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PRO UND KONTRA: DER ANTIZYKLISCHE KAPITALPUFFER -
DAS RICHTIGE INSTRUMENT ZUR RECHTEN ZEIT?

Die Bankenaufseher haben in den vergangenen Jahren eine Vielzahl von neuen Instrumenten an die Hand gereicht bekommen, um mog-
lichst wirksam und préventiv auf potenzielle Krisensituationen reagieren zu kénnen. Zu dem erweiterten Instrumentenkasten gehort der
antizyklische Kapitalpuffer (Countercyclical Buffer, CCyB) der jingst erstmals in Deutschland aktiviert worden ist: Mit Wirkung zum 1. Juli
2019 hat die BaFin auf Empfehlung des Ausschusses fiir Finanzstabilitdt (AFS) die Quote des antizyklischen Kapitalpuffers von bisher 0,00
auf 0,25 Prozent festgesetzt. Zur Begriindung verwies der AFS unter anderem auf ,Risiken, die sich aus der Immobilienfinanzierung erge-
ben" Die Institute sind verpflichtet, die Quote ab dem 1. Juli 2020 bei der Berechnung ihrer institutsspezifischen Pufferquote zu berticksich-
tigen. Schdtzungen gehen davon aus, dass hiesige Banken dafiir rund funf Milliarden Euro an zusatzlichem Kernkapital bilden mussen.
Deshalb, aber auch aufgrund des gewahlten Timings - die immer fragilere Konjunktur erhéht die Gefahr einer prozyklischen Wirkung -
stoBt die MaBnahme auf breites Unverstandnis in der Kreditwirtschaft. Die | &F-Redaktion hat aus diesem Anlass Vertreter beider Seiten

eingeladen, ihre Standpunkte darzulegen.
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Widerstandsfahigkeit des
Finanzsektors wird gestarkt

Die deutsche Wirtschaft konnte in den ver-
gangenen Jahren den langsten wirtschaft-
lichen Aufschwung seit der Wiederverei-
nigung verzeichnen. Die Zinsen sind auf
einem historisch niedrigen Niveau. Gleich-
zeitig sind die Preise von Vermégenswerten
und Immobilien Gberdurchschnittlich stark
gestiegen. In diesem Umfeld ist das Finanz-
system verwundbarer geworden gegentiber
unerwarteten negativen Entwicklungen. Zu-
dem sehen wir derzeit eine Reihe von kon-
junkturellen Abwartsrisiken, insbesondere
die globalen Handelskonflikte und die politi-
sche Unsicherheit Uber den Brexit. Im Falle
eines Konjunktureinbruchs insbesondere in
Verbindung mit einem unerwartet starken
Riickgang der Immobilienpreise kdnnten die
Verwundbarkeiten offen zutage treten.

Gestiegene Verwundbarkeit

Diese Verwundbarkeiten im Finanzsystem
liegen zum einen in mdglicherweise unter-
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zeichneten Kreditrisiken. Im Einklang mit
dem glinstigen makrodkonomischen Um-
feld ist bei vielen Banken die Risikovorsor-
ge aus dem Kreditgeschaft stark gesunken.
Ein starker Konjunktureinbruch wiirde dazu
fihren, dass Banken ihre Risikovorsorge
erheblich steigern missten (dieser Effekt
kénnte tendenziell durch IFRS 9 verstarkt
werden), wodurch die Eigenkapitalquoten
unter Druck geraten. Steigende Risikoge-
wichte konnen dazu fihren, dass die Ei-
genkapitalanforderungen fur das Kreditri-
siko stark steigen.

Zusatzliche Risiken kdénnen zudem aus
maoglicherweise Uberbewerteten Kreditsi-
cherheiten entstehen. Seit dem Jahr 2010
sind Immobilienpreise fir Wohnimmobili-
en in Deutschland insgesamt um rund 59
Prozent und in den sieben groBten deut-
schen Stadten um etwa 98 Prozent gestie-
gen. laut Schdtzungen der Deutschen
Bundesbank lagen die Uberbewertungen
in den Stadten in den Jahren 2018 und
2017 zwischen 15 Prozent und 30 Prozent.
Durch die starken Preissteigerungen und
die regionalen Uberbewertungen insbe-
sondere in stddtischen Gebieten Deutsch-
lands steigt die Wahrscheinlichkeit einer
auch deutlich ausfallenden Preiskorrektur.
Damit geht zunehmend die Gefahr einher,
dass Banken die Werthaltigkeit von als
Kreditsicherheit hinterlegten Immobilien
uberschatzen.

