw. des Verbundes lber die Ratings fiir die Zentralban-
ken refinanzierungsrelevant werden. Dadurch ist Peer Monitoring intrin-
sisch motivierbar.

Des Weiteren besitzen die genossenschaftlichen Zentralbanken u.a.
durch den Informationsaustausch mit dem BVR (s. Abb. 4) nahezu voll-
stédndige Informationen Uber die Gesamtverfassung der Primérbanken,
die in Netzwerken stets zu relativ geringeren Kosten verflgbar sind.'32

Da die genossenschaftlichen Spitzeninstitute bereits selbst auf die Mittel
des Garantiefonds zurlickgreifen mussten, kénnte der Schutz der finanzi-
ellen Mittel ein weiteres Motiv sein. Ein aktives Peer Monitoring durch die
Zentralbanken kann folglich eine passive Risikopolitik der Primarbanken
zu Lasten der Sicherungseinrichtung verhindern, um so wiederum den
Garantiefonds fiir Krisenzeiten zu schiitzen.33

Nicht zuletzt, gilt trotz einer umfassenden Institutssicherung der Aus-
schluss der Interbankeinlagen von der Sicherung.®* In Kombination mit
dem fehlenden Rechtsanspruch der Kreditinstitute auf Hilfs- oder Ret-
tungsmaflinahmen durch die Sicherungseinrichtung, bleibt der Anreiz zur

128 \/gl. STANDARD & POOR’s (2015), S. 10.

129 Die WGZ Bank durch Moody’s vgl. MooDY's (2015) und die DZ Bank durch
Standard & Poor’s, Moody’s und Fitch Ratings vgl. bspw. STANDARD & POOR'S
(2015) und DZ BANK (2015).

130 Damit sind sie durchaus Marktdisziplinierung im Vgl. zu den weniger Kapital-
markt-aktiven Primarinstituten ausgesetzt.

131 Vgl. bspw. STANDARD & POOR’s (2013), S. 9; vgl. MooDY's (2015), S. 2.

132 \/gl. CALOMIRIS/KAHN (1996), S. 772.

133 Hierbei kénnen die eigenen Bedarfe, bspw. der DZ Bank in 2002 oder der
ApoBank 2009, die fiir das deutsche Finanzsystem als systemrelevant gelten
an Bedeutung gewinnen.

134 \VVgl. DEMIRGUG-KUNT/DETRAGIACHE (2002), S. 1386. GROPP/VESALA (2004), S.
6.
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Disziplinierung potentiell erhalten, da die bisherige Vermeidung von Insol-
venzen zwar antizipiert, aber nicht als gesichert erachtet werden kann.35
Demnach lautet die erste Hypothese:

H1 (Monitoring Hypothese): /m Rahmen des internen Liquiditdtsausgleichs
sind sowohl Liquiditdts- als auch weitere finanzwirtschaftliche Kennzahlen
der jeweiligen Primadrbank fir die Zuteilung liguider Mittel relevant.

Dariber hinaus spieltin der Literatur die Gré3e einer Bank stets eine Rolle
und wird im Rahmen unterschiedlicher Fragestellungen explizit bertick-
sichtigt. Auf Interbankenmarkten scheinen vglw. gréRere Banken Refinan-
zierungsvorteile zu geniefden (s. Kap. 3). Dabei sind es nicht nur die gro3-
ten Banken, deren Vorzugsbehandlung in der Konsequenz in Moral Ha-
zard Verhalten resultieren kann. In einer empirischen Untersuchung sind
es im Hinblick auf den deutschen genossenschaftlichen Bankensektor ge-
rade die vglw. kleineren Banken, die Kapitalhilfen oder Neuausrichtungen
durch Fusionen antizipieren und damit einen deutlichen Teil des Moral
Hazard-Effektes ausmachen.3® Dieses Verhalten war es auch, dass den
Verbund im Jahr 2002/2003 zu einer Reformierung der Beitragsbemes-
sung motivierte. Die zuvor undifferenzierten Beitragssatze flhrten zu
Missmanagement, riskanter Kreditpolitik und mangelhafter Einschatzung
spezifischer Markte, wodurch auflerordentlich viele Sanierungsfélle im
Vergleich zum langjahrigen Durchschnitt entstanden.’3” Diese Problema-
tik soll zwar durch risikoadédquate Beitrage behoben werden, kleinere In-
stitute sind allerdings haufiger Netto-Kreditgeber der genossenschaftli-
chen Zentralbanken, wodurch die kleineren Primarbanken flir die Liquidi-
tatsversorgung der Zentralbanken selbst eine entscheidende Rolle ein-
nehmen.’3® Somit wird innerhalb des Verbundes zwar Peer Monitoring
ausgelbt (H1), es wird jedoch zwischen den Mitgliedsbanken differen-
Ziert:

