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Die Oesterreichische Nationalbank und die Finanzmarktaufsicht werden den sektoralen
Systemrisikopuffer fir gewerbliche Immobilienfinanzierungen (CRE) bis 2027 schrittweise
auf 3,5% anheben. Diese Studie bewertet die makrodkonomischen Folgen dieser MaB-
nahme. Die geplante Erhéhung wird zu einem RUckgang der Bauinvestitionen von rund
1% je 7 Basispunkte Zinsaufschlag fGhren. Das ist deutlich mehr als im behoérdlichen Im-
pact Assessment. Die Analyse von Kredit-Realakftivitdts-Licken zeigt die Unsicherheit bei
der Identifikation von Finanzzyklen auf. Derzeit wird z. B. keine zyklische Uberhitzung an-
gezeigt, die eine weitere Verscharfung rechtfertigen wirde. Bereits umgesetzte mak-
roprudenzielle MaBnahmen haben die regulatorischen Voraussetzungen fUr die
Vergabe gewerblicher Immobilienkredite erheblich gestrafft. Daher erscheinen mikro-
prudenzielle Vorgaben derzeit zielgenauer und verhdltnismdaBiger als der pauschal wir-
kende sektorale Systemrisikopuffer. Gewerbliche Immobilienkredite enthalten auch For-
derungen an gewerbliche Wohnbautréger. Angesichts der labilen Baukonjunktur, der
mietensteigernden Wirkung einer niedrigeren Neubauleistung sowie der Zinswende der
Europdischen Zentralbank passt der Risikopuffer nicht mehr zur aktuellen wirtschaftspoli-
fischen Lage.
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Kurzfassung

Die Osterreichischen Aufsichtsbehoérden — die Oesterreichische Nationalbank (OeNB) und die
Finanzmarktaufsicht (FMA) — planen eine schrittweise Anhebung des sektoralen Systemrisikopuf-
fers (sSyRP) fUr gewerbliche Immobilienfinanzierungen (CRE) von derzeit 1% auf 2% ab Juli 2026
und weiter auf 3,5% ab Juli 2027. Damit soll die Widerstandsfahigkeit des Kreditsektors gegenUber
systemischen Verlustpotenzialen aus gewerblichen Immobilienfinanzierungen gestarkt werden.
Der vorliegende Beitrag bewertet diese MaBnahme entlang mehrerer analytischer Stradnge und
kommt zum Ergebnis, dass die Verscharfung derzeit prozyklisch wirkt, realwirtschaftlich kostspie-
lig ist und die zugrundeliegenden Risken nur unzureichend zielgenau adressiert.

Bereits umgesetzier regulatorischer MaBnahmenkatalog. Die geplante Anhebung tritt in ein be-
reits gestrafftes regulatorisches Umfeld ein. Seit 2019 wurden mehrere Verschdrfungen in Kraft
gesetzt: Durch die neue EU-Kapitalanforderungsrichtlinie (CRR Ill) wurden Kreditinstitute, die die
Risikogewichte inrer Aktiva nach dem Standardansatz berechnen, mit erheblich hdheren Eigen-
kapitalanforderungen fUr ertfragsgenerierende Gewerbeimmobilienkredite (Income-Producing
Real Estate, IPRE) sowie Kredite fur Grundstuckskauf und Bauprojekte (Acquisition, Development
and Construction, ADC) belastet. Hinzu kommen der Wegfall vergunstigter Risikogewichte fur
gewerblich besicherte Forderungen (Hard Test), ein konservativeres Bewertungskonzept fir Im-
mobiliensicherheiten (Property Value) sowie Mindestvorsorgevorschriften fur nofleidende Kredi-
te (Prudential Backstop).

Diese MaBnahmen treffen nahezu ausschlieBlich Kreditinstitute mit Standardansatz — in Oster-
reich die Uberwdltigende Mehrheit der rund 458 Kreditinstitute. Im Gegensatz dazu verzeichnen
Kreditinstitute mit eigenen internen Risikomodellen (weniger als zehn Institute), die jedoch éko-
nomisch bedeutende Marktanteile halten, unter CRR Il per Saldo eine leichte Entlastung. Im
Aggregat ist die erzielte Kapitalerhdhung durch CRR Il MaBnahmen daher deutlich geringer
ausgefallen als erwartet (Oesterreichische Natfionalbank, 2026b) — eine direkte Konsequenz die-
ser regulatorischen Asymmetrie.

Realwirtschaftliche Transmissionseffekte. Zur Quantifizierung der makrokonomischen Kon-
sequenzen des makroprudenziellen Eingriffs verwenden wir ein zweistufiges bayesianisches
VAR-Modell und einen LiteraturUberblick zum Zusammenhang zwischen Neubautatigkeit und
Finanzierungskosten . Die Schétzergebnisse deuten auf eine stark zinselastische Kredithachfrage
hin: Ein Zinsanstieg um 1 Basispunkt geht mit einem RUckgang der Neukreditvergabe um rund
0.25% einher. Angebotsverknappungen wirken daher vorwiegend Uber den Mengenkanal -
Kreditvolumina sinken stark, wéhrend die ZinssGfze nur moderat steigen.