Konjunktureinbruch konnte
Negativspirale in Gang setzen

Im Falle eines Konjunktureinbruchs kénn-
ten Kreditnehmer nicht mehr in der Lage
sein, ihre Kredite zurlickzuzahlen. Kommt
es zu einem unerwartet starken Riickgang
der Immobilienpreise kdnnte der Erlds aus

einem Verkauf von Immobilien nicht aus-
reichen, um bei Kreditausfillen Verluste
aufseiten der Kreditgeber zu vermeiden.
Solche Verwerfungen kdnnten den Ban-
kensektor in der Breite treffen.

Ob und wie stark negative konjunkturelle
Entwicklungen durch das Finanzsystem ver-
starkt werden, hdngt entscheidend von des-
sen Abwehrkraften ab. Nachdem die Banken
in den vergangenen Jahren aufgrund der
gestiegenen regulatorischen Anforderungen
ihre Eigenkapitalausstattung deutlich ver-
bessert haben, ist die Kernkapitalquote des
Bankensektors zuletzt leicht gesunken. Es
besteht daher die Gefahr, dass die bestehen-
den Puffer nicht ausreichen, wenn bei ei-
nem Abschwung die beschriebenen Risiken
gleichzeitig eintreten wiirden. Diese Risiken
kénnten sich gegenseitig verstarken und
dazu beitragen, dass die Kreditvergabe
tbermaBig eingeschrankt wird.

Praventive Stirkung der
Verlusttragfahigkeit

Der Ausschuss fiir Finanzstabilitat (AFS) ist
fur die makroprudenzielle Uberwachung in
Deutschland zustdndig. Sein Auftrag ist es,
etwaige Gefahren fir die Finanzstabilitat
in Deutschland friihzeitig zu erkennen und
rechtzeitig davor zu warnen oder Gegen-
maBnahmen zu empfehlen.

Nach langer und sorgféltiger Analyse und
Bewertung der beschriebenen Risikolage
flir das deutsche Bankensystem ist der AFS
zu dem Ergebnis gekommen, dass zykli-
sche systemische Risiken bestehen, die
die Finanzstabilitat in Deutschland beein-
trachtigen kénnen und die Verlusttrag-
fahigkeit des deutschen Bankensystems
praventiv gestarkt werden muss.
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Daher hat der Ausschuss in seiner Sitzung
am 27. Mai 2019 der Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) emp-
fohlen, den inldndischen antizyklischen
Kapitalpuffer (CCyB) ab dem dritten Quar-
tal 2019 zu aktivieren und auf 0,25 Pro-
zent anzuheben. Die BaFin hat die Emp-
fehlung des AFS mit Wirkung zum 1. Juli
2019 umgesetzt.

Mittlerweile haben 14 Lander des euro-
paischen Wirtschaftsraums derartige Puf-
fer, auch gestitzt auf eine Empfehlung des
ESRB. Mit dem antizyklischen Kapitalpuffer
wird in wirtschaftlich guten Zeiten ein
Puffer im Bankensystem aufgebaut, der als
zusatzliche Vorsorge zur Verfligung steht,
um Verluste decken zu kénnen. Die Wider-
standskraft des Finanzsystems gegenuber
zyklischen  Systemrisiken wird gestarkt.
Sofern diese zyklischen Systemrisiken zu-
riickgehen oder aber sich realisieren, kann
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der Puffer wieder verringert werden. Ins-
besondere in Stressphasen kann er sofort
herabgesetzt werden und Banken kénnen
Verluste dadurch abfedern. Damit wird die
nachhaltige Kreditvergabe an die Realwirt-
schaft auch in Stressphasen unterstiitzt
und eine UbermaBige Einschrankung der
Kreditvergabe weniger wahrscheinlich.

Der antizyklische Kapitalpuffer wirkt pra-
ventiv. Das makrookonomische Umfeld soll
genutzt werden, um die entsprechenden
Puffer aufzubauen und die Widerstandsfa-
higkeit zu stdrken. Damit tragt der Puffer
zur Wahrung der Finanzstabilitdt auch in
Zukunft bei. Darunter verstehen wir einen
Zustand, in dem das Finanzsystem jeder-
zeit in der Lage ist, auch seine realwirt-
schaftlichen Funktionen zu erflllen. Der
AFS geht davon aus, dass der deutsche
Bankensektor die zusatzlichen Kapitalan-
forderungen Uberwiegend aus vorhande-

nem Uberschusseigenkapital erfiillen kann.
Banken haben zudem zwolf Monate Zeit,
um - falls erforderlich - den Puffer auf-
zubauen.

