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Zusammenfassung: Im vorliegenden Beitrag wird untersucht, welche Auswirkungen die aktuelle Niedrig-
zinsphase auf Zinsänderungsrisiken von Kreditinstituten hat. Der Schwerpunkt liegt hierbei auf Zinsände-
rungsrisiken im Anlagebuch unter besonderer Berücksichtigung des deutschen Bankensystems. Das An-
lagebuch ist hinsichtlich dieser Risikoart besonders relevant, da hier für Zinsänderungsrisiken seitens der 
Regulierungsbehörden keine Eigenmittelunterlegung im Rahmen der ersten Säule gefordert wird. Die anhal-
tende Niedrigzinsphase kann erhebliche Implikationen für die Risikoübernahme von Kreditinstituten haben, 
da der Anreiz besteht, durch zunehmende Fristentransformation die geschmälerten Margen aufzubessern und 
folglich höhere Zinsänderungsrisiken in Kauf zu nehmen.

Summary: This paper analyzes how the current low-interest-rate environment affects the interest rate risk of 
banks. The study focuses on the interest rate risk in the banking book with particular emphasis on the German 
banking system. The banking book is especially relevant concerning this risk category because no capital is 
required according to Pillar 1 by regulatory authorities. Therefore, the persistently low interest rates can have 
substantial implications regarding the risk taking of credit institutions because banks may have an incentive 
to improve narrow margins by increasing maturity transformation and consequently taking more interest rate 
risk in search for higher yields.
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1 einleitung

Die erheblichen Risiken, die von einer umfangreichen Fristentransformation ausgehen können, 
sind nicht unbekannt. Bereits in den 1980er-Jahren sahen sich die US-amerikanischen Banken 
im Rahmen der Savings-and-Loan-Krise mit einer sehr kritischen Entwicklung ihrer Zinsspanne 
konfrontiert. Der Zinsertrag ging in erster Linie aus den vielfach vergebenen Baufinanzierungen 
mit langfristig gebundenem Zinssatz hervor, während die Zinsaufwendungen stetig anstiegen, 
um kurzfristige Einlagen für Kapitalgeber attraktiv zu machen. Zwischen Juni 1982 und Dezem-
ber 1983 entwickelte sich die Zinsspanne sogar negativ, sodass die US-Sparkassen folglich hö-
here Zinsen zahlen mussten als sie verdienten (Kaufmann 2004: 14). In dem ohnehin schwieri-
gen Umfeld geprägt durch Deregulierung einerseits, Vorschriften zur Zinsbindung andererseits 
sowie einen plötzlichen Ölpreisschock wurde ein großer Anteil der Kreditinstitute schließlich 
insolvent (White 2004: 20).

Obwohl sich die Savings-and-Loan-Krise in einem Umfeld steigender Zinsen ereignete, sind die 
Parallelen zu der Entwicklung im europäischen Bankensystem im aktuellen Niedrigzinsumfeld 
deutlich erkennbar. So ist der Ertragsdruck auf die Banken aufgrund der seit 2009 anhaltend 
niedrigen und zum Teil sogar negativen Kapitalmarktzinsen stetig gewachsen. Zwar profitieren 
Institute derzeit noch von den zu höheren Zinsen vergebenen langfristigen Krediten, doch sind 
die Margen des Kreditneugeschäfts bereits deutlich gesunken (Deutsche Bundesbank 2015b: 49). 
Mittelfristig wird das Bestandsgeschäft sukzessive durch das Neugeschäft ersetzt, wodurch die 
Zinserträge bei weiterhin niedrigem Zinsniveau stetig sinken werden.

Für das deutsche Bankwesen ist die Zinsmarge die zentrale Ertragskomponente des operativen 
Geschäfts (Deutsche Bundesbank 2015b: 48). Ein großer Teil der Zinserträge ergibt sich aus der 
von Banken übernommenen Fristentransformation, indem typischerweise kurzfristige Einla-
gen zur günstigen Refinanzierung genutzt werden, um langfristige, höher verzinste Kredite zu 
vergeben (Memmel 2011: 287). Dabei gehen Kreditinstitute neben Liquiditätsrisiken gleichzeitig 
fundamentale Zinsänderungsrisiken (ZÄR) im Anlagebuch ein (Deutsche Bundesbank 2012: 
56). Infolge der Niedrigzinsphase besteht für Banken verstärkt der Anreiz, durch zunehmende 
Fristentransformation höhere ZÄR einzugehen, um kostendeckende Margen zu erzielen (Schna-
bel 2014: 8). Ein schneller Zinsanstieg und eine daraus möglicherweise resultierende negative 
Zinsspanne können daher erhebliche Folgen für die Kreditwirtschaft haben. 

Seitens der Regulierungsbehörden wurde bisher für ZÄR im Anlagebuch keine Eigenkapital-
unterlegung im Rahmen der ersten Säule des Baseler Rahmenwerks vorgesehen, weshalb Mitte 
2015 der Konsultationsprozess für eine mögliche Neuregulierung begann. Dieser wurde im Ap-
ril 2016 mit der Veröffentlichung der überarbeiteten Standards für ZÄR im Anlagebuch abge-
schlossen. Der neue Standard sieht vor, die Regulierung in Säule 2 zu belassen, den Instituten 
allerdings konkretere Vorgaben zum Management von ZÄR im Anlagebuch und zu den Offenle-
gungspflichten zu geben. Diese gelten grundsätzlich nur für große international tätige Banken, 
jedoch ist es den Aufsichtsbehörden vorbehalten, die neuen Standards auch auf national tätige 
Institute anzuwenden (BCBS 2016). Eine obligatorische Eigenmittelunterlegung nach Säule 1 ist 
entgegen des vorangegangenen Konsultationspapiers nicht vorgesehen.

Vor diesem Hintergrund wird in dem vorliegenden Beitrag untersucht, welche Auswirkungen 
das aktuelle Niedrigzinsumfeld auf die Ertragslage und die Bestandsfestigkeit deutscher Kredit-
institute haben kann. Im Folgenden wird zuerst in Abschnitt 2 grundlegend das traditionelle 
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Bankgeschäft behandelt. Ein besonderer Fokus wird dabei auf das Zinsergebnis durch Fristen-
transformation auf Grundlage des Einlagen- und Kreditgeschäfts gelegt. Anschließend werden 
in Abschnitt 3 die Entwicklungen im Zuge der Niedrigzinsphase unter besonderer Berücksich-
tigung von ZÄR im Anlagebuch erörtert. Insbesondere wird diskutiert, welche Geschäftsmodel-
le von den resultierenden Folgen besonders betroffen sind. Daraufhin werden in Abschnitt 4 
mögliche Handlungsoptionen sowohl für Kreditinstitute als auch für Regulierungsbehörden 
hinsichtlich der Begrenzung potenziell steigender ZÄR im Anlagebuch abgeleitet, bevor Fazit 
und Ausblick (Abschnitt 5) die Arbeit schließen.

2 grundlagen des Bankgeschäfts

Die Ertragskomponenten des operativen Geschäfts sind für deutsche Kreditinstitute der Zins-
überschuss, der Provisionsüberschuss und das Handelsergebnis sowie sonstige betriebliche 
Erträge (Deutsche Bundesbank 2015b: 48). Der Provisionsüberschuss resultiert in erster Linie 
aus Gebühren, die sich unmittelbar aus Dienstleistungen ergeben (zum Beispiel Kontoführung 
und Wertpapierschließfächer). Das Handelsergebnis hingegen entsteht aus dem Geschäft mit 
Finanzinstrumenten des Handelsbestandes. Die Sammelposition „Sonstige betriebliche Erträge“ 
beinhaltet beispielsweise das Ergebnis aus dem Leasinggeschäft oder der Fremdwährungsum-
rechnung (Hartmann-Wendels et al. 2015: 752 ff.).

