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Durch die neuen aufsichtsrechtlichen
Anforderungen wird sich der Wettbewerb
innerhalb des Bankensektors weiter ver-
scharfen. Die Liquiditdtskennziffern er-
schweren den Kreditinstituten eine reine
Refinanzierung tiber den Kapitalmarkt und
machen das Werben von stabilen Kunden-
einlagen auch fiir GroBbanken erforder-
lich. Dies geschieht hiufig zulasten der er-
wirtschafteten Margen.

Auswirkungen des Bewertungszinses auf
die Vertriebssteuerung

Das Ringen um profitables Geschaft ist
Grund genug fiir viele Kreditinstitute ihre
Produktkalkulationen zu (berpriifen und
nach dem Konzept der Marktzinsmethode
die Konditionen anzupassen. Dabei spielt
der Bewertungszins, auch Referenzzins ge-
nannt, eine Hauptrolle, denn mit dieser
BerechnungsgroBe wird die Bruttomarge
erfasst und gesteuert.

In der Theorie wird meist von einem risi-
kolosen" und ,fristenkongruenten” Geld-
und Kapitalmarktzins gesprochen. Somit
missen die drei Aspekte risikolos, fristen-
kongruent und Marktzinssatze beriicksich-
tigt werden. Dabei stellt sich in der Praxis
zunichst die Frage, welche Zinssatze zur
Verfligung stehen und welche von ihnen
die Anforderungen erfiillen.

Haufig treten in der Praxis des Bankge-
schiftes die konkreten Auswirkungen der
Wahl des Bewertungszinses auf die Ver-
triebssteuerung in den Hintergrund. Um
die Verkaufsleistung einzelner Mitarbeiter
zu messen und damit den Vertrieb zu steu-
ern, werden regelmaBig die erzielten Ge-
winne auf Beraterebene herangezogen. Je
mehr ein Mitarbeiter fiir die Bank erwirt-
schaftet, desto hoher wird demnach seine
Leistung eingeschatzt. Welches Ausmal
dabei die Auswahl der Zinsstrukturkurve
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Die Wahl der Zinsstrukturkurve - eine
strategische Managemententscheidung

hat, wird an einem einfachen Beispiel
deutlich.

Die Marktzinsmethode geht davon aus,
dass es immer die Wahl gibt, ein bestimm-
tes Geschift mit einem Kunden oder al-
ternativ am geregelten Interbankenmarkt
durchzufiihren. Das Kundengeschaft ist nur
dann vorzuziehen, wenn es vorteilhafter ist
als das Kapitalmarktgeschaft. Dementspre-
chend miissen die Kundenkonditionen so
gestaltet werden, dass nach Verrechnung
des Bewertungszinses eine positive Marge
verbleibt, um die weiteren Kosten wie Risi-
ko- und Betriebskosten zu decken.

Als stark vereinfachtes Beispiel soll eine
Bank mit zwei Beratern herangezogen
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Eigentlich ist die Bankenaufsicht dafiir ge-
dacht, die Stabilitdt des Sektors zu wahren.
Doch die regulatorischen Anforderungen
haben ebenso wie die internen Steuerungs-
mechanismen erhebliche Auswirkungen
auf die Wettbewerbsbedingungen. Auch die
Wahl der Zinsstrukturkurve ist fiir die
Autoren der Eckpfeiler einer erfolgs-
orientierten Steuerung des aktiven und des
passiven Bankgeschdftes. Deren Festlegung
ordnen sie angesichts der Auswirkungen
auf das Beurteilungssystem fiir Mitarbeiter,
die langfristige Gestaltung von Produkt-
konditionen bis hin zu den Margen als
origindren Teil der Unternehmensstrategie
und somit ein strategisches Management-
tool ein. Die Entscheidung (iber diese
wichtige SteuerungsgrdfBBe wollen sie unter
Einbindung der Geschdftsleitung diskutiert,
gefdllt und keineswegs allein bei einer
Fachabteilung wie das Controlling oder
Treasury angesiedelt wissen. (Red.)

werden, welche jeweils nur ein Kunden-
geschaft tatigen. Somit kdnnen Effekte
wie Fristen- oder Wahrungstransformati-
on ausgeblendet werden. Inhaltlich lasst
sich das Beispiel auf komplexe Strukturen
Ubertragen.

Vereinfachte Beispielrechnung

Berater A verkauft eine Spareinlage iber
100000 Euro, mit einer Laufzeit von fiinf
Jahren zu 1,75 Prozent. Berater B ver-
kauft einen endfélligen Kundenkredit lber
100000 Euro, mit einer Laufzeit von fiinf
Jahren zu 4,25 Prozent.

