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Im Grundmodell der Marktzinsmethode 
sind Kundengeschäfte fristen- und wäh-
rungskongruente Geschäfte gegenüberzu-
stellen, deren Verzinsung sich auf Basis der 
zum Vergabezeitpunkt gültigen Geld- und 
Kapitalmarktzinssätze ergibt. Die Differenz 
zwischen dem Zinssatz des Kundenge-
schäfts und dem Zinssatz des Geld- be-
ziehungsweise Kapitalmarktgeschäfts zeigt 
dann die (Brutto-)Marge an, aus der sich 
der dem Vertrieb zuzurechnende Konditi-
onsbeitrag ergibt.1) Diese Marge wird als 
eine der zentralen Kennzahlen im Rahmen 
der ertragsorientierten Banksteuerung ver-
wendet. Um ihre Steuerungswirkung ent-
falten zu können, muss sie einerseits die 
Informationsfunktion erfüllen und erfolgs-
mäßige Konsequenzen von Entscheidun-
gen möglichst transparent machen. 

Andererseits muss sie im Sinne der pretia-
len Lenkung Entscheidungen auf unterer 
Ebene zielgerichtet beeinflussen und damit 
der Verhaltenssteuerungsfunktion gerecht 
werden. Konzeptionell erwächst daraus die 
Anforderung einer sicheren, aktuellen und 
objektiven Margenkalkulation, die die Er-
folgsrealität abbildet und immanente Er-
folgsquellen möglichst isoliert.2) Da die 
 Ermittlung der Margen auf einem kalkula-
torischen Kosten- beziehungsweise Ertrags-
zins basiert, der auch als Transferpreis 
 bezeichnet werden kann, lassen sich die 
 genannten Anforderungen ebenfalls auf 
diesen übertragen.

Marktentwicklungen und regulatorische  
Trends

Diese Anforderungen, die bereits seit über 
25 Jahren Gegenstand der Diskussion in 
Wissenschaft und Praxis gleichermaßen 
sind, haben an Aktualität nicht verloren. 
Gleichwohl waren insbesondere im Zuge 
der sogenannten Finanzmarktkrise Entwick-
lungen zu beobachten, die in vielen Banken 

eine Überprüfung der bisher umgesetzten 
Konzepte ratsam erscheinen lassen.

So ist aus marktlicher Perspektive zu beob-
achten, dass sich bis zum Eintritt der Fi-
nanzmarktkrise Mitte 2007 unterschiedli-
che Geld- und Kapitalmarktrenditen wie 
zum Beispiel für Bundesanleihen, Pfand-
briefe oder Swaps zwar unterschiedlich, 
jedoch auf vergleichbarem Niveau und mit 
gleichgerichteten Änderungen entwickel-
ten. Wie in Abbildung 1 dargestellt sind 
seit Ausbruch der Finanzmarktkrise hinge-

gen deutlich unterschiedliche, teils entge-
gengesetzte Entwicklungen der Renditen 
zu beobachten. Diese Veränderung ist un-
ter anderem auf veränderte Preisbereit-
schaften der Marktteilnehmer bezüglich 
Liquidität und Bonität zurückzuführen.

Aus Abbildung 1 wird darüber hinaus 
deutlich, dass sich auch die Disponibilität 
der Liquidität deutlich geändert hat. So 
galten vor der Finanzmarktkrise Geld-
marktzinssätze wie zum Beispiel Euribor 
oder Libor praktisch für alle Banken als 
realisierbare Zinssätze für die Liquiditäts-
disposition verschiedenster Laufzeiten. 
Durch den krisenbedingten Vertrauens-
verlust war und ist der unbesicherte Li-
quiditätshandel im Interbankenmarkt je-
doch weiterhin eingeschränkt. Anstelle 
der bis dato bekannten „Einheitskondi-
tionen“ sind in der Liquiditätsdisposition 
am Geld- und Kapitalmarkt seitdem 
instituts individuelle Liquiditätsaufschläge 
zu berücksichtigen.

