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Die Corona-Pandemie hat das Konsum- und Sparverhalten der Deutschen
schockartig verandert. Lockdowns und die allgemeine Unsicherheit {iber den
Fortgang der Pandemie haben zu einem starken Anstieg des Vorsorgesparens
gefiihrt. Grofle Teile des zusatzlichen Sparaufkommens sind auf Giro- und
Geldmarktkonten angelegt und unterliegen damit den immer haufiger anzutref-
fenden Negativzinsen auf Bankeinlagen. Die deutschen Kreditgenossenschaften
sind als traditionell passivlastige Institute von diesen Entwicklungen besonders
betroffen.

1 Sparverhalten und Bankguthaben

Die Sparquote der privaten Haushalte ist im ersten Jahr der Corona-Pandemie
sprunghaft angestiegen, von 10,9 Prozent in den Jahren 2018 und 2019 auf 16,2
Prozent im Jahr 2020.! Einerseits fielen - bedingt durch Lockdowns - Einkaufs-
moglichkeiten im Einzelhandel weg, andererseits kam es bei ganzen Sektoren
(Gastronomie, Beherbergungsgewerbe, Luftverkehr) zu einer dramatischen
Reduktion der 6konomischen Aktivitat. Die Einkommen blieben demgegeniiber
nominal konstant?, sodass die Sparquote zwangsldufig anstieg. Das absolute
nominale Sparaufkommen hat sich von 215,4 Mrd. € (2018) bzw. 220,3 Mrd. €
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(2019) auf 331,1 Mrd. € (2020) erh6ht. Dabei stand nicht die Sachvermdogensbil-
dung, sondern die Geldvermégensbildung im Vordergrund. Letzte stieg von
etwa 265 Mrd. € (Durchschnitt 2018/19) auf 393 Mrd. € (2020) an. Dies fiihrte zu
stark steigenden Bankeinlagen, insbesondere im sehr kurzfristigen Bereich. So
stiegen die Sichtguthaben bundesweit von 2019 auf 2020 um etwa 80 Mrd. € an,
aber auch die Vermdgensbildung in Wertpapieren verzeichnete einen Zuwachs
um 35 Mrd. €2

Kreditgenossenschaften waren als traditionell passivlastige Institute von
diesem Mittelzufluss besonders betroffen. Hier stiegen die Einlagen von 2019
auf 2020 bundesweit um 55,8 Mrd. € an. Allein im Gebiet des Genossenschafts-
verbands - Verband der Regionen wuchsen die Sichteinlagen um 35 Mrd. €, die
Kredite hingegen nur um 20 Mrd. €.* Der Passiviiberschuss betrug bundesweit
125,8 Mrd. €; das entspricht 11,7 Prozent der aggregierten Bilanzsumme.> Diese
Mittel miissen anderweitig angelegt werden, beispielsweise konnen sie bei der
Europdischen Zentralbank deponiert oder am Interbankenmarkt als Kredite
vergeben werden. Allerdings sind die Zinssatze bei beiden Alternativen be-
kanntlich seit einigen Jahren negativ. Banken entstehen also Verluste, die an
anderen Stellen aufgefangen werden miissen. Eine vielfach genutzte Moglich-
keit ist die Anhebung der Kontofiihrungsgebiihren.

2 Neuere Entwicklungen bei Einlagenzinsen und
Freibetrdagen

Allerdings waren die Kreditgenossenschaften seit Beginn der Negativzinspolitik
der EZB mit der Weitergabe dieser Belastungen an ihre Kunden sehr zuriickhal-
tend. Als erste Genossenschaftsbank stellte die thiiringische Skatbank bereits
2014 Negativzinsen in Rechnung. Damals ging der BVR (Bundesverband der
deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken) davon aus, dass dies ein Einzel-

3 BVR, Volkswirtschaft kompakt vom 28.04.2021; https://www.bvr.de/p.nsf/0/624929E41F0B
6FF5C12586C5003B8817/%24FILE/BVR_VolkswirtschaftKompakt_Ausgabe_5-2021.pdf; Abruf
am 04.07.2021

4 Genossenschaftsverband - Verband der Regionen 2021, Die wichtigsten Zahlen der Volksban-
ken und Raiffeisenbanken im Vergleich; https://www.genossenschaftsverband.de/site/assets
/files/57438/datenblatt1902.pdf; Abruf am 05.06.2021.