Aktiva Passiva
Darlehen Spareinlage
4,25 Prozent 1,75 Prozent
5 Jahre 5 Jahre

Aus Gesamtbanksicht muss dem Kunden
von Berater A nun jahrlich 1750 Euro Zin-
sen gezahlt werden. Zusatzlich erhdlt die
Bank aus dem Geschift von Berater B
4250 Euro Zinsen. Es verbleiben also 2 500
Euro Bruttoertrag vor Kosten. An dieser
Stelle stellt sich die Frage, welchem der
Berater dieser Zinsertrag zuzuschreiben ist.
Unterstellt man einen Referenzzins in
Hohe von drei Prozent, dann sieht der Er-
folgsbeitrag wie folgt aus:

Berater A
3 Prozent Marktzins - 1,75 Prozent Kundenzins
= 1,25 Prozent Marge

Berater B
4,25 Prozent Kundenzins - 3 Prozent Marktzins
= 1,25 Prozent

Die 2500 Euro wiirden in 1250 Euro fiir
Berater A und 1250 Euro fiir Berater B
aufgeteilt werden. Aus Sicht der Vertriebs-
steuerung leisten beide Berater den glei-



chen Bruttoerfolgsbeitrag zum Unterneh-
mensergebnis.

Frage nach dem Referenzzins

Offen bleibt zundchst die Frage, woher
die drei Prozent Referenzzins kommen.
Tatsdchlich stehen den Banken mehrere
verschiedene Zinsstrukturkurven am Geld-
und Kapitalmarkt als Referenz zur Verfi-
gung. Darunter sind vor allem folgende
Mdoglichkeiten zu nennen:

- erstens hausinterne Verrechnungszins-
satze,

- zweitens Zinssatze fiir Pfandbriefe,

- drittens Zinssatze fiir Bundeswertpapiere
und viertens Zinsswaps.

Bei der erstgenannten Moglichkeit leitet
die Bank die Bewertungszinsen zur Ver-
triebssteuerung nach eigenem Ermessen
aus der aktuellen Marktsituation ab. So
kann der bisherige Referenzzins fiir die
Berater A und B in Hohe von drei Prozent
zustande kommen. Aufgrund der fehlen-
den Objektivitdt und der damit verbunde-
nen Willkiir ist dieser Ansatz jedoch kri-
tisch zu beurteilen. Denn letztlich ist die
dritte Bedingung, ndmlich ein direkter
Marktzins, nicht erfillt.

Die Pfandbriefkurve setzt sich aus den be-
obachteten Konditionen der aktuell am

Ubersicht 2: Zinsswap

Ein Zinsswap ist ein auBerbilanzieller Ver-
trag zum Tausch von Zinszahlungen zu
einem regelmaBigen, bestimmten Termin,
in einer gemeinsamen Wahrung, mit einer
festgelegten Vertragslaufzeit auf Basis ei-
nes Kapitalbetrages, welcher nicht ge-
tauscht wird. Grundsatzlich besteht ein sol-
cher Kontrakt aus der Kombination eines
Festzinsgeschéftes und eines Floaters. Wah-
rend eine Vertragspartei beispielsweise den
Zinssatz des 3-Monats-Euribors zahlt, er-
hélt diese im Gegenzug den 10-Jahres-
Pfandbriefsatz. Dabei werden nicht die Be-
trage selber, sondern lediglich die Zinsen
auf das zugrunde liegende Geschift ge-
zahlt. Der Vorteil liegt dabei in der wesent-
lich geringen Liquiditatswirkung. Zudem
gehen beide Parteien ein deutlich geringe-
res Adressatenrisiko ein, da lediglich die
Zinszahlungen, nicht aber das entsprechen-
de Guthaben ausfallen kann, wenn die Ge-
genpartei zahlungsunfahig wird. Zinsswaps
werden hiufig zur Steuerung des Zinséande-
rungsrisikos einer Bank eingesetzt.

Ubersicht 1: Bruttomarge nach der Marktzinsmethode

Spareinlage 5 Jahre fest:

Kapitalmarktzinssatz - Kundenzinssatz = Bruttomarge

Grundgedanke: Die Mittelherkunft kann tiber die Kundeneinlage oder den Kapitalmarkt erfol-
gen. Dabei ist das Kundengeschaft nur vorteilhaft, wenn es giinstiger ist als das Kapitalmarkt-
geschaft. Wenn also die Bank dem Kunden fiir seine Einlage weniger Zinsen zahlen muss, als sie
flir den gleichen Betrag, mit derselben Laufzeit am Geld- und Kapitalmarkt zahlen misste.

Endfilliger Kredit mit Festzins, Laufzeit 5 Jahre
Kundenzinssatz — Kapitalmarktzinssatz = Bruttomarge

gleiche Kapitalmarktzins.