Für deutsche Kreditinstitute ist gerade das Zinsgeschäft traditionell der wichtigste Bestandteil 
des Bankgeschäfts. Wie Tabelle 1 zu entnehmen ist, machte der Zinsüberschuss (Differenz von 
Zinserträgen und -aufwendungen) im Jahr 2014 rund 74,4 Prozent der gesamten operativen 
Erträge aller deutschen Bankengruppen aus.1 Hingegen war ein vergleichsweise geringer Anteil 
von nur 24,6 Prozent dem Provisionsüberschuss zuzurechnen. Die anderen Ertragskomponen-
ten waren von noch deutlich geringerem Stellenwert. Besonders für Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken stellt das Zinsgeschäft, das für sie mit fast 80 Prozent der operativen Erträge die 
wichtigste Ertragsquelle ist, den Kern ihrer Geschäftstätigkeit dar. Für das Zinsergebnis ist das 
eng verknüpfte Kredit- und Einlagengeschäft von besonderer Bedeutung. Hierbei handelt es sich 
um Geschäftsvorgänge, die dem Anlagebuch zuzuordnen sind. Handelsbuchpositionen werden 
hingegen zum Zwecke des kurzfristigen Wiederverkaufs unter Ausnutzung von Preis- und/oder 
Zinsschwankungen gehalten (§ 1 Abs. 12 KWG).

Das Verhältnis des Zinsüberschusses zur Bilanzsumme wird als Zinsspanne (synonym: Zins-
marge) bezeichnet und kann sich aus unterschiedlichen Geschäftsvorgängen ergeben (Hart-
mann-Wendels et al. 2015: 666 f.). Grundsätzlich lässt sich in diesem Zusammenhang, wie 
durch Abbildung 1 illustriert wird, eine Unterscheidung von Konditionsbeitrag und Struktur-
beitrag vornehmen. Die Konditionsmarge im Kundengeschäft ergibt sich in der Basisversion 
des Marktzinsmodells als Differenz zwischen dem Zinssatz eines Aktivgeschäfts und dem Ver-
gleichszinssatz auf dem Geld- und Kapitalmarkt (GKM) beziehungsweise als Differenz zwischen 
dem GKM-Zinssatz und dem Zinssatz des Passivgeschäfts. Eine Strukturmarge kann hingegen 
erst bei einer nichtflachen Zinsstrukturkurve erzielt werden (Schierenbeck et al. 2014: 67 ff.).

1  Es ist darauf hinzuweisen, dass hier auch Dividenden sowie Zinserträge aus Handelsbuchpositionen enthalten sein können. Jedoch 
macht das Zinsgeschäft auf Grundlage des Einlagen- und Kreditgeschäfts mit durchschnittlich 84,3 Prozent den wesentlichen Teil des 
Zinsergebnisses aus (Deutsche Bundesbank 2015: 44).
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Wie aus Abbildung 2 deutlich wird, ergibt sich die Strukturmarge, indem Banken in ihrer Rolle 
als Finanzintermediäre eine volkswirtschaftlich wünschenswerte Fristentransformationsfunk-
tion übernehmen. Dabei dienen kurzfristige und hochliquide Passiva (zum Beispiel Einlagen) 
zur günstigen Refinanzierung höher verzinster und illiquiderer Aktiva (zum Beispiel Kredite). 

Abbildung 1

idee des Konditions- sowie des Strukturbeitrags in „bilanzähnlicher" 
Darstellung*

Konditions -
marge Aktiv
2%
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2 Jahre
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Zinssatz
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GKM
Zinssatz
1 Jahr
6%

Einlage
1 Jahr
3%

Struktur-
marge
1%

Konditions-
marge 
Passiv 3%

Idee des Konditions

*Eine detailliertere Darstellung des Zinsüberschusskalküls im Grundmodell der Marktzinsmethode lässt sich Schie-
renbeck et al. (2014: 78) entnehmen. 
Quelle: Hartmann-Wendels et al. (2015: 670).

Tabelle 1

ertragskomponenten deutscher Bankengruppen in Prozent der operativen 
erträge

alle Banken- 
gruppen

großbanken regional-
banken

sparkassen* kredit- 
genossen- 
schaften*

Zinsüberschuss 74,4 64,8 69,0 79,8 79,2

Provisionsüberschuss 24,6 35,9 26,7 22,1 20,1

Nettoergebnis des Handelsbe-
standes

3,0 8,3 1,9 0,0 0,0

Saldo der sonstigen betrieb-
lichen Erträge und Aufwen-
dungen

–2,0 –9,0 2,4 –2,0 0,6

Operative Erträge 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

*Exklusive Zentralinstitute. 
Quelle: Deutsche Bundesbank (2015: 48.) 
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Folglich stimmt die Fristigkeitsstruktur von Aktiv- und Passivseite zumeist nicht überein, womit 
gleichzeitig fundamentale bankgeschäftliche Risiken, insbesondere Liquiditäts- und Zinsände-
rungsrisiken, einhergehen (Hartmann-Wendels et al. 2015: 12 f.).

Im deutschen Bankensystem hat die aus Fristentransformation erzielte Strukturmarge gene-
rell eine hohe Bedeutung. So zeigt eine Studie der Deutschen Bundesbank, dass im Jahr 2012 
über ein Drittel des Zinsüberschusses (34,9 Prozent) durch Fristentransformation erwirtschaftet 
wurde (Busch und Memmel 2014: 14). Dies lässt sich besonders für Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken feststellen, die im Zeitraum 2005 bis 2009 im Median eine Zinsmarge von rund 
30 Basispunkten aus Fristentransformation erzielten. Hingegen lag der Medianwert von privaten 
Banken bei nur 6,9 Basispunkten (Memmel 2011: 287).

Folglich stellt das in diesem Beitrag schwerpunktmäßig betrachtete ZÄR im Anlagebuch eine 
wesentliche Risikoart insbesondere für die hauptsächlich aus kleinen und mittelgroßen Banken 
bestehenden Sparkassen- und Genossenschaftssektoren dar. Denn erhöhen sich die Zinsen zu-
künftig, sind Banken an die langfristigen, derzeit verhältnismäßig niedrigen Kreditzinsen gebun-
den, während die zur Refinanzierung genutzten, kurzfristigen Einlagen teurer werden. So könn-
te bei einer erheblichen Zinserhöhung die Zinsmarge sogar negativ werden (Schnabel 2014: 8).

Die Risiken, die für Banken aus Zinsänderungen resultieren können, lassen sich mithilfe von 
Zinsderivaten absichern (Hedging). So können ZÄR beispielsweise durch Zinsswaps auf Ge-
genparteien übertragen werden. Hierbei werden Zahlungsströme, klassischerweise fixe gegen 
variable Zinsen, bilateral getauscht. In der Regel werden nicht der Nennbetrag, sondern lediglich 
die Zinszahlungen zwischen den Vertragsparteien ausgetauscht. Bei einem sogenannten Payer-
Swap werden fixe Zinsen gezahlt und im Gegenzug variable Zahlungen in Abhängigkeit vom Ka-

Abbildung 2

idee des Strukturbeitrags anhand einer normalen Zinsstrukturkurve 

Zinssatz
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(Refinanzierung)

2 Jahre
(Anlage)
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marge
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Quelle: Hartmann-Wendels et al. (2015: 671), in Anlehnung an Levey (2008: 12).
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pitalmarktzinssatz (zum Beispiel LIBOR) erhalten. Der umgekehrte Fall wird als Receiver-Swap 
bezeichnet (Branger und Schlag 2004: 23 f.). Kreditinstitute können mit Zinsswaps zum Beispiel 
Festzinsüberhänge reduzieren und sich schlussendlich gegen einen zukünftigen Anstieg des 
Zinsniveaus absichern (Hartmann-Wendels et al. 2015: 591 f.). Natürlich bedeutet dies, dass auf 
(riskante!) Erträge aus dem Strukturbeitrag verzichtet wird.

