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Nach der historischen Niedrigzinsphase und der
darauffolgenden Zinswende ab 2022 stehen die
Spareinrichtungen von Wohnungsgenossenschaf-
ten vor neuen finanzwirtschaftlichen Herausfor-
derungen. Anhand einer empirischen Analyse von
46 Jahresabschliissen des Geschaftsjahres 2023
werden zentrale Fragen betrachtet: Konnen Spar-
einrichtungen ihren genossenschaftlichen Forder-
auftrag noch erfiillen? Wird die unternehmerische
Stabilitat durch bankbetriebliche Risiken gefahr-
det? Wie werden eine resiliente Liquiditat und Er-
tragslage sichergestellt?

Die Untersuchung beleuchtet tiefgreifende struk-
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und verdeutlicht die potenziell existenzbedrohen-
den Auswirkungen regulatorischer Fixkosten fiir
kleinere Spareinrichtungen von Wohnungsgenos-
senschaften.

Spareinrichtungen bei Wohnungsgenossen-
schaftenim Stresstest der Zinswende: Eine
empirische Effizienz- und Risikoanalyse’

Einleitung und Ankniipfung an den Forschungsstand
In ihrer tiefgreifenden ordoliberalen und wirtschafts-
ethischen Analyse zur Marktkonformitat von Wohnungs-
genossenschaften mit  Spareinrichtungen formulierten
Knifermann und Roweda (2023) einen expliziten wissen-
schaftlichen Ausblick. Fir die weitere Forschung erscheine
es von hohem Interesse, die ,vorgelegte qualitative Analy-
se durch eine betriebswirtschaftliche Effizienztberprifung
der Spareinrichtungen zu erganzen.”’

Die vorliegende Untersuchung kommt genau diesem For-
schungsinteresse nach. Als Untersuchungszeitraum wurde
gezielt das Geschéftsjahr 2023 gewahlt. Nach der histori-
schen Niedrigzinsphase kam es in Deutschland ab 2021 zu
einer steigenden Inflation, welche Anfang 2022 zu einer
signifikanten Zinswende fihrte.? Das Jahr 2023 stellt dem-
nach den ersten vollumféanglichen Zeitraum dar, in dem die-
se Zinswende bei den Verzinsungen von Einlagen endgultig
Einkehr hielt und eine Anpassung der Zinspolitik durch die

* Dieser Beitrag basiert im Grundsatz auf der in der EBZ-Bibliothek veréffentlichten Bachelorthesis von Leon-André Ahrens: , Spar-
einrichtungen bei Wohnungsgenossenschaften im Spannungsfeld zwischen Férderauftrag und finanziellen Risiken”, eingereicht im
Mérz 2026 an der EBZ Business School. Betreuer der Bachelor-Thesis war Prof. Dr. Markus Kniifermann, EBZ Business School (FH).
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Kndfermann/Roweda 2023: Seite 6.
2. vgl. Knifermann/Roweda 2023: Seite 1.
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Genossenschaften theoretisch zu erwarten gewesen ware.
Vor diesem Hintergrund pruft die vorliegende quantitative
Analyse in der Bachelorthesis des Autors, ob die Sparein-
richtungen unter den aktuellen finanzwirtschaftlichen und
regulatorischen Rahmenbedingungen noch ihren Beitrag
zum genossenschaftlichen Forderauftrag leisten konnen,
ohne die existenzielle Stabilitdt der Unternehmen durch
bankbetriebliche Risiken zu geféhrden. Hierbei werden auf
der einen Seite bestehende Tendenzen in ein Verhaltnis ge-
setzt und auf der anderen Seite neue Erkenntnisse aus der
quantitativen Auswertung thesenartig dargelegt, welche
auch als Handlungsleitfaden verstanden werden kénnten.