Grundgedanke: Die Bank kann ihre Gelder entweder am Kapitalmarkt anlegen oder an den
Kunden verleihen. Auch hier muss der Kundenzins mindestens so hoch sein, wie der fristen-

Markt gehandelten Pfandbriefe zusam-
men. Dabei werden meist die 6ffentlichen
sowie die Hypothekenpfandbriefe in die
Berechnung einbezogen. Da diesen Wert-
papieren eine Deckungsmasse zur Verfii-
gung steht, kdnnen sie allgemein als sicher
eingeschatzt werden. Die tdgliche Ermitt-
lung aus den Marktdaten heraus, stellt die
notwendige Objektivitdt sicher. Die Pfand-
briefe konnen somit als Bewertungszins
herangezogen werden.

Alternativ stehen die Bundeswertpapiere
zur Verfiigung. Die Berechnung erfolgt
(analog den Pfandbriefen), indem aus den
borsennotierten Bundeswertpapieren ent-
sprechend ihrer Restlaufzeit taglich die
Zinssatze abgeleitet werden. Da es sich um
offentliche Verbindlichkeiten handelt, kann
ein Ausfallrisiko grundsétzlich ausgeschlos-
sen werden. Auch dieser Marktzins kann als
Referenzzins herangezogen werden.

Nahe an die individuellen
Gegebenheiten

Ein Zinsswap ist ein derivatives Finanzins-
trument zum Austausch von Zinssatzen
(vergleiche Ubersicht 2). Bei den Swapzins-
satzen ist jedoch festzustellen, dass die Li-
quiditatswirkung, also der Austausch der
eigentlichen Guthaben, nicht berticksich-
tigt ist. Denn es wird lediglich ein Vertrag
liber die Zinszahlung geschlossen. Dies
kann in Zeiten nahezu illiquider Markte,
wie zuletzt wiahrend der Finanzmarktkrise,
zu Fehlsteuerungen fiihren, da sich die
Swapsitze deutlich von den anderen
Marktzinssatzen entfernen. Von der Ver-
wendung unverdnderter Swapsatze sollte
in der Vertriebssteuerung abgesehen wer-
den.

Um mit der verwendeten Zinskurve mog-
lichst nahe an die individuellen Gege-
benheiten des Kreditinstitutes heranzu-
kommen, kann mit sogenannten Spreads
gearbeitet werden. Dies sind Auf- oder
Abschlage zum Referenzzins. So kann zum
Beispiel die Swap-Kurve mit einem Liqui-
ditdtsspread versehen werden, um die Li-
quiditatswirkung einzubinden. Zuséatzlich
kann je nach Ratingnote (also Risikoklasse)
des Kreditinstitutes ein Risikoaufschlag,
auch Bonititsspread genannt, definiert
werden. Mit diesen Varianten kann die tat-
sachliche Marktsituation und damit auch
die Steuerung der Bank wesentlich genau-
er dargestellt werden.

In der Abbildung sind die Zinssatze fiir
Pfandbriefe und Bundeswertpapiere per
1. Juli 2011 in einer Zinsstrukturkurve ge-
genilbergestellt. Anhand des vorliegenden
Beispiels ist erkennbar, das die Wahl des
Referenzzinses die Kundenberater A und B
direkt betrifft. Werden fiir die beiden Ge-
schdfte nun an Stelle des hausinternen
Drei-Prozent-Zinses die Zinssatze aus der
Pfandbriefkurve angewendet, verdndert
sich der Erfolgsbeitrag der Berater wie
folgt:

Wie zu sehen ist, hatte der Pfandbriefsatz
nur eine geringere Auswirkung auf die Er-
gebniszuordnung, da der hausinterne Ver-
rechnungszins sehr nahe am aktuellen
Pfandbriefzins liegt. Der Berater A hitte
gegeniiber Berater B eine leicht verbesser-
te Marge.

Berater A
3,07 Prozent Pfandbriefsatz - 1,75 Prozent
Kundenzins = 1,32 Prozent
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Abbildung: Zinssatze fiir Pfandbriefe und Bundeswertpapiere in einer Zinsstrukturkurve
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Quelle: Bundeswertpapiere und Pfandbriefe; Deutsche Bundesbank, Kapitalmarktstatistik, einsehbar unter: http://www.bundesbank.de/download/statistik/stat_zinsstruktur.pdf,

Zinsstrukturkurve

Eine Zinsstrukturkurve gibt das Verhaltnis
verschiedener Zinssitze untereinander
wieder. Die haufigste Darstellung ist in
einer sogenannten zeitlichen Zinsstruktur-
kurve, bei der die Zinssatze im Verhiltnis
zur Laufzeit beziehungsweise der Kapital-
bindung gesetzt werden. Dabei wird je
nach Steigung von drei Formen gespro-
chen: eine normale Zinsstrukturkurve liegt
vor, wenn die Zinssatze fiir kiirzere Lauf-
zeiten unter denen fiir langere Laufzeiten
liegen (Pfandbriefe, Bundeswertpapiere).
Als flach wird die Kurve bezeichnet, wenn
(im Extremfall) die Zinsséatze fiir alle Lauf-
zeitbander gleich sind (fiktive dunkelblaue
Kurve). Sollten die Zinsen fiir lange Lauf-
zeiten unter denen fiir kurze liegen (fiktive
hellgraue Kurve), wird die Zinskurve als
invers bezeichnet.