Normiert auf einen Zinsaufschlag von 7 Basispunkten — die im behérdlichen Impact Assessment
der OeNB fUr eine sSyRP-Rate von 3,5% ausgewiesene KenngréBe — ergibt sich ein RUckgang
der Bauinvestitionen von rund 1,1%, der gesamtwirtschaftlichen Anlageinvestitionen von rund
0.9% sowie der realen Wertschopfung im Baugewerbe von rund 1,0%, jeweils am Zwei-Quartals-
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Horizont. Diese Effekte Ubersteigen den vom OeNB Impact Assessment ausgewiesenen Investi-
tionsrickgang von -0,31% kumuliert Uber drei Jahre erheblich. Die Differenz erklért sich konzep-
tuell: Das behdrdliche Impact Assessment bildet die Transmission primdar Uber den Preiskanal ab
und unterschatzt den bei flacher Kredithachfragekurve dominanten Mengenkanal.

Antizyklizitat und Aktivierungszeitpunkt. Makroprudenzielle Kapitalpuffer sollen in Phasen Gber-
maBigen Kreditwachstums aufgebaut und in Abschwungphasen freigegeben werden. Wir kon-
struieren sektorspezifische Kredit-Realaktivitats-Lucken fur das CRE-Segment und werten diese
unter neun alternativen statistischen Trendbereinigungsverfahren aus. Das Ergebnis ist eindeutig:
Die LuckenmaBe liegen am aktuellen Stichprobenrand durchgehend unterhalb des internatio-
nal gebrduchlichen Aktivierungsschwellenwerts von 2 Prozentpunkten — das gemittelte Signal
deutet eher auf eine Pufferfreisetzung hin. Die geplante Anhebung erfolgt damit zu einem Zeit-
punkt, an dem Osterreich nach zwei Rezessionsjahren eine fragile Erholung durchlduft. Gleichzei-
tig erhielt die Inflationsrate mit dem Beginn des Irankrieges einen neuen Impuls. Da der Energie-
preisschock europaweit wirkt, hat die Europdische Zentralbank im Juni 2026 mit einer Straffung
der Geldpolitik begonnen und die Leitzinssétze angehoben. Weitere Zinssteigerungen sind noch
heuer zu erwarten, sodass sich die Finanzierungskosten fir Immobilienprojekte weiter erndhen
werden. DarUber hinausgehend wird fUr die Bauwirtschaft 2026 nur eine Stagnation der Aktivitat
erwartet — eine Konstellation, die den Eingriff als prozyklisch erscheinen I&sst.

Zielgenavigkeit und mikroprudenzielle Vorgaben an Einzelinstitute (SREP) als Alternative. Die
Risikoverteilung im Osterreichischen CRE-Segment ist hochgradig schief: Wenige Institute akku-
mulieren hohe Anteile notleidender Kredite, wdhrend die Mehrheit der &sterreichischen Kredit-
institute vergleichsweise niedrige CRE-Risken aufweist. Ein sektorweiter Kapitalpuffer trifft jedoch
alle Institute mit CRE-Forderungen gleichmdaBig, unabhd&ngig von ihrer individuellen Risikosituati-
on und bewirkt damit eine Fehlallokation von Kapital, eine realwirtschaftliche Kontfraktion ohne
Stabilitdtsgewinn und Wettbewerbsverzerrungen.

Der Uberprifungs- und Bewertungsprozess der Aufsichtsbehérden (Supervisory Review and
Evaluation Process, SREP) erlaubt demgegeniber eine banksperzifische, risikoaddquate Ka-
pitalsteuerung auf Basis institutsindividueller Beurteilungen. Er konzentriert die Kapitalwirkung
punktgenau auf jene Institute, bei denen eine zusatzliche Eigenkapitalunterlegung sachlich
geboten ist, ohne eine breite Kreditkontraktion auszuldsen. Da der SREP zudem unabhdngig
vom verwendeten Risikoberechnungsansatz wirkt, adressiert er auch die Asymmetrie zwischen
Kreditinstituten mit einem Standardansatz zur Berechnung der risikogewichteten Aktfiva und
solchen mit einem internen Risikomodell. Auf Basis dieser Analyse erscheint der gerzielte Einsatz
des SREP derzeit als das verhdltnismdaBigere und wirksamere Instrument zur Adressierung der
Risken im Osterreichischen CRE-Segment. Als institutsspezifisches Instrument entspricht das SREP
dem Grundprinzip der mikroprudenziellen Aufsicht und vermeidet den Risikoaufbau punktuell
und risikoad&quat.
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Die Anhebung des Risikopuffers passt nicht mehr in die aktuelle wirtschaftspolitische Ausrichtung
Die geplante Verscharfung der Eigenkapitalhinterlegung fir gewerbliche Immobilienkredite mit
1. Juli 2026 ftrifft derzeit auf ein wirtschaftliches Umfeld, das ein erhebliches Spannungsfeld er-
zeugt. Die &sterreichische Volkswirtschaft befindet sich nach zwei aufeinanderfolgenden Rezes-
sionsjahren in einer fragilen Erholungsphase mit einem moderaten BIP-Wachstum, das deutlich
unter frheren Aufschwungphasen liegt und gegeniber den Projektionen fUr die EU-27 zurUck-
bleibt. Gleichzeitig erhielt die Inflationsrate mit dem Beginn des Irankrieges einen neuen Impuls.
Da der Energiepreisschock europaweit wirkt, hat die Europdische Zentralbank im Juni 2026 mit
einer Straffung der Geldpolitik begonnen und die Leitzinssdtze angehoben. Weitere Zinssteige-
rungen sind noch heuer zu erwarten, sodass sich die Finanzierungskosten fir Immobilienprojekte
weiter erhdhen werden. Die Bauwirtschaft, die vom Risikopuffer am unmittelbarsten betroffen
ist, wird auch 2026 nur stagnieren.

