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Der antizyklische Kapitalpuffer: Reformoptionen

Der antizyklische Eigenkapitalpuffer, dessen Anforderung Kreditinstitute erflllen missen,
soll die Widerstandskraft des Bankensystems starken und dadurch die Kreditversorgung
verstetigen. Damit sollen starke Auswirkungen des Finanzzyklus und entsprechende
Krisen abgeschwacht werden. Dieses Instrument wurde 2016 eingefiihrt, sodass jetzt
erste Erfahrungen vorliegen. Diese werden derzeit z. B. im makroprudenziellen Review der

Europaischen Kommission bewertet.

Im Rahmen des Ausbaus der makroprudenziellen Finanz-
marktregulierung wurde zum Jahresbeginn 2016 in Europa
ein antizyklischer Kapitalpuffer (AKP) eingefiihrt (Buch et
al., 2016). Dieser Puffer bedeutet, dass nationale Behérden
einen Zuschlag zum erforderlichen Eigenkapital der Kredit-
institute erheben kénnen. Der Zuschlag soll sich, wie der
Name sagt, nach der Situation des Finanzzyklus bemessen:
Wenn der Zyklus zu expansiv wird, dann soll eine Erhéhung
des Puffers das Eigenkapital der Kreditinstitute verknappen
und deren Kreditvergabe begrenzen; wenn umgekehrt der
Zyklus zu restriktiv wird und die Kreditvergabe die realwirt-
schaftliche Aktivitat stark einschrankt, dann soll eine Redu-
zierung des Puffers die Kreditvergabe anregen. Grundsétz-
lich scheinen solche Wirkungskanéle empirisch relevant zu
sein (Jiménez et al., 2017; Gropp et al., 2019).

Erste Erfahrungen nationaler Implementierung

Was als Konzeption des AKP einfach und klar klingt, hat in
der Implementierung in Europa zu recht unterschiedlichen
MaBnahmen gefuhrt. Erstens ist eine Auffalligkeit, dass die
meisten Lander den AKP niemals wirklich aktiviert haben
(vgl. Tabelle 1). Zweitens féllt auf, dass auch die konzeptio-
nelle Erfassung des Finanzzyklus zahlreiche l&nderspezifi-
sche Unterschiede aufweist (Arbatli-Saxegaard und Muneer,
2020). Drittens scheint bei den Festsetzungen des AKP, die
in den L&andern erfolgt, die diskretiondre Begriindung ge-
geniiber regelgeleiteten Uberlegungen zu tberwiegen. Alle
drei Beobachtungen sind mit den rechtlichen Anforderungen
vereinbar; es liegen also keine unzulédssigen Entscheidungen
vor. Allerdings féllt auf, dass der AKP entweder faktisch nicht
umgesetzt oder sehr speziell ausgestaltet wird. Dies passt
nicht zu einem einheitlichen regulatorischen Vorgehen in Eu-
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ropa, auch wenn das makroprudenzielle Mandat national ist.
Es gibt zudem Sorgen Raum, dass Interesseniiberlegungen
eine zu groBe Rolle spielen kdnnten (Bengtsson, 2020). Ent-
sprechend spricht manches dafiir, die Regelungen zum AKP
in Zukunft zu ,,starken”, um ihn wirksamer zu machen.

Spanne des AKP vergréBern

Jede ernst gemeinte regulatorische MaBnahme muss so
dimensioniert sein, dass sie Verhalten lenken kann. Im
Fall der Puffer miissen diese so groB3 sein und so stark
variiert werden, dass die davon betroffenen Kreditinstitu-
te dies als echte Erleichterung oder Begrenzung spuren.
Sicher kénnen auch minimale Anderungen der Puffer eine
Signalwirkung haben, doch am Ende funktioniert ein ,,Sig-
nal“ nur, sofern die Wirtschaftspolitik noch stérker han-
deln kénnte. Wenn jedoch eine minimale Pufferdnderung
bereits das mégliche Maximum bleibt, dann wird dies
antizipiert und hat letztlich keine ausreichende Wirkung.
Der jetzige AKP hat einen Spielraum zwischen 0 und 2,5
Prozentpunkten, darliber hinaus gelten sehr aufwendige
Prozeduren. Gemessen daran, dass das erforderliche
Mindesteigenkapital in der restriktivsten Auslegung 8 %
betragt und das tats&chliche, durchschnittliche Eigenka-
pital zur Zeit etwa 16 % (jeweils bezogen auf die risiko-
gewichteten Aktiva), wird klar, dass eine maximale Band-
breite von 2,5 Prozentpunkten eher an der Untergrenze
des Notwendigen liegt als an der Obergrenze.