Herausforderungen für  
das Grundmodell

Infolge der Finanzmarktkrise haben sich 
zudem die regulatorischen Anforderungen 
an die Kreditinstitute insbesondere hin-
sichtlich der Steuerung der Liquidität und 
des Liquiditätsrisikos deutlich erhöht. So 
resultieren aus Basel III Anforderungen an 
Kreditinstitute, die standardisierten Kenn-
ziffern Liquidity Coverage Ratio (LCR) und 
Net Stable Funding Ratio (NSFR) zu ermit-
teln und Mindestausprägungen zu erfül-
len.3) Auf nationaler Ebene ergibt sich aus 
der vierten MaRisk-Novelle vom Dezember 
2012 ergänzend die Anforderung eines ins-
titutsindividuellen Liquiditätstransferpreis-
systems. Demnach sind Liquiditätskosten, 
-nutzen und -risiken explizit im Transfer-
preis zu berücksichtigen und separat aus-
zuweisen.4) 
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Die Marktzinsmethode ist seit über 25 Jah
ren Gegenstand der Diskussion in Wissen
schaft und Praxis und hat sich seitdem als 
elementarer Bestandteil der modernen 
Banksteuerung etabliert. Marktliche Ver
änderungen im Zuge der Finanzmarktkrise 
und daraus resultierende, zusätzliche re
gulatorische Anforderungen machen aus 
Sicht der Autoren jedoch Anpassungen der 
umgesetzten Transferpreiskonzepte in vie
len Kreditinstituten erforderlich. So halten 
sie einerseits die Berücksichtigung dezidier
ter Liquiditätsspreads als Bestandteil des 
Transferpreises nicht nur ökonomisch für 
notwendig, sondern inzwischen auch auf
sichtsrechtlich erforderlich. Andererseits 
erscheint es ihnen aufgrund marktlicher 
und regulatorischer Restriktionen in der Li
quiditätsdisposition sinnvoll, die Transfer
preissystematik für eine integrierte Bilanz
struktur und Vertriebssteuerung zu nutzen 
und intrinsische Anreize für eine ausge
wogene Bilanzstruktur zu setzen. (Red.)
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Aus diesen marktlichen und regulatori-
schen Entwicklungen resultiert damit der 
Bedarf nach einer Erweiterung des Grund-
modells der Marktzinsmethode, das ur-
sprünglich einen allgemeinen, undifferen-
zierten Geld- und Kapitalmarktzinssatz als 
Transferpreis vorsah. Grundsätzlich sind 
zwar einzelne Teilaspekte dieser erweiter-
ten Anforderungen bereits in der Literatur 
adressiert worden.5) Die Zusammenfüh-
rung zu einem einheitlichen, „neuen“ 
Grundmodell wurde bislang allerdings 
noch nicht vorgenommen. Dieses neue 
Grundmodell soll im Folgenden in drei 
Schritten beschrieben werden. Zunächst 
werden dezidierte Liquiditätsaufschläge 
eingeführt.
 
Im zweiten Schritt wird deutlich gemacht, 
dass eine Ausrichtung am sogenannten 
Engpassprinzip aufgrund der aktuellen 
 Realitäten erforderlich ist. Damit kann 
schließlich im dritten Schritt der Übergang 
zu einer integrierten Bilanzstruktur- und 
Vertriebssteuerung beschrieben werden. 
Da die Kalkulationsformeln für die einzel-
nen Ergebnisbeiträge hinlänglich bekannt 
sind, wird im Folgenden der Schwerpunkt 

auf die Begründung der notwendigen An-
passung des Grundmodells der Marktzins-
methode gelegt.6)

Ergänzung um dezidierte 
Liquiditätsaufschläge

Eine zentrale Notwendigkeit zur Erweite-
rung des Grundmodells ist die Differenzie-
rung der verschiedenen Transferpreiskom-
ponenten. Während sich im Grundmodell 
der Transferpreis aus einem undifferenzier-
ten Geld- und Kapitalmarktzinssatz ergibt, 
sollte im erweiterten Ansatz insbesondere 
die Separierung der risikofreien Zinskurve 
sowie der spezifischen Liquiditätsaufschlä-
ge erfolgen. Auf diese Weise wird einer-
seits der aufsichtsrechtlichen Forderung 
Rechnung getragen, Liquiditätskosten und 
-nutzen explizit zu verrechnen und abzu-
bilden. Andererseits erlaubt die Separie-
rung innerhalb des Strukturbeitrags eine 
Differenzierung der Fristentransformation 
in einen Anteil aus Zinsfristentransforma-
tion und Liquiditätsfristentransformation.7) 

Aus der Perspektive der Gesamtbanksteue-
rung wird damit eine höhere Transparenz 

erreicht und eine verbesserte Informati-
onsbasis für Steuerungsentscheidungen 
zur Verfügung gestellt. Durch diese Ergän-
zung wird der Informationsfunktion des 
Transferpreises folglich in höherem Maße 
Rechnung getragen.

