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Entwicklungen im  
deutschen Bankensystem –  
eine streitbare Antwort 

Hans-Rudolf Flesch / Christian Sievi

Einem Fachaufsatz sollte eigentlich eine 

klare Fragestellung zugrunde liegen – 

sonst ist er eine Erzählung. Der Beitrag 

„Entwicklungen im deutschen Bankensys-

tem in der Negativzinsphase“1) aus dem 

Monatsbericht der Deutschen Bundes-

bank liefert zunächst keine klare Antwort, 

welchem Zweck diese fast 30 Seiten um-

fassende Ausarbeitung eigentlich dienen 

soll? Der Rechtfertigung der Geldpolitik? 

Der Frage der Beeinträchtigung der Ergeb

nislage der Banken durch die Negativzins-

phase? Der Betrachtung der Entwicklung 

der Erträge des Kredit- und Einlagen

geschäfts der Banken? Der Warnung der 

Bankenaufsicht vor den Gefahren der alles 

überdeckenden Corona-Krise auf die 

künftigen Ergebnisse der Banken? Oder 

geht es um eine mögliche Systemgefähr-

dung des Bankenwesens durch die Nied-

rigzinsphase? 

Denn alle diese Themen werden ange-

sprochen. Wenn die Autoren dieser Re-

plik es richtig verstanden haben, sollen 

im Konvolut der angesprochenen The-

men folgende Fragen beantwortet wer-

den, die so etwas wie ein zentrales An

liegen sein könnten:

(1) Ergeben sich als Folge der Niedrigzins-

politik geringere „Margen“ – gerechnet 

als Differenz der Kreditzinsen zu den Ein-

lagezinsen – aufgrund der Nullverzin-

sung im Einlagengeschäft mit Kunden? 

Diese Margeneinengung könnte in der 

Folge die Kreditvergabe erschweren be-

ziehungsweise unrentabel machen und 

die Existenz der Banken insgesamt ge-

fährden. Dann wäre der eigentliche 

Zweck der Niedrig- beziehungsweise Ne-

gativverzinsung – nämlich die Kreditauf-

nahme für Investitionen zu beleben – 

von der Anbieterseite her verfehlt.  

(2) Wie ist die zukünftige Lage der Ban-

ken in Summe aller ihrer Geschäftsfelder 

einzuschätzen?

Marktzins- und …

Zur Beantwortung dieser Fragen muss zu-

nächst ein methodisches Grundgerüst ge-

legt werden. Dieses wurde in der moder-

nen Bankbetriebslehre durch die 1982 

erstmals publizierte Marktzinsmethode2) 

geschaffen, die mit der Barwertbetrach-

tung und der Neugeschäftssteuerung zu 

einer vermögensbasierten Steuerungs

methode weiterentwickelt wurde.3) Diese 

Methode hat sich spätestens seit 1995 all-

gemein als Ausgangspunkt der Banksteu-

erung bei Sparkassen und Landesbanken4), 

Genossenschaftsbanken5) und sonstigen 

Kreditinstituten allgemein durchgesetzt. 

Mit zunehmender Verfügbarkeit entspre-

chender Software liegt seit Jahren eine 

nahezu vollständige Anwendung dieser 

Denkweise in der praktischen Arbeit vor. 

Grundgedanke dieser Methoden ist die 

interne Preisverrechnung der einzelnen 

Produkte der Bank durch Vergleich mit 

den Zinsen am Interbankenmarkt. Die 

Marktzins- und Barwertmethode sind 

völlig unabhängig vom aktuellen Zins

niveau auch bei negativen Zinsen an-

wendbar.6) 

In beiden Methoden werden folgende 

vier Erfolgsquellen der Bank identifiziert: 

Ergebnis aus Aktivgeschäft, Ergebnis aus 

Passivgeschäft sowie Ergebnis aus Anlage 

des Vermögens der Bank, wobei letzteres 

die Fristentransformation beinhaltet. Die 

vierte Erfolgsquelle sind die Kosten, so-

fern diese in einer Deckungsbeitragsrech-

nung nicht vollständig den ersten drei 

Erfolgsquellen zugeordnet werden. Da in 

der Bundesbankanalyse auf diese Größe 

nicht eingegangen wird, soll sie hier auch 

nicht weiter betrachtet werden. Erträge 

aus Provisionen werden fallweise dem 

Aktiv- oder Passivgeschäft zugeordnet 

oder können als weitere eigene Erfolgs-

quelle betrachtet werden. 