> BVR, Entwicklung der Genossenschaftsbanken ab 1970; https://www.bvr.de/p.nsf/0/FOF8A6
D1636D3A1CC1257D0A00540564/ $file/Entwicklung%20der%20Banken%20seit%201970_202
0.pdf; Abruf am 04.07.2021
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fall bleiben wiirde.® Offenbar rechnete man damit, dass die Phase der Minuszin-
sen nur von iiberschaubarer Dauer sei. Dies sollte ein Irrtum sein. In den ver-
gangenen Jahren haben zahlreiche Genossenschaftsbanken nachgezogen. Hatte
man es anfanglich meist mit einem Freibetrag von 100.000 € und einem Zins
von -0,4 Prozent zu tun, so senkten immer mehr Banken die Freibetrage ab und
stellten im Zuge der weiteren Zinssenkung bei der Einlagefazilitdt der EZB auf -
0,5 Prozent auch den (als Verwahrentgelt bezeichneten) Strafzins auf denselben
Satz um. Waren anfanglich eher Firmenkunden betroffen, sind es nunmehr
auch Privatkunden.

Allerdings muss zwischen Bestandskunden und Neukunden unterschieden
werden. Der Negativzins dient primdr der Abwehr von Mittelzufliissen von Neu-
kunden, die unter den gegenwartigen Umstanden nicht mehr rentabel angelegt
werden konnen. Da im deutschen Bankenmarkt aber eine hohe Wettbewerbsin-
tensitdat herrscht, sind alle Anbieter gezwungen, politikbestimmte Kostenerho-
hungen (mit kleinen Variationen) 1:1 weiterzugeben. Die Bestandskunden sind
in der Regel geschiitzt, wenngleich auch hier bereits Einschrankungen gemacht
werden. So findet sich beispielsweise auf der Webseite der Volksbank Raiffei-
senbank Fiirstenfeldbruck der Hinweis, dass "langjahrige Kunden" vor Negativ-
zinsen geschiitzt seien, solange " ... das Markt- und Zinsumfeld dies zulasst."”

Je nach Dauer der Negativzinsphase im Einlagenbereich kénnten sich auch
hier Anderungen ergeben. Erhebungen zeigen, dass primér mit der Absenkung
von Freibetragen zu rechnen ist. Bereits jetzt sind Freibetrage von lediglich
20.000 bis 25.000 € keine Seltenheit mehr.?

Die Frage, ob eine Weitergabe der Zinskosten an die Kunden gerechtfertigt
ist, ist aus mikrookonomischer Sicht einfach zu beantworten. Bei hoher Wett-
bewerbsintensitat - und diese liegt auf dem deutschen Markt zweifelsfrei vor -
miissen die Kosten an die Kunden weitergegeben werden, mit welcher Kombi-
nation aus Zinssatz, Freibetrag und Kundenkreis auch immer. Welche Wirkung
die Zinspolitik der EZB auf die Bilanzen der Kreditgenossenschaften hatte, lasst
sich leicht feststellen. Lag der Zinsiiberschuss der deutschen Kreditgenossen-
schaften im Jahr 2013 - dem letzten Jahr vor der Einfiihrung von Strafzinsen -
noch bei 2,25 Prozent der Bilanzsumme, so sank er bis 2019 auf 1,70 Prozent ab.

¢ Der Spiegel vom 30.10.2014: https://www.spiegel.de/wirtschaft/service/negativzinsen-
skathank-verlangt-geld-fuer-sparguthaben-a-1000268.html; Abruf am 05.07.2021

7 https://www.vrbank-ffb.de/wir-fuer-sie/ueber-uns/negativzinsen.html; Abruf am
05.07.2021.

8 https://www.finanzen100.de/finanznachrichten/boerse/kunden-von-mehr-als-300-banken-
betroffen-hier-zahlen-sie-jetzt-negativzinsen_H176652716_11547037/; Abruf am 05.07.2021.
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Eine entsprechende Verringerung des Jahresiiberschusses vor Steuern konnte
nur durch drastisch reduzierte Verwaltungsausgaben vermieden werden.’