Während die Auswahl der Zinskurve bei-
spielsweise über die Verwendung markt-
gängiger Swap-Renditen noch einfach 
möglich ist, stellt die Fixierung der „richti-
gen“ Liquiditätsaufschläge eine vergleichs-
weise größere Herausforderung dar. 

So ist einerseits zu berücksichtigen, dass 
diese auf marktorientierten, möglichst ins-
titutsindividuellen Liquiditätspreisen ba-
sieren. Andererseits sollten die intern ver-
rechneten Liquiditätskosten und -nutzen 
den jeweils aktuellen Wert der Liquidität 
aus Institutssicht widerspiegeln, damit die 
Transferpreise der Verhaltenssteuerungs-
funktion gerecht werden.

Ausgestaltung des Engpass-Prinzips

Mit der Einführung spezifischer Liquidi-
tätsaufschläge stellt sich unmittelbar die 
Frage nach der Wahl der richtigen Bemes-
sungsgrundlage. In dynamischen Märkten 
haben sich fixe Aufschläge, die ausschließ-
lich an der Bonitätsbeurteilung eines Insti-
tuts bemessen sind, als unzureichend er-
wiesen. Vielmehr sind explizit die jeweilige 
Bilanzstruktur und die sich daraus erge-
benden Dispositionserfordernisse in die Fi-
xierung eines adäquaten Satzes einzu-
beziehen. Erst auf diese Weise lässt sich 
 sicherstellen, dass die kalkulatorischen 
Verrechnungssätze gegebenenfalls auch 
(durch das Treasury) realisierbar sind und 
somit ihre Steuerungswirkung entfalten 
können.

Als ein möglicher Lösungsansatz für die 
 regelmäßige Fixierung der Liquiditätsauf-
schläge ist die Umsetzung des klassischen 
Engpassprinzips denkbar.8) Den Ausgangs-
punkt der Engpassdefinition bildet hierbei 
die Festlegung einer Zielbilanzstruktur, die 
vor dem Hintergrund des institutsindividu-
ellen Geschäftsmodells strategisch ange-
strebt wird. Erwartungsgemäß wird die 
Zielbilanzstruktur vieler Kreditinstitute da-
bei von dem klassischen Retailgeschäft auf 
der Aktiv- und Passivseite maßgeblich be-
einflusst. Diese Geschäfte fungieren damit 
als zentraler Liquiditätsabnehmer (Kredit-
geschäft) beziehungsweise Liquiditätsbe-
reitsteller (Einlagengeschäft). Unterstellt 
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man zudem eine bestimmte Treasury-Quo-
te,9) so lässt sich eine angestrebte Ziel-
bilanzstruktur und damit der angestrebte 
 Liquiditätsüberhang aus dem Retailge-
schäft ableiten. 

In der Praxis findet sich die Darstellung 
dieser Zielstrukturen sowohl in Form ab-
soluter Beträge als auch relativ in Form 
von sogenannten Loan-to-Deposit-Rati-
os.10) Der Abgleich des aktuellen Liquidi-
tätsüberhangs mit dem strategischen Ziel-
wert zeigt dann an, ob und gegebenenfalls 
in welche Richtung eine Anpassung der 
 Liquiditätsaufschläge sinnvoll erscheint.12) 
Abbildung 2 veranschaulicht diese Zusam-
menhänge.

Regelbasierter Prozess zur Fixierung  
der Liquiditätsaufschläge

Liegt ein Liquiditätsüberhang beispielswei-
se aufgrund eines übermäßigen Einlagen-
wachstums vor, sind die Liquiditätsauf-
schläge abzusenken. Dadurch wird für den 
Vertrieb einerseits der Anreiz für eine zu-
sätzliche Kreditvergabe gesetzt, da die be-
rechneten Liquiditätskosten gesenkt wer-
den und c. p. die Kreditmargen steigen. 
Andererseits sinkt auf der Einlagenseite die 
Vergütung für die Liquiditätsbereitstel-
lung, sodass c. p. die Einlagenmargen sin-
ken. Erfolgte diese Anpassung nicht, so 
würden gegebenenfalls weitere Kunden-
gelder auf der Passivseite zu einem Trans-
ferpreis eingeworben werden, der für die 
Zentraldispo sition nicht realisierbar wäre, 
da entsprechende Anlageopportunitäten 
am Markt nicht existent sind.