Deshalb ist es Uberlegenswert, die Pufferbandbreite zu
vergroBern. Eine Verdoppelung auf 5 Prozentpunkte be-
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Tabelle 1
Einsatz des antizyklischen Kapitalpuffers

Lander mit Implementierung AKP Start Startwert (%)
Belgien 1.7.2020 0,50
Bulgarien 1.10.2019 0,50
Dénemark 31.3.2019 0,50
Deutschland 1.7.2020 0,25
Frankreich 1.7.2019 0,25
Irland 5.7.2019 1,00
Island 15.5.2019 1,75
Litauen 31.12.2018 0,50
Luxemburg 1.1.2020 0,25
Norwegen 31.12.2017 2,00
Schweden 19.3.2017 2,00
Slowakei 1.8.2018 1,25
Tschechien 1.1.2019 1,25

GroBbritannien 28.11.2018 1,00

Anmerkungen: Lander ohne Nutzung des AKP: Estland, Finnland, Grie-
chenland, ltalien, Kroatien, Lettland, Liechtenstein, Malta, Niederlande,
Osterreich, Polen, Portugal, Rumanien, Slowenien, Spanien, Ungarn, Zy-
pern; GroBbritannien nachrichtlich.

Quelle: ESRB, letzte Aktualisierung November 2021.

deutet, dass — ausgehend von einer neutralen Ausgangsla-
ge von 2,5 Prozentpunkten — die Eigenkapitalforderungen
bei einer sehr starken Krise um maximal 2,5 Prozentpunkte
gesenkt werden kénnen (bezogen auf den Status quo von
derzeit etwa 16 % Eigenkapitalquote). Wohlgemerkt geht
es hier nicht um die Ubliche Konjunktursteuerung, sondern
um den als problematischer eingeschéatzten Finanzzy-
klus, auf den ansonsten nicht systematisch reagiert wird
(die Geldpolitik hat primar die Geldwertstabilitét als Ziel).
So gesehen, sind Verédnderungen der Eigenkapitalanfor-
derungen in den extremen Fallen um 15% (2,5 % zu 16 %)
nicht viel. Zur Einordnung verandern sich die Leitzinsen viel
starker, sie verdoppeln oder halbieren sich beispielsweise.
Oder als dritte Perspektive diskutieren Admati und Hellwig
(2013) als Eigenkapitalquote von Banken einen Richtwert
von 30%, um ein stabiles Finanzsystem zu bekommen.
Aus all diesen Perspektiven ist selbst ein Spielraum von
plus/minus 2,5 Prozentpunkten immer noch nicht viel.

In europédische und nationale Komponente aufteilen

Je gréBer die Spanne des AKP ausféllt, umso eher scheint
es angebracht, ihn in eine européische und eine nationale
Komponente aufzuteilen. SchlieBlich war die Idee des Fi-
nanzzyklus, wie ihn Hélene Rey propagiert hat (Miranda-
Agrippino und Rey, 2020), dass er ein globales Phdnomen
ist, und sich insofern auch in Europa generell bemerkbar
machen sollte. Von daher ist es sachgerecht, einen even-
tuellen, gesamteuropdisch messbaren, extremen Aus-

schlag eines Finanzzyklus auch europaweit einheitlich zu
beriicksichtigen. Dartber hinaus ist es plausibel, dass es
eine landerspezifische Dimension des Finanzzyklus gibt.
Da der AKP zurzeit allein national festgelegt wird, wére
es im Sinne einer Kontinuitat vermutlich angemessen, die
europédische Komponente kleiner und auf jeden Fall nicht
groBer als die nationale zu halten. Konkret kénnte eine
vergroBerte AKP-Spanne entsprechend 40 zu 60, europa-
isch zu national, aufgeteilt werden.