Im ersten Jahr der Corona-Pandemie verstarkte sich der negative Effekt der
Zinspolitik noch. Der Zinsiiberschuss sank weiter auf nur noch 1,55 Prozent der
Bilanzsumme.!° Innerhalb von nur sieben Jahren hat sich damit der Zinsiiber-
schuss - die Hauptertragsquelle der Kreditgenossenschaften - um iiber 30 Pro-
zent verringert. Die EZB hat die Verscharfung ihres iiberexpansiven geldpoliti-
schen Kurses mit der Corona-Pandemie begriindet.! Eine Kurskorrektur nach
dem Abklingen der Pandemie erscheint indes wenig wahrscheinlich, so dass der
Druck auf das Zinsergebnis der Genossenschaftsbanken bestehen bleiben wird.

3 Gewinne und Verluste

Die Negativzinspolitik stellt jedoch nicht nur eine spezifische Belastung insbe-
sondere fiir das Geschaftsmodell der Kreditgenossenschaften dar, negative
Effekte zeigen sich auch anderswo. So zahlten europdische Banken in 2020
insgesamt 8,5 Mrd. € an Strafzinsen, davon entfielen 2,7 Mrd. € auf deutsche
Banken.”” Allerdings werden die Banken seit 2019 auch zweifach entlastet. Zum
einen durch die Ausnahme eines Teils der Uberschussliquiditit von der Nega-
tivverzinsung (Tiering), zum anderen durch die Moglichkeit der Inanspruch-
nahme vergilinstigter langfristiger Refinanzierungsgeschifte (TLTRO III). Diese
Entlastungen reduzieren die Nettozinsverluste auf etwa 1 Mrd. €.2

Genaue Berechnungen zur Belastung deutscher Sparer und Haushalte lie-
gen indes nur sporadisch vor. Nach Angaben der Deutschen Bank verlor ein
durchschnittlicher Haushalt im Jahr 2019 540 €.% Im Coronajahr 2020 diirfen es

° Deutsche Bundesbank (2020): Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute im Jahr 2019;
https://www.bundesbank.de/resource/blob/844602/9d28b990afb142252ff410be6b92dfd5/
mL/2020-09-ertragslage-data.pdf; Abruf am 06.07.2021.

0 https://www.bvr.de/p.nsf/0/00026C8774A048E6C1257D0A0053E991/ $file/Ertragsentwick
lung_2020.pdf; Abruf am 06.07.2021.

" https://www.ech.europa.eu/home/search/coronavirus/html/index.en.html; Abruf am
06.07.2021.

2 https://www.wiwo.de/politik/europa/geldpolitik-negativzinsen-sind-eine-gigantische-um
verteilungsmaschine/27123528.html; Abruf am 07.07.2021.

B3 https://www.bundesbank.de/de/presse/reden/der-lange-schatten-der-pandemie-was-auf-
banken-und-aufsicht-zukommt-867802

% https://www.fondsprofessionell.de/news/vertrieb/headline/minuszinsen-kommen-die-deut
schen-teuer-zu-stehen-196349/
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nicht weniger gewesen sein. Verluste durch Negativzinsen verzeichnen auch die
Sozialkassen. Nach einer Anfrage der Bild Zeitung teilte die Rentenversicherung
mit, dass die Verluste durch Strafzinsen auf Kapitalanlagen im Jahr 2020 106
Millionen € betrugen, nach 29 Millionen € in 2019 und 49 Millionen € in 2018."
Diese relativ geringen Betrdge resultieren aus geringen Kapitalanlagebetrdgen,
da die Rentenversicherung auf dem Umlageverfahren basiert. Die Angaben der
Bild Zeitung stimmen nicht ganz iiberein mit den Zahlen, die im Geschaftsbe-
richt der Deutschen Rentenversicherung Bund 2019 zu finden sind. Hier ist von
27 Millionen € (2018) bzw. von 33 Millionen € (2019) die Rede.'® Immerhin
stimmt die Groéf3enordnung iiberein.