Datengrundlage und Methodik der bilanziellen
Untersuchung

Da Wohnungsgenossenschaften mit Spareinrichtung pri-
mar nach dem Handelsgesetzbuch (HGB) bilanzieren, ist
eine direkte Ablesbarkeit von Fristentransformationsrisi-
ken oder eine separierte Rentabilitdtskennzahl der reinen
Sparsparte in der Regel nicht gegeben. Um dieses Defizit
der HGB-Rechnungslegung zu tberwinden, wurde als em-
pirische Basis eine Vollerhebung der Jahresabschlisse von
473 identifizierten Wohnungsgenossenschaften mit aktiver
Spareinrichtung zum Stichtag 31.12.2023 durchgefihrt,
wobei ein Unternehmen (U2) aufgrund mangelnder Daten-
transparenz von der Auswertung ausgeschlossen werden
musste. Weiterhin wurden alle Genossenschaften anony-
misiert dargestellt und mit einer Nummerierung versehen,
da es bei der Untersuchung nicht um die despektierliche
Darstellung genossenschaftlichen Handels einzelner Unter-
nehmen gehen soll.

Zur fundierten Beurteilung der finanziellen Stabilitdt und
Profitabilitat wurde ein préazises, zweistufiges methodisches
Verfahren entwickelt und stringent angewandt.

Uberfiihrung in die fristenorientierte Strukturbilanz
Im ersten Schritt wurden die HGB-Bilanzen aller 46 tatsachli-
chen Untersuchungsobjekte in analytische Strukturbilanzen
Uberfiihrt, um die Fristenkongruenz zwischen Mittelher-
kunft und Mittelverwendung offenzulegen. Hierbei wurden
die Bilanzposten strikt nach ihrer Fristigkeit getrennt:*

3. vgl.
05.10.2025 um 20 Uhr,).

Siehe hierzu Ahrens 2026: Seite 34.
Vgl. Hibner 1854: Seite 28.

6. Vgl. Wagner 1857: Seite 167.
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e Das langfristige Vermogen (Aktiva) umfasst primar
Sachanlagen (Immobilien), Finanzanlagen und langfris-
tige Forderungen, aber auch immateriellen Vermdgens-
gegenstanden, aktive Rechnungsabgrenzungsposten
und selten auch einen Unterschiedsbetrag aus der (akti-
ven) Vermogensverrechnung.

e Das kurzfristige Vermogen (Aktiva) beinhaltet die
Summe aus kurzfristigen Forderungen, Wertpapieren,
Bank- und Kassenbestanden, Vorraten, sonstigen Ver-
mogensgegenstanden und auch seltener aktiven Rech-
nungsabgrenzungsposten, sollte ihre Entstehung dem
Umlaufvermdgen zuordenbar sein oder die Anforderung
der kurzfristigen Bezeichnung zur Rechnung tragen.

e Das langfristige Kapital (Passiva) summiert Eigenkapital,
Ruckstellungen, langfristige Verbindlichkeiten und den
passiven Rechnungsabgrenzungsposten.

e Das kurzfristige Kapital (Passiva) beinhaltet explizit das
kurzfristige Sparvolumen, definiert als Spareinlagen und
Sparbriefe mit einer Kiindigungsfrist oder Laufzeit von
erkennbar bis zu einem Jahr. Weitere kurzfristige Ver-
bindlichkeiten und passive Rechnungsabgrenzungspos-
ten werden dieser Kategorie ebenfalls inkludiert.

Die Bezeichnung langfristig und kurzfristig wird hierbei
strikt getrennt. Als Zeitgrenze ist ein Jahr festgelegt. Alles
bis zu einem Jahr — erwartbarer — Laufzeit wird als kurz-
fristig und alles mit einer Laufzeit Gber einem Jahr als lang-
fristig tituliert. Beim Sparvolumen werden Laufzeiten mit
Kindigungsfristen von mehr als drei Monaten der langfris-
tigen Fristentabelle zugeordnet.