H> (Moral Hazard Hypothese): Die vg/w. kleineren Primdrbanken unterlie-
gen einem geringeren Mal8 an verbundinterner Disziplinierung.

135 \VVgl. SCHONING/NOLTE (2005), S. 329.

136 \V/gl. DAM/KOETTER (2012), S. 2369-2370. Dieses Papier untersucht u.a. die
Fragestellung, inwiefern Bailout-Erwartungen, d.h. u.a. auch die Erwartung Ka-
pitalhilfen von der jeweils zustédndigen Sicherungseinrichtung zu bekommen,
die Wahrscheinlichkeit 6konomischer Schieflagen erhéht.

137 \Vgl. SCHONING/NOLTE (2005), S. 330: Wahrend im Durchschnitt jedes Jahr 20
Institute die Sicherungseinrichtung neu in Anspruch nehmen mussten, waren
es im Jahr 2002 25 Institute und 175 Kreditinstitute im Jahr 2003.

138 \Vgl. fur die aktuellsten Ratingberichte bspw. MooDY's (2015); STANDARD &
POOR’s (2015).
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Marktdisziplinierung kann dabei keineswegs per se dazu erachtet werden
auf direktem Wege Finanzstabilitat herbeizuflihren.'3® Vielmehr sollte an-
hand unterschiedlicher Zeitdimensionen unterschieden werden. In der
kurzen Frist baut Peer Monitoring (iber verschlechterte Refinanzierungs-
konditionen Druck zur Restrukturierung auf, obschon liquide Mittel zur
Verfligung gestellt werden.'# Der Effekt dessen ist nicht zwangslaufig ein-
deutig. So kann durch simultane Portfoliobereinigungen die Stabilitat
kurzfristig beeintrachtigt werden.#!

Die vglw. fragile Struktur des internen Liquiditatsausgleichs lasst unter An-
nahme der Nicht-Ubernahme von Verlusten durch die genossenschaftli-
chen Zentralbanken die genossenschaftlichen Primarbanken an den Risi-
ken des Verbundes partizipieren.'#? Letztere kdnnen jedoch individuell
durch die bspw. von der Zentralbank ausgelésten Schocks in der Absorp-
tion Gberfordert sein und ihrerseits Liquidierungen vornehmen oder Insol-
venz anzeigen. Darlber hinaus kann die risikobasierte Beitragsstruktur
Krisensituationen einzelner Banken in Sinne einer Prozyklizitat verschar-
fen.143

Empirische Arbeiten zeigen jedoch, dass sich durch Banken verwaltete
Sicherungssysteme durch geringere Nachsicht in der Einleitung von pra-
ventiven als auch kurativen Malinahmen auszeichnen'# bzw. eine Selbst-
Regulierung von Banken-Netzwerken existiert.'#5 Wesentlich dafir ist u.a.
das Vorliegen umfassender, notwendiger Informationen flir das Monito-
ring."#¢ Infolgedessen sollte das Monitoring durch die Zentralbanken einen
komplementaren Nutzen stiften, als dass illiquide aber solvente Banken
mit Liquiditat versorgt werden.