Demgegeniiber gibt es umfangreiche Berechnungen zu den Auswirkungen
der Niedrigzinspolitik der EZB seit 2010. Seitens der Kunden von Banken und
Versicherungen ist hier der Saldoeffekt aus Entlastung der Kreditnehmer und
Belastung der Sparer zu nennen. Dieser ergibt sich einerseits aus den Volumina
der Kredite bzw. Geldanlagen, andererseits aus der Entwicklung der Zinsspan-
ne, also der Soll-Habenzins-Differenz. Da die Zinsspanne der Banken sinkt,
ware eine Verbesserung bei den Anlegern zu erwarten. Verluste der Finanzinsti-
tute waren dann Nettogewinne der Kunden. Aber das ist nicht der Fall, wie
Stappel gezeigt hat. Vielmehr haben sich bei den privaten Haushalten iiber die
Jahre 2010 bis 2020 Nettozinseinbuf3en von 379 Mrd. € akkumuliert. Im Corona-
Jahr 2020 betrugen die Nettoeinbuflen 49 Mrd. € gegeniiber einem Normalzins-
szenario, das als durchschnittliches Zinsniveau der Jahre 1998 bis Mitte 2009
definiert wird."”

Diesen Verlusten der Niedrig- und Negativzinspolitik werden nun aber posi-
tive Wirkungen der Zinspolitik gegeniibergestellt. Theoretisch konnen Niedrig-
zinsen die Investitionen und das Wachstum fordern, sie konnen eine Abwer-
tung der heimischen Wahrung herbeifiihren und sie kénnen das Problem der
Staatsverschuldung entscharfen.!® Zu diesen Punkten sei folgendes angemerkt:

% Bild vom 05.07.2021.

16 https://www.deutsche-rentenversicherung.de/Bund/DE/Allgemein/Downloads/Geschaefts
berichte/geschaeftshericht_download.html; Abruf am 07.07.2021.

7 Stappel, M. (2020): Weltspartag 2020: Weg frei fiir eine neue Spar- und Investitionskultur,
DZ Bank Research Publikation, 27.10.2020.

8 https://www.ifo.de/publikationen/2015/aufsatz-zeitschrift/negativzinsen-bei-geschaefts
banken-welche-effekte-sind-zu; Abruf am 07.07.2021.
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1. Die Hypothese, extrem niedrige Zinsen wiirden Investitionen und Wachs-
tum anregen, ist empirisch haltlos. Zwar werden solche Behauptungen - gerade
auch vor dem Hintergrund der Pandemie - von der EZB aufgestellt?, die Befunde
der Literatur sprechen aber dagegen.®

2. Es spricht einiges dafiir, dass die im Vergleich zu den USA expansivere
Geldpolitik in Euroland eine geringfiigige Abwertung des Euro zur Folge hatte.
Der Dollar-Euro-Wechselkurs liegt heute auf etwa demselben Niveau wie zur
Zeit der Euro-Einfithrung 1999. Zwischenzeitlich war die Inflation in den USA
aber etwas hoher als in Euroland, woraus eine Unterbewertung des Euro resul-
tiert. Diese hat wahrscheinlich die europdischen Exporte gefordert und positive
konjunkturelle Impulse ausgeldst. Allerdings handelt es sich - wenn auch nicht
im Kklassischen Rahmen eines Fixkurssystems - um beggar-my-neighbour-
Politik.

3. Der eigentliche "Gewinn" der Niedrigzinspolitik liegt zweifelsfrei in einer
Umverteilung vom privaten Sektor an den Staat. Die Tragfahigkeit der 6ffentli-
chen Schulden verbessert sich und die Regierungen konnen héhere Ausgaben
realisieren. Nichts anderes ware bei einer Steuererhohung der Fall. Dass es sich
in der Tat um eine - fiir den privaten Sektor unerfreuliche - Steuererhhung
handelt, ist bei der Verteidigung der Zinspolitik aber nicht erwdhnt worden.
Entscheidend ist das Budgetargument fiir die hoch verschuldeten Lander der
Euro-Zone, deren Staatshaushalte im Falle einer Normalisierung der Zinsen in
massive Schwierigkeiten gerieten.

4 Reaktionen der Kreditgenossenschaften

Seitens der Kreditgenossenschaften ist nur verhaltene Kritik an der Zinspolitik
der EZB zu vernehmen. So weist beispielsweise der BVR zwar auf die negativen
Effekte hin und spricht sogar von einem "Grenzbereich zur verbotenen Staatsfi-
nanzierung", es wird aber lediglich gefordert, einen "Ausweg aus Negativzin-

¥ https://www.ecb.europa.eu/home/search/coronavirus/html/index.de.html; Abruf am
08.08.2021.