Negative Nebenwirkungen auf den Wohnungsmarkt. Der sektorale Systemrisikopuffer ist auch
wohnungspolitisch relevant, weil durch die ddmpfende Wirkung auf den gewerblichen Wohn-
bau die Versorgung mit Wohnraum eingeschrankt wird. Weniger Neubau erzeugt einen star-
keren Druck auf die Mietpreise und verringert die Leistbarkeit von Wohnen. Erfahrungen aus
Deutschland zeigen, dass eine Erhdhung des jahrlichen Neubauvolumens um 1% das lokale
Mietenniveau um rund 0,2% senkt. Der mietend@mpfende Effekt wirkt breit Uber das gesamte
Qualitatsspektrum an Wohnungen, d. h. auch auf Wohnungen aus dem unteren Qualitétsseg-
ment, welches fUr einkommensschwache Haushalte besonders wichtig ist. Die weitere Anhe-
bung des sektoralen Systemrisikopuffers fallt in eine Phase mit einem historisch niedrigen Stand
an Baubewiligungen und verstérkt dadurch den bereits bestehenden Druck auf das Mietenni-
veau.
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1. Einleitung

Die osterreichischen Aufsichtsbehérden — die Oesterreichische Nationaloank (OeNB) und die
Finanzmarktaufsicht (FMA) — planen weitere Erhéhungen des sekforalen Systemrisikopuffers
(sSyRP) fUr gewerbliche Immobilienfinanzierungen (commercial real estate, CRE), um den syste-
mischen Risken aus diesem Kreditportfolio auf makroprudenzieller Ebene entgegenzuwirken. Die
regulatorische Intention liegt darin, die Kapitalisierung jener Institute zu stérken, die gegenUber
CRE-Kreditrisken exponiert sind. Begrundet wird diese Politik mit Stresstestanalysen der OeNB, die
ein erhdhtes Verlustpotenzial in adversen Szenarien ergeben. Die mikroprudenzielle Vorgabe
von Eigenkapitalniveaus wird als nicht ausreichend zur Abdeckung systemischer Risken einge-
stuft. In operativer Hinsicht bedeutet der sSyRP, dass auf die risikogewichteten CRE-Aktfiva ein
zusatzlicher Kapitalpuffer aufgebaut werden muss, d. h. bei gleichbleibenden risikogewichteten
Aktiva (RWA) steigt die erforderliche Eigenkapitalunterlegung fUr gewerbliche Immobilienkredi-
te. Entscheidend fUr den Anwendungsbereich ist, dass der sSyRP nicht an der Berechnungsme-
thode fUr die risikogewichteten Aktfiva ausgerichtet ist: Er erfasst grundsatzlich alle Institute mit
relevanten gewerblichen Immobilienkrediten, unabhdngig davon, ob die zugrunde liegenden
risikogewichteten Aktiva nach dem Standardansatz (SA)') oder mit einem internen Risikomodell
(Internal Ratings-Based Approach, IRB) ermittelt werden. Damit unterscheidet sich der sSyRP von
MaBnahmen nach Art. 124 der EU-Kapitalanforderungsrichtlinie (CRR), die primdr Institute mit
dem Standardansatz adressieren, sowie von Mindest-Verlustquoten (LGD)-Anpassungen nach
Art. 164 CRR, die nur fUr Institute mit einem internen Modell zur Anwendung kommen, for das
breite Geschaft mit einkommensgenerierenden Immobilien von IRB-Instituten jedoch typischer-

weise nur begrenzte Relevanz haben.