Nicht jede Bank beziehungsweise Bankengruppe nutzt gleichermaßen derivative Instrumente 
für ihr Zinsrisikomanagement. Eine Übersicht der durchschnittlichen Zinsswap-Geschäfte im 
Jahr 2015 in Prozent der Bilanzsumme ist Abbildung 3 zu entnehmen. Es wird deutlich, dass 
Kreditbanken, insbesondere Großbanken, in einem erheblich höheren Maße Swaps nutzen. Der 
recht deutliche Unterschied liegt auch darin begründet, dass Swap-Geschäfte für Handelsbuch-
positionen enthalten sind, die für Großbanken von weitaus größerer Bedeutung sind. So betrei-
ben zum Beispiel viele Sparkassen keinen Handel. Speziell ZÄR im Anlagebuch sichern Kredit-
banken laut der Deutschen Bundesbank (2015c: 24) größtenteils ab. Für kleinere Banken mögen 
Gründe für den geringeren Einsatz von Swaps möglicherweise fehlendes Know-how oder auch 
Skepsis beim Bankvorstand gegenüber Derivaten im Allgemeinen sein (Hartmann-Wendels et 
al. 2015: 593). 

Trotz eines möglichen Hedgings von ZÄR ist kritisch anzumerken, dass gleichzeitig Risiken aus 
einer Konzentration bei einzelnen Gegenparteien resultieren können (Deutsche Bundesbank 
2015c: 24). In diesem Zusammenhang betont Hellwig (1994: 1364), dass sich ZÄR im Gegensatz 
zu einigen anderen Risikoarten nicht diversifizieren lassen, da die Schwankungen der Zinssätze 
stets auf die gesamte Makroökonomie wirken. Zwar kann das aus Zinsänderungen resultierende 
Bewertungsrisiko von langfristigen Aktiva auf Gegenparteien übertragen oder geteilt, nicht aber 

Abbildung 3

Zinsswap-geschäfte in  Prozent der Bilanzsumme
Im Durchschnitt (arithmetisches Mittel) im Jahr 2015

0% 100% 200% 300% 400% 500% 600% 700% 800%

Alle Bankengruppen

Kreditbanken insgesamt

Großbanken

Regionalbanken und sonst. Kreditbk.

Zweigstellen ausl. Banken

Landesbanken

Sparkassen

Realkreditinstitute

Banken mit Sonderaufgaben

Quelle: Eigene Darstellung nach Daten der Deutschen Bundesbank, Statistisches Beiheft 1 zur Bankenstatistik, 
Oktober 2015. (Angaben zum genossenschaftlichen Bankensektor sind nicht verfügbar.)
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beseitigt werden. Folglich entsteht aus der Absicherung zusätzliches Kontrahentenrisiko, das 
zudem mit dem ZÄR korreliert (Hellwig 1994: 1386).2 Diese Überlegungen weisen auch darauf 
hin, dass in der aktuellen Situation möglicherweise relativ wenig Interesse bestehen könnte, 
die Absicherung von ZÄR zu übernehmen. Zumindest könnte dadurch die oben beschriebene 
Absicherung teurer werden.

Im Zusammenhang mit einer umfangreichen Fristentransformation sind allgemein nicht nur 
ZÄR zu berücksichtigen. Eine wichtige, im Zuge von Basel III beschlossene Regulierungsmaß-
nahme zur Einschränkung von strukturellen Liquiditätsrisiken ist die Net Stable Funding Ratio 
(NSFR). Die voraussichtlich ab 2018 als Mindeststandard verbindlich geltende Kennzahl schreibt 
eine fristenkongruente langfristige Refinanzierung der vergebenen Kredite vor. Sie setzt den ver-
fügbaren Refinanzierungsbetrag für einen Zeithorizont von mindestens einem Jahr ins Verhält-
nis zum erforderlichen Betrag. Das Verhältnis muss zwingend größer beziehungsweise gleich 1 
sein (BCBS 2014). Durch diese Gegensteuerungsmaßnahme wird zwar generell die Ausübung 
von Fristentransformation begrenzt, doch richtet sie sich nicht primär auf die Eingrenzung von 
ZÄR, sondern auf Liquiditätsrisiken.3

Welche Auswirkungen die Niedrigzinsphase bisher auf die Ertragslage und Risikotragfähigkeit 
deutscher Universalbanken hatte, wird im nächsten Abschnitt ausführlicher beschrieben. Mög-
liche Handlungsoptionen aus Sicht der Banken sowie Regulatoren werden anschließend disku-
tiert.

3 aktuelle herausforderungen

Im Jahr 2014 zeigte sich die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute robust. Bei leicht rückläu-
figer Bilanzsumme stiegen die operativen Erträge der Kreditinstitute im Vergleich zum Vorjahr 
um 1,2 Prozent auf 121,5 Milliarden Euro. Wie in Abschnitt 2 detailliert dargelegt wurde, war der 
wichtigste Bestandteil dabei, besonders für Sparkassen und Genossenschaftsbanken, der Zins-
überschuss. Trotz der anhaltenden Niedrigzinsphase stieg der Zinsüberschuss im deutschen 
Bankensystem im Vergleich zum Vorjahr um 4,7 Prozent auf 90,4 Milliarden Euro beziehungs-
weise gemessen am Verhältnis zur durchschnittlichen Bilanzsumme von 1,01 Prozent auf 1,10 
Prozent. Neben der günstigen Refinanzierung durch die reichliche Liquiditätsversorgung des 
Eurosystems, ist diese Entwicklung darauf zurückzuführen, dass Banken ihre Fristentransfor-
mation weiter erhöht und das Volumen der ausgegebenen Kredite ausgeweitet haben (Deutsche 
Bundesbank 2015b: 43). Da in diesem Beitrag primär die Implikationen der Niedrigzinsphase für 
die Risikoübernahme der Kreditinstitute untersucht werden, sind insbesondere die beiden letzt-
genannten Aspekte relevant. Im Folgenden werden diese genauer erläutert und ihre Konsequen-
zen für die Banken in Deutschland aufgezeigt. Abschließend werden die Ergebnisaussichten und 
die Widerstandsfähigkeit kleiner und mittelgroßer Institute näher beleuchtet.

2  Es ist anzumerken, dass in dem Modell von Hellwig (1994) lediglich ein Land und eine Währung betrachtet werden. Eine internatio-
nale Diversifikation über verschiedene Währungen kann möglich sein, wobei jedoch deren gemeinsame Schwankungen zu berücksichtigen 
sind.

3  Das ZÄR wird durch die NSFR nicht zwingend geringer. Beispielsweise können langfristige Kredite mit fixen Zinsen durch Einlagen 
finanziert werden, die eine lange Laufzeit, aber variable Zinsen haben („Floater“).
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3.1 Erhöhung der Fristentransformation

In den vergangenen Jahren ließ sich eine Erhöhung der Fristentransformation im deutschen 
Bankensystem beobachten. Auf der Passivseite kam es dabei zu einer Laufzeitverkürzung, die 
hauptsächlich auf eine Umschichtung innerhalb der Einlagen zurückzuführen ist. Für Kredit-
institute haben Einlagen im Zuge der Finanzkrise gegenüber der Kapitalmarkt- und Interban-
kenfinanzierung merklich an Bedeutung gewonnen, da sie ein kostengünstiges und trotz der 
kurzfristigen Kündbarkeit bislang stabiles Refinanzierungsinstrument darstellen. Dies liegt da-
rin begründet, dass Einleger auch in Krisenzeiten zumeist nicht ihr gesamtes Kapital abheben 
(Bodensatztheorie). Darüber hinaus dürften nach der Finanzkrise die deutschen Privathaushalte 
durch Neubildung von Geldvermögen und durch Vermögensumschichtungen, weg von Aktien 
und Anleihen hin zu Einlagen, zur verstärkten Einlagenfinanzierung der Banken beigetragen 
haben (Deutsche Bundesbank 2015a: 41 f.). Aufgrund der anhaltend niedrigen Zinssätze über 
sämtliche Laufzeiten hinweg wurden befristete Einlagen nun verstärkt in täglich fällige Sichtein-
lagen umgeschichtet. Wie in Abbildung 4 ersichtlich, ist deren Anteil an den gesamten Einlagen 
insbesondere bei den Sparkassen und Genossenschaftsbanken von Ende 2007 bis Mitte 2015 
angestiegen.