Zentraler Indikator dieser Methode ist die Fristendifferenz —
Langfristiges Kapital abzlglich Langfristiges Vermogen. Ein
negativer Wert legt offen, dass langfristiges, illiquides Im-
mobilienvermdégen durch kurzfristig abziehbare Spargelder
finanziert wird — ein wesentliches Risiko im bankahnlichen
Geschaftsbereich und unter MalBgabe der Fristenkongru-
enz® durch das nicht kurzfristig fungible Vermégen sogar
unzulassig. Auch, wenn die Bodensatztheorie® von Wagner

https.//iwww.tagesgeldvergleich.net/veroeffentlichungen/zinsen-bei-wohnungsbau-genossenschaften.html  (Zugegriffen am
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der strikten MaBgabe von Hibner widersprach und in der e Zinsergebnis: Zinsertrage wurden, sofern identifizierbar,

heutigen Zeit auch ein plétzlicher Abzug kurzfristig ver- direkt zugeordnet. Der Zinsaufwand ergab sich aus dem
flgbaren Kapitals immer eine Wahrscheinlichkeit” besitzen verdffentlichten, bzw. im Nachgang'' geschéatzten Durch-
muss, ist diese gewonnene Kennzahl ein erstes Indiz fur schnittszins der Spareinlagen und dem durchschnittlich
Fristentransformation und einhergehend mit einem gewis- gebundenen Sparvolumen des Betrachtungszeitraums.

sen Risiko verbunden.
e Personalaufwand: Da dieser den groBten Fixkosten-

Schlussendlich wird zur weiteren Bewertung des Risikos block der Spareinrichtung darstellt, wurde die Anzahl
und des Umgangs mit der Fristentransformation die Liqui- der dedizierten Mitarbeiter (in Vollzeitaquivalenten) mit
ditatsdifferenz® aufgestellt. Diese ergibt sich aus den Unfer- einem pauschalierten Kostensatz von 74.508 € multi-
tigen Leistungen, kurzfristigen Forderungen, Wertpapieren pliziert. Dieser Wert basiert auf der Gehaltsstufe 5 des
des Umlaufvermogens, der Flussigen Mittel und der Um- VergUtungstarifvertrags des Arbeitgeberverbands der
satzerldse aus der Hausbewirtschaftung abzlglich kurz- Deutschen Immobilienwirtschaft (AGV), zuzlglich 20
fristiger Verbindlichkeiten — insbesondere des kurzfristigen % Lohnnebenkosten und Opportunitatskosten fur die
Sparvolumens — und der Erhaltenen Anzahlungen. Grund Vorstandsmitwirkung. Lagen keine genauen Mitarbei-
dieser Betrachtung ist die Nachbildung des Laufzeitbands 4° terzahlen vor, wurde die systemisch notwendige Min-
und in erster Linie die Einschatzung, ob die Inanspruchnah- destbesetzung einer Vollzeitstelle angenommen.

me der Fristentransformation zum Risiko fur die Liquiditat

der Genossenschaft fuhrt, wenn das gesamte kurzfristige e Sachaufwand: Der sachliche Verwaltungsaufwand (Prii-
Sparvolumen abgezogen werden wiirde. Ein signifikantes fungen, spezielle IT-Systeme) wurde pauschal mit 1,0 %
Risiko ergibt sich demnach bei der Uberbeanspruchung des sonstigen betrieblichen Aufwands angesetzt.

der Fristentransformation — im absoluten Betrag Uber das

Sparvolumen hinausgehend — und negativer Liquiditats- e Umsatzerlése/Interne Verzinsung: Die Spareinrichtung

differenz. Daher wird U4 im spateren Verlauf gesondert be- stellt dem Kerngeschaft Liquiditat zur Verfigung. Um
trachtet. diesen internen Nutzen zu monetarisieren, wurde als

fiktiver Erlds eine Verzinsung von 2,56%'2 auf das ge-
Segmentierung der Gewinn- und Verlustrechnung samte Sparvolumen zum 31.12.2023 berechnet. Dieser
(Guv) risikolose Renditekompromiss bewertet den Nutzen der
Um die Profitabilitat isoliert bewerten zu kénnen, wurde in Spareinrichtung fur die Gesamtgenossenschaft objektiv.

einem zweiten Schritt ein Modell zur rechnerischen Tren-
nung der GuV in die Segmente Kern (Wohnungswirtschaft) e Sonstige GuV-Posten: Weitere Positionen in der Gewinn-

und Spar (Spareinrichtung) angewandt.'® Da keine detail- und Verlustrechnung wurden strikt nach den Angaben
lierte Segmentberichterstattung seitens der untersuchten im Anhang des Jahresabschlusses bzw. nach dem Ge-
Wohnungsgenossenschaften mit Spareinrichtung existiert, schaftsbericht zugeordnet. Konnte keine eindeutige Zu-
wurden folgende belastbare Annahmen zur Zurechnung ordnung zum Segment Spar erfolgen, wurde die Posi-
des Segments Spar getroffen: tion im Segment Kern belassen.