Im Falle eines aktuellen Liquiditätsmangels 
im Vergleich zum strategischen Zielwert 
sind die Liquiditätsaufschläge zu erhöhen, 
woraus dementsprechend entgegengesetz-
te Vertriebsanreize resultieren. Auf diese 
Weise wird somit inhärent vermieden, dass 
im dezentralen Kreditgeschäft Konditionen 
gestellt werden, zu denen die Refinanzie-
rung auf Gesamtinstitutsebene nicht mög-
lich ist.12)

Die Festlegung der Liquiditätsaufschläge 
als Bestandteil des Transferpreises sollte im 
Rahmen der Umsetzung des Engpassprin-
zips nicht willkürlich oder diskretionär er-
folgen. Stattdessen erscheint es ratsam, 
 einen transparenten, regelbasierten Prozess 
zur Fixierung der Liquiditätsaufschläge zu 
etablieren. Die im Sinne der Marktzins-
methode notwendige Marktorientierung 

lässt sich beispielsweise herstellen, indem 
die  institutsindividuellen gedeckten und 
ungedeckten Liquiditätsaufschläge am 
Geld- und Kapitalmarkt als Unter- bezie-
hungsweise Obergrenze der intern zu ver-
rechnenden Liquiditätsaufschläge definiert 
werden. Letztere ergeben sich dann in 
 Abhängigkeit der Abweichungen vom stra-
tegischen Liquiditätsüberhang als Gewich-
tung der Unter- und Obergrenze. Werden 
definierte Schwellenwerte an Liquiditäts-
abweichungen überschritten, sind die Ge-
wichtungsfaktoren zu modifizieren, um die 
beschriebenen Anreize zu setzen.13) Im Er-
gebnis wirken sich sowohl marktliche Än-
derungen als auch die institutsindividuelle 
Liquiditätssituation auf die intern zu ver-
rechnenden Liquiditätsaufschläge aus.

Übergang zu einer integrierten 
Bilanzstruktur- und Vertriebssteuerung

Durch die Erweiterung des Grundmodells 
der Marktzinsmethode um engpassorien-
tierte Liquiditätsaufschläge erfolgt eine 
Verknüpfung des Bilanzstrukturmanage-
ments mit der strategischen Vertriebssteu-
erung. Strategische Vertriebsaktivitäten 
sind damit nicht mehr entkoppelt von der 
Liquiditätssituation der Gesamtbank. Dies 
erscheint umso sinnvoller, als bei vielen 
Kreditinstituten sowohl des Primärbanken- 
als auch des Großbankensektors unaus-

gewogene Liquiditätsüberhänge aus dem 
Kundengeschäft beobachtet werden kön-
nen, die bei oftmals beschränkter Risiko-
tragfähigkeit nur defizitär zu niedrigen 
Renditen im aktuellen Niedrigzinsumfeld 
angelegt werden können. Das Einwirken 
des Transferpreises auf eine ausgewogene 
Zielbilanzstruktur stellt damit einen An-
satzpunkt für den Übergang zu einer 
integ rierten strategischen Bilanzstruktur- 
und Vertriebssteuerung dar. 

Das engpassbasierte Transferpreiskonzept 
stellt damit ein Konzept dar, das die Akti-
vitäten im Vertrieb beeinflusst. Die Bewer-
tung des Kundengeschäfts erfolgt nicht 
mehr unabhängig von der jeweiligen Bi-
lanzstruktur. Stattdessen wird diese expli-
zit in der Bewertung berücksichtigt.