Diese Komponente geht Uber die bisherige ,,Top-Up Po-
wer“ der EZB hinaus, die sich auf jeweils einzelne Lander
bezieht und eine Erhéhung des AKP erlaubt, also inso-
fern asymmetrisch ist. Generell bliebe offen, ob die EZB
die zusténdige Tragerin einer europdischen Komponente
ware oder die Entscheidung eher beim ESRB (European
Systemic Risk Board) liegen wirde. Das ESRB koordiniert
bereits heute die national festgesetzten AKP, hat aber
kein Mandat, eine AKP-Komponente festzulegen und
musste dafur beauftragt werden.

Der normale AKP sollte groBer Null sein

Ein AKP kann in einer unsicheren Welt, in der unklar ist, ob
der néchste Schock expansiv oder restriktiv ist, nur generell
eingesetzt werden, wenn er im ,Normalzustand” groBer ist
als null. Seit 2016 hatten die meisten Lander in Europa den
Puffer nicht aktiviert, d.h. der AKP verharrt seitdem bei null.
Folglich konnten sie in der Corona-Krise nicht reagieren
oder kénnten dies auch bei einer anderen auftretenden Krise
nicht. Daher ist es konsequent, den AKP im Normalzustand
auf die Hélfte der Spanne festzusetzen. Bei der jetzigen
Spanne von 2,5 Prozentpunkten sollte er also bei 1,25 liegen.

Es ergibt sich also aus dem Sinn dieses Puffers, dass der
Normalzustand nicht ein Puffer von Null sein kann. Wenn
man also zuklnftig einen Normalwert von 1,25% oder
besser 2,5% vorgibt, weil er freiwillig nicht umgesetzt
wird, dann sollte dieser Normalwert nicht mit bereits be-
stehenden Eigenkapitalforderungen verrechnet werden.
Das wére aus Sicht der Kreditwirtschaft attraktiv, weil die
durchschnittliche Gesamtbelastung an Eigenkapitalanfor-
derungen nicht steigen wiirde. Aber konzeptionell ist die
Nichterreichung von 1,25 % ein Umsetzungsmangel und
dessen Korrektur keine neue Belastung. Dies ist bei einer
Erhéhung des Puffers auf z.B. 5% eine andere Situation.
Hier mag eine Erhéhung der Belastung zeitlich gestreckt
werden, zumal sich aus der Umsetzung von Basel Il in
den nachsten Jahren vermutlich bereits leichte Anhebun-
gen der tatsachlichen Eigenkapitalerfordernisse ergeben
(Mussler und Frihauf, 2021). Ferner kbnnte man z.B. als
Kompensation den Kapitalerhaltungspuffer in Hohe von
2,5% (er verbessert die allgemeine Verlustabsorptionsfa-
higkeit von Banken) zugunsten des AKP reduzieren.
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Zogerlicher Aufbau des AKP

Als es um einen Aufbau ab 2016 ging, haben die verantwort-
lichen Institutionen lange mit positiven AKP-Werten gezd-
gert. Das erste Land war Schweden, das einen Puffer von
gréBer Null zum Marz 2017 vorschrieb. Es folgten 2017/2018
vier weitere Lander (vgl. Tabelle 1). Von auBen betrachtet
wirkt es oft, als wiirden positive Werte nur eingefiihrt, wenn
es schier unumgénglich scheint. In der deutschen Diskus-
sion jedenfalls hat man erst einen Uberexpansiven Finanz-
zyklus feststellen wollen (d.h. dass die Kredit/BIP-Licke
einen positiven AKP nahelegt) bevor ein positiver AKP ein-
gefuhrt wird. Selbst mit diesem vorsichtigen Verhalten liegt
Deutschland im Mittelfeld. Wenn man nicht auf die l1&ander-
spezifischen Situationen, sondern nur auf das Einfihrungs-
datum schaut, dann hat Deutschland an 12. Stelle (mit Belgi-
en) unter 30 vom ESRB erfassten L&ndern in Europa gehan-
delt. Es ist nicht ganz verstandlich, warum die Mehrzahl der
Lénder in Europa den AKP bisher nicht eingefiihrt hat.