7. Vgl. Stiitzel 1981: Seite 765ff.

8. Siehe hierzu Ahrens 2026: Seite 37f.

9. Vgl. §2 Abs. 1 LigV.

10. Siehe hierzu Ahrens 2026: Seite 38ff.

11. Hierbei wurden zuerst die gegebenen Durchschnittszinsen in den Berichten zusammen mit der rechnerischen Verzinsung anhand der
Zinsauszahlungen auf das Sparvolumen verglichen, weil einige Unternehmen lediglich einen absoluten Betrag auswiesen. Es ergab
sich tberraschenderweise fiir beide separate Angabevarianten (durschn. Zins und durschn. Zins aus absoluten Betrdgen) dieselbe
durchschnittliche Vierzinsung fir 2023 von 0,98%.

12. Die maximale Rendite zehnjéhriger Bundesanleihen, emittiert im Jahr 2023, betrug 2,56 %. Gewdahlt wurde die zehnjéhrige Bundes-
anleihe als Vergleich, da die Fristigkeit eine geeignete Kombination zwischen den langfristigen Immobilieninvestitionen und den
Uberwiegend kurzfristigen Sparvolumina darstellt.
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Wirtschaftlichkeit im Kontext regulatorischer
Fixkosten

Die Auswertung der segmentierten GuV belegt, dass die
Spareinrichtungen Uberwiegend profitabel operieren. Un-
ter den Pramissen des Modells weisen 44 der 46 untersuch-
ten Wohnungsgenossenschaften im Segment der Sparein-
richtung ein positives Ergebnis vor Steuern (EBT) aus.

Jedoch offenbart die detaillierte Betrachtung, dass die
Regulatorik ein signifikantes Strukturproblem darstellen
kann. Da Spareinrichtungen rechtlich als Kreditinstitute ge-
maB §1 Abs. 1 Kreditwesengesetz gelten, unterliegen sie
den Vorgaben der Bankenaufsicht (BaFin). Fixkostenblocke,
wie aufgrund von §33 Kreditwesengesetz, wonach die
Geschaftsleitung bereits aus mindestens zwei theoretisch
und praktisch qualifizierten Bankleitern bestehen muss,
woraus Gehaltsaufschlage und in Konkurrenz treten zum
etablierten Bankensektor resultieren. Zudem verlangen die
Mindestanforderungen an das Risikomanagement (Ma-
Risk) eine strikte, kostensteigernde personelle Funktions-
trennung von Markt (Kundenkontakt) und Marktfolge (Ri-
sikolberwachung). Hinzu kommen hohe Investitionen zur
Erfllung der Bankaufsichtlichen Anforderungen an die IT
(BAIT)." Wahrend GroBbanken bzw. groBe Spareinrichtun-
gen die Kosten fir Cyber-Security und IT-Compliance Gber
Skaleneffekte auffangen, stellen diese regulatorischen
Fixkosten bei kleineren Spareinrichtungen einen Uberpro-
portionalen Kostenfaktor dar, welcher das kleine Einlagen-
geschéft nicht auffangen kann. Somit ist eine gewisse Ska-
lierung notwendig.