Die geplante Erhbhung stellt dabei keine Neuerung dar, sondern sie setzt die bereits im Jahr 2024
eingeleitete makroprudenzielle Straffung fort. Auf Empfehlung des FinanzmarktstabilitGtsgremi-
ums (FMSG) vom Oktober 2024 (FinanzmarktstabilitGtsgremium, 2024) wurde der sSyRP mit 1. Juli
2025 zundchst in Hohe von 1% der risikogewichteten CRE-Aktfiva eingefuhrt (Oesterreichische
Nationalbank, 2026b). In seiner Empfehlung vom 12. Dezember 2025 empfahl das FMSG der
FMA eine weitere zweistufige Anhebung auf 2% mit Wirkung 1. Juli 2026 sowie auf 3,5% mit Wir-
kung 1. Juli 2027 (FinanzmarktstabilitGtsgremium, 2025). Das von der FMA gemdaB § 23e (3) BWG
in Auftrag gegebene Gutachten der OeNB vom Janner 2026 bestatigt diese Zielrate als effektiv,
um die identifizierten systemischen Risken aus CRE-Finanzierungen abzudecken, und stUtzt sich
dabei auf eine modellbasierte Systemrisikoanalyse auf Grundlage der EBA-Stressszenarien und
der Daten zum &sterreichischen Kreditportfolio mit Stichtag 31. Dezember 2024 (Oesterreichi-
sche Nationalbank, 2026b). Das ausdrickliche Ziel dieser makroprudenziellen MaBnahme ist es,
die Widerstandsfahigkeit des Kreditsektors gegentber CRE-induzierten Systemrisken zu stérken,
Zweitrundeneffekte auf dem Immobilienmarkt zu verhindern und das Vertrauen in das dsterrei-
chische Kreditsystem zu erhalten (FinanzmarktstabilitGtsgremium, 2025; Oesterreichische Natio-
nalbank, 2026b).

) Ein h&ufig gewdhltes alternatives Akronym hierfUr ist STD.
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Makroprudenzielle Instrumente wie der sSyRP erheben grundsatzlich den Anspruch, antizyklisch
zu wirken: Sie sollen in Phasen der Risikoakkumulation préventiv aufgebaut werden, um die Wi-
derstandsféhigkeit des Kreditsektors zu stérken und so die Kreditversorgung der Realwirtschaft
auch unter adversen makrodkonomischen Bedingungen aufrechtzuerhalten und das Vertrau-
en in die Stabilité&t des Finanzsystems zu sichern (Basel Committee on Banking Supervision, 2010;
European Systemic Risk Board, 2014a, 2014b). In Abschwungphasen sollen diese Puffer freige-
geben werden, um prozyklische Kreditkontraktionen zu ddmpfen und damit eine nachhaltige
wirtschaftliche Entwicklung zu unterstitzen (Basel Committee on Banking Supervision, 2010; Euro-
pean Systemic Risk Board, 2014b). Abbildung 1 veranschaulicht diesen idealtypischen Wirkungs-
mechanismus stilisiert. Der antizyklische Charakter ist dabei nicht nur ein regulatorisches Ideal,
sondern eine Voraussetzung fUr die wirtschaftspolitische Legitimitat dieser Eingriffe: Kapitalpuf-
fer, die in einer Phase des Risikoaufbaus errichtet werden, erzeugen vergleichsweise geringe
volkswirtschaftliche Kosten und wirken zugleich disziplinierend auf GbermdaBiges Kreditwachstum
(Richter et al., 2019; Schularick & Taylor, 2012).

Diese normative Idee der Antizyklizitat steht im Mittelpunkt des vorliegenden Beitrags. Die ge-
plante Verscharfung des sSyRP trifft auf ein wirtschaftliches Umfeld, das ein erhebliches Span-
nungsfeld erzeugt. Einerseits haben OeNB und FMA in den vergangenen Jahren bereits einen
umfangreichen MaBnahmenkatalog zur Eind&@mmung von Risken aus CRE-Finanzierungen um-
gesetzt: Neben den durch CRR Il bewirkten endogenen Verschdrfungen bei der Berechnung
des risikkogewichteten Wertes gewerblicher Immobilienkredite, die nahezu ausschlieBlich Institu-
te mit dem Standardansatz betreffen (Cech & Helmreich, 2025), sind mit dem Wegfall des Hard
Tests?) fUr gewerbliche Immobilienkredite per 1. Janner 2025, der EinfUhrung des Prudential Back-
stop3) fUr notleidende Forderungen (Verordnung (EU) 2019/630) sowie dem neu eingefihrten
Property Value-Konzept?) gemaB Art. 229 Abs. 1 CRR Il bereits weitere MaBnahmen in Kraft, die
die Kreditvergabe gegen Immobiliensicherheiten regulatorisch verschdrfen (Europdisches Par-
lament und Rat der Europd&ischen Union, 2024).