Bei periodischer Betrachtung erfolgt eine 

GuV- und bilanzorientierte Betrachtung 

der Bank. Dabei werden zwar die in der 

veröffentlichten Rechnungslegung der 

Bank publizierten Ergebnisse abgebildet 

und erklärt, aber es werden Erfolge und 

Misserfolge aus Geschäften der Vergan-

genheit mit denen des Neugeschäfts ver-

mischt. 

… Barwertmethode

Bei barwertiger Analyse werden alle Posi-

tionen der Bank mit dem aktuellen 

Marktwert erfasst. Das heißt, dass zu-

künftig fließende Erträge, die bereits fest 

vereinbart sind (zum Beispiel bei Festzins-

„Die Margeneinengung könnte in der Folge  

die Kreditvergabe erschweren.“
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geschäft über den Zeitraum der Zinsbin-

dungsdauer) im aktuellen Marktwert 

enthalten sind. Dadurch werden die 

Wirkungen aus bereits fest vereinbarten 

Geschäften des Altgeschäftes bei der 

Berechnung der Ertragskraft der Bank 

eliminiert. Zur Schätzung der Rentabilität 

des Kundengeschäfts in der Zukunft – 

dem Hauptanliegen des Fachaufsatzes 

der Bundesbank – werden nur die bar-

wertigen Margen dieser Neugeschäfte 

nach Abzug von Kosten erfasst. Diese 

Vorgehensweise ist für eine zukunfts

orientierte Beurteilung der Lage der 

Banken anzuwenden.7)

Auch die Deutsche Bundesbank bezie-

hungsweise die deutsche Bankenaufsicht 

verwendet diese Methoden in ihren Prü-

fungskriterien wenigstens teilweise. Bei-

spiele bilden der Zinsrisikokoeffizient8) 

und die Vorschriften zur Risikotragfähig-

keit. Hierbei entsprechen die „Normative 

Perspektive“ der periodischen Betrach-

tung und die „Ökonomische Perspekti-

ve“ der barwertigen Analyse.9)

Kritikpunkte

Nichts davon ist im hier diskutierten Auf-

satz zu finden. Stattdessen verwenden die 

Autoren des Fachaufsatzes der Deutschen 

Bundesbank offensichtlich die metho-

disch überkommene und völlig ungeeig-

nete Schichtenbilanz als Ausgangs-

punkt.10) Die Zinsdifferenz zwischen den 

Zinsen auf der Aktivseite und denen der 

Passivseite wird als „Marge“ bezeichnet, 

obwohl es sich hier um die Zinsspanne 

handelt, die in die oben genannten drei 

Ergebniskomponenten zerlegt werden 

muss. Der Begriff der „Marge“ ist in der 

modernen Bankliteratur hingegen dem 

Ertrag aus einem Kundengeschäft zuzu-

ordnen, der risikolos oder mit so wenig 

Risiko wie möglich erzielt werden kann. 

Dies gelingt durch die interne Verrech-

nung mit einem Bewertungszins, der aus 

Interbankenzinsen abgeleitet wird. 

Ein weiterer erheblicher Schwachpunkt 

der Überlegungen der Bundesbank sind 

die Ausführungen zur Fristentransforma-

tion.11) Diese wird als quasi „schicksal-

haft“ betrachtet, wenn die Zinsbindungs-

dauern der Aktiv- und Passivseite im 

Kundengeschäft nicht übereinstimmen. 

Tatsache ist aber, dass Banken ihre Fris

tentransformation autonom durch viel-

fältige Maßnahmen (insbesondere Swaps, 

Refinanzierungen oder Veränderungen 

der Zinsbindungsdauern in der Eigenan-

lage) selbst steuern können. Die aktuell 

zu beobachtende Ausweitung der Fris

tentransformation ist also primär durch 

ein Abwägen der Banken zwischen er-

wartetem Ertrag und hierbei eingegan-

genem Risiko zu verstehen. 

Die Tatsache, dass es sich bei der in der 

Analyse der Bundesbank zugrunde ge-

legten Zinsspannenrechnung durch die 

Zuordnung von Passivzinsen zu Aktiv

zinsen – oder umgekehrt – um einen 

Denkfehler handelt, erlaubt es auf lang-

wierige Diskussion der Verfeinerungen 

und Differenzierungen zu verzichten. 

Alle Zurechnungsmodalitäten vermögen 

diesen Fehler nur zu verschleiern, aber 

nicht zu beheben, denn er ist nicht ein 

Mangel an empirischer Genauigkeit, son-

dern an logischer Klarheit. 