Ein sehr flexibles Instrument

Bei der Empfehlung wurde zudem beriick-
sichtigt, dass die zukilnftige Entwicklung
der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
typischerweise mit Unsicherheit verbunden
ist. Die BaFin uberprift deshalb viertel-
jahrlich, ob die Hohe des antizyklischen
Kapitalpuffers angemessen ist und passt
diese gegebenenfalls an. Dies gilt auch
wadhrend der zwolfmonatigen Einflh-
rungsphase. Anders als bei den meisten
sonstigen Kapitalpuffern handelt es sich
also um ein sehr flexibles Instrument, bei
dem im Fall einer Krise auch schnell eine
Freisetzung erfolgen kann.

Kontra

Eine unsachgemalBe
Belastung

Das Konzept des antizyklischen Kapital-
puffers wirkt auf den ersten Blick durch-
aus Uberzeugend. SchlieBlich zielt dieses
in Europa bereits vor einigen Jahren im
Rahmen von Basel Il eingefiihrte makro-
prudenzielle Instrument der Bankenauf-
sicht darauf ab, systemische Risiken im
Bankensektor abzufedern, die durch die
Schwankungen im Laufe der Kreditzyklen
entstehen.

Kein libermdBiges Kreditwachstum

Konkret geht es darum, dass Banken in
Phasen des Kreditwachstums einen zu-
satzlichen Kapitalpuffer aufbauen, der im
Falle eines Abschwungs zur Deckung
von Verlusten genutzt werden kann, um
dadurch eine zyklisch bedingte Verknap-
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pung des Kreditangebots abzumildern. So
weit, so gut - zumindest in der Theorie.

Allerdings gibt es gute Griinde, die aktuell
gegen den Aufbau eines solchen Kapital-
puffers sprechen: Zunachst ist eine Phase
ubermaBigen Kreditwachstums momentan
nicht zu erkennen. Eine solche wird gemal
Baseler Vorgaben und Konkretisierung der
Deutschen Bundesbank insbesondere am
Verhéltnis von Kreditvolumen zu Brutto-
inlandsprodukt (BIP) abgelesen, also daran,
wie sich Kredite im Verhaltnis zur Wirt-
schaftsleistung eines Landes entwickeln.

Dabei zeigt sich, dass die Kennzahl fiir den
langfristigen Trend in Deutschland seit
Jahren ricklaufig ist. Seit 2005 ging diese
von 105 auf mittlerweile 83 Prozent zu-
rick. Auch wenn die Quartalswerte seit
Ende 2017 von 82 auf 83 Prozent leicht
gestiegen sind, betrdgt die Abweichung
vom langfristigen Trend - die sogenannte
Kredit/BIP-Liicke - derzeit null und liegt
damit weiterhin deutlich unterhalb der
fur die Aktivierung des antizyklischen
Kapitalpuffers relevanten Schwelle von
zwei Prozent.

Zudem ist von konjunktureller Seite der-
zeit nicht mit einer Fortsetzung der Boom-
phase zu rechnen, die fir den Aufbau
eines solchen Puffers genutzt werden
konnte. Im Gegenteil haben sich die welt-
wirtschaftlichen Aussichten in den ver-
gangenen Monaten zunehmend ein-
getribt. Deutschland mit seiner vom
weltweiten Handel in hohem MaBe abhdn-
gigen Wirtschaftsstruktur ist in besonde-
rer Weise von der durch Handelskonflikte,

zunehmenden Protektionismus und Brexit
ausgelésten erhohten Unsicherheit betrof-
fen. Es besteht deshalb die Gefahr, dass
der Aufbau eines antizyklischen Kapital-
puffers zum jetzigen Zeitpunkt prozyklisch
wirkt, also den madglichen Abschwung
noch verstarken wirde.

Vergessen werden darf auch nicht, dass
mit der Erhéhung der Eigenkapitalanforde-
rungen auch die Eigenkapitalkosten der In-
stitute steigen. Dies flihrt entweder zur Er-
maBigung der Zinsmarge, die aufgrund des
harten Wettbewerbs und des niedrigen
Zinsniveaus ohnehin bereits vergleichs-
weise niedrig ist, oder zur Verteuerung der
Kredite.

Dem Wohnungsbau durfte Letzteres zu-
sammen mit den aktuell hohen Bau- und
Grunderwerbsnebenkosten einen politisch
unerwinschten Dampfer versetzen. Und
das obwohl die Neubautdtigkeit - ins-
besondere in den Ballungsgebieten - an-
gesichts der demografischen Entwicklung
schon seit Langerem unterhalb des Bedarfs
liegt. Somit kénnten sich die bereits beste-
henden Verwerfungen an den Wohnungs-
markten weiter verscharfen.

Wohnimmobilienpreise bleiben
unberiihrt

[llusorisch wére es anzunehmen, dass der
antizyklische Kapitalpuffer dazu beitragen
wird, die derzeit hohen Wohnimmobilien-
preise zu dampfen. SchlieBlich macht das
niedrige Zinsniveau andere konservative
Anlagemdglichkeiten im  Vergleich  zu
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Wohnimmobilieninvestitionen derzeit ver-
gleichsweise unattraktiv. Eigenkapital flr
Immobilieninvestitionen ist somit ausrei-
chend vorhanden.

Dies spiegelt sich auch in der Fremdkapi-
talquote von zuletzt knapp 80 Prozent in
der Wohnungsfinanzierung wider - und
das bei deutlich gestiegenen Immobilien-
preisen. Dabei ist der Immobilienpreisan-
stieg der vergangenen Jahre mitnichten
auf ein Uberzogenes Kreditangebot zurlck-
zuflihren, das mithilfe des antizyklischen
Kapitalpuffers zu begrenzen ware. Viel-
mehr sind die wesentlichen Treiber der
Preissteigerungen das niedrige Zinsniveau
und die gesteigerte Nachfrage nach Wohn-
raum, die auf ein sehr begrenztes Immobi-
lienangebot treffen.

Hohe Eigenkapitalanteile sprechen
gegen systemische Risiken

Analysen der Deutschen Bundesbank se-
hen bei Wohnimmobilien in Deutschland
und vor allem in den GroBstddten eine
Uberbewertung von 15 bis 30 Prozent, die
im Wesentlichen auf das niedrige Zins-
niveau zuriickzufihren ist. Aufgrund der
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fur Deutschland typischen Finanzierungs-
struktur von Wohnimmobilien liegt der
Eigenkapitalanteil  durchschnittlich  bei
knapp unter 25 Prozent. Daher besteht
auch keine systemische Gefahr, dass selbst
bei einer extremen Preiskorrektur in Hohe
der von der Bundesbank geschatzten
Uberbewertung die Immobilienwerte als
Kreditsicherheit nicht weiterhin den aus-
gereichten Kreditbetrag Ubersteigen und
damit die finanzierenden Institute und
die Finanzstabilitdt insgesamt gefdhrden
konnten.

SchlieBlich bewirken die in den vergan-
genen Jahren vereinbarten hohen und
weiter steigenden Tilgungsquoten eine im
historischen Vergleich schnelle Riick-
fihrung der Kreditbetrdge. Damit steigt
der Sicherheitenwert relativ zum Restkre-
ditbetrag. Wohnimmobilien in Deutsch-
land werden auBerdem seit jeher mit
langfristigen Krediten finanziert. Folglich
liegen bei den Immobilienfinanzierungs-
bestdnden weit Uberwiegend Immobilien-
sicherheiten vor, deren urspriinglicher
Wertansatz deutlich unter den heutigen
Immobilienpreisen liegt, was im Zeitab-
lauf die Sicherheitenposition der Banken
starkt.
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Ausgehend von den heutigen Risikokosten,
die praktisch nicht existent sind, ist ange-
sichts der manifesten konjunkturellen Ein-
tribung und der erwdhnten groBen Her-
ausforderungen fur die deutsche Volks-
wirtschaft eine allgemeine Erhohung der
Risikovorsorge wahrscheinlich. Dariber hi-
naus bedarf es in einer Phase der wirt-
schaftlichen Abkihlung keiner aufsichtli-
chen MaBnahmen zur Marktberuhigung.
Aus Sicht der Immobilienfinanzierer be-
steht daher keine Notwendigkeit, einen zu-
satzlichen Kapitalpuffer aufzubauen, um
damit einen theoretisch mdglichen Anstieg
der Ausfélle bei Wohnimmobilienkrediten
abzufedern.

Mehr Schaden als Nutzen

Tatsdchlich ist auch nicht auszuschlieBen,
dass die Pufferquote von 0,25 Prozent nur
den Anfang und den Einstieg in eine Auf-
wartsspirale markiert. So oder so werden
deutsche Immobilienfinanzierer mit dem
antizyklischen Kapitalpuffer ohne sachge-
maBen Grund belastet, was dem System an
sich am Ende mehr Schaden zufiigen als
nutzen dirfte. Und daran sollte eigentlich
niemand ein Interesse haben. —

i w v

o

A= o

Hall

pwibiseh
=

Schwadbisch Hall ===

A diese Sleme\ybnnenéle bauen
Zur-eigenien Verwendung.