Das hier beschriebene Transferpreiskonzept 
ersetzt selbstverständlich nicht die klassi-
schen Instrumente der Vertriebssteuerung. 
Es soll aber aus Perspektive der Gesamt-
banksteuerung als ergänzendes Konzept 
die Erreichung der strategischen Ziele  
fördern. Ganz im Sinn der Zielsetzung 
 eines ertragsorientierten Bankmanage-
ments wird die in den letzten Jahren im-
mer wieder beobachtbare Praxis der reinen 
Volumenmaximierung im Passivgeschäft 
auf diese Weise vermieden. Die kalkulier-
ten Margen sind unter der Berücksichti-

Abbildung 1: Geld- und Kapitalmarktsätze im Zeitverlauf
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gung der jeweiligen Liquiditätssituation re-
alisierbar und stellen damit einen adäqua-
ten Erfolgsmaßstab dar. Folglich werden 
für identische Produkte in unterschied-
lichen Kreditinstituten oder bei Verände-
rungen der Bilanzstruktur beziehungsweise 
Liquiditätssituation innerhalb einer Bank 
unterschiedliche Margen ausgewiesen. Dies 
ist jedoch nicht als Nachteil zu verstehen, 
sondern bildet die neue Steuerungswirk-
lichkeit nach der Krise ab.

Auswirkungen auf das Treasury und  
die Bilanzsteuerung

Neben den Vertriebsaktivitäten wirkt sich 
das engpassbasierte Transferpreiskonzept 
ebenfalls auf das Asset-Liability-Manage-
ment aus. Zwar ersetzt es auch hier nicht 
die klassischen Instrumente der Bilanz-
struktursteuerung. Durch das Einwirken 
des engpassbasierten Transferpreiskon-
zepts auf die Zielbilanzstruktur ist jedoch 
zu erwarten, dass gegenüber nicht vorhan-
dener Engpassorientierung vergleichsweise 
weniger Maßnahmen zu ergreifen sind. Die 
Differenzierung der Zins- und Liquiditäts-
fristentransformation auf Basis separater 
Transferpreiskomponenten verbessert zu-
dem die Informationsbasis für zielgerich-
tete Maßnahmen und erhöht damit die 
Steuerungseffizienz im Treasury.

Eine zentrale Herausforderung in der prak-
tischen Umsetzung des Konzepts ist in der 

Gestaltung des Anpassungsmechanismus 
der Liquiditätsaufschläge zu sehen. Die 
„ideale“ Anpassungsregel setzt die Kennt-
nis der Preis-Absatz-Funktion voraus, auf 
deren Basis die erforderliche Modifikation 
der Liquiditätsaufschläge zur Erzielung  
der Liquiditätswirkung abgeleitet werden 
kann. Da die Wirksamkeit der Vertriebsan-
reize des Transferpreiskonzepts zudem von 
der Verzielung der Vertriebsmitarbeiter 
 abhängt, ist ein institutsindividueller  
„Trial and Error“-Prozess für die Gestaltung 
der Anpassungsregel erforderlich. 

Darüber hinaus sind die eigenen gedeckten 
und ungedeckten Liquiditätsaufschläge, 
die hier als Korridor für die interne Ver-
rechnung der Liquiditätspreise vorgeschla-
gen wurden, nur den wenigsten Instituten 
umfänglich bekannt. Ersatzweise können 
hierzu am Markt verfügbare Renditen oder 
veröffentlichte Liquiditätsaufschläge he-
rangezogen werden, die gegebenenfalls 
 institutsindividuell zu modifizieren sind.

Damit die Marktzinsmethode ihrer Infor-
mations- und Verhaltenssteuerungsfunkti-
on auch in der geänderten Steuerungs-
wirklichkeit gerecht wird, erscheinen 
 Anpassungen des Grundmodells notwen-
dig. Hierzu wird die Erweiterung um dezi-
dierte Liquiditätsaufschläge sowie die Ver-
knüpfung mit einer institutsindividuellen 
Engpassdefinition vorgeschlagen. Damit 
liegen in dem erweiterten Konzept erstens 

tiefergehende Informationen für die Steu-
erung des Strukturbeitrags vor. Zudem 
kann dieser Ansatz zweitens auch dazu 
beitragen, dass eine aus Gesamtbankpers-
pektive effizientere Liquiditätssteuerung 
des Kundengeschäfts erfolgt, die im Ein-
klang mit dem strategischen Management 
der Bilanzstruktur steht.