Berater B
4,25 Prozent Kundenzins - 3,07 Prozent Pfand-
briefsatz = 1,18 Prozent

Berater B
4,25 Prozent Kundenzins - 2,27 Prozent Bundes-
wertpapiere = 1,98 Prozent Marge

Dies dndert sich jedoch, wenn der Zins-
satz fuir Bundeswertpapiere herangezogen
wird:

Hiernach wiirde sich die Kundeneinlage
deutlich weniger rentieren, da der Zinssatz
fir Bundeswertpapiere unter dem Pfand-
briefsatz liegt.

Berater A
2,27 Prozent Bundeswertpapiere - 1,75 Prozent
Kundenzins = 0,52 Prozent Marge

Ubersicht 3: Summierte Auswertung

Hausinterner Verrechnungszins 3,00 Prozent

Berater A + 1250 Euro
Berater B + 1250 Euro
Gesamt + 2500 Euro
Pfandbriefsatz 3,07 Prozent

Berater A + 1320 Euro
Berater B + 1180 Euro
Gesamt + 2500 Euro
Bundeswertpapiere 2,27 Prozent

Berater A + 520 Euro
Berater B + 1980 Euro
Gesamt + 2500 Euro
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Der Erfolgsbeitrag von Berater A wiirde
sich verringern, wahrend das Kundenge-
schdft von Berater B eine hohere Marge
zugerechnet wird. Dass diese Entscheidung
aber aus Gesamtbanksicht keine Auswir-
kung hat, zeigt die summierte Auswertung
(Ubersicht 3).

Dieses vereinfachte Beispiel macht deut-
lich, dass der Gesamtzinsertrag der Bank
zundchst von der Hohe des Bewertungs-
zinses und somit von der Wahl der Zins-
strukturkurve unabhéngig ist. Zudem wur-
de aufgezeigt, dass mehrere Bewertungs-
zinsen die Hauptkriterien: 1) risikolos, 2)
fristengleich und 3) objektiv vom Markt
vorgegeben, erfiillen.

Eckpfeiler einer erfolgsorientierten
Steuerung

Wie dargestellt worden ist, hat die Wahl der
Zinsstrukturkuve erhebliche Auswirkungen
auf die bankinterne Ergebnisverrechnung.
Vor allem bei der Ertragszuordnung auf Ein-
zelgeschdfts- und Mitarbeiterebene sind
diese Konsequenzen zu beriicksichtigen.
Dementsprechend muss die Entscheidung
bei der Wahl der zugrunde zu legenden
Zinstrukturkurve sorgfiltig abgewogen
werden. SchlieBlich ist diese Management-

entscheidung einer der Eckpfeiler einer er-
folgsorientierten Steuerung des aktiven
und des passiven Bankgeschéftes.

Dabei ist vor allem die individuelle Situati-
on der Bank zu beriicksichtigen. Neben der
eigenen Marktstellung, der Liquiditatssitu-
ation, dem eigenen Rating, der Bilanz-
struktur und der Rentabilitat spielt in der
Vertriebssteuerung vor allem das gewdhlte
Modell der Leistungsbeurteilung eine
Hauptrolle. Werden die Mitarbeiter an den
erwirtschafteten Margen gemessen (vor
allem im Rahmen von Profit Centern),
muss die Kalkulation fair und nachvoll-
ziehbar erfolgen. Ansonsten ist die Akzep-
tanz und damit auch die Steuerungswir-
kung des Vertriebscontrollings gefahrdet.
Dazu gehort auch, den gewahlten Bewer-
tungszins auf lange Sicht beizubehalten.
Insofern ist die zu treffende Entscheidung
als strategische, also langfristige, Festle-
gung zu sehen.

Daher kann eine solche GréBe nicht allein
durch eine Fachabteilung wie das Control-
ling oder Treasury festgelegt werden, son-
dern sie muss unter Einbindung der Ge-
schaftsleitung diskutiert und ausgewahlt
werden. Denn das Beurteilungssystem fiir
Mitarbeiter und die langfristige Gestaltung
von Produktkonditionen nebst Margen ist
origindrer Teil der Unternehmensstrategie
und somit eine strategische Management-

entscheidung. —