Daher ist aufgrund der beschriebenen Governancestrukturen und der in-
tern zur Verfigung stehenden Informationsdichte Effektivitat der Diszipli-
nierung, im Sinne einer verbesserten Stabilitat der einzelnen Bank, zu ver-
muten.'¥7 So lautet die anschlieRende Hypothese:

139 \VVgl. CROCKETT (2002), S. 981.

140 Vgl. PEROTTI(1998), S. 1712.

41 In Anlehnung an ACEMOGLU ET AL. (2015).

142 \/gl. UPPER/WORMS (2002), S. 20.

143 \VVgl. SCHONING/NOLTE (2005), S. 335.

144 \/gl. DEMIRGUG-KUNT /DETRAGIACHE (2002), S. 1387.
145 \VVgl. CALOMIRIS/KAHN (1996), S. 795-796.

146 \/gl. DEMIRGUG-KUNT/DETRAGIACHE (2002), S. 1387.
147 \Vgl. FITCHRATINGS (2013), S. 1.
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Hs (Stabilitatshypothese): Die Disziplinierung innerhalb des genossen-
schaftlichen Bankensektors ist effektiv und wirkt positiv auf die Verbund-
stabilitat.

Die Bertcksichtigung der Besonderheiten der genossenschaftlichen Un-
ternehmensform dient der Zielsetzung empirischer Erkenntnisse Uber
Governancemechanismen auf der Verbundebene. Dies kann dahinge-
hend von praktischer Relevanz sein, als dass keine Governance per se
als besser oder schlechter erachtet werden kann. 48

Es geht dabei in erster Linie um die Eigentimerstruktur, zum einen auf
der Primarbank- und auf der anderen Seite auf der Verbundebene. Die
Beteiligung der Eigentimer bzw. Mitglieder ist im Rahmen des Demokra-
tieprinzips durch das one man, one vote-Prinzip institutionalisiert™® und
kann sowohl als Starke als auch Schwache der Governance interpretiert
werden. Auf der einen Seite gilt es zwar die Mitgliederbasis in ihrer Ver-
lustabsorptionsfunktion bzw. -fahigkeit in Form von hartem Kernkapital
herauszustellen,'® auf der anderen Seite bietet dieses Entscheidungs-
prinzip der Eigentimerstruktur wesentliches Potenzial fiir Interessenkon-
flikte.'s' Je hdher die Anzahl der Mitglieder einer Genossenschaftsbank,
desto grofer ist c.p. das Potenzial von Interessenskonflikten. Diese zu
I6sen, kann zeit- als auch kostenintensiv sein,’52 weswegen der Einfluss
auf die Stabilitat nicht zwangslaufig als positiv zu erachten ist. Potenzielle
Divergenzen kénnen zwischen allen Stakeholdern entstehen.'s? Im We-
sentlichen betrifft diese These das Idealbild der genossenschaftlichen
Partizipation. Fur die deutschen Kreditgenossenschaften ist anzumerken,
dass die Mitglieder im Wesentlichen iiber Anderungen der Satzung ab-
stimmen,'5* den Vorstand's® und den Aufsichtsrat'>® wahlen sowie ggf. ab-
berufen oder die Auflésung'” bzw. Liquidation's® der Genossenschaft be-
schlieRen bzw. Amter tibertragen. Eine stetige Konsensbildung (iber das

148 \/gl. SHLEIFER/VISHNY (1997), S. 737.

149 Vgl. §43 Abs. 3 GENG.

150 Hierfiir ist wesentlich §22 GENG. Vgl. POLLMANN (2013), S. 48-49.

151 Vgl. PELLERVO (2000), S. 15: ,The democratic nature of cooperatives presup-
poses member communication. Member commitment and the related infor-
mation and discussion are the necessary requirements for quick decision tak-
ing, which is often problematic in cooperatives.”

152 \/gl. Eim (2007), S. 258-259.

153 \VVgl. MAROUA (2015), S. 714.