Fußnoten
1) Vgl. hierzu und zu den folgenden Ausführungen 
zur Marktzinsmethode Schierenbeck, H. (Ertragsori-
entiertes Bankmanagement, Bd. 1), S. 43 ff. 
2) Vgl. hierzu auch Rolfes, B. (Die Steuerung der 
Zinsänderungsrisiken).
3) Vgl. Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (Ba-
sel III: Mindestliquiditätsquote und Instrumente zur 
Überwachung des Liquiditätsrisikos).
4) Vgl. Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsauf-
sicht (Rundschreiben 10/2012 – Mindestanforderun-
gen an das Risikomanagement), BTR 3.1, Tz. 5 und 6.
5) Vgl. Schierenbeck, H. (Ertragsorientiertes Bankma-
nagement, Bd. 1), S. 220 ff. zum Thema gespaltener 
Geld- und Kapitalmarktzinssätze sowie dem Eng-
passprinzip.
6) Die konkreten Formeln für die verschiedenen Be-
rechnungen sowie einprägsame Kalkulationsbeispie-
le können über die Autoren bezogen werden.
7) Zum Begriff des Strukturbeitrags und der Fristen-
transformation vgl. Schierenbeck, H. (Ertragsorien-
tiertes Bankmanagement, Bd. 1), S. 71 ff.
8) Zur grundsätzlichen Funktionsweise des Engpass-
prinzips vgl. Schierenbeck, H. (Ertragsorientiertes 
Bankmanagement, Bd. 1), S. 224 ff.
9) Die Treasury-Quote entspricht dem Verhältnis des 
nicht für die Steuerung des Retailgeschäfts erfor-
derlichen Geschäftsvolumens des Treasury zum Ge-
samtgeschäftsvolumen.
10) Die Loan-to-Deposit-Ratio beschreibt den Anteil 
der durch Kundeneinlagen finanzierten Kundenaktiva.
11) Schwierigkeiten in der praktischen Umsetzung 
können resultieren, wenn eine exakte und tagesge-
naue Ermittlung des Engpasses vorgenommen wer-
den soll (vgl. Schierenbeck, H. [Ertragsorientiertes 
Bankmanagement, Bd. 1], S. 228). Für die Um-
setzung in der Praxis wird eine maximal monat-
liche, gegebenenfalls vierteljährliche Anpassung 
der Aufschläge aufgrund von Engpassveränderun-
gen vorgeschlagen. Da der Fokus auf die Bemes-
sung des strategischen Liquiditätsüberhangs aus 
dem Kundengeschäft zu legen ist, sind volatile Be-
stände nicht in die Engpassermittlung zu integrie-
ren.
12) Die Fokussierung des Engpasses auf das Kunden-
geschäft kann auch als Kritikpunkt angeführt wer-
den (vgl. Schierenbeck, H. [Ertragsorientiertes Bank-
management, Bd. 1] S. 227 f.). Wie Beobachtungen 
unausgewogener Kundengeschäftsstrukturen in 
vielen Banken zeigen, ist jedoch im aktuellen Um-
feld die Steuerungswirkung des Engpassprinzips 
insbesondere für den dezentralen Vertrieb als ent-
scheidender Vorteil zu beurteilen. Unausgewogene 
Strukturen im Eigengeschäft können hingegen 
zent ral über die Dispositionseinheiten gesteuert 
werden.
13) Im Gegensatz zum klassischen Engpassprinzip er-
folgt dadurch keine binäre Auswahl der einen oder 
der anderen Kondition. Stattdessen wird in Abhän-
gigkeit der Engpassentwicklung eine sukzessive Än-
derung des Mischungsverhältnisses der Unter- und 
Obergrenze vorgenommen.

Abbildung 2: Die Ausgestaltung des Engpassprinzips bei unterschiedlichen 
Bilanzstrukturen
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/

/

Anhebung des Liquiditätsaufschlags durch höhere Gewichtung der 
unbesicherten Kurve: Anreiz für zusätzliche Einlagen und weniger Kredite

Kredite
Einlagen

Retailbilanz

Überschuss

Ziel- 
Liquiditäts-
überschuss

Ziel- 
Liquiditäts-
überschuss

Liquiditäts-
überschuss

� Einlagen

/ Absenkung des Liquiditätsaufschlags durch höhere Gewichtung der 
besicherten Kurve: Anreiz für zusätzliche Kredite und weniger Einlagen
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