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Regulierung

Basel Ill: Wird der Aufschwung ausgebremst?

Neue Regeln verschirfen die Eigenkapital- und Liquiditdtsvorschriften der Kre-
ditinstitute. Vor allem die Leverage Ratio bereitet dem Autor Sorge, weil fiir sie
nur das Kreditvolumen, nicht aber die Risikostruktur des Portfolios maBgeblich

ist. Dies bedroht in seinen Augen einerseits den langfristig festverzinslichen Hy-
pothekarkredit, der tendenziell von variabel verzinsten Darlehen verdringt wiir-
de. Andererseits ist dadurch die Pfandbriefrefinanzierung in Gefahr. So konnte

- wenn Kredite knapper und teurer werden - auch die Immobilienbranche mit-

telbar zu den Leitragenden der undifferenzierten Regulierung gehoren.

Die neuen internationalen Bankauf-
sichtsregelungen - kurz: ,Basel Il1" -
andern die Rahmenbedingungen, un-
ter denen Banken ihr Geschaft fiihren,
grundlegend. Politik und Aufsichtsbe-
horden haben damit auf die weltweite
Finanzmarktkrise reagiert. Ziel von
Basel Ill ist es, Risiken einer erneuten
Krise so weit wie moglich vorzubeugen.
Auch Immobilienfinanzierer sind von
Basel Il betroffen, moglicherweise so-
gar in besonderem MaB.

Neue Eigenkapital-, Liquiditats-
und Ausleihungsregeln

Grundsétzlich stellen die neuen Regeln,
die ab 2013 schrittweise in Kraft treten
werden, die Banken vor ein Dilemma: Sie
mussen ihr Eigenkapital erhhen oder
qualitativ verbessern und daflir hdhere
Ertrdge erwirtschaften. Dies konnte
dann aber auch - genau entgegen der
Intention von Basel Ill - dazu fiihren,
dass rendite- und damit risikotrachtige
Geschéfte sogar verstarkt eingegangen
werden - mit langfristig fatalen Folgen
fur die Banken.

Eine weitere vielfach geduBerte Be-
flirchtung ist, dass Banken aufgrund der
strengeren Vorgaben ihre Kreditvergabe
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drastisch einschranken miissen, sodass
die Kapitalversorgung der Realwirtschaft
gefdhrdet sein kdnnte. Die Immobilien-
wirtschaft wird dies unter Umstanden in
besonderem MaB zu spiiren bekommen.
Vor allem betroffen von Basel Il ist das
Geschaftsmodell der Pfandbriefbanken,
da nach derzeitigem Verstandnis das
Volumen des Portfolios die allein ent-
scheidende GroBe fiir die Berechnung
der Leverage Ratio ist - unabhéngig
vom Risikogehalt der Kredite.

Es stellt sich also die Frage, ob die neue
Regulierung im Hinblick auf die Immo-
bilienfinanzierer und vor allem auf die
Immobilienbranche als Ganzes die ge-
wiinschte Wirkung als Stabilisator ent-
faltet — oder ob sie sich vielleicht als
Bremsklotz fiir die Marktentwicklung
und einen nicht zu vernachldssigenden
Konkurrenzschutz gegen Pfandbriefban-
ken erweist.

Bei der Suche nach Antworten gilt es
zunachst, sich die neuen Vorgaben auf
die Ausstattung der Banken mit Eigen-
mitteln und Liquiditat sowie auf den
Ausleihungsgrad (Leverage Ratio) hin
nochmals im Detail anzuschauen:

Bei der Struktur der Eigenmittel werden
die Anforderungen an Hohe und Qualitat
schrittweise angehoben. So soll die Kern-
kapitalquote zwischen 2013 und 2015
von vier auf sechs Prozent steigen. Zu-
satzlich ist bis 1. Januar 2019 ein Kapi-
talerhaltungspuffer von 2,5 Prozent
aufzubauen. Hinzu kommt ab 2019 ein
landerspezifischer, antizyklischer Kapital-
puffer von null bis 2,5 Prozent. Die Ge-
samtkapitalquote erhdht sich somit bis
zum Jahr 2019 auf 10,5 bis 13 Prozent.

Um eine stérkere Krisenresistenz der
Banken zu gewdhrleisten, fordert Ba-

sel [ll zudem hdhere Liquiditatsstan-
dards, die anhand der Liquidity Coverage
Ratio (LCR) und der Net Stable Funding

Ratio (NSFR) gemessen werden. Die LCR
schreibt vor, dass der Bestand an hochli-
quiden Vermogenswerten groBer sein
muss als ein massiver Nettoabfluss von
Barmitteln in einer 30 Tage andauernden
Stressperiode. Durch die NSFR soll si-
chergestellt werden, dass das Volumen
langfristiger Finanzierung das der lang-
fristigen Vermdgenswerte tibertrifft.
Beide Kennziffern missen also Gber 100
Prozent liegen.