20 Baldi, G./A. Lange (2019): The Interest Rate Sensitivity of Investment, in: Credit and Capital
Markets, S. 173-190; Barkbu, B./P. Berkmen, P./Lukyantsau,/S. Saksonovs/Schoelermann, H.
(2015): Investment in the Euro Area: Why Has It Been Weak?, IMF working paper number 15/32
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sen" aufzuzeigen.” Vertreter von Primarbanken und Genossenschaftsverbanden
dauflern sich mitunter deutlich kritischer, wie beispielsweise die Vorstande
zweier bayerischer Institute.”

"Viel schlimmer ist, dass die Sparer durch das Handeln der Zentralbank um
ihr Geld gebracht werden und im schlimmsten Fall sogar um ihre Altersvorsorge."”
(Gerhard Walther, VR Bank Mittelfranken-West)

"Trotzdem sehe ich die Niedrigzinspolitik der EZB duferst kritisch. Der
Spargedanke wird ad absurdum gefiihrt, Schuldenmachen wird dagegen belohnt.
Die Politik finanziert sich auf Kosten der Sparer mit billigem Geld von den Zentral-
banken."

(Joachim Hausner, VR Bank Bamberg-Forchheim)

Eine breite Protestbewegung hat sich bisher allerdings nicht formiert, ob-
wohl mehr als 18 Millionen Mitglieder und noch mehr Kunden unter den Nied-
rig- und Negativzinsen leiden. Welche Griinde gibt es hierfiir?

Genossenschaftsbanken haben sich in den tiber 150 Jahren ihres Bestehens
um politische Neutralitdat bemiiht. Auf diese konnte man sich auch gegenwartig
wieder berufen und die Organisation von Protestaktionen ablehnen. Wahr-
scheinlicher ist aber, dass die Organisation von Mitglieder- und Kundenprotes-
ten eine Art offentliches Gut ist, dessen Erstellung an der Finanzierung schei-
tert. Da es keine Moglichkeit einer "Steuerfinanzierung" gibt, diirfte
Freifahrerverhalten die Folge sein, was wiederum die Organisation solcher Ak-
tivititen aus der Sicht einer einzelnen Bank unattraktiv macht. Anders liegen
die Dinge beim BVR. Dieser konnte als Interessenvertreter zwar durchaus tatig
werden, er muss aber beachten, dass die Mitgliedsbanken selbststandige Insti-
tute sind, denen man schlecht eine Kampagne aufzwingen kann.

Ein anderes Argument konnte in der Férderung von Provisionsertrdagen lie-
gen. Werden traditionelle Anlageformen wie Termin- und Spareinlagen unat-
traktiv, gewinnen Anlagen in riskantere Alternativen an Attraktivitat. Diese
wiederum generieren Provisionsertrage. Bei Kreditgenossenschaften machen
diese Provisionsertrage etwa 0,57 Prozent der Bilanzsumme aus, wobei der An-

2 https://www.bvr.de/p.nsf/0/5BACIBA91D1EA150C12586B10032F21A/ $file/BVR_Volkswirt
schaftKompakt_Ausgabe_4-2021.pdf; Abruf am 06.07.2021
2 https://www.profil.bayern/01-2020/topthema/unter-druck/; Abruf am 06.07.2021
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teil seit Jahren stagniert.”? Eine signifikante Erhohung konnte sich indes als
Wunschdenken herausstellen, wenn die deutsche Praferenz fiir sichere Anlagen
ungebrochen bleibt. Danach sieht es zurzeit aus und die Corona-Pandemie hat
diese Praferenz bisher nicht verdandert. Deutlich wird das am Koeffizienten "An-
teil von Sichteinlagen und Bargeld am gesamten privaten Geldvermdgen". Die-
ser betrug vor Ausbruch der Finanzkrise ca. 13,5 Prozent und war relativ kon-
stant. Seit 2009 ist er kontinuierlich auf {iber 28 Prozent (2020) gestiegen. Im
Corona-Jahr 2020 war keine Bremsung des Anstiegs erkennbar.” Wollte man
trotzdem hohere Provisionsertrage realisieren, miisste man zu einer Strategie
des aggressiven Produktverkaufs iibergehen. Eine solche war im genossen-
schaftlichen Sektor bisher nicht iiblich, weil sie genossenschaftlichen Werten
widerspricht.