Die geringere Verzinsung von Sichteinlagen im Vergleich zu Termineinlagen wirkt sich positiv 
auf die Refinanzierungskosten der Banken aus. Jedoch können diese Einlagen prinzipiell je-
derzeit abgezogen werden, was grundsätzlich ein erhöhtes Liquiditätsrisiko bedeutet. Darüber 
hinaus ist diese Einlagenart nicht direkt, sondern nur indirekt über die Konditionengestaltung 
steuerbar (Deutsche Bundesbank 2015b: 47 f.).

Abbildung 4

anteil der Sichteinlagen an den gesamten einlagen und aufgenommenen 
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Quelle: Eigene Darstellung nach Daten der Deutschen Bundesbank, Statistisches Beiheft zur Bankenstatistik, diverse 
Ausgaben.
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Gleichzeitig trug die Ausweitung der Laufzeiten im Kreditgeschäft auf der Aktivseite zu einer 
Erhöhung der Fristentransformation bei (Deutsche Bundesbank 2015c: 33). Abbildung 5 zeigt 
die Entwicklung des Anteils der Buchkredite mit einer Laufzeit von über fünf Jahren an den 
gesamten an Nichtbanken vergebenen Buchkrediten.

Auswirkungen auf das Zinsänderungsrisiko

Wie in Abschnitt 2 erläutert, geht mit der nunmehr umfangreicheren Fristentransformation 
auch ein entsprechend höheres ZÄR einher. Gemessen wird dieses im Aufsichtsrecht durch 
den Baseler Zinsrisikokoeffizienten, der vierteljährlich an die Deutsche Bundesbank zu be-
richten ist. Hierbei ermitteln Institute auf Basis ihrer internen Modelle den Barwertverlust der 
Zinspositionen im Anlagebuch, der bei einer Parallelverschiebung der Zinsstrukturkurve um 
200 Basispunkte (nach unten und nach oben) entsteht.4 Überschreitet dieser Barwertverlust 
20 Prozent der regulatorischen Eigenmittel, werden diese Institute als „Institute mit erhöhtem 
Zinsänderungsrisiko“ eingestuft (Deutsche Bundesbank 2012: 59 f.). Nach den neuen Standards 
des Baseler Ausschusses zu ZÄR im Anlagebuch werden sechs unterschiedliche Szenarien zur 
Entwicklung der Zinsstrukturkurve unterstellt, die neben einer Parallelverschiebung auch einen 
Anstieg beziehungsweise eine Abflachung sowie eine Drehung der Zinsstrukturkurve beinhal-
ten. Gemäß den neuen Standards hat ein Kreditinstitut ein erhöhtes ZÄR bei einem Barwert-
verlust von 15 Prozent des Kernkapitals in einem der sechs Szenarien (BCBS 2016). Obwohl ein 
Überschreiten des Schwellenwertes keine direkten Konsequenzen nach sich zieht, dient er der 
Aufsicht als Indikator, um Institute mit vergleichsweise hohen ZÄR zu identifizieren (Deutsche 
Bundesbank 2012: 62 f.).

4  Wird die Zinsstrukturkurve steiler, kann sich der Barwerteffekt noch vergrößern.

Abbildung 5

Buchkredite an Nichtbanken: anteil mit laufzeit über fünf Jahren
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Quelle: Eigene Darstellung nach Daten der Deutschen Bundesbank, Statistisches Beiheft zur Bankenstatistik, diverse 
Ausgaben.
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Die oben angeführte Erhöhung der Fristentransformation ging auch mit einer entsprechenden 
Erhöhung des Baseler Zinsrisikokoeffizienten deutscher Kreditinstitute einher. Wie in Abbil-
dung 6 ersichtlich ist, stieg dieser insbesondere für Sparkassen und Genossenschaftsbanken im 
Zeitablauf von Ende 2011 bis Mitte 2015.

Lag der Zinsrisikokoeffizient im arithmetischen Mittel für Sparkassen Ende 2011 noch bei 18,3 
Prozent, so ist er bis Mitte 2015 auf 21,5 Prozent gestiegen (im ersten Quartal 2015 lag er so-
gar bei 22,8 Prozent). Für die Genossenschaftsbanken zeigt sich ein ähnliches Bild. Hier stieg 
der Zinsrisikokoeffizient im selben Zeitraum von 17,7 Prozent auf 20,8 Prozent. Für sämtliche 
anderen Kreditinstitute in Deutschland hat sich diese Kennziffer kaum verändert und lag im 
Beobachtungszeitraum in einem Korridor zwischen sechs Prozent und acht Prozent, was darauf 
zurückzuführen ist, dass diese Institute, wie bereits in Abschnitt 2 beschrieben, ihre ZÄR größ-
tenteils absichern (Deutsche Bundesbank 2015c: 24).

Gemäß dem Baseler Rahmenwerk müssen ZÄR im Anlagebuch nicht mit Eigenkapital der Säu-
le 1 unterlegt werden, eine Berücksichtigung dieser Risikoart erfolgt lediglich im Rahmen der 
Säule 2. Auch nach den neuen Standards des Baseler Ausschusses zu ZÄR im Anlagebuch wird 
dies unverändert bleiben (BCBS 2016). Ein wichtiger Aspekt hinsichtlich des Baseler Zinsrisiko-
koeffizienten ist deshalb, dass die ausgewiesenen ZÄR im Anlagebuch eines Instituts nicht iso-
liert betrachtet werden, sondern im Kontext der gesamten Risikotragfähigkeit zu sehen sind. So-
fern ein Institut in der Gesamtschau über eine angemessene Risikotragfähigkeit verfügt, können 
Institute auch erhöhte ZÄR eingehen (Deutsche Bundesbank 2012: 63). Aufgrund der fehlenden 
Säule 1 Kapitalanforderungen und der schwachen Konsequenzen einer erhöhten Risikoüber-
nahme, liegt die Vermutung nahe, dass Institute, die sich ihrem vorhandenen Eigenkapitalli-
mit nähern, verstärkt ZÄR im Anlagebuch eingehen, um zusätzliche Erträge bei gleichzeitiger 
Einhaltung der Mindestkapitalanforderungen zu generieren (Deutsche Bundesbank 2014b: 39). 

Abbildung 6

arithmetisches Mittel des Baseler Zinsrisikokoeffizienten
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Deutsche Bundesbank (2015c: 34).
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3.2 Volumenausweitung der Kreditvergabe

Wie eingangs erwähnt, hat nicht nur die erhöhte Fristentransformation, mit der eine Stabilisie-
rung der Strukturmarge sowie gleichzeitig eine Erhöhung des ZÄR einherging, sondern auch 
die Volumenausweitung der Kreditvergabe zu einer Stabilisierung der Zinserträge deutscher 
Kreditinstitute beigetragen. Das Kreditvolumen an inländische Unternehmen und Privatperso-
nen ist Mitte 2015 gegenüber dem Vorjahreszeitpunkt über alle Bankengruppen um 1,9 Prozent 
gestiegen. Bei Sparkassen und Genossenschaftsbanken hat es sich sogar um 2,9 Prozent bezie-
hungsweise 4,6 Prozent erhöht. 