Andererseits befindet sich die &sterreichische Volkswirtschaft nach zwei aufeinanderfolgen-
den Rezessionsjahren in einer fragilen Erholungsphase: Das WIFO prognostiziert fir 2026 ein
BIP-Wachstum von lediglich 0,9% und fUr 2027 von 1,3% — Werte, die deutlich unter frGheren Auf-
schwungphasen liegen und gegenuUber den EU-27-Projektionen zurUckbleiben (Scheiblecker &
Ederer, 2026). Gleichzeitig erhielt die Inflationsrate mit dem Beginn des Irankrieges einen neuen
Impuls. Da der Energiepreisschock europaweit wirkt, hat die Europdische Zentralbank im Juni
2026 mit einer Straffung der Geldpolitik begonnen und die LeitzinssGtze angehoben. Weitere

2] DerHard Test (Art. 124 Abs. 9 CRR Ill) erlaubt Instituten vergUnstigte Risikogewichte, sofern Ausfallguoten nicht Uber-
schritten wurden. Die FMA stellte per 1. J&nner 2025 fest, dass diese Bedingungen fir gewerbliche Immobilien nicht
mehr erfllf sind; das Privileg entfiel damit, was die RWA CRE-besicherter Positionen im Standardansatz erhdht.

3)  Der Prudential Backstop (Verordnung (EU) 2019/630) verpflichtet Institute, notleidende Forderungen (NPE) nach
gestaffelten Haltefristen (3, 7 bzw. 9 Jahre je nach Besicherungsart) vollstdndig durch Risikovorsorge abzudecken;
fehlende Betré&ge sind vom CET1 abzuziehen. Der Mechanismus wirkt ex post, d. h. erst nach Einfritt des Kreditausfalls.

4)  Der Property Value (Art. 229 Abs. 1 CRR Ill, anwendbar ab 1. Janner 2025 fir das Neugeschdft, der Bestand ist
bis Jahresende anzupassen) ist ein regulatorisch definierter Immobilienwert, der kurzfristige MarktUbertreibungen
explizit ausschlieBt und regelmd&Big zu Uberwachen ist. Der konservativere Wertansatz erhéht die RWA immobilien-
besicherter Positionen und damit den Eigenkapitalbedarf.
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Zinssteigerungen sind noch heuer zu erwarten, sodass sich die Finanzierungskosten fur Immo-
bilienprojekte weiter erhbhen werden. Die Bauwirtschaft, die vom sSyRP am unmittelbarsten
betroffen ist, verzeichnet laut WIFO-Baukonjunkturbericht fir 2026 nach jahrelangen EinbuBen
(2024: -5,2%, 2025: -0,8%) lediglich eine zaghafte Erholung von 0,2% (Klien & Weingdrtler, 2026).

Diese Konstellation — ein bereits aktives BUndel an AufsichtsmaBnahmen und gleichzeitig eine
anhaltende Konjunkturschwdéche in der Bauwirtschaft mit steigenden allgemeinen Inflationsra-
fen — I&sst die nun geplante Intensivierung des sSyRP als prozyklisch erscheinen: Sie wirde die
Kreditvergabe in diesem Segment weiter einschrdnken und damit realwirtschaftliche Anpas-
sungslasten verstdarken (Richter et al., 2019). Diese prozyklische Wirkung steht im Gegensatz zur
eigentlichen Idee makroprudenzieller Politik, die gerade darauf ausgerichtet sein sollte, in Ab-
schwungphasen stabilisierend zu wirken und nicht zusatzliche kontraktive Impulse zu setzen (Bo-
sel Committee on Banking Supervision, 2010; European Systemic Risk Board, 2014a; Schularick &
Taylor, 2012).

Vor diesem Hintergrund bewertet die vorliegende Studie die geplante makroprudenzielle Straf-
fung entlang mehrerer analytischer Strénge. Erstens stellen wir die MaBnahmen dar, die be-
reits von der Aufsicht umgesetzt wurden, und zeigen, wie diese — insbesondere durch CRR-IlI-
bedingte héhere Bewertung risikogewichteter Aktiva und die Neugestaltung der Risikogewichte
fUr ertfragsgenerierende Immobilien — unmittelbar die Dynamik der Vergabe von gewerblichen
Immobilienkrediten dampfen. Zweitens prasentieren wir eine quantitative Einschatzung der re-
alwirtschaftlichen Implikationen einer weiteren Straffung des sSyRP, gestUtzt auf ein zweistufiges
bayesianisches vektor-autoregressives (VAR) Modell, das die Kreditnachfragekurve strukturell
identfifiziert und damit die Transmissionseffekte auf Bauinvestitionen und Wertschépfung des Bau-
sektors schatzt. Nicht zuletzt stellen wir die nun geplante EinfUhrung in den Kontext des Konjunk-
turzyklus, um den Zeitpunkt der Umsetzung dieser MaBnahme mit der normativen Vorstellung
einer antizyklischen makroprudenziellen Politik in Verbindung zu bringen und zu beurteilen, ob
der aktuelle Zeitpunkt den Kriterien eines regelgebundenen Aktivierungsrahmens entspricht. An-
schlieBend wird untersucht, ob ein sektoral einheitlicher Kapitalpuffer das geeignete Instrument
zur Adressierung heterogen verteilter Risikoakkumulation darstellt, und ob Vorgaben innerhalb
des Aufsichtsprifungs- und Bewertungsverfahrens einzelner Kreditinstitute (Supervisory Review
and Evaluation Process, SREP) im aktuellen Umfeld eine Alternative zum sSyRP darstellen kénn-
ten.