Schaut man auf die Lander, die gehandelt haben, dann fallt
in dieser Teilgruppe auf, dass die schnelleren Lander sich
von den zégerlichen durch eine andere Organisation der
Entscheidung unterscheiden. In dieser ersten Einflhrungs-
phase haben solche Lénder schneller gehandelt, in denen
die Entscheidung von einer einzigen Organisation getroffen
wird. Zdgerlicher waren La&nder, in denen die Entscheidung
von mehreren Organisationen im Verbund getroffen werden
muss (Gischer et al., 2019). Deutschland z&hlt zur zweiten
Gruppe. Hier entscheiden die BaFin (Bundesanstalt fir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht), die Deutsche Bundesbank
und das Bundesfinanzministerium gemeinsam im Aus-
schuss fir Finanzstabilitdt gegebenenfalls tUber eine Emp-
fehlung, die die BaFin umsetzt. Es scheint plausibel, dass
solche heterogenen Gremien grundsétzlich eher langsamer
entscheiden (Edge und Liang, 2020). Dies kdnnte an den
jeweils unterschiedlichen Sichtweisen und Interessen der
Beteiligten liegen (was auch ein Vorteil mit Blick auf eine
~gute” Entscheidung sein kann). Méglicherweise wird diese
Heterogenitat durch Lobbying-Einfllisse verstérkt (Bengts-
son, 2020). Demnach spricht manches dafir, die Entschei-
dungsgewalt in die Hande einer Organisation zu legen.

Aufgrund der bisherigen Erfahrungen, die bestenfalls ei-
nen Teilzyklus umfassen, scheinen die Festsetzungen des
AKP asymmetrisch zu sein. Wahrend der Aufbau zbger-
lich vorankam, erfolgte der Abbau mit Eintritt der Corona-
Krise recht schnell. Zwischen dem 12. Marz und dem 1.
April 2020 wurden von zwolf Lédndern die existierenden
Puffer gesenkt. Da diese noch klein waren, wurden die
Puffer dann meist auf Null gesetzt. Inzwischen hat sich die
wirtschaftliche Lage wieder stark verbessert. Fir Deutsch-
land wird Mitte 2022 eine Normalauslastung der Kapazita-
ten erwartet, bis Ende 2023 sogar eine Rickkehr auf den
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alten Potenzialpfad (Gemeinschaftsdiagnose, 2021); dies
mag sich wegen der aktuellen Kontakteinschrédnkungen
gegen die vierte Coronawelle (und eventuell wegen der
Omikron-Variante des Virus) verzégern. Dennoch, bedenkt
man, dass fir die Umsetzung einer AKP-Anderung den
Kreditinstituten haufig ein volles Jahr Zeit gelassen wird, ist
es an der Zeit, die Normalsituation ins Auge zu fassen. Ei-
ne weitere Rucksichtnahme auf die Konjunkturlage scheint
unangebracht. Dies bedeutet den AKP absehbar auf 1,25 %
(bei einer Spanne von 0 % bis 2,5 %) zu erhdhen; dies wiirde
dann frilhestens 2023 greifen.