Auswirkungen auf das Ausfallrisiko

Falls im Zuge dieser Volumenausweitung die Kreditvergabestandards abgesenkt wurden, um 
im Niedrigzinsumfeld mehr Kredite vergeben zu können, so steigt für die Institute auch das 
Kreditausfallrisiko. Wird das durchschnittliche Risikogewicht des Vorjahres als Kriterium zur 
Identifizierung einer gelockerten Kreditvergabepraxis und eines damit einhergehenden erhöh-
ten Kreditausfallrisikos herangezogen, so ist eine differenzierte Betrachtung erforderlich. Denn 
falls der Bonitätseinschätzung der Point-in-Time-Ansatz zugrunde liegt, werden die positiven 
Entwicklungen der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen des vergangenen Jahres, bei sonst 
gleichbleibenden Merkmalen der Kreditnehmer, durch geringere Risikogewichte abgebildet. Der 
Through-the-Cycle-Ansatz, der konjunkturelle Einflüsse ausklammert, ist vor dem Hintergrund 
der Aussagefähigkeit der durchschnittlichen Risikogewichte auf die Kreditvergabestandards bes-
ser geeignet. 

In ihrem Finanzstabilitätsbericht 2015 sieht die Deutsche Bundesbank bei Sparkassen und Ge-
nossenschaftsbanken anhand der durchschnittlichen Risikogewichte derzeit keine Anzeichen 
für eine verstärkte Risikoübernahme aus dem Kreditgeschäft. In der Untersuchung verwen-
den 99 Prozent der Sparkassen und 95 Prozent der Genossenschaftsbanken den Kreditrisiko-
Standardansatz, sodass die aus den Risikogewichten abgeleitete Einschätzung der Deutschen 
Bundesbank zu den Kreditvergabestandards angebracht sein dürfte. Die Risikogewichte für 
Forderungen gegenüber Privatpersonen werden dabei pauschal angesetzt. Jene gegenüber Un-
ternehmen leiten sich aus externen Ratings ab, die wiederum hauptsächlich auf dem Through-
the-Cycle-Ansatz basieren. Das Risikogewicht ist im Vergleich zum Vorjahr für Unternehmen 
bei Sparkassen um einen Prozentpunkt zurückgegangen und bei Genossenschaftsbanken gleich 
geblieben. Im Mengengeschäft, das die Kreditvergabe an Privatkunden beinhaltet, ist diese Kenn-
ziffer bei Sparkassen um vier Prozentpunkte und bei Genossenschaftsbanken um vier Prozent-
punkte gesunken (Deutsche Bundesbank 2015c: 35).

Auch eine gesonderte Betrachtung des privaten Wohnungsbaus, der im Jahr 2015 knapp 50 Pro-
zent der inländischen Kreditvergabe an private Haushalte und Unternehmen ausmachte, lässt 
keine erhöhte Risikoübernahme erkennen. So liefert eine Sonderumfrage der Bundesbank zur 
privaten Wohnimmobilienfinanzierung über den Zeitraum 2009 bis 2013 keine Hinweise auf 
eine Lockerung der Kreditvergabestandards und auch die Ergebnisse des aktuellen Bank Len-
ding Survey des Eurosystems (Stand April 2016) zeigen ein ähnliches Bild. Vielmehr wurden 
die Kreditrichtlinien für Wohnungsbaukredite an private Haushalte seit 2009 tendenziell eher 
verschärft als gelockert (Deutsche Bundesbank 2015c: 34 f.).
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Gemäß den angeführten Untersuchungen kam es also infolge der Niedrigzinsphase bislang zu 
keiner Erhöhung des Ausfallrisikos. Allerdings plant laut einer Umfrage der Deutschen Bundes-
bank rund ein Viertel aller Sparkassen und Genossenschaftsbanken ihre Kreditvergabestandards 
anzupassen, falls das Niedrigzinsumfeld weiter anhalten sollte (Deutsche Bundesbank 2015c: 35).

3.3 Ergebnisaussichten und Widerstandsfähigkeit kleiner und mittelgroßer Institute

Die anhaltende Niedrigzinsphase belastet insbesondere kleine und mittelgroße Banken, die 
einen hohen Anteil ihrer Ergebnisse durch den Zinsüberschuss generieren. Um die Ergeb-
nisaussichten und die Widerstandsfähigkeit dieser Institute im aktuellen Niedrigzinsumfeld 
einzuschätzen, haben die Deutsche Bundesbank und die Bundesanstalt für Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) eine Umfrage unter rund 1 500 kleinen und mittelgroßen Banken (Less 
Significant Institutions, LSI) durchgeführt, bei der eine Einschätzung über die Ertragsentwick-
lung von 2014 bis 2019 in fünf Zinsszenarien getroffen wurde.5 Wie in Tabelle 2 ersichtlich, wird 
demnach in allen Szenarien im Aggregat ein Rückgang der Profitabilität erwartet.

Negativ wirkt sich dabei vor allem das rückläufige Ergebnis aus dem passivischen Konditionsbei-
trag aus, der im Planszenario (im Verhältnis zur Bilanzsumme) bis 2019 um über 40 Prozent 
sinkt, da die Einlagenzinsen bereits auf einem Tiefstand sind. Es wäre zwar auch ein negativer 
Zinssatz für Einlagen denkbar, der bereits von manchen Instituten im Bereich der Firmenkun-
den und für vermögende Privatkunden umgesetzt wird. Jedoch stellt sich hier die Frage, ob dies 
auch für das breite Einlagengeschäft realisiert werden kann, da der Wettbewerb im deutschen 
Bankensystem sehr groß ist. Stabilisierend auf den Zinsüberschuss wirkt der aktive Konditions-
beitrag, der im selben Szenario um zehn Prozent steigt. Ob eine Erhöhung der Kreditzinsen zur 
Ergebnissteigerung umgesetzt werden kann, ist jedoch fraglich. So ist alternativ denkbar, dass 
Banken ihre Kreditvolumina erhöhen, um den Negativzinsen für Einlagen bei der Europäischen 

5  Als LSI werden die Institute bezeichnet, die von nationalen Behörden beaufsichtigt werden. Abgegrenzt werden sie nach fünf Kriteri-
en, unter anderem einem Bilanzsummenkriterium von unter 30 Milliarden Euro (Amtsblatt der Europäischen Union 2013: 75 f.).

Tabelle 2

auswirkungen auf das aggregierte ergebnis vor Steuern in Prozent der 
Bilanzsumme

Szenario planszenario niedrigzins-
umfeld

positiver 
zinsschock

negativer 
zinsschock 
(statisch)

negativer 
zinsschock 

(dynamisch)

Bilanzstruktur Dynamisch Statisch (per 31.12.2014) Dynamisch

Zinsstruktur Instituts-
annahmen

konstant per 
31.12.2014

+200bp per 
31.12.2014

–100bp per 
31.12.2014

–100bp per 
31.12.2014

Relative Änderung 2019 gegen-
über 2014

–25 Prozent –50 Prozent –10 Prozent –75 Prozent –60 Prozent

Das Planszenario spiegelt die internen Zinserwartungen für alle Laufzeitpunkte der Zinsstrukturkurve der Kredit-
institute wider, während in Bezug auf die Zinsschockszenarien eine Parallelverschiebung der Zinsstrukturkurve 
angenommen wurde. 
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Deutsche Bundesbank und BaFin (2015). 
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Zentralbank zu entgehen und aufgrund des starken Wettbewerbs dabei ihre Kreditkonditionen 
nach unten anpassen (Deutsche Bundesbank und BaFin 2015: 4).

Die verminderte Profitabilität wirkt sich zunächst nicht direkt auf die Widerstandsfähigkeit der 
Banken aus, allerdings wird deren Möglichkeit begrenzt, intern Eigenkapital durch thesaurierte 
Gewinne zu generieren. Insbesondere für Sparkassen und Genossenschaftsbanken ist dies von 
Bedeutung, da der Eigenkapitalaufbau bei diesen Instituten fast ausschließlich durch Gewinn-
thesaurierung erfolgt (Deutsche Bundesbank 2015a: 55). Auch vor dem Hintergrund der Ertrags-
stabilisierung durch eine gesteigerte Kreditvergabe spielt der Eigenkapitalaufbau eine Rolle, da 
zusätzliche Kredite durch regulatorisches Eigenkapital unterlegt werden müssen. Die Umfrage 
verdeutlicht jedoch auch, dass kleine und mittelgroße Banken über einen ausreichenden Kapital-
puffer und stille Reserven verfügen, um Verluste aus dem Niedrigzinsumfeld im Prognosezeit-
raum verkraften zu können (Deutsche Bundesbank und BaFin 2015: 5).