Die Bilanzanalyse beweist, dass die regulatorischen Fixkos-
ten insbesondere fur kleine Genossenschaften existenzbe-
drohend sein kdnnen und den Betrieb einer Spareinrich-
tung in einer geringeren Dimensionierung in Frage stellen.
Bei einer netto verbleibenden Zinsmarge von netto circa
1% des Einlagenbestandes' kénnen kleine Einrichtungen
(wie das untersuchte Unternehmen U3) mit einem gerin-
gen Sparvolumen diese Fixkosten rechnerisch potentiell
nicht decken und damit nicht zur Nutzensteigerung bei-
tragen, wenn die Unternehmung gleichzeitig einen relativ

13. Vigl. Hunziker 2023: Seite 79f.

14. Vigl. Weber 2005: Seite 5.

15. Siehe hierzu Ahrens 2026: Seite 60f.

16. Vgl. Kntifermann/Roweda 2023: Seite 5.
17. Siehe hierzu Ahrens 2026: Seite 49f.

18. Vigl. Kntifermann/Roweda 2023: Seite 4f.

FOLGE 55 // OKTOBER 026

attraktiven Zins anbieten mochte. In diesen Fallen wirde es
zu einer Quersubventionierung durch das wohnungswirt-
schaftliche Kerngeschéaft zugunsten des defizitaren Betriebs
der Spareinrichtung kommen — ein Zustand, der den Zwang
zu strukturellen Skaleneffekten, also Wachstum des Einla-
genvolumens, in diesem Geschaftsmodell verdeutlicht.™

Mangelnde Rationalitidt und der Beleg der
Subventionsasymmetrie

Unter Rekurs auf die tugendethische Kategorie der Klugheit
bezweifelten Kndfermann und Roweda, dass die Zinspoli-
tik der Wohnungsgenossenschaften in der Praxis stets voll-
standig rational durchdacht sei. Ihre Erhebungen ergaben,
dass Genossenschaften bei der Definition der betriebswirt-
schaftlichen Effizienz ihrer Zinsprodukte fast ausschlieBlich
die reinen Sparangebote externer Kreditinstitute als Bench-
mark heranziehen.'® Die vorliegende Untersuchung deckt
die 6konomische Kurzsichtigkeit dieses Ansatzes auf. Selbst
in den Berichten der Unternehmen wird beschrieben, dass
das Einlagengeschéaft de facto eine signifikante Finanzie-
rungsaufgabe fur den Immobilienbestand Gbernimmt. Da-
her muss das Angebot an Fremdkrediten externer Banken
zwingend in die Kalkulation des eigenen Zinsangebotes
fr Spareinlagen einflieBen. Genossenschaften sparen sich
bei der internen Finanzierung die Kreditmarge der Banken
und umgehen die Hirden und strengen Beleihungsgrenzen
grundbesicherter Annuitatendarlehen. Ubernehmen dafir
allerdings auch die Risiken des bankahnlichen Geschafts.

Diese mangelnde rationale Einpreisung des eigenen Vor-
teils fuhrt zu einer gewissen Zinsasymmetrie. Empirisch
belegbar ist, dass wahrend die Marktzinsen fir einjahrige
Anlagen Ende des Jahres 2023 auf Uber 3% kletter-
ten, die Genossenschaften die Zinswende kaum weiter-
gaben. Der statistisch ermittelte Median- und Mittelwertzins
Uber alle 46 Genossenschaften lag bei lediglich 0,98%, bei
Uberwiegend kurzfristigem Sparvolumen.'” Dieser Befund
liefert den quantitativen Beweis fir die von Kndfermann
und Roweda postulierte Subventionsasymmetrie."® \Wenn
die weitestgehend kurzfristigen Sparprodukte drastisch
unterhalb des Marktniveaus verzinst werden, subven-
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tioniert der Anteil der sparenden Mitglieder faktisch die
glnstige Finanzierung des gesamten Unternehmens und
damit indirekt die Mieten der potentiell nicht-sparenden
Mitglieder. Hierdurch lauft die Genossenschaft Gefahr
das genossenschaftliche Gleichbehandlungsprinzip zu
gefahrden und auch den eigentlichen Forderauftrag —
der das Mitglied wirtschaftlich besserstellen soll — zu verlet-
zen.” Das Gleichgewicht hat sich zulasten des unmit-
telbaren Renditenutzens der Sparer hin zugunsten der
nachhaltigen Unternehmensstabilitat verschoben, wobei
ein drastischer Abzug der Sparmittel in Kauf genommen
wird, wodurch weitere Risiken fur die Liquiditat entstehen
kénnen.

