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Zusammenfassung

Seit der Finanzkrise 2008 gilt der Stabilitat des Finanzsektors ein erhdhtes Augenmerk. Bankenaufsicht
und Regulierung wurden aus diesem Grund um die sogenannte makroprudenzielle Aufsicht erganzt. In
Deutschland ist es die Aufgabe des Ausschusses fur die Finanzstabilitat (AFS), die fur die Finanzstabilitat
in Deutschland maRgeblichen Sachverhalte zu erdrtern, mogliche Gefahren fir die Stabilitat zu
identifizieren, vor diesen zu warnen und Empfehlungen zu ihrer Abwehr abzugeben. Die Bundesbank
mahnte bereits seit geraumer Zeit, dass die Risiken im deutschen Finanzsystem gestiegen seien. Vor dem
Hintergrund einer langen Phase gesamtwirtschaftlichen Wachstums und niedriger Zinsen interpretiert sie
die Dynamik des Wachstums der Kredite an den Unternehmenssektor und die Dynamik der Kredit/BIP-
Lucke als Zeichen eines zyklischen Risikoaufbaus. Der Forderung der Bundesbank den antizyklischen
Kapitalpuffer (CCyB) zu aktivieren, ist der AFS am 27. Mai nhachgekommen.

Diese Entscheidung ist aus Sicht der Deutschen Kreditwirtschaft (DK) aus drei Griinden zu kritisieren:
1. Die konjunkturelle Lage ist ungunstiger als vom AFS dargestellt. Deshalb kommt die Aktivierung
des CCyB zu spat.
2. Ein Aufbau von systemischen Risiken hat in dem vom AFS geschilderten Umfang nicht stattge-
funden.

3. Die Widerstandsfahigkeit des Bankensystems ist besser als vom AFS unterstellt.
Die DK erkennt daher fur die Aktivierung des CCyB keine Notwendigkeit.

Zusatzlich Ubt die DK eine generell Kritik an der derzeitigen Form der makroprudentiellen Politik. Sie ist
nicht nur ein einseitiger strukturpolitischer Eingriff zu Lasten des Bankensektors, sondern erfolgt in weiten
Teilen auch intransparent. Die DK pladiert daher fur eine konzeptionelle Neuausrichtung der makropru-
dentiellen Politik.
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Zu den Empfehlungen des AFS nimmt die DK wie folgt Stellung

l. Makrookonomisches und finanzielles Umfeld in Deutschland

Der AFS schildert Deutschland auf einem ungebrochenen Wachstumspfad bei moderaten
Konjunkturrisiken. Diese Interpretation entspricht nach Auffassung der DK nicht mehr der tatsachlichen
Situation in Deutschland. Die deutsche Wirtschaft befindet sich im Abschwung oder durchlauft doch
zumindest eine Phase deutlicher Abschwachung. Zudem ist sie in sich gespalten. Einem nach wie vor
expandierenden Dienstleistungssektor steht ein Industriesektor entgegen, den nicht wenige Beobachter
bereits in einer Rezession wéhnen. Zugegebenermalien ist die Kapazitatsauslastung noch hoch, jedoch
verlauft ihre Dynamik in Richtung Rezession, sie sinkt seit sechs Quartalen kontinuierlich.

Dass der private Konsum, wie vom AFS hervorgehoben, weiterhin durch die noch ginstige Entwicklung
am Arbeitsmarkt gestarkt wird, ist unter diesen Umsténden fraglich. Denn die schwéachere Konjunktur
durfte auch am Arbeitsmarkt Spuren hinterlassen. Insbesondere im Verarbeitenden Gewerbe planen mehr
und mehr Unternehmen, die Zahl der Beschaftigten zu reduzieren.

Der AFS geht in seiner gesamtwirtschaftlichen Analyse des Weiteren von mittelfristig steigenden
Verbraucherpreisen und einem langsam steigenden Zinsniveau aus. Beide Annahmen sind kritisch zu
hinterfragen.

Denn einer mittelfristig steigenden Konsumnachfrage als Voraussetzung steigender Verbraucherpreise
steht eine wieder deutlich gestiegene Sparquote entgegen. Und die Annahme eines langsam steigenden
Zinsniveaus, das als wesentliches Kriterium fiir den Anstieg der systemischen Risiken genannt wird,
durfte nach den jingsten geldpolitischen AuRerungen sowohl der Fed als auch der EZB fiir lange Zeit
aufgeschoben sein. Ganz im Gegenteil dominieren inzwischen wieder Zinssenkungserwartungen.