Die Ergebnisse der Umfrage stützen somit die naheliegende empirische Erkenntnis, dass Ban-
ken, die Reserven bilden, weniger anfällig für finanzielle Notlagen und krisenfester aufgestellt 
sind (Bornemann et al. 2014). Diese Erkenntnisse sind auch in einer aktuellen Debatte bei einer 
Sparkasse in einer deutschen Großstadt relevant, bei der die Reservenbildung durch die Dotie-
rung offener Vorsorgereserven durch den Vorstand, gegen den Willen von Teilen des Verwal-
tungsrates, in Frage steht (Mussler 2015). Nichtsdestotrotz wird die Widerstandsfähigkeit der 
Institute auf Dauer beeinträchtigt und die Anfälligkeit gegenüber makroökonomischen Schocks 
steigt, falls sie über einen längeren Zeitraum kein ausreichendes Eigenkapital aufbauen können. 
Darüber hinaus ist denkbar, dass Banken, wie in der Vergangenheit bereits geschehen, stille 
Reserven auflösen, um ihre Erträge zu glätten (Bornemann et al. 2012). Die Widerstandsfähig-
keit wird dabei jedoch nur beeinträchtigt, wenn auch eine entsprechende Gewinnausschüttung 
erfolgt.

Neben der oben angeführten Umfrage zum Niedrigzinsumfeld unter kleinen und mittelgroßen 
Banken hat die Deutsche Bundesbank Mitte 2014 bei diesen Instituten einen Makrostresstest 
über einen Zeithorizont von zehn Jahren durchgeführt, um die Folgen von vier unterschied-
lichen Zinsszenarien auf die Ertragsaussichten der Banken in der langen Frist einzuschätzen. 
Im Basisszenario wird eine marktbasierte Prognose der Zinsentwicklung unterstellt, bei der die 
kurz- und langfristigen Zinsen ansteigen und sich langsam annähern. In Szenario 1 wird von ei-
ner unveränderten Zinsstrukturkurve ausgegangen, wohingegen diese in Szenario 2 als vollkom-
men flach angenommen wird. In Szenario 3 kommt es zu einer Drehung der Zinsstrukturkurve 
und die kurzfristigen Zinsen steigen abrupt um 3,5 Prozentpunkte, die langfristigen erhöhen 
sich im Anschluss nur langsam. Die Auswirkungen auf die Zinsspanne werden in Abbildung 7 
illustriert.

Offenbar hat das Szenario eines abrupten Anstiegs der Zinsen die deutlichsten Auswirkungen 
auf die Ertragslage der betrachteten Institute. In diesem Szenario fallen im Prognosezeitraum 
maximal neun Prozent der betrachteten Banken aus, wobei es sich hierbei überproportional 
häufig um Institute aus dem privatwirtschaftlichen Sektor handelt (Deutsche Bundesbank 2014b: 
48 ff.).

Insgesamt lässt sich demnach festhalten, dass kleine und mittelgroße Banken zunehmend durch 
das Niedrigzinsumfeld belastet werden. Zwar sind bisher keine Anzeichen für eine erhöhte Risi-
koübernahme in der Kreditvergabe ersichtlich, jedoch wurden durch die Erhöhung der Fristen-
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transformation die am Baseler Zinsrisikokoeffizienten gemessenen ZÄR erhöht. Hierdurch sind 
die Institute verwundbarer gegenüber einem Zinsschock.

4 handlungsoptionen

Im anhaltenden Niedrigzinsumfeld sind sowohl Kreditinstitute als auch Aufsichtsbehörden ge-
fordert, aktiv nach Handlungsoptionen zu suchen. Andreas Dombret, Vorstand der Deutschen 
Bundesbank und zuständig für die Bankenaufsicht, fordert die Banken zum Gegensteuern auf: 
„Ein Aussitzen der derzeitigen Lage [wäre] für die befragten Kreditinstitute verantwortungslos, für man-
che davon ja sogar gefährlich“ (Deutsche Bundesbank 2015d).

4.1 Handlungsoptionen aus der Sicht der Kreditinstitute

Aufgrund der geminderten Zinsmarge verliert der Zinsüberschuss als Ertragsquelle für Kredit-
institute an Bedeutung. Erträge müssen zukünftig aufgrund der aktuellen und vielleicht noch 
länger andauernden Niedrigzinssituation vermehrt unabhängig vom Zinsniveau erwirtschaftet 
werden. Da sich die (risikobehaftete) Strukturmarge, wie bereits beschrieben, bestenfalls stabili-
sieren lassen würde, werden in diesem Abschnitt die Frage der möglichen Reduktion der Zinsab-
hängigkeit des Geschäfts im Allgemeinen und andere Wege zur Verbesserung der Ertragslage 
behandelt.

Eine Möglichkeit ist der Ausbau des bereits in Abschnitt 2 beschriebenen risikoärmeren Pro-
visionsgeschäfts, das in den letzten Jahren durchschnittlich zu circa 21 Prozent zu den operati-
ven Erträgen beitrug. Wenngleich die Zinserträge derzeit noch stabil sind,  liegt der Anteil des 

Abbildung 7
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Deutsche Bundesbank 2014b, S. 49.
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Provisionsüberschusses mit 24,6 Prozent aktuell bereits über dem langfristigen Durchschnitt 
(Deutsche Bundesbank 2015b: 53 f.). Das Provisionsgeschäft gewinnt vor allem für Sparkassen 
und Genossenschaftsbanken an Bedeutung. In den vier Feldern Wertpapiere, Versicherungen, 
Zahlungsverkehr und Kartengeschäft lassen sich hierbei Zusatzerträge generieren (Mihm 2014). 
Die Attraktivität von Versicherungen ist im Zuge des Niedrigzinses und des gesunkenen Garan-
tiezinses zurückgegangen; Investitionen in Wertpapiere steigen. Auf lange Sicht müssen sich Fir-
men- und Privatkunden auf steigende Gebühren für Bankdienstleistungen einstellen, wobei das 
Ertragspotenzial der Kreditinstitute bedingt durch den Wettbewerb in der Finanzbranche jedoch 
begrenzt ist. Erhöhte Gebühren für Kreditkarten, höhere Zinsen für Dispositionskredite oder 
kostenpflichtige Girokonten sind langfristig nur durchsetzbar, wenn die Gebührenerhöhung in 
der Finanzbranche geschlossen durchgeführt wird. Durch den demografischen Wandel sinkt die 
zahlungsbereite Bevölkerung und online-affine Kunden wechseln zu oftmals preisgünstigeren 
Direktbanken.