Dominanz der Fristeninkongruenz: Eine
Gratwanderung am Beispiel U4

Die Vermengung des Immobilien- und Einlagengeschéfts in
einem einzigen Geschaftsmodell erhéht die systematischen
Risiken drastisch, da dieses von allen Mitgliedern gleicher-
maBen getragen werden muss — wodurch Sparende im
Insolvenzfall einer Doppelbelastung ausgesetzt sein kénn-
ten.?® Die Strukturbilanzanalyse offenbart, wie flachende-
ckend dieses Risiko in der Branche verankert ist. 37 der 46
untersuchten Unternehmen weisen eine negative Fristen-
differenz auf. Sie betreiben somit klassische Fristentrans-
formation, indem sie langfristige Immobilieninvestitionen
durch Gelder aus kurzfristigen Spareinlagen finanzieren.?!
In der genossenschaftlichen Praxis wird dieses Vorgehen
durch Wagners Bodensatztheorie legitimiert, welche be-
sagt, dass sich statistisch ein stabiler Bodensatz an Geldern
bildet, der nicht abgezogen wird.?? Dem steht Stltzels Ma-
ximalbelastungstheorie gegeniber, die warnt, dass in einer
Vertrauenskrise diese statistische Sicherheit kollabiert.??
Aufgrund der Immobilien, die als illiquide Aktiva nicht ad
hoc fungibel sind, drohen Notverkdufe unterhalb des Buch-
werts, was zu existenzbedrohenden Substanzverlusten fuh-
ren kdnnte. Bei 36 der untersuchten Genossenschaften ist
dieses theoretische Risiko noch als akzeptabel einzustufen,
da die Fristenunterdeckung (Fristendifferenz) maximal die
Hohe des eigenen Sparvolumens erreicht.

19. Vigl. Kntifermann/Roweda 2023: Seite 4f.
20. Vgl. Kntifermann/Roweda 2023: Seite 5.
21. Siehe hierzu Ahrens 2026: Seite 52.

22. Wagner 1857: Seite 167.

23. Stiitzel 1981: Seite 765ff.

24. Siehe hierzu Ahrens 2026: Seite 45ff.

25. Siehe hierzu Ahrens 2026: Seite 53ff.
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Ergénzend zur strukturellen Fristenbetrachtung liefert die
quantitative Analyse der Liquiditatsdifferenz Aufschluss
Uber die akute solvenzsichernde Manovrierfahigkeit der
untersuchten Wohnungsgenossenschaften. Hierbei st
festzustellen, dass 13 der 46 Unternehmen eine negative
Liquiditatsdifferenz aufweisen und somit bei Abzug des
Sparvolumens einen Liquiditatsengpass hatten. Ein GroBteil
steuert die Genossenschaft in ihrer Liquiditatsplanung aller-
dings konservativ absichernd, was in jedem Fall mit min-
destens einer Fristendifferenz bis maximal dem gesamten
Sparvolumen abgesichert ist.?

Das Extrembeispiel des Unternehmens U4 demonstriert je-
doch die prekaren Grenzen dieses Modells. U4 weist eine
ungedeckte Fristendifferenz von 52,5 Mio. € auf, wahrend
das absolute Sparvolumen lediglich 42,8 Mio. € betragt.
Diese deutliche Finanzierungslicke von ca. 9,7 Mio. €
muss durch den Einsatz von Ruckstellungen, welche bei U4
ebenfalls Uberwiegend langfristiger Natur sind, oder auch
auf Kosten der Glaubiger — also aus den Verbindlichkeiten
— zur Deckung der Fristentransformation geschlossen wer-
den.? Solch ein Vorgehen Uberstrapaziert die Risikotrag-
fahigkeit und konterkariert im wahrscheinlichen Ernstfall
den Forderauftrag der sicheren Wohnungsversorgung, da
die Genossenschaft die Substanz der Gemeinschaft zur
Maximierung von Finanzierungsvorteilen auf das Spiel setzt
und wissentlich in Kauf nimmt potentiell die wohnenden
Mitglieder im Bestand zu verauBern. Es wird demnach ein
zusatzliches Risiko eingegangen, welches nun 6konomisch
bewertet und mit einem Zinsaufschlag versehen werden
kann. Sprich, dem Ernstfall — dem plétzlichen Abzug des
beinahe gesamten Sparvolumens — vorzubeugen, indem
die Spareinrichtung ihren sparenden Mitgliedern einen bes-
seren Zins am Markt gewahrt. Hierbei lasst U4, als eines der
wenigen Unternehmen, allerdings keinen Einblick zu und
versperrt somit die Moglichkeit zur Bewertung des Risiko-
aufschlages im Zinsangebot. Einziges positives Merkmal ist
hierbei die positive Liquiditatsdifferenz des U4, welches mit
einem soliden Puffer allerdings aus den fast vollstandigen
Umsatzerldsen aus der Hausbewirtschaftung respektive des
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Folgejahres erkauft ist. Ein Umstand der das Risiko nur ge-
linde schmalert.