Ein weiteres Argument zur Erklarung der Duldsamkeit der Anleger bei Kre-
ditgenossenschaften kann auf eine Uberlegung zuriickgefiihrt werden, die von
Neumann 1985 formuliert wurde. Neumann verweist auf den schwindenden
Einfluss der Einleger auf den Willensbildungsprozess bei Kreditgenossenschaf-
ten. Diese seien zwar traditionell passivlastig, aber diese Passivlastigkeit nehme
im Zeitverlauf ab. Deshalb schwinde der Einfluss der "Einleger-Mitglieder",
wahrend der Einfluss der "Kreditnehmer-Mitglieder" zunehme.” Letzte wiede-
rum haben ein Interesse an niedrigen Sollzinsen, wahrend sie negativen Ha-
benzinsen gleichgiiltig gegeniiberstehen. Empirisch erfahrt diese These insofern
Unterstiitzung, als die Passivlastigkeit der genossenschaftlichen Institute in der
Tat abgenommen hat. Lag der Anteil der Einlagen an der Bilanzsumme im
Durchschnitt aller Institute Anfang der 1970er Jahre noch bei 84 Prozent, so
liegt er gegenwartig nur noch bei 74 Prozent.”® Inwieweit das Handeln der
Bankvorstande durch solche "Machtverschiebungen" im Mitglieder- bzw. Kun-
denkreis beeinflusst wird, ist indes noch unerforscht.

Schlief3lich konnte die relative Passivitdt der Kreditgenossenschaften mit
den Ertragsrisiken einer Zinserhohung erklart werden. Nach einer langeren
Periode niedriger Zinsen fiihren Zinserh6hungen zundchst zu einer weiteren

2 Deutsche Bundesbank (2020): Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute im Jahr 2019,
Monatsbericht September 2020, S. 95.

24 Stappel, M. (2021): Neue Aktienkultur in Deutschland?, DZ Bank Research Publikation vom
19.03.2021.

% Neumann, M. (1985): Genossenschaften in der Wettbewerbsordnung, in: Zeitschrift fiir das
gesamte Genossenschaftswesen, Band 35, 1985, S. 99-108.

%6 Berechnet nach: BVR, Entwicklung der Genossenschaftsbanken ab 1970;
https://www.bvr.de/p.nsf/0/FOF8A6D1636D3A1CC1257D0A00540564/ $file/Entwicklung%20d
er%20Banken%20seit%201970_2020.pdf; Abruf am 04.07.2021



DE GRUYTER OLDENBOURG Was wir meinen =—— 167

Kompression der Zinsspanne, da ein erheblicher Teil der Ertrdge aus der Fris-
tentransformation stammt. Dann stehen niedrig verzinste langfristige Krediten-
gagements steigenden Zinsen auf der Passivseite bei kurzfristiger Zinsbildung
der Einlagen gegeniiber. Erst mittelfristig stellt sich wieder der positive Zusam-
menhang zwischen Zinsspanne und Zinsniveau ein. Es kann angenommen wer-
den, dass die Kreditinstitute einen zu schnellen Leitzinsanstieg fiirchten. Aller-
dings scheint das Argument zumindest iibertrieben, denn die EZB wird - falls es
tiberhaupt zu einem Zinsanstieg kommt - diesen sicherlich nicht ruckartig in die
Wege leiten.

5 Zusammenfassung

Die Coronakrise hat viele Entwicklungen beschleunigt oder verscharft, bei-
spielsweise den Trend zur Digitalisierung. Verscharft wurde auch das Problem
der Belastung von Bankeinlagen durch Negativzinsen durch das pandemiebe-
dingt starke Anschwellen der Sichtguthaben. Daneben gerit auch die Ertragsla-
ge der Kreditinstitute unter weiteren Druck, da die Geldpolitik der EZB ange-
sichts der Epidemie auf einem duflerst expansiven Kurs bleibt, einschlie8lich
einer moglichen weiteren Verschdrfung bei der Erhebung von Negativzinsen.
Damit ldsst sich eine Interessenkongruenz zwischen Banken und Bankkunden
als Geschadigte feststellen. Bei Kreditgenossenschaften besteht diese Kongru-
enz in besonderem Mafle, da einerseits das Geschaftsmodell der Genossen-
schaftsbanken passivlastig ist und andererseits die genossenschaftliche Identi-
tat von Mitglied und Kunde besonders zu beriicksichtigen ist.