In ihrem Finanzstabilitdtsbericht Ende November 2021 hat
sich die Deutsche Bundesbank (2021a) fiir eine Erhéhung
des AKP ausgesprochen und dabei insbesondere auf
Uberbewertungen im Immobiliensektor verwiesen (so wie
auch die EZB (2021a) in ihrem Finanzstabilitatsbericht). An-
fang Dezember hat der Ausschuss firr Finanzstabilitat (AFS,
2021b) die Argumentation der Bundesbank aufgegriffen,
allerdings nur angekiindigt, Instrumente ,,zeitnah 2022% zu
prifen und den AKP nicht explizit erwéhnt. Einige wenige
Lander weisen bereits heute einen positiven Pufferwert
auf oder haben konkrete Erhdhungen angekindigt. Dazu
zahlen (mittel-)osteuropaische Lander (Bulgarien, Rumani-
en, Slowakei, Tschechien), nordeuropéische Staaten (Da-
nemark, Island, Norwegen, Schweden) und Luxemburg,
wahrend alle groBen Volkswirtschaften fehlen. Fir diese
Lander gilt, dass sie entweder niemals einen positiven AKP
eingefuhrt haben oder ihn seit der Senkung im Mé&rz 2020
bei null belassen haben (vgl. Abbildung 1). Wenn man be-
denkt, dass die Kreditvergabe wahrend der Corona-Krise
in Europa nicht ricklaufig war (und der AKP fur dieses
positive Ergebnis noch keine groBe Rolle gespielt haben
kann), dann ist nicht klar, warum eine Normalisierung des
AKP nicht langst auf breiterer Front eingeleitet wird.

Analyserahmen stringenter fassen

Ein AKP wird nicht vollkommen frei, sondern in einer Mi-
schung aus regelgeleiteten und diskretiondren Elementen
festgesetzt. Der regelgeleitete Teil besteht im Wesentlichen
aus der Abweichung des Verhéltnisses von Kreditvolumen
zum BIP vom eigenen Trend, kurz als Kredit/BIP-Llcke be-
zeichnet. Wenn also das Kreditvolumen bezogen auf das
BIP stark steigt, dann deutet das auf eine Uberexpansion
der Kreditvergabe hin, wird entsprechend als Risikofaktor
interpretiert und 18st eine Erhéhung des AKP aus (und umge-
kehrt). Neben diesem klaren Zusammenhang gibt es diskre-
tionare Elemente. Der Ausschuss flr Finanzstabilitat (AFS,
2021) veroffentlicht dazu beispielsweise eine Liste von 30 In-
dikatoren, die beachtet werden. Da diese Liste sehr umfang-
reich und die Gewichtung mit dem regelgeleiteten Teil unklar
ist, ergibt sich am Ende ein fast unbegrenzter diskretionarer
Spielraum. Das schafft nicht gerade Erwartungssicherheit.
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Hier kdnnte die Regulierungspolitik von der Geldpolitik ler-
nen, die ihre Kommunikation im Laufe der Jahrzehnte ver-
feinert hat. Hatte die Deutsche Bundesbank in den 1970er
Jahren erstmals noch jéhrliche Geldmengenziele festgelegt
(und dies jeweils begriindet), so wird heute bei der EZB
(oder bei der US-amerikanischen Federal Reserve) jede
relevante Sitzung und jedes Wort auf der anschlieBenden
Pressekonferenz von den Entscheidungstragenden sorgfal-
tig bedacht und von den Marktteilnehmer:innen grindlich
analysiert. In Kombination mit der von der EZB bewusst ge-
wahlten Forward Guidance hat dies dazu geflihrt, dass die
Markte recht klare Erwartungen haben, was die Geldpolitik
plant und von welchen Bedingungen ihr weiteres Vorgehen
abhéngt. Auch wenn man dies nicht eins zu eins fir die
Festlegung des AKP Gibernehmen wird, so kénnte man sich
doch davon inspirieren lassen, den Analyserahmen starker
zu strukturieren und die Kommunikation auszubauen (weit
Uber die jingsten MaBnahmen hinaus, AFS, 2021a).