Kern-Thesen und Ausblick

Aus der Datenerhebung und Auswertung lassen sich fol-
gende Kernaussagen fur das Geschaftsmodell der Sparein-
richtung ableiten:?®

Divergenz als Nutzeneffekt: Je hdher die Divergenz zwi-
schen der Spar-Quote — Relation zwischen Sparvolumen
und Bilanzsumme — und der gewahrten durchschnittlichen
Verzinsung des Sparvolumens ist, desto hoher ist der Nut-
zeneffekt der Spareinrichtung fur die Genossenschaft.

Laufzeiteffekt: Umso langer die Laufzeit fur Spareinlagen
in einer Spareinrichtung vereinbart wurden, desto weniger
attraktiv war dabei das Zinsangebot fir den Anleger im
Vergleich zu den erzielbaren Marktzinsen in einem steigen-
den Zinsmarkt.

Fehlende 6konomische Risikopramie: Eine Korrelations-
analyse zeigt einen Wert von -0,08 zwischen der relativen
Inanspruchnahme der Fristentransformation zu der Bi-
lanzsumme (Fristendifferenz-Quote) und dem gebotenen
Durchschnittszins der Spareinrichtung.?” Steigt also das bi-
lanzielle Risiko der Unternehmung, steigt die Verzinsung
fir das Mitglied folglich nicht. Rationale Anleger erhalten
in risikofreudigeren Genossenschaften — wie U4 — keine
adaquate finanzielle Entlohnung fir das getragene Ausfall-
risiko.

Grenzen der Nutzbarkeit: Wenn die Fristeninkongruenz
(Fristendifferenz) — des langfristigen Kapitals in Bezug auf
das langfristige Vermdgen — Uber den absoluten Bestand
des Sparvolumens betrieben wird, lauft die Genossen-
schaft Gefahr den Nutzeneffekt der Spareinrichtung fur die
Finanzierungsstruktur zu minimieren, weil Anleger einen
vergleichsweisen héheren Zins fir die risikoreichere Spar-
anlage verlangen mssten.

Systemische Nutzenmaximierung: Wenn die Genossen-
schaft in absoluten Werten mehr Sparvolumen aufnimmt,
betreibt sie starker die Fristentransformation und die Fri-
stendifferenz sinkt weiter, gegebenenfalls in den negativen
Bereich.

26. Siehe hierzu Ahrens 2026: Seite 65f.
27. Siehe hierzu Ahrens 2026: Seite 55.
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Risikozuschlag: Wenn die Eigenkapital-Quote sinkt oder
die Fremdkapital-Quote steigt, dann steigt auch die durch-
schnittliche Verzinsung der Spareinlagen.

Hiermit aufgezeigte Korrelationen decken nicht zwangs-
ldufig Kausalitaten auf, gewahren allerdings in der engma-
schigen Datenstruktur einen Einblick in potentielle Risiken
und Potentiale.