Neben dem Ausbau des Provisionsgeschäfts zur Stabilisierung der Ertragsseite suchen Kreditin-
stitute in ihren Organisationsstrukturen und Prozessen nach Kostensenkungspotenzialen. Die 
Anzahl an Filialen und Zweigstellen ist in den letzten Jahren gewiss nicht allein als Reaktion auf 
das niedrige Zinsniveau zurückgegangen. Auch die rückläufige Kundennachfrage, der demo-
grafische Wandel und das veränderte Kundenverhalten im Zuge der Digitalisierung sind Grün-
de für den Filialrückgang (Dapp 2014). Betroffen ist das dichte Netz der regional fokussierten 
Sparkassen und Genossenschaftsbanken, aber auch bei den Kreditbanken ist eine Ausdünnung 
zu beobachten. Seit Senkung des Leitzinses im Jahr 2009 sind absolut betrachtet insgesamt 
2 149 Bankstellen in Deutschland geschlossen worden. Das Netz der Sparkassen ist am stärksten 
betroffen. Sie verzichteten im Zeitraum von 2009 bis 2014 auf ungefähr sieben Prozent ihrer 
Filialen. Die genossenschaftlichen Institute bauten bislang 1,4 Prozent ab (Deutsche Bundes-
bank 2014a; Deutsche Bundesbank 2009). Verbunden mit dem Schließen zahlreicher Filialen 
ist der Personalabbau. Stellen werden gestrichen oder in Servicegesellschaften ausgelagert. Die 
beiden größten deutschen Institute kündigten derartige Maßnahmen an. Die Commerzbank 
streicht deutschlandweit 3 900 Stellen (Hübner 2014). Die Deutsche Bank baut 3 200 Stellen im 
Privat- und Firmenkundengeschäft ab und bündelt zusätzlich Stellen in einer Dienstleistungs-
gesellschaft (o. V. 2015).

Grundsätzlich kann es mit länger andauerndem Niedrigzinsumfeld zu Anpassungen in der 
Struktur des Finanzsektors kommen. Über Fusionen können Kosten reduziert und Institute 
wettbewerbsfähiger gemacht werden. Nach Ansicht der Aufsichtsbehörden wird die Vielfalt im 
Bankensektor erhalten bleiben, aber die Anzahl an Instituten, vor allem an globalen Instituten, 
zurückgehen. Generell werden eher strategisch begründete Zusammenschlüsse von Instituten 
mit ähnlichem Geschäftsmodell zu beobachten sein, wie die geplante Fusion der WGZ Bank und 
der DZ Bank. Von der Aufsicht soll ein effizienzfördernder Wettbewerb im Bankensektor forciert 
werden, der auch zu Marktaustritten von ertragsschwachen Instituten mit Solvenzproblemen 
führen kann (Deutsche Bundesbank 2015a: 58, Hübner und Jones 2014).

Vor diesem Hintergrund müssen die Geschäftsmodelle der Banken neu ausgerichtet werden. 
Noch profitieren Institute von den langfristig vergebenen Krediten zu hohen Zinsen, jedoch 
werden die Auswirkungen der fehlenden Zinsmarge mit der Zeit stärker spürbar. Im Jahr 2014 
betrug die Brutto-Zinsmarge über alle Kreditsegmente im Bestandsgeschäft 3,2 Prozent. Die des 
Neugeschäfts lag mit zwei Prozent deutlich darunter (Deutsche Bundesbank 2015b: 49). Es ist 
zu erwarten, dass sich die Zinsmarge des Bestandsgeschäfts mit länger anhaltendem Niedrig-
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zinsumfeld an die des Neugeschäfts annähert. Das in großen Teilen auf Fristentransformation 
basierende Geschäftsmodell der Sparkassen und Genossenschaftsbanken ist am stärksten von 
den niedrigen Zinsen betroffen. Die Sparkassen versorgen gemäß ihres öffentlichen Auftrags 
die Bevölkerung mit geld- und kreditwirtschaftlichen Leistungen. Die Genossenschaftsbanken 
haben einen Auftrag zur Förderung ihrer Mitglieder. Eine Umstrukturierung dieser Geschäfts-
modelle auf Verbandsebene ist im Vergleich zu Großbanken daher nur begrenzt möglich. Sie 
werden weiterhin in großem Maße von ihrem Kerngeschäft, dem Einlagen- und Kreditgeschäft, 
abhängig sein. Einzelne Institute haben dennoch die Möglichkeit, den Fokus auf bestimmte 
Geschäftsfelder zu richten. Denkbar wäre beispielsweise die Investition in Geldmarkttitel und 
liquide Wertpapiere im Sinne eines Geldmarktfonds anstelle des traditionellen Kreditgeschäfts – 
mit den aus der Finanzkrise bekannten Risiken des „Kreditersatzgeschäfts“.

4.2 Handlungsoptionen aus der Sicht der Regulatoren

Die Regulierungs- und Aufsichtsbehörden sind gefordert, auch bei andauerndem Niedrigzins 
die Überlebensfähigkeit der Kreditinstitute sicherzustellen. Die Aufsicht wird besonders risiko-
anfällige Kreditinstitute einem intensiven Monitoring unterziehen. Falls notwendig, werden ge-
sonderte Risikoanalysen durchgeführt und in Einzelfällen zusätzliche aufsichtliche Maßnahmen 
ergriffen, wie die Festlegung von Kapitalaufschlägen, Verbote von Ausschüttungen oder Boni.

Mit den im April 2016 erschienenen neuen Standards „Interest Rate Risk in the Banking Book“ 
des Baseler Ausschusses (2016) wird für die Behandlung von ZÄR nun nach ungefähr zehn 
Jahren ein überarbeiteter Regulierungsansatz vorgeschrieben. Die Regelungen sind spätestens 
2018 von allen großen, international tätigen Banken anzuwenden. Es bleibt den nationalen Auf-
sichtsbehörden überlassen, die Standards gleichermaßen für kleinere Institute vorzuschreiben. 

Maßgeblich für das Risikomanagement des Anlagebuchs sind bislang die im Jahre 2004 vom 
Baseler Ausschuss und von der Europäischen Bankenaufsicht erlassenen Anforderungen „Prin-
ciples for the Management and Supervision of Interest Rate Risk“. Auch nach den neuen Stan-
dards ist das ZÄR im Anlagebuch im Rahmen des Überwachungsprozesses Säule 2 zugeordnet. 
Demnach müssen Banken ein durch die Aufsicht genehmigtes, internes Risikomesssystem eta-
blieren, um ZÄR adäquat identifizieren, messen, überwachen und steuern zu können. In Säule 2 
werden keine expliziten Vorgaben hinsichtlich der Quantifizierung des ZÄR gemacht, sondern 
lediglich grundlegende Konzepte beschrieben, nach denen die Adäquanz der internen Modelle 
im Überprüfungsprozess beurteilt werden kann. Zur Identifikation von Instituten mit vergleichs-
weise hohen ZÄR im Anlagebuch, nutzt die Aufsicht, wie bereits in Abschnitt 3 beschrieben, die 
Methode des Baseler Zinsrisikokoeffizienten (BCBS 2004). 

Im vorangegangenen Konsultationspapier „Interest Rate Risk in the Banking Book“ des Base-
ler Ausschusses (2015) wurde eine zusätzliche Erfassung des ZÄR im Anlagebuch in Säule 1 
und somit eine obligatorische Unterlegung mit Eigenkapital vorgeschlagen. Es werden nun aber 
weiterhin lediglich die ZÄR im Handelsbuch als Marktpreisrisiken in die Berechnung regulato-
rischer Mindestkapitalanforderungen entsprechend der ersten Säule des Baseler Rahmenwerks 
einbezogen. Durch die einseitige Unterlegungspflicht besteht je nach Zuordnung einzelner Zins-
positionen die Möglichkeit zur Einflussnahme auf das erforderliche Eigenkapital. Der Vorschlag 
des Konsultationspapiers wäre in Anbetracht der aus sachlicher Perspektive fehlenden Begrün-
dung für eine Zuordnung zu Säule 2 zu begrüßen gewesen (Pfingsten et al. 2005: 491 f.). Die 
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Möglichkeit zu Regulierungsarbitrage durch Zuordnung von Finanzinstrumenten zum Handels- 
beziehungsweise Anlagebuch hätte so beseitigt werden können.