Die Abgrenzung gewerblicher Immobilienkredite wurde in Osterreich nach den Wirtschaftsbe-
reichen der NACE-Gliederung ausgerichtet (Sektorperspektive). Sie umfasst Kredite an die Wirt-
schaftsbereiche Hochbau, Vorbereitende Baustellentatigkeiten und das Grundstucks- und Woh-
nungswesen. Dadurch sind auch gewerbliche Wohnbautrdger unmittelbar von den Folgen des
sSyRP auf inre Finanzierungskosten und die VerfGgbarkeit von Krediten betroffen. Durch die akfu-
elle Gestaltung des sSyRP sind daher negative Folgewirkungen auf das Wohnungsangebot mit
preistreibenden Nebenwirkungen auf Mieten und Eigenheimpreise zu erwarten. Der zusdtzliche
inflationdre Druck auf die Mieten im aktuellen Umfeld eines Energiepreisschocks ist ebenfalls als
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Abbildung 1: Stilisierte Wirkung von Kapitalpuffern iber den Finanzzyklus

Aufbau des Puffers Freigabe des Puffers

_______

Finanzzyklus
unter Anwendung

des Puffers /

Zeit

Amplitude

Finanzzyklus .
ohne Anwendung et )
des Puffers

Q: Eigene Darstellung nach ESRB (2014). Die Abbildung illustriert die idealtypische antizyklische Wirkung von Kapitalpuffern Uber den
Finanzzyklus. Die durchgezogene Linie zeigt den Finanzzyklus ohne Anwendung eines Puffers, die strichpunktierte Linie den geddmpften
Zyklus bei antizyklischem Puffereinsatz: Der Aufbau des Puffers in der Aufschwungphase démpft die Ubertreibung nach oben, seine
Freigabe im Abschwung mildert die prozyklische Kontraktion im Finanzzyklus.

prozyklisch einzuordnen.

Die Studie ist wie folgt gegliedert. Der ndchste Abschnitt 2 beschreibt den makroprudenziel-
len Entscheidungsfindungsprozess und die aktuell gesetzten sektorsperzifischen MaBnahmen in
Europa. Danach gibt Abschnitt 3 einen Uberblick Uber den regulatorischen MaBnahmenkata-
log im Markt fur gewerbliche Immobilienfinanzierungen und die zuletzt erfolgten Verschérfun-
gen. Abschnitt 4 analysiert die realwirtschaftlichen Effekte kontraktiver Kreditangebotsschocks
im CRE-Segment. Abschnitt 5 bewertet den Akfivierungszeitpunkt des sektoralen Systemrisiko-
puffers anhand sektorspezifischer Kredit-Realaktivitats-Licken. Abschnitt é diskutiert den SREP
als zielgenauere Alternative, bevor Abschnitt 7 die erwarteten Folgewirkungen auf den Woh-
nungsmarkt untersucht.
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2. Der makroprudenzielle Prozess zur Steuerung des Finanzzyklus

Seit Jahresbeginn 2014 verfigt die Europdische Union (EU) Gber den gesetzlichen Rahmen for
makroprudenzielle MaBnahmen. Gemeinsam mit einer Vielzahl anderer wirtschaftspolitischer
Eingriffe sollen die mikroprudenzielle Aufsicht Gber Kreditinstitute und die makroprudenziellen
MaBnahmen in Zukunft Finanzmarktkrisen in der EU ex-ante verhindern. Motiviert werden die in-
tensive Beaufsichtigung und die Eingriffe in die Geschdaftspolitik der Kreditinstitute damit, dass
Finanzmarktkrisen in der Regel eine tiefere Wirtschaftskrise als normale Konjunkturzyklen verursa-
chen und in der Folge Uber mehrere Jahre ein hdheres 6ffentliches Budgetdefizit entsteht.

Die Europdische Union definiert systemische Risken fUr die Finanzstabilitdt als Risken einer Sté-
rung des Finanzsystems mit potenziell schwerwiegenden Folgen fUr die Realwirtschaft. Die ge-
sellschaftlichen Kosten einer systemischen Krise kdnnen hoch sein, weil sich zu den Verlusten an
Wirtschaftsleistung zusatzliche offentliche Ausgaben gesellen, die in der Regel schuldenfinan-
ziert sind. Laeven und Fabidn (2013) ermitteln den Medianverlust am Bruttoinlandsprodukt in
den 147 Finanzmarktkrisen entwickelter Okonomien zwischen 1970 und 2011 mit -32,4%. Wah-
rend die damit verbundenen regulatorischen Eingriffe fUr den Staat keine direkten Ausgaben
verursachen, entstehen durch die LiquiditatsstUtzung von Kreditinstituten, die Zusage staatlicher
Einlagengarantien, die Rekapitalisierung bzw. die Abwicklung insolventer Kreditinstitute nach
dem Eintritt der Krise hohe direkte Staatsausgaben. Die direkten fiskalischen Kosten berziffern
die Autoren mit 4,2% des BIP. Indirekte Verschlechterungen des Budgetsaldos folgen aus nied-
rigeren Steuereinnahmen und automatischen Stabilisatoren bzw. durch die Kosten diskretiond-
rer MaBnahmen zur Stabilisierung der Wirtschaft. Sie verstérken den schuldensteigernden Effekt
héherer direkter Ausgaben. Laeven und Fabidn (2013) finden, dass sich in entwickelten Okono-
mien die &ffentliche Verschuldung nach einer Finanzmarktkrise um 23,6% des BIP erhoht.