Die konjunkturelle Abschwéchung ist aus Sicht der DK weiter fortgeschritten als vom AFS
angenommen wird. Die systemischen Risiken — insbesondere das Zinsanderungsrisiko —
bestehen nicht mehr und es wachst die Gefahr, dass der CCyB in einer sich weiter
abschwéachenden Konjunkturlage angewendet wird und damit prozyklisch wirkt.

1. Gefahr fur die Finanzstabilitat

1. Gefahrdungslage

O] Konjunkturrisiko

Es ist korrekt, dass die von der Aufsicht selbst zugelassenen IRB-Modelle teilweise zurzeit
durchschnittliche Risikogewichte auf einem niedrigen historischen Niveau schéatzen. Dies ist der
risikosensitiven Logik des IRBA — wie allgemein der internen Modelle — immanent und stellt keine
Risikounterzeichnung dar. Die in Saule | ermittelten Kapitalanforderungen stellen auch nicht auf
ein Stress-Szenario eines Konjunktureinbruchs ab. Gleichwohl kapitalisieren sowohl Sls als auch
LSI ein derartiges Szenario. Dies ergibt sich durch die Transformation der EBA/EZB-Stresstest-
ergebnisse bzw. der LSI-Stresstestergebnisse (mit Szenario Konjunktureinbruch) in Zuschlage
unter Saule Il im Rahmen der Pillar 2 Guidance (P2G), die in einer Stress-Situation angegriffen
werden kann. Insofern sind die Befuirchtungen eines Abbaus der Risikoaktiva nicht
nachvollziehbar.
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Q)

Auf Seite 14 der Empfehlung wird dem die folgende Aussage entgegen gehalten: ,Da das zu
adressierende zyklische Systemrisiko makroprudentiell ist, kann ausgeschlossen werden, dass es
im Rahmen der P2G erfasst wird.” Diese These halten wir fachlich fur falsch: Wir gehen davon
aus, dass eine mikroprudentiell aufgesetzte aufsichtliche MalRnahme, die wie im vorliegenden Fall
auf alle Institute angewendet wird, auch deutlich positive Auswirkungen auf die Finanzstabilitat
insgesamt hat, da die systemische Kapitalausstattung durch die P2G-MaRRnahmen deutlich erhéht
wird.

Der AFS unterstellt, dass Banken in einem Stressszenario mit dem Abbau ihrer Aktiva reagieren
werden. Falls dieses Verhaltensmuster richtig ist, wird es durch den CCyB nicht aufgehoben. Es
wére nur dann zu vermeiden, wenn die Eigenkapitalanforderungen in der Stresssituation gesenkt
werden kénnten. Ein tatséchliches ,zyklisches* Atmen der Eigenkapitalanforderungen ist jedoch
auch mit dem CCyB nicht gewahrleistet. Zumindest interpretiert der AFS den CCyB so, dass in der
Stressphase mehr Eigenkapital zur Verfugung stunde.

Immobilienrisiko

Der AFS lasst unbericksichtigt, wie hoch die Immobilien verschuldet sind und wer im Einzelfall
der Schuldner ist. Insbesondere bei privaten Kreditnehmern, die ihre Immobilien selbst wohn-
wirtschaftlich nutzen, durfte die Finanzierungssumme deutlich unter den aktuellen Immobilien-
preisen liegen.

Die Ublichen Faktoren des Privatkunden-Immobilienpreisrisikos liegen in Deutschland in der Regel
nicht vor. Weder sind die Kreditbetrage/Auslaufe sehr hoch, auch weisen die Kreditvertrage keine
bzw. sehr geringe Tilgungen aus. Die Zinsbindungsfristen sind hierzulande eher tUberdurchschnitt-
lich lang und haben sich in den letzten Jahren eher noch ausgedehnt. Schliel3lich fehlt in
Deutschland die Mdglichkeit, Immobilien schnell zu verkaufen, wie Aktien.

Bei Renditeobjekten oder gewerblichen Immobilien dirfte der LTV héher sein. Ob er jedoch
krisenhaft hoch ist und dies zudem in der Masse der Engagements, sollte ermittelt werden, bevor
der CCyB aktiviert wird.