Als dritte Komponente legt der Auslei-
hungsgrad (Leverage Ratio) fest, dass das
Verhaltnis von aufsichtsrechtlichem
Kernkapital zur Gesamtausleihung min-
destens drei Prozent betragen muss. Dies
bedeutet, dass mit der Leverage Ratio ab
2018 eine verbindliche Kennzahl einge-
flihrt wird, die dafiir sorgen soll, dass die
Bilanzsumme auf das 33,3-fache des
Kernkapitals beschrankt wird.

Steigender Bedarf an
Fremdkapital in der Branche

Die Auswirkungen dieser Vorgaben auf
die Fahigkeit und Bereitschaft der Ban-
ken zur Kreditvergabe sowie auf die
Konditionen werden fiir Kredit suchende
Unternehmen deutlich zu spiiren sein:
Denn je mehr Eigenkapital beziehungs-
weise Kernkapital die Banken vorhalten
missen, desto knapper und letztlich
teurer werden die Kredite. Allein die
Einflihrung der Leverage Ratio wird nach
Berechnungen des Bankenverbands BdB
auf heutiger Basis einen zusatzlichen
Kapitalbedarf von rund 36 Milliarden
Euro fiir Banken in Deutschland erzeu-
gen. Kénnen die Institute ihren Kapital-
bedarf nicht decken, wiirde dies, so der
BdB, den Abbau von Krediten im Volu-
men von einer Billion Euro erforderlich
machen. Und dies alles vor dem Hinter-
grund, dass die Kreditnachfrage der
Unternehmen in den kommenden Jahren
dank des wirtschaftlichen Aufschwungs
vermutlich weiter steigen wird.

Noch befinden sich die Immobilienmark-
te, da sie traditionell verzdgert reagie-
ren, in einer relativ friihen Phase des
Aufschwungs. Es ist aber davon auszu-
gehen, dass der konjunkturelle Anstieg
in den kommenden zwei bis drei Jahren
zu steigenden Transaktionsvolumina
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flhren wird. Allerdings dirfte aus heuti-
ger Sicht ab dem Jahr 2013, also mit der
Umsetzung von Basel ll, die Kurve wie-
der etwas abflachen. Die Neuregelungen
treffen die Markte demnach nicht in
ihrer starksten Aufwartsbewegung.

Auf den Immobilienmarkt kommt aber
auch unabhingig von der weiteren
wirtschaftlichen Entwicklung ein hoher
Kreditbedarf zu. Denn von den ausste-
henden Krediten fiir Gewerbeimmobi-
lien in Deutschland steht zwischen 2011
und 2014 eine erhebliche Summe zur
Refinanzierung an. Neben klassischen
Bankkrediten werden dabei in den kom-
menden Jahren Verbriefungstransaktio-
nen auslaufen. Hier Losungen fiir An-
schlussfinanzierungen zu finden, stellt
fiir alle Beteiligten eine groBe Heraus-
forderung dar, die vor dem Hintergrund
von Basel Il sicher nicht kleiner wird.

Intensivere Priifungen der
Parameter

Beide Faktoren - steigende Kreditnach-
frage einerseits und verscharfte Eigen-
kapital- und Ausleihungsregelungen
andererseits - werden die Spielregeln bei
der Immobilienfinanzierung verandern.
So ist damit zu rechnen, dass die fiir die
Kreditzusage und das Pricing entschei-
denden Parameter wie Loan-to-Value,
Nachhaltigkeit und Stabilitat des Cash-
Flows, Qualitat der Immobilie, Drittver-
wendungsfahigkeit oder Bonitat und
Zusatzsicherheiten des Kreditnehmers
kiinftig noch starker in den Fokus rii-
cken und dass die Anforderungen an das
Rating der Immobilien steigen. Core-
Objekte werden vor dem Hintergrund
der Risikominimierung bei Banken wei-
terhin hoch im Kurs stehen.

Auch die Gestaltung der Darlehenskon-
ditionen wird sich weiter differenzieren.
Vor allem der bereits heute spiirbare
Trend zu variablen Verzinsungen und
kiirzeren Laufzeiten von Krediten diirfte
sich kiinftig noch erheblich verstarken.

Vor allem institutionelle Investoren
kdnnten dann auch in Deutschland nicht
mehr mit flinf- oder zehnjahrigen Fest-
schreibungen rechnen. Die Beflirchtung,
dass hierzulande bald ,spanische Ver-
haltnisse” herrschen - in Spanien wer-
den 95 Prozent der Kreditvertrage mit
variablen Zinsen oder Zinsbindungen
unter einem Jahr abgeschlossen -, ist
vielleicht weitgehend, aber nicht vollig
von der Hand zu weisen und fiihrt in der
Folge zu einer deutlich hdheren Volatili-

tat der Markte - was nicht im Sinne
einer Stabilisierung und Vorbeugung der
nachsten Krise zu verstehen ist.