FUr den ESRB (2014) folgt die Entwicklung makroprudenzieller Instrumente aus den Folgen der
infernationalen Finanzmarktkrise in den Jahren 2008 und 2009. Vor dieser Krise war die ex-ante
Analyse von Finanzmdarkten in Form von FinanzstabilitGtsberichten international bereits weit ver-
breitet. Finanzintermedidre mussten ihre Eigenkapitalunterlegung anhand risikobasierter Bewer-
tungen der Aktiva vornehmen, und die Instrumente der mikroprudenziellen Aufsicht wurden —
wenn auch Uber die Landesgrenzen unkoordiniert — international eingesetzt. Trotz dieser Vorkeh-
rungsmaBnahmen erwies sich der damals verwendete Instrumentenkatalog als unzureichend
zur Verhinderung der weltweiten Finanzmarktkrise. Obwohl bereits im Februar 2007 erste Anzei-
chen fUrin Verzug geratene RGckzahlungen von US-Hypothekaranleihen zu beobachten waren
(Url, 2009), dauerte es bis zum Zusammenbruch der Investmentbank Lehman Brothers im Septem-
ber 2008 bis sich die Refinanzierungskrise der Kreditwirtschaft rasch weltweit ausbreitete.

Der mangelnde Erfolg, der bis 2008 verfugbaren Instrumente zur Vermeidung systemischer Fi-
nanzmarktkrisen, setzte einen Nachdenkprozess in Gang, der in der Entwicklung makroprudenzi-
eller Zwischenziele mundete. Wirtschaftspolitisch soll das neue Instrumentarium die Kulmination
eines Finanzzyklus in einer Finanzmarktkrise vermeiden helfen. Dazu ist eine laufende Analyse
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von Finanzmarktindikatoren in Verbindung mit einer Abschatzung der konjunkturellen Lage und
unter BerUcksichtigung des Einsatzes anderer wirtschaftspolitischer Instrumente erforderlich. Die
Kombination aus laufender Beobachtung, Abstimmung mit anderen wirtschaftspolitischen Ak-
teuren und dem vorab rechtzeitigen Aktivieren makroprudenzieller Instrumente ist anspruchsvoll:
wPredicting when the financial cycle turns and/or financial crises occur is difficult and requires
judgement" (ESRB, 2014, S. 6).

In ihren Leitlinien fUr eine makroprudenzielle Politikstrategie schlidgt der ESRB (2014) daher ein
vierstufiges Verfahren vor: (1) die Definition von Zwischenzielen, (2) die Identifikation geeigneter
Indikatoren fUr diese Zwischenziele. Wenn die Indikatoren Grenzwerte Uberschreiten, (3) die dis-
kretiondre Entscheidung Uber den Einsatz eines makroprudenziellen Instrumentes ; sowie nach
einer Evaluation (4) die Entscheidung Uber die Beibehaltung, Verscharfung oder Aufhebung
der MaBnahme. Als Zwischenziele makroprudenzieller Eingriffe definiert der ESRB (2014) die Ver-
meidung bzw. Milderung systemischer Finanzmarktkrisen, die sich aus:

1. einem UbermdaBigen Kreditwachstum bzw. steigender Verschuldung ergeben.
UbermaBiges Kreditwachstum gilt als wesentlicher Ausldser von Blasen fir
Vermogenspreise und daraus folgenden Finanzkrisen (Schularick & Taylor, 2012), wobei
eine hohe Verschuldung verstérkend wirkt.

2. einer UbermdaBigen Laufzeitinkongruenz und mangelnder Markiliquidit&t ergeben. Die
Abhd&ngigkeit des Kreditwesens mit langfristig gebundenen Aktiva von kurzfristigen und
liguiden Finanzierungsquellen kann zu Notverkdufen, einem Austrocknen der
Marktliquiditét und zu einer Ausbreitung innerhalb eines Netzwerkes mit gegenseitigen
Finanzierungsverflechtungen fihren (Diamond & Dybvig, 1983).

3. direkter und indirekter Konzentration der Aktiva von Kreditinstituten ergeben. Die
Konzentration der Aktiva von Kreditinstituten auf einen bestimmten Bereich macht das
Finanzsystem gegenUber Schocks in diesem Bereich empfindlich und kann direkt durch
Bilanzrisken oder indirekt durch Notverkdufe von Vermdgenswerten und
Ansteckungseffekte eine Systemkrise verursachen (Kamin & DeMarco, 2012).