Die wesentlichen Neuerungen des beschlossenen erweiterten Säule-2-Ansatzes (sogenannter 
„harter Säule-2-Ansatz“) bestehen in genaueren Vorgaben zum Management von ZÄR im An-
lagebuch, zu den Offenlegungspflichten und zum aufsichtlichen Überwachungsprozess. Die 
Ermittlung des ZÄR im Anlagebuch hat wie bisher auf Basis eines internen Modells zu erfolgen. 
Statt des bisher geforderten Standardzinsschocks in Höhe von 200 Basispunkten werden jetzt 
die Auswirkungen sechs verschiedener Zinsszenarien auf die Cashflows analysiert. Jedes Szena-
rio muss mit speziell von der Aufsicht vorgegebenen Parametern kalibriert werden. Dies stellt 
für die Institute einen größeren Aufwand dar. Eine weitere Neuerung ist die vorgeschriebene 
Berechnung und Offenlegung des ZÄR für die verschiedenen Zinsszenarien nicht allein mittels 
einer ökonomischen Risikokennzahl (Economic Value of Equity, EVE), sondern der kombinier-
ten Anwendung mit einer periodischen Kennzahl (Net Interest Income, NII). NII untersucht die 
Auswirkungen auf das periodische Zinsergebnis, wobei die Betrachtung lediglich statisch erfolgt. 
Die Risikogröße wird daher mit einem Basisrisikoaufschlag adjustiert. Der bislang vorgeschrie-
bene EVE nutzt zur Risikomessung eine Barwertbetrachtung des Zinsbuches mit den aktuellen 
Zinskurven. Durch diese Vorgehensweise werden Bewertungseffekte eines Finanzinstruments 
auf das periodische Ergebnis vernachlässigt. Um die Vorteile beider Methoden zu nutzen, wer-
den sie parallel angewendet. Ziel ist es, trotz institutsspezifischer Modelle eine konsistente Basis 
zu schaffen und somit eine bessere Vergleichbarkeit herzustellen (BCBS 2016).

Alternativ zu der Verwendung interner Modelle gibt der Baseler Ausschuss ein Standardverfah-
ren zur Quantifizierung von ZÄR im Anlagebuch vor, das von nationalen Aufsichtsbehörden 
für einzelne Institute vorgeschrieben werden kann. Insgesamt steht fest, dass die Institute mit 
Umsetzung der neuen Standards mit deutlich höheren Anforderungen hinsichtlich der internen 
Risikomessung und -steuerung des ZÄR im Anlagebuch rechnen müssen, diese jedoch geringer 
sind als nach dem Konsultationspapier zu erwarten gewesen wäre. 

Momentan zeigen sich das Zinsergebnis und das operative Ergebnis stabil, jedoch ist abzusehen, 
dass das niedrige Zinsniveau das Ergebnis mit der Zeit stärker beeinflussen wird. Im ohnehin 
problematischen Niedrigzinsumfeld drohen den Kreditinstituten durch die stärkere Regulierung 
weitere Kosten und mit der eingeschränkten Fristentransformation einhergehende weitere Er-
tragsminderungen. Die Aufgabe der Regulierungs- und Aufsichtsbehörden ist es, die Institute 
auf ihrem Weg durch das Niedrigzinsumfeld zu begleiten. Die Eigenkapitalausstattung kleiner 
und mittelgroßer Institute wird angesichts der drohenden Verluste aus der Niedrigzinsphase 
als ausreichend beurteilt. Demnach ist darauf zu achten, dass die zusätzlichen regulatorischen 
Anforderungen als Reaktion auf die Niedrigzinsphase zur Stärkung der Widerstandsfähigkeit 
der Institute beitragen und keine übermäßige Belastung darstellen. Eine erste Maßnahme ist mit 
dem schnellen Beschluss der neuen Baseler Standards auf den Weg gebracht.

5 fazit und ausblick

In diesem Beitrag wurde untersucht, welche Auswirkungen die anhaltende Niedrigzinsphase vor 
dem Hintergrund von ZÄR, vor allem im Anlagebuch, auf die Ertragslage und Bestandsfestigkeit 
deutscher Kreditinstitute tatsächlich hat. Diese Fragestellung erwies sich insbesondere für den 
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Sparkassen- und den Genossenschaftssektor als bedeutend, für die das Zinsgeschäft die zentrale 
Ertragsquelle darstellt. Dabei hat vor allem auch die Strukturmarge aus dem Kredit- und Einla-
gengeschäft einen hohen Stellenwert.

Es zeigte sich, dass trotz der seit 2009 anhaltend niedrigen Zinsen die Ertragslage deutscher 
Banken bislang insgesamt robust blieb. Es ist jedoch abzusehen, dass die Zinsspanne zukünftig 
noch stärker unter Druck geraten wird. Derzeit profitieren Banken noch von den höheren Mar-
gen der langfristigen Kredite aus dem Bestandsgeschäft, welche jedoch sukzessive auslaufen und 
mit der Zeit durch das geringer verzinste Neugeschäft ersetzt werden. Um stabile Zinsmargen 
zu erzielen, haben Kreditinstitute deswegen zuletzt bereits verstärkt Fristentransformation be-
trieben und damit höhere ZÄR in Kauf genommen.

Vor allem bei Sparkassen und Genossenschaftsbanken ist der Baseler Zinsrisikokoeffizient, 
durch den sich ZÄR, vor allem im Anlagebuch, quantifizieren lassen, in den letzten Jahren deut-
lich (um drei Prozentpunkte) angestiegen. Für Kreditbanken hingegen hat sich der Zinsrisiko-
koeffizient trotz des niedrigen Zinsniveaus kaum geändert. Dies vermag insbesondere in der in-
tensiven Nutzung von derivativen Instrumenten zur Absicherung von ZÄR durch letztgenannte 
Banken begründet liegen.

Die Handlungsoptionen für Kreditinstitute sind indes begrenzt. Zwar ließe sich der operative 
Ertrag in Teilen durch eine Erhöhung des Provisionsüberschusses aufbessern, doch sind stei-
gende Gebühren in dem aktuellen Wettbewerbsumfeld der Finanzdienstleistungsbranche und 
aufgrund einer geringen Zahlungsbereitschaft der Bankkunden nur in Maßen durchsetzbar. Ein 
zukünftig vermehrter Wechsel von online-affinen Kunden zu preisgünstigeren Direktbanken 
oder zu den immer stärker in den Markt dringenden FinTechs könnte eine mögliche Konsequenz 
sein.

Wenngleich gezeigt wurde, dass es bei der Ausweitung des Kreditvolumens bisher noch zu kei-
ner Herabsenkung der Kreditvergabestandards gekommen ist, kann sich dieser Bereich in Zu-
kunft dennoch kritisch in Bezug auf die Risikotragfähigkeiten von Banken entwickeln. Denn hält 
die Niedrigzinsphase weiter an, besteht für Banken der Anreiz, Kredite an Kunden mit geringe-
rer Bonität zu vergeben und damit ein höheres Ausfallrisiko einzugehen. Folglich zeichnet sich 
auch vor diesem Hintergrund ein deutlicher Handlungsbedarf ab.

Insgesamt hat besonders die Regulierung von ZÄR im Anlagebuch stark an Bedeutung gewon-
nen. Bisher ist keine Eigenmittelunterlegung im Rahmen der Säule 1 der Baseler Regelungen 
vorgesehen. Dies wird sich auch mit den jüngst im April 2016 eingeführten Standards des Ba-
seler Ausschusses nicht ändern. Vielmehr wurde der Säule-2-Ansatz verschärft, der ab 2018 zu-
mindest durch große, international tätige Banken verbindlich anzuwenden ist. Obwohl die im 
vorangegangenen Konsultationspapier diskutierte Säule-1-Regulierung von ZÄR im Anlagebuch 
potenziell mit hohen Kosten für Kreditinstitute verbunden ist, kann, wie der Makrostresstest 
gezeigt hat, eine obligatorische Unterlegung mit Eigenkapital für die Bestandsfestigkeit einiger 
Banken wesentlich sein. Ein Szenario vergleichbar mit dem der US-amerikanischen Savings-
and-Loan-Krise der 1980er Jahre ist im Rahmen der Niedrigzinsphase sonst durchaus nicht aus-
geschlossen.
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