Daran ändern auch umfangreiche volks-

wirtschaftliche Modelle, die im Fachauf-

satz der Bundesbank vorgestellt werden, 

nichts. Modelle sind immer nur so brauch-

bar, wie es die Grundvoraussetzungen 

dieser Modelle sind. Unzureichende Mo-

dellbildung führt zu unbrauchbaren Er-

gebnissen! 

Detaillierte Aufarbeitung

Zurück zu den beiden oben formulierten 

Fragen:

(1)  Ist die Rentabilität im Kreditgeschäft 

gegeben beziehungsweise droht ein An-

gebotsengpass?

Die Antwort hierzu bedarf nur weniger 

Sätze: Die prozentuale Bruttomarge im 

Kreditgeschäft ist nicht – wie im Fachauf-

satz definiert – die Differenz zwischen 

den Zinsen im Aktivgeschäft und Passiv-

geschäft der jeweils betrachteten Bank, 

sondern die Differenz zwischen dem Kre-

ditzins und einem jeweiligen Referenz-

zins, der typischerweise ein Marktzins ist. 

Je nach Zinsbindungsdauer der Kredite 

sind diese derzeit überwiegend negativ, 

sodass die wirkliche Marge größer ist als 

der Kreditzins abzüglich der „Null“ für 

die Kundeneinlage.12) 

Von dieser Bruttomarge sind die Kosten 

für die in den Krediten enthalten Optio-

nen des Kunden (Tilgungsrechte) und die 

Risikoprämie für den erwarteten Kredit-

ausfall abzuziehen. Dieser Deckungsbei-
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Die anhaltende Niedrig- beziehungsweise Ne-
gativzinsphase wird unbestritten Folgen für die 
deutschen Banken und Sparkassen haben. 
Über die genauen Auswirkungen kann trefflich 
gestritten werden. Auch über das methodische 
Vorgehen bei möglichen Analysen der Auswir-
kungen – wie der hier vorliegende Fall zeigt. 
Die beiden Autoren setzen sich kritisch mit 
einem Beitrag aus dem Monatsbericht der 
Deutschen Bundesbank auseinander und plä-
dieren für mehr methodische Klarheit und für 
die strikte Anwendung der Marktzins- und Bar-
wertmethode. Auch sie kommen bei ihrer Be-
trachtung zu dem Schluss, dass es selbst bei 
anhaltend negativen Zinsen auf absehbare Zeit 
zu keiner Einengung der Kreditvergabe, wohl 
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gen und damit einer nicht unerheblichen Ge-
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lichen Maßnahmen teilen sie daher nicht. Die 
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trag 1 ist weiter um die zuzurechnenden 

Kosten für die Kreditvergabe und der 

laufenden Kosten für Verwaltung und 

Betreuung zu korrigieren, letztlich also 

um die gesamten Kosten, die das Kredit-

geschäft in der Bank verursacht.

Keine Einschränkung  
der Kreditvergabe 

Banken können kalkulieren und tun dies 

nahezu einheitlich sehr exakt. Entspre-

chende Software wird in der Vor- und 

Nachkalkulation standardmäßig einge-

setzt. Die Banken würden lieber mehr 

Kreditgeschäft vergeben als sie tun, dar-

an hindern sie in großer Zahl weder man-

gelndes Eigenkapital noch andere Vor-

schriften, sondern allenfalls mangelnde 

Nachfrage. Wenn deshalb die Margen im 

Kreditgeschäft teilweise sinken, ist dies 

eine Frage des Wettbewerbs um Kunden. 

Banken und Sparkassen wissen aber, wie 

weit sie hierbei gehen können. 

Die Frage zu (1) kann also eindeutig be-

antwortet werden: Nein, die Kreditver-

gabe ist durch die Negativzinsen nicht 

bedroht, denkbar sind sogar rentable 

Kredite mit negativen Zinsen, wenn die 

Interbankenzinsen noch weiter sinken. 

(2)  Wie ist die Lage der Banken in Summe 

aller ihrer Geschäftsfelder?

Wie oben ausgeführt, ist hier eine ge-

trennte Betrachtung der vier Erfolgsquel-

len der Bank gemäß Marktzins- bezie-

hungsweise Barwertmethode notwendig. 

Für das Kreditgeschäft mit Kunden ist die 

Antwort bereits unter (1) gegeben. Nach-

stehend werden die weiteren Erfolgs-

quellen „Passivgeschäft mit Kunden“ 

und „Anlage des Vermögens inklusive 

Fristentransformation“ analysiert.