4, fehlgeleiteten Anreizen und moralischem Risiko ergeben. Dazu gehdren Risken im
Zusammenhang mit systemrelevanten Kreditinstituten, der Verbriefung riskanter Kredite
ohne eine Ausfallsbeteiligung des Kreditvermittlers sowie die Auswirkung impliziter
staatlicher Garantien auf die Kreditrichtlinien (Rochet & Tirol, 1996).

Das FinanzmarktstabilitGtsgremium motivierte gegenUber dem ESRB die Einfihrung des sektora-
len systemischen Risikopuffers in Osterreich 2025 mit dem 4. Zwischenziel: fehlgeleitete Anreize
und entschied sich fUr die NPL-Quote als Indikator fUr den Finanzzyklus.

In der Entscheidungsfindung Uber den Einsatz makroprudenzieller Insfrumente sollen diese Zwi-
schenziele mit geeigneten Indikatoren verknUpft werden, die das Eintreten systemischer Risken
rechtzeitig anzeigen und das potenzielle AusmaB einer Krise vorab signalisieren. Unter Berick-
sichtigung von Grenzwerten fUr die Indikatoren sollen die nationalen FinanzmarktstabilitGtsgre-
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mien in einer diskretiondren Entscheidung makroprudenzielle Instrumente aktivieren und nach
einer Evaluation verléngern, verschérfen oder deaktivieren. Diesen Prozess veranschaulicht der
ESRB (2014) mit einer stilisierten Darstellung des Finanzzyklus in Abbildung 1. Ausgehend von ei-
nem Normalzustand baut sich ein Finanzzyklus zuerst auf, in dem z. B. Immobilienpreise und das
Kreditvolumen rasch wachsen. Die Spitze des Finanzzyklus besteht dann in einer Finanzmarktkri-
se, in der bestehende Ungleichgewichte mit negativen Folgen fUr die Realwirtschaft abrupt ab-
gebaut werden. Umgekehrt gibt es auch Angebotsbeschrénkungen fur Kredite oder fallende
Immobilienpreise, die den Finanzzyklus nach unten fUhren und ebenfalls negative Konsequen-
zen fUr die Realwirtschaft bewirken.

Idealerweise erkennt das FinanzmarktstabilitGtsgremium diesen Prozess rechtzeitig und schreibt
wdahrend der Aufbauphase des Finanzzyklus einen zusatzlichen Kapitalpuffer vor, der die Akfi-
vit&t am Finanzmarkt dé&mpft und das Ungleichgewicht im Vergleich zur Situation ohne einen
Eingriff verkleinert. Nachdem die Spitze des Zyklus Uberschritten ist, kann der Kapitalpuffer aufge-
hoben werden, sodass Finanzintermedidre wieder zu Normalbedingungen arbeiten (vgl. Abbil-
dung 1). Eine dhnliche Vorgangsweise sollte idealerweise auch bei Angebotsbeschrénkungen
am Kreditmarkt — also im negativen Teil des Finanzzyklus — umgesetzt werden. In diesem Fall wer-
den bestehende Kapitalpuffer gelockert, um das Kreditgeschaft zu beleben und die Folgen fur
die Realwirtschaft méglichst klein zu halten. Der verringerte Kapitalpuffer sollte nach dem Ende
der Abschwungphase des Finanzzyklus oder bei Abklingen der urspringlich identifizierten Risken
wieder auf das urspringliche Niveau angehoben werden.

Der Finanzzyklus soll nicht mit dem Konjunkturzyklus verwechselt werden, weil es sich um finan-
zielle Ungleichgewichte handelt, wéhrend der Konjunkturzyklus die Unter- bzw. Uberbeschdf-
tigungsphasen der Realwirtschaft beschreibt. Tendenziell hat der Finanzzyklus eine niedrigere
Frequenz als der fraditionelle Konjunkturzyklus, aber Finanzmarktkrisen und Angebotsverknap-
pungen kdnnen konjunkturelle Ausschldge ausldsen bzw. verstdrken (ESRB, 2014).

Der vom ESRB entworfene makroprudenzielle Prozess zur Steuerung der Aktivitdten am Finanz-
markt erinnert an das Konzept der keynesianischen Feinsteuerung des Konjunkturzyklus. In die-
sem wirtschaftspolitischen Konzept glattet der Staat mit automatischen Stabilisatoren und diskre-
tion&ren geld- und fiskalpolitischen Eingriffen den Konjunkturzyklus. Mit Instrumenten der Nach-
fragesteuerung sollen sowohl der Anstieg der Arbeitslosigkeit in einer Rezession als auch inflatio-
nare Uberhitzungen vermieden werden (Modigliani, 1944; Samuelson, 1948; Tobin, 1972), sodass
eine Wirtschaft sich moglichst wenig vom Vollbeschaftigungsgleichgewicht entfernt.

Die Idee der Feinsteuerung beruht auf der Annahme, dass der Konjunkturzyklus nicht nur grob,
sondern moglichst prazise und laufend stabilisiert werden kann, also auch kleine Schwankungen
unterdrickt werden kénnen. Neben den praktischen Schwierigkeiten