Es wére in diesem Zusammenhang interessant zu sehen, ob
damit zugleich ein anderes Problem, der Stigmatisierungs-
effekt, begrenzt werden kann (der entstehen mag, wenn
Puffer von Kreditinstituten genutzt werden). Demzufolge
z6gern Banken bei einer Senkung des AKP, den neu ent-
stehenden Spielraum wirklich fir neue Kredite zu verwen-
den, weil es so interpretiert werden kdnnte als wirden sie
diesen zusétzlichen Spielraum benétigen, also als sei ihre
Eigenkapitalausstattung knapp (unter anderem Bremus und
Menkhoff, 2021). Je Giberzeugender die Kommunikation zum
AKP, desto eher sehen Marktteilnehmer:innen die dadurch
geschaffenen Chancen und damit das erwiinschte Signal.

Kredit/BIP-Liicke modifizieren und ergéanzen

Das wesentliche Element der regelgeleiteten Entschei-
dungsfindung flr den AKP ist die Kredit/BIP-Licke. Diese
ist im Prinzip europaweit einheitlich konstruiert, allerdings
mit teilweise erheblichen nationalen Besonderheiten, wie
auch in Deutschland (Arbatli-Saxegaard und Muneer,
2020). Die Kredit/BIP-Lucke soll laufend wesentliche Infor-
mationen Uber den Stand des Finanzzyklus liefern. Wéh-
rend dies konzeptionell weitgehend lGiberzeugt, scheint die
Kredit/BIP-Lucke empirisch nur verzdgert zu informieren.
In Deutschland z.B. wurde 2019 der AKP aktiviert, obwohl
der Indikator Kredit/BIP-Liicke die als kritisch erachteten
Grenzwerte noch nicht erreicht hatte (Gischer et al., 2019).
Hier ist es angebracht, den Indikator neu zu kalibrieren,
sodass er nicht erst aufwendig interpretiert werden muss.

Noch wichtiger aber scheint es zu sein, das MaB der Kredit/
BIP-Liicke zu ergénzen, sodass die regelgeleitete Kompo-
nente mdéglichst die wichtigen und typischen Auspragungen
eines Finanzzyklus tatsachlich abbildet (Schiler et al., 2020).
Aufgrund der jiingeren Erfahrungen geht es hierbei vor al-

Abbildung 1
Hohe des AKP im Oktober 2021 in den EU-Landern
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lem um Vermdgenspreise, insbesondere Immobilienpreise.
Diese spielen faktisch eine Rolle fiir die Uberlegungen um
die Gestaltung des AKP, wie man den Verdffentlichungen
entnehmen kann. Seit Jahren stellt die Deutsche Bundes-
bank eine erhebliche Uberbewertung von Immobilien in
deutschen Ballungsrdumen fest (z.B. Deutsche Bundes-
bank, 2021, 61 ff.). Parallel dazu konstatiert auch die EZB
Anzeichen fiir Uberbewertungen im européischen Immobi-
liensektor (EZB, 2021, 2021a). Selbst wenn diese nicht mit
auffallig GbermaBiger Kreditfinanzierung einhergehen, so
geféhrdet dies doch die Werthaltigkeit der Sicherheiten fiir
Immobilienkredite sowie eventuelle direkte Immobilienbetei-
ligungen und damit im Krisenfall die Stabilitat der entspre-
chenden Kreditgeber:innen. Da diese Uberlegungen bereits
heute und vermutlich immer mal wieder eine Rolle fir die
Festlegung des AKP spielen, scheint es angemessen, die
Kredit/BIP-Licke zu ergénzen. Die Deutsche Bundesbank
(2021a) spricht sich fir eine starkere Beachtung diskretio-
ndrer Elemente aus. Da es aber um einen systematischen
Zusammenhang geht, kdnnte man gleich einen Schritt wei-
tergehen und einen regelgeleiteten Indikator verwenden, der
auf Fehlbewertungen von Vermdgenspreisen hinweist.