Erfolgsquelle Passivgeschäft mit Kunden: 

Einlagen von Kunden erfolgen derzeit 

praktisch nicht mehr im Festzinsgeschäft. 

Das auslaufende frühere Passiv-Festzins-

geschäft (zum Beispiel in Form von Spar-

briefen oder Termingeldern) ist bei einer 

Zukunftsbetrachtung daher zu eliminie-

ren. Es ist somit ausreichend, wenn die 

variabel verzinslichen Kundeneinlagen 

mit unbestimmter oder sehr kurzer juris-

tischer Haltedauer betrachtet werden. 

Dies sind Sichteinlagen von Privat-, Ge-

werbe- und Firmenkunden, Geldmarkt- 

oder Cash-Konten dieser Kundengrup-

pen sowie Spareinlagen. 

Bei Privatkunden stoßen diese Einlage-

formen an die Grenze der Nullver

zinsung, die nur bei hohen Beträgen 

oder Neukunden im Einzelfall durch ein 

„Verwahrentgelt“ durchbrochen wird. Bei 

Gewerbe- und Firmenkunden setzten 

sich die Negativzinsen in Form des Ver-

wahrentgeltes zunehmend durch.

Die entscheidende Frage bei der Beurtei-

lung der Rentabilität dieser Geschäfte ist, 

welcher Bewertungszins gemäß Markt-

zinsmethode zur Erfolgsmessung heran-

gezogen wird. Im Fachaufsatz der Bun-

desbank wird hierzu die Einlagefazilität 

genannt, allerdings ohne hierbei von Be-

wertung zu sprechen. Diese Beurteilung 

leitet die Bundesbank offensichtlich aus 

der juristischen Kurzfristigkeit der Einla-

gen ab. Auch bei den Ausführungen zur 

Fristentransformation wird den Geschäf-

ten nur ein kurzfristiger Charakter zuge-

sprochen.

Die Bewertung von variabel verzinslichen 

Produkten beziehungsweise von Produk-

ten mit nahezu fixer Nullverzinsung ge-

paart mit unbestimmter oder sehr kurzer 

juristischer Haltedauer erfordert eine we-

sentlich differenziertere Vorgehensweise. 

Diese im Detail für alle gängigen derarti-

gen Produkte hier aufzuzeigen, würde 

den Rahmen der Ausführungen sprengen 

und ist im Übrigen in der Literatur13) und 

in der Bankpraxis14) zur Genüge beschrie-

ben.

Fakt ist, dass einige verzinsliche Produkte 

immer noch positive Passivmargen erzie-

len, was seinen Grund darin hat, dass die 

variabel verzinslichen Produkte zum ei-

nen eine trägere Zinsanpassung als die 

Zinsen am Interbankenmarkt zeigen. 

Zum anderen können regelmäßig stabile 

Bodensätze festgestellt werden, die auch 

in Krisensituationen nie unterschritten 

wurden und aller Voraussicht nach auch 

zukünftig verbleiben. Dies gilt insbeson-

dere auch für Sichteinlagen von Privat-

kunden auf dem Girokonto. Der Boden-

satz dieser Geschäfte wird an besten 

wegen seiner wirtschaftlichen Langfristig-

keit durch den gleitenden Zehnjahreszins 

bewertet.15) Mit Stand 30. Oktober 2020 

liegt der gleitende Zehnjahreszins bei 

1,45 Prozent16), Sichteinlagen von Privat-

kunden haben entsprechend noch eine 

positive Marge. Allerdings war diese Mar-

ge vor zehn Jahren noch um circa 3,0 Pro-

zentpunkte höher. 

Beeinträchtigung  
der Erfolgsquellen

Bei anhaltenden Negativ- oder Nullzinsen 

am Interbankenmarkt ist in der Zukunft 

somit im Passivgeschäft mit Kunden mit 

weiter sinkenden beziehungsweise bereits 

aktuell oder später negativen Margen  

zu rechnen. Ob dieser Margenrückgang 

durch die bereits erfolgte und weiterhin 

zu erwartende Erhöhung der Gebühren 

und anderes Provisionsgeschäft teilweise 

oder ganz aufgefangen werden kann, soll 

hier nicht untersucht werden.

„Im Passivgeschäft mit Kunden ist mit weiter sinkenden  

oder negativen Margen zu rechnen.“

„Die Kreditvergabe ist durch die Negativzinsen  

nicht bedroht.“
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Erfolgsquelle Anlage des Vermögens in-

klusive Fristentransformation: Sparkassen 

und Banken besitzen Vermögen17), das im 

Kundengeschäft und Interbankengeschäft 

angelegt ist. Dieses Vermögen wird in der 

Regel durch kurze Geldaufnahme gehe-

belt („Fristentransformation“).