Die Untersuchung zeigt, dass die Spareinrichtung ein
hochwirksames strategisches Instrument zur Sicherung
der Bankenunabhéangigkeit und zur Mietenstabilisierung
bleibt. Dieser betriebswirtschaftliche Markterfolg wird
jedoch zuweilen durch eine Vernachlassigung der ange-
messenen Sparer-Rendite und durch tiefgreifende struk-
turelle Risiken im Bereich der Fristeninkongruenz erkauft.
Das hybride Modell bleibt tragfahig, erfordert jedoch zur
Bewahrung der genossenschaftlichen Identitat dringend
eine balanciertere Justierung zwischen ethischer Mitglie-
derbehandlung, Risikosteuerung und dem Streben nach
okonomischer Effizienz. Aus der praktischen Erfahrung
und den Gesprachen mit Mitgliedern — seitens des Au-
tors in seiner beruflichen Funktion — Iasst sich allerdings
ebenfalls konstatieren, dass die wohnenden Mitglieder
einer Anlage in ihrer Wohnungsgenossenschaft eher Ver-
trauen schenken wurden. Die Grinde koénnen vielfaltig
sein. Letztgenannter Beobachtung lasst sich hinzufligen,
dass solche Aussagen zumeist von alteren Personen ge-
tatigt wurden, welche wenig konform mit bspw. dem
Aktienmarkt sind. Genau aus diesem Grund besteht eine
gesteigerte ethische Verpflichtung der Genossenschaften
das Vertrauen nicht zum Zwecke einer Subventionsasym-
metrie zu gebrauchen.

Hierin zeigt sich ein bemerkenswertes Vertrauens-Parado-
xon: Die traditionell hohe Bindung und das ausgepragte
Sicherheitsbedurfnis — insbesondere alterer Mitgliedergrup-
pen — flhren dazu, dass Kapital trotz rational messbarer
Renditenachteile nicht abgezogen wird. Aus unterneh-
mensethischer Sicht entlastet diese Tragheit die Genos-
senschaften jedoch nicht. Im Gegenteil, sie verscharft die
moralische Pflicht zur Einhaltung des genossenschaftlichen
Gleichbehandlungsprinzips, da das entgegengebrachte
Vertrauen nicht zur einseitigen Quersubventionierung des
Wohnungsbaus instrumentalisiert werden darf.
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AbschlieBend eine Tabelle zur Ubersicht relevanter Aussa-

gen:

Kennzahl/Dimension

Empirischer Befund (Untersuchungsjahr

FOLGE 55 // OKTOBER 026

Strategisches Risiko/Implikation

2023)

Zinsweitergabe (Median) i
Einlagen

Fristenstruktur : .
Fristendifferenz

Extremrisiko (U4) bunden

Regulatorik

0,98 % bei iiberwiegend kurzfristigen

37von 46 Genossenschaften mit negativer

122,61 % des Sparvolumens langfristig ge-

Hoher Fixkostenblock durch BAIT / MaRisk

Subventionsasymmetrie zu Lasten der Sparer

Aktive, teils riskante Fristentransformation

Ausreizung der Risikotragfa-

higkeit bei Vertrauenskrisen
Existenzbedrohung fiir kleine Spareinrichtun-
gen
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Uber den Autor

Leon-André Ahrens schloss im Frihjahr 2026 sein Studium (B.A. Real Estate) an der EBZ Business School ab.
Zuvor absolvierte er eine Aushildung zum Immaobilienkaufmann bei der Warener Wohnungsgenossenschaft
eG. Dort ist er unter anderem in den Bereichen Buchhaltung, IT-Administration, Digitalisierung und Investi-
tionsrechnung tatig. Zudem qualifizierte er sich als Geprufter Bilanzbuchhalter in der Immobilienwirtschaft
(EBZ) und als Wohnungs- und Immaobilienwirt (EBZ).

Seit Dezember 2021 ist Ahrens kommunalpolitisch in Waren (Miiritz) aktiv. Als Mitglied des Stadtparlaments
arbeitet er unter anderem im Rechnungspriifungsausschuss sowie im Finanz- und Grundstiicksausschuss
mit. Im April 2026 wurde er in den Aufsichtsrat der Stadtwerke Waren GmbH berufen. Zudem gehort er dem
Young-Leader-Network des VNW an. Ahrens ist Deutschlandstipendiat der EBZ (2026/2027) und wurde mit
dem Young Talents Award 2026 ausgezeichnet.

Kontakt: ahrens@warener-wg.de
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