Kredite nicht weiter differenzieren

Die Diskussion um spezielle Kreditzwecke, wie Immobi-
lienkredite, mag es nahelegen, beim AKP auch entspre-
chend die Kreditentwicklung solcher Segmente gesondert
zu bertiicksichtigen. Man kénnte also einen Teil der Kredit/
BIP-Liicke, die den AKP wesentlich bestimmt, an das Volu-
men von Immobilienkrediten koppeln. Ein anderer Teil mag
an Verbraucher- oder Investitionskredite und Ahnliches ge-
koppelt sein. Allerdings hat solch ein Vorgehen drei Nach-
teile: Erstens setzt es voraus, dass Kredite tatsédchlich End-
verwendungen prazise zugerechnet werden kdnnen, zwei-
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tens steigt der blrokratische Aufwand und drittens gibt es
partiell bereits zielgenaue Instrumente (vgl. auch Deutsche
Bundesbank, 2021a). Es scheint unsicher, ob hier Aufwand
und Ertrag in einem sinnvollen Verstandnis stehen.

Eine besondere Form von Kreditzweck sind Kredite an
KMU (kleine und mittlere Unternehmen). Man kann argu-
mentieren, dass KMU weniger dem Finanzzyklus unter-
liegen als gréBere Unternehmen, weil Besonderheiten der
jeweils lokalen Wirtschaft bedeutsamer sind als nationa-
le oder gar globale Entwicklungen. Allerdings unterliegt
das Kreditangebot fir KMU auch den Bedingungen des
Finanzzyklus, und zu einem gewissen Grad sogar der
Kreditnachfrage. Wenn man also KMU in der Regulierung
gesondert behandeln mdchte, dann passt dies vermutlich
weniger beim Thema AKP, sondern besser bei der Risiko-
erfassung in der mikroprudenziellen Regulierung.

Fremdfinanzierung muss naturlich nicht Uber Kredite von
Banken erfolgen, sondern in der Realitét gibt es ein ganzes
Spektrum an Alternativen. So miissen Kredite (oder Substi-
tute) nicht durch Kreditinstitute bereitgestellt werden, son-
dern dies kann auch Uber andere Trager erfolgen. Weiterhin
kann Finanzierung, meist Uber Kreditinstitute vermittelt, ka-
pitalmarktbasiert stattfinden. In beiden Féllen greift die Ban-
kenregulierung nicht, wenngleich Finanzierungsvorgénge
stattfinden, die Substitute zu Bankkrediten darstellen. Die-
ses Problem hat allerdings nichts mit dem AKP zu tun, son-
dern gilt generell. Die Konsequenz ist demnach nicht, den
AKP klein zu halten, weil es sonst Ausweichreaktionen be-
gunstigt, sondern die Regulierung tendenziell auszuweiten
oder wenigstens Informationen zu ermitteln (AFS, 2021a).

Fazit: den APK starken

Der antizyklische Eigenkapitalpuffer ist ein Kernstlick der
noch recht jungen makroprudenziellen Regulierung. Diese
soll eine Lucke schlieBen, die die Geldpolitik und die enge-
re (mikroprudenzielle) Bankenregulierung lassen. Das ak-
tuelle monetédre Umfeld bietet hierfir Anschauungsmateri-
al, denn die sehr expansive Geldpolitik hat die wirtschaftli-
che Lage (aus ehemals zu geringer Inflation und niedrigem
Wachstum) im Blick, die Bankenregulierung die Risiken
der jeweiligen Kreditinstitute. Dagegen sind die Nebenwir-
kung der Geldpolitik auf die Vermdgenspreise und damit
den Finanzzyklus durch Geldpolitik oder traditionelle Ban-
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kenregulierung schwieriger zu adressieren. Ein wirkméach-
tiger AKP kann hier einen wichtigen Beitrag leisten, aller-
dings muss das Instrument daflr noch gestérkt werden.
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Title: Reform Options for the Countercyclical Capital Buffer

Abstract: The countercyclical capital buffer (CCyB) requires banks to hold certain equity capital depending on the state of the financial
cycle. The role of this buffer is to stabilise the credit supply during the ups and downs of the financial cycle. Since its introduction in
2016, a discussion on reform options includes suggestions such as : (1) the buffer range should be increased to better counteract the
financial cycle, (2) part of the buffer could be decided at the European level, (3) the buffer should lie at the midpoint of its range in normal
times, and (4) the buffer requirement should be based on another rule-based component reflecting asset prices.
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