Die Erfahrungen in Spanien und den
USA zeigen zudem, dass starke Zins-
schwankungen auch groBere Preis-
schwankungen auf dem Immobilien-
markt nach sich ziehen. Selbst eine stei-
gende Zahl an Kreditausfallen durch
haufigere Zinsanpassungen und Refi-
nanzierungen aufgrund der kiirzeren
Kreditlaufzeiten scheint denkbar. Zudem
ist es realistisch, dass die Kredite teurer
werden: Denn wenn die Produktionskos-
ten steigen, steigen auch die Kosten fiir
das Produkt selbst.

Vor allem bei Kreditneuvergaben miissen
Banken aufgrund der Neuregelungen
kiinftig vorsichtiger und selektiver agie-
ren. Fiir institutionelle Investoren, die
deutliche héhere Summen bendtigen,
konnte es zu starkeren Auswirkungen
kommen als bei Immobilienkrediten fiir
Privathaushalte. Bei groBen Transaktio-
nen wird sich die Zusammenarbeit der
Banken, das heiBt die Vergabe von Kon-
sortialdarlehen verstirken.

Auswirkungen vor allem bei
Pfandbriefbanken

Immobilienspezialbanken sind - wie
auch Sparkassen und Genossenschafts-
banken, die in der Immobilienfinanzie-
rung besonders aktiv sind - von den
Neuregelungen starker als andere be-
troffen. Fir Pfandbriefbanken stellen
vor allem die strengeren Regeln zur
Leverage Ratio eine Herausforderung
dar: Weil ein festes Verhaltnis von Ei-
genkapital und Bilanzsumme vorgege-
ben wird, begrenzt diese verbindliche
Kennzahl im Ergebnis die Darlehensver-
gabemadglichkeiten. MaBgeblich ist da-
bei, zumindest nach derzeitigem Ver-
standnis, allein das Volumen des Portfo-
lios, unabhédngig vom Risikogehalt der
Kredite.

Darlehen aus Deckungsstocken der
Pfandbriefe, die aufgrund der stren-
gen Sicherheitsstandards eine gilinstige
Risikostruktur haben, werden nicht an-
ders behandelt als solche mit vergleichs-
weise unglnstigerer Struktur. Damit
bricht die Leverage Ratio den Grundsatz
der differenzierten Kreditbetrachtung,
der mit Basel Il eingefiihrt wurde, und
der geschaftsindividuellen Risikogewich-
tung, die maBgeblich die Eigenkapital-
kosten beeinflusst. Die Aufwendungen
der IRBA-Institute, die in den vergange-

nen Jahren die RWA-Bemessungen ge-
maB Basel lI-Ansatz umgesetzt und
damit durchaus im Interesse ihrer Kun-
den gehandelt haben, werden so konter-
kariert. Fehlsteuerungsimpulse sind un-
ter Risikogesichtspunkten vorprogram-
miert.

Die Folge: Finanzierer konnten durch die
starre Kennziffer gezwungen sein, das
eigentlich risikoarme Geschaft mit
grundpfandrechtlich besicherten Kredi-
ten zuriickzufahren und riskantere, mar-
gentrachtigere Aktivitdten zu forcieren,
um das Eigenkapital optimal zu nutzen.
Dies aber wiirde ebenfalls der eigentli-
chen Intention von Basel lll widerspre-
chen - ndmlich die Banken krisenfest zu
machen und eine erneute Finanzkrise zu
verhindern.

Trend zu variablen Verzinsungen
und kiirzeren Laufzeiten

Basel Ill wird die kiinftigen Spielregeln
in der Immobilienfinanzierung maBgeb-
lich beeinflussen. Die risiko- und er-
tragsorientierte Steuerung des Kredit-
portfolios im Sinne der Leverage Ratio
wird fiir die Banken in den kommenden
Jahren weiter an Bedeutung gewinnen.
Daraus muss nicht zwangslaufig eine
Unterversorgung der Wirtschaft mit
Krediten resultieren. Sicher scheint aber,
dass variable Verzinsungen und kirzere
Kreditlaufzeiten kiinftig eine starkere
Rolle spielen werden.

Das Geschaftsmodell der spezialisierten
Immobilienbanken stellt in besonderem
MaB darauf ab, den Kunden bei Bedarf
auch hohe Kreditvolumina bereitzustel-
len. Damit ist die Bereitschaft verbun-
den, Risikoaktiva langfristig auf die
Bilanz zu nehmen. Durch die undifferen-
zierte Betrachtung bestimmter Ge-
schaftsmodelle beziehungsweise hieraus
resultierender Risikostrukturen der As-
sets wird insbesondere das Modell der
Pfandbrieffinanzierung durch Basel Il|
erheblich benachteiligt. Und das, obwohl
gerade dieser Ansatz in der Finanzkrise
einer der wenigen Stabilitdtsanker war.

Bei dem anstehenden Prozess der Umset-
zung von Basel Il in europdische Nor-
men und nationales Recht gilt es des-
halb, die besondere Stabilitat des Ge-
schaftsmodells von Pfandbriefbanken zu
erldutern und den Entscheidungsgremien
nahezubringen, damit dieses in den aus
Basel Il abgeleiteten europdischen und
nationalen Richtlinien addquat bertick-
sichtigt werden kann. —
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