Nach wie vor bilden in vielen Instituten 

Zinspositionen den größten Anteil am 

Vermögen. Eine geeignete Benchmark 

zur Beurteilung dieser Positionen ist der 

gleitende Zehnjahreszins aus Pfandbrie-

fen. Wie oben erwähnt, ist der Zinsertrag 

aus dem gleitenden Zehnjahreszins per-

manent gesunken, in der vergangenen 

Dekade allein um rund drei Prozentpunk-

te. Durch Hebelung mit kurzen Zinsen 

kann zwar ein Mehrertrag durch Fristen

transformation erzielt werden, doch ist 

dieser Mehrertrag in Relation zum zu-

sätzlichen Zinsänderungsrisiko wegen der 

geringen Steilheit der Zinsstrukturkurve 

deutlich niedriger als in Zeiten „norma-

ler“ Zinsen. 

Werden variabel verzinsliche Positionen 

mit unbestimmter Kapitalbindung ge-

mäß Auffassung im Fachaufsatz der 

Deutschen Bundesbank kurz bewertet, 

müssen Banken und Sparkassen ein we-

sentlich höheres Zinsänderungsrisiko in 

Form des Zinsrisikokoeffizienten aus­

weisen als bei einer Abbildung mit Gleit-

zinsen auch längerer Fristen. Sie weisen 

dadurch also ein höheres Risiko auf, als 

sie tatsächlich besitzen. Dies kann zu 

Fehlsteuerung führen, indem auf durch-

aus tragbare Risiken verzichtet wird und 

sich unnötige Ertragseinbußen ergeben.

Wegen der gesunkenen Zinsen ist das 

Vermögen in Zinspositionen in den letz-

ten Jahren deutlich gestiegen. Nur ist der 

Ertrag auf dieses Vermögen eben massiv 

kleiner als früher. Im Grunde ist dies  

ein Indikator dafür, sich nach anderen 

Vermögensklassen im Rahmen der Ver-

mögensallokation umzusehen. Entspre-

chend sind in vielen Instituten Umschich

tungen von Zinspositionen in Immobilien 

und Aktien sowie weitere Vermögens-

klassen bereits vollzogen worden und 

weiterhin im Gange. Ein Teil der zukünf-

tig erwarteten Ertragsverluste kann da-

durch aufgefangen werden. Leider feh-

len solche Überlegungen, die bundesweit 

nur mit entsprechender Datenbasis mög-

lich sind, im Fachaufsatz der Bundesbank 

vollständig.

Abschließende Beurteilung

Wie dargelegt, ist nicht nur die eigent

liche Fragestellung des Bundesbank-

Beitrags unklar, sondern auch die Metho-

de, mit der das Konvolut der vermuteten 

Fragestellungen bearbeitet wird, ist wi-

dersprüchlich:

–  Die Frage nach der Entwicklung der 

„Kreditmarge“ kann nicht beantwortet 

werden, da es keine Definition der Kre-

ditmarge als Erfolgsbeitrag aus dem Kre-

dit gibt. Die von der Deutschen Bundes-

bank im hier diskutierten Fall gewählte 

Definition wurde vor fast 40 Jahren von 

der modernen Bankbetriebslehre wegen 

ihres Mangels an logischer Klarheit abge-

lehnt und ersetzt.

–  Da wegen der mangelhaften Methode 

eine Zerlegung des Bankergebnisses 

nicht gelingt, kann auch keine Aussage 

über den Einfluss der Fristentransfor­

mation getroffen werden. Sie bleibt eine 

schicksalhafte Residualgröße, eine Sicht-

weise, die jeden Aufseher sofort in helle 

Aufregung versetzen müsste!

–  Auch die Aussagen zur Gesamtergeb-

nisentwicklung der Banken bleiben nur 

deskriptiv, wenn dargestellt wird, dass 

Ergebnisse durch die gebildeten Wert

berichtigungen der vergangenen Jahre 

die Bankergebnisse gestützt haben. Eine 

fundierte Aussage über das Risikoergeb-

nis im Sinne der vereinnahmten Risiko-

prämien für erwartete Verluste fehlt 

völlig. Von daher ist eine Aussage über 

positive Einflüsse der Niedrigzinspolitik 

zumindest unvollständig, wenn nicht so-

gar falsch.

„Eine Aussage über positive Einflüsse der  

Niedrigzinspolitik ist zumindest unvollständig.“
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