Es gibt bislang keine Anzeichen dafir, dass die Kreditvergabeanforderungen im Immobilienbereich
aufgeweicht worden wéren. Ein bewusstes Eingehen groRerer Risiken ist nicht feststellbar. Die
Informationen, Gber die die Banken verflgen, lassen einen Rickschluss auf eine kollektive
Risikounterschatzung nicht zu.

Vor diesem Hintergrund erhéalt die Tatsache Relevanz, dass derzeit Bundesbank und BaFin ein
Auskunftsersuchen zu Immobilienfinanzierungen und Kreditvergabestandards bei LSIs
durchfiihren. Eine ahnliche Umfrage fir die Sls lauft gleichzeitig tber die EZB.

Der Hintergrund der deutschen Umfrage wurde von den Aufsichtsbehdrden wie folgt umschrieben:
»,vor dem Hintergrund der in vielen Regionen Deutschlands seit Jahren kraftig steigenden
Immobilienpreise sowie einer stetigen Ausweitung der Kreditvergabe planen wir, eine Umfrage zu
Immobilienfinanzierungen und Kreditvergabestandards bei deutschen Instituten durchzufuhren.
Ziel der Umfrage ist, einerseits die Auswirkungen der Entwicklungen auf das Einzelinstitut und
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andererseits die Entwicklung aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive besser beurteilen zu
kénnen. Konkret mdchten wir einen tieferen Einblick in die Konditionen neu vergebener Kredite,
die Bewertung von Kreditsicherheiten sowie die erwartete Geschaftsentwicklung gewinnen. Neben
der Kreditvergabe zur Finanzierung von Wohn- und Gewerbeimmobilien interessieren wir uns auch
fur die Entwicklung von Eigeninvestitionen mit Immobilienbezug.*

Das Auskunftsersuchen soll also gerade dazu dienen, Erkenntnisse Uber Kreditvergabe-
anforderungen zu beschaffen. Die Umfrage ist bis zum 12. Juli 2019 von den Instituten zu
beantworten und muss im Anschluss ausgewertet werden.

Eine Aktivierung des CCyB unter anderem mit der Begrundung einer Vermutung tber
die Aufweichung der Kreditvergabeanforderungen wahrend Bundesbank und BaFin
gleichzeitig eine Befragung durchfuhren, verweist auf die Widerspruchlichkeit des
gesamten Prozesses. Die Aktivierung des CCyB sollte daher ausgesetzt werden, bis die
Ergebnisse dieser Umfrage vorliegen.

(iii) Zinsrisiken
Die Zinsrisiken werden durch den AFS Uberzeichnet. Es ist richtig, dass die lange Niedrigzinsphase
die Ertragslage der Banken geschwacht hat. Dieses Problem lasst sich jedoch nicht durch einen

CCyB l8sen. Ein wichtiger Schritt ware eine Beendigung des negativen Einlagenzinses oder doch
zumindest die Einfuhrung eines Freibetrages durch die EZB.

Zinsanderungsrisiken sind nach der konjunkturellen Abschwéchung auch in den USA auf langere
Frist nicht mehr zu erwarten.! Die jingsten geldpolitischen AuRerungen der Fed und der EZB
haben am Markt ganz im Gegenteil zu Zinssenkungserwartungen gefuhrt.

Von der Zinsseite durften daher derzeit keine Gefahren ausgehen, die eine Aktivierung
des CCyB rechtfertigen wirden.

Zinsanderungsrisiken wird daruber hinaus auf mikroprudentieller Ebene begegnet. Es haben
keinesfalls alle Institute einen (gleich groRen) Aktivvorlauf. In Abhéangigkeit des Geschaftsmodells
hat das Zinsgeschaft nicht fur alle Institute eine gleich gro3e Bedeutung. Aus unserer Sicht ist das
Zinsanderungsrisiko ein stark institutsindividuelles Risiko. Das Zinsdnderungsrisiko wird grund-
satzlich im Rahmen des SREP und in Stresstest erfasst. Fur identifizierte institutsindividuelle
Risiken mussen Institute Uber den S&ule-11-Zuschlag zusatzlich Eigenmittel vorhalten.

2. Unzureichende Schockabsorptionsfahigkeit

Die Ausfuhrungen in diesem Abschnitt sind rein hypothetischer Natur. Sie lassen jede beliebige Hohe
eines CCyB als geeignete Gegenmalinahme erscheinen. Die unzureichende Schockabsorptionsfahigkeit
wird behauptet, aber nicht belegt.

Der AFS widerspricht sich selbst, wenn er auf S. 12 ausfuhrt, dass die Eigenkapitalbasis einschlief3lich
eines CCyB von 0,25 % zu einer ausreichenden Widerstandsfahigkeit fihren wirde, der CCyB jedoch aus

1 Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Juni 2019, S. 17
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dem Uberschusskapital, also bereits in der Bilanz vorhandenem Eigenkapital bedient wird. Wenn die
Widerstandsféhigkeit der deutschen Banken durch einen einfachen Umbuchungsvorgang verbessert
werden kann, dann besteht sie ja offensichtlich auch bereits jetzt vor Aktivierung des CCyB. Die
Begrindung der Aktivierung wird dadurch zusatzlich fragwurdig.

3. Beeintrachtigung der Finanzstabilitat

Die Ausfiihrungen des AFS sind sehr hypothetisch. Grundsatzlich bestehen immer Risiken, welche die
Finanzstabilitat beeintrdchtigen kdnnen. Gleichzeitig wird eine Zwanghaftigkeit im Agieren der Banken
unterstellt, die sicherlich in Extremsituationen vorstellbar ist, aber auch nur dann. Fiur das Eintreten
solcher schwerwiegender Ereignisse fehlen jedoch selbst nach Einschéatzung des AFS jegliche Hinweise.

Nach Auffassung der DK werden die gegenwartig erkennbaren systemischen Risiken durch den AFS
erheblich Uberzeichnet. Den dargebotenen Szenarien werden kaum Fakten zugrunde gelegt, so dass die
Begrundung fur die Aktivierung des CCyB reichlich willkurlich und wenig Uberzeugend wirkt.

I1l. Der antizyklische Kapitalpuffer als MalRihahme zur Starkung der
Widerstandsfahigkeit gegenuber Gefahren fur die Finanzstabilitat

1. Eignung des CCyB

Die regelgeleitete Komponente — die Kredit/BIP-Lucke liegt bei O % und verfehlt die den gesetzten
Schwellenwert von 2 % deutlich. Die Aktivierung des CCyB wéare aufgrund der regelgebundenen
Komponente also nicht erforderlich. Der AFS versucht diesen Umstand mit dem Hinweis auf die Dynamik
der Kreditvergabe in der jungeren Vergangenheit zu umgehen. Er verkennt dabei jedoch, dass die
Kreditvergabe in Deutschland, insbesondere im Bereich der Unternehmensfinanzierung, seit Beginn des
Jahrtausends stets hinter dem Wirtschaftswachstum zuriickgeblieben war. Die aktuelle Entwicklung in der
Kreditvergabe sollte daher gesamtwirtschaftlich als eine Normalisierung und nicht als das Vorzeichen
einer Kreditblase gewertet werden.

Der AFS entwertet die regelgeleitete Komponente in leichtfertiger Weise, indem er ihr eine unzureichende
Prognosekraft attestiert. Auf diese Weise kdénnen die diskretiondren Komponenten des CCyB in den
Vordergrund geschoben werden. Zwar ist es richtig, dass aufgrund der fehlenden empirischen
Erfahrungen ein moéglichst breites Spektrum an Indikatoren beobachtet werden sollte, jedoch ist zu
beobachten, dass die Interpretation der diskretiondren Komponenten sehr einseitig in Richtung Krise
erfolgt. Entlastende Argumente werden dagegen vom AFS nicht vorgebracht. Diskretiondre Parameter
erlauben jedoch nur dann eine zuverlassige Entscheidung, wenn das Ergebnis auf einem ausgewogenen
Abwagen der Argumente basiert. Dies ist in der vorgelegten Empfehlung des AFS nicht der Fall, dadurch
wird die makroprudentielle Politik anfallig fir die Verfolgung von Einzelinteressen. Obwohl der AFS vorgibt
transparent zu agieren, scheinen die Auswahl und die Interpretation der diskretiondren Parameter
willkirlich, dadurch wird letztendlich die Intransparenz der makroprudentiellen Politik erhdht.