154 \Vgl. §16 GENG.

155 \Vgl. §24 Abs. 2 GENG.

156 \VVgl. §36 GENG.

157 \Vgl. §78 Abs. 1 GENG.

158 \V/gl. §83 Abs. 1 GENG.
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operative Geschaft gibt es hingegen nicht, sondern obliegt dem Vorstand.
Die Mitglieder befinden gemal §49 GeNG lediglich Uber Kreditobergren-
zen an einen einzelnen Schuldner.

Darliber hinaus sind die Kreditgenossenschaften nicht nur tiber die Pas-
siv-, sondern auch Uber die Aktivseite in Form von Beteiligungen an die
genossenschaftlichen Zentralbanken und die weiteren Verbundunterneh-
men angebunden. Die Auswirkungen einer tieferen bilanziellen Integra-
tion in das Netzwerk sind a priori nicht eindeutig. Die theoretisch abgelei-
tete Vermutung, dass eine tiefere Integration zu einer Leistungssteigerung
bzw. Effizienzzunahme flihrt, konnte in einer empirischen Untersuchung
nicht eindeutig gezeigt werden.'® Dahingehend ist die Herleitung einer
prifbaren Hypothese hinsichtlich der Auswirkungen auf die Stabilitat
ebenfalls nicht eindeutig. Aufgrund der Verflechtungen und der damit ein-
hergehenden denkbaren Partizipation auf der Verbundebene, als auch
aufgrund der potentiellen Interessenskonflikte auf Primarebene, wird fol-
gende vierte Hypothese formuliert:

Hs (Hypothese der Eigentimerstruktur): Die betrachteten genossen-
schaftlichen Spezifika entfalten keinen unmittelbaren stabilisierenden Ef-
fekt auf die einzelne Primarbank.

5 Fazit

Die theoretische Literatur erachtet eine Marktstruktur mit zentraler Bank
als vglw. fragil, sofern Schocks ein bestimmtes Ausmalf nicht tbertreffen.
Gleichzeitig wird auf solchen Interbankenmarkten unter Umstanden weni-
ger oder kein Peer Monitoring ausgetbt, wodurch keine Praventionsme-
chanismen systemischer Risiken greifen. Die empirische Literatur bemuht
sich hingegen primér um die Analyse von Peer Monitoring auf Interban-
kenmarkten mit vglw. vollstdndigen Strukturen, denen auch die theoreti-
sche Literatur wahrscheinlicher Peer Monitoring zuschreibt.

Die vorliegende Arbeit analysiert konzeptionell das geschlossene Giro-
system der deutschen genossenschaftlichen FinanzGruppe auf Basis der
Erkenntnis, dass die Transaktionen priméar liber die genossenschaftlichen
Zentralbanken abgewickelt werden. Damit liegt eine Marktstruktur mit
zentraler Bank vor. Aufgrund der dargestellten Hypothese H1 ist es jedoch
mdglich, dass dennoch Peer Monitoring ausgeubt wird.

159 \VVgl. DESROCHERS/FISCHER (2005), S. 341.
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Des Weiteren wurden genossenschaftliche Besonderheiten der Eigentu-
merstruktur dargelegt, die im Rahmen einer folgenden empirischen Ana-
lyse aufgrund der Datenverfligbarkeit Berticksichtigung finden kénnen.
Zielsetzung dessen ist es Determinanten von Stabilitdt und Instabilitat zu
identifizieren.

All die beschriebenen Verhaltensparameter geschehen vor dem Hinter-
grund einer umfassenden Institutssicherung, die einerseits umfassende
Informationen Uber die Primarinstitute schafft und andererseits woméglich
Anreize flr Marktdisziplinierung setzt.

Die Uberpriifung der hier entwickelten Forschungshypothesen kann nur
im Rahmen einer weiteren empirischen Analyse erfolgen, da sich argu-
mentativ stets Flr- und Widerspriiche entwickeln lassen.
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