Der AFS sieht in seiner Empfehlung den Zeitpunkt zur Aktivierung als gunstig an. Dies ist jedoch die Folge
einer Fehlinterpretation der tatsachlichen wirtschaftlichen Lage. (Siehe auch die Ausfiihrungen zum
makrodkonomischen Umfeld).
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Das Hauptargument des AFS zur Aktivierung des CCyB beruht auf der angeblich unzureichenden
Eigenkapitalausstattung der Banken, die mit Hilfe eines CCyB in H6he von 0,25 % jedoch erreicht werden
kann. Laut AFS kdénnen die Banken die zusétzlichen Eigenkapitalanforderungen jedoch problemlos aus
dem vorhandenen Uberschusskapital bedienen. Die Aussage, dass die Banken ohne CCyB nicht
widerstandsfahig genug wéren, wird damit jedoch ad absurdum gefuhrt. Offensichtlich ist auch nach
Meinung des AFS geniigend Eigenkapital in den Bankbilanzen, um dem Eintreten der erwarteten
systemischen Risiken zu widerstehen.

2. Erforderlichkeit des CCyB

Siehe hierzu Ausfuhrungen unter (i) Konjunkturrisiko.

IV. FuUr mehr Transparenz in der makroprudentiellen Politik

Die Diagnose und die Schlussfolgerungen des AFS mdgen auf den ersten Blick stichhaltig sein, sie geben
jedoch erheblichen Raum zur Diskussion. So wurde der CCyB bislang nur von wenigen Landern und erst
vor kurzem aktiviert. Uber seine Wirkungsweise fehlen empirische Erkenntnisse noch weitgehend. Uber
Time-Lags — also wie schnell wird die systemische Stabilitat verbessert — ist ebenso wenig bekannt wie
Uber seine Wirkungsmechanismen und mdgliche Spillovers — also die mdglichen Einflisse auf den
Kreditzyklus. AuRer der zugegeben berechtigten Vermutung, dass ein héheres Eigenkapitalpolster eine
Bank widerstandsfahiger machen kann, gibt es wenig Konkretes.

Die makroprudentielle Politik insgesamt und der CCyB insbesondere zielen alleine auf den Bankensektor.
Die Kreditvergabe an den Nichtbankensektor hat sich in den letzten Jahrzehnten jedoch stark diversifi-
ziert. Die systemischen Risiken, die von anderen Kreditgebern ausgehen, bleiben bei der derzeitigen Form
der makroprudentiellen Politik unbeachtet, so dass es sich bei diesem Politikansatz um einseitige struktur-
politische MalBnahmen zu Lasten der Banken handelt.

Der AFS gibt vor, mit dem CCyB nicht den Kreditzyklus steuern zu wollen, sondern alleine die Wider-
standsfahigkeit des Bankensektors zu stérken. Auch wenn dies als wenig anspruchsvoller Ansatz
erscheinen mag, so erfordert er doch verlassliche Indikatoren zur makroprudentiellen Risikomessung und
einen verlasslichen Wirkungszusammenhang zwischen Risiko und Eigenkapital. Und gerade hier steckt die
makroprudentielle Politik noch in den Kinderschuhen. Deshalb gibt es anders als in der Geldpolitik keine
makroprudentiellen ZielgréRen. Makroprudentielle Politik ist auch mehr als zehn Jahre nach der Finanz-
krise noch immer ein Vorantasten mit unerprobten Instrumenten in einem weitgehend unbekannten
Gelande.

Diese Unsicherheit schlagt sich auch in der Umsetzung der maproprudentiellen Politik nieder. Anders als
beispielsweise in der Geldpolitik, die Uber allgemein akzeptierte ZielgroRen verfugt und diese auch
transparent kommuniziert, spiegelt das Vorgehen bei der Aktivierung des CCyB die noch bestehenden
Kinderkrankheiten der makroprudentiellen Politik wider. So ist der AFS ein ,,Geheimausschuss”, Uber
dessen Tatigkeit so gut wie nichts an die Offentlichkeit gelangt. Wie auf diese Weise Vertrauen fir die
neue makroprudentielle Politik entstehen soll, bleibt eine offene Frage. Dabei wird in der 6konomischen
Diskussion die makroprudentielle Politik in der Regel als ein zur Geldpolitik komplementéres Politikfeld
verstanden.
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Ahnlich wie diese sollte sie daher auch transparent agieren und im Sinne einer ,Forward Guidance*
offentlich ihre Politik erlautern. Erst dann wird auch eine inhaltliche Diskussion Uber die Entwicklung
systemischer Risiken méglich sein. Eine offene und transparente makroprudentielle Politik wiirde die
Anforderungen an die handelnden Akteure verandern. Eine kollektive Risikounterschéatzung aufgrund der
langen Niedrigzinsphase musste dann zweifelsfrei mit 6ffentlich nachvollziehbaren Fakten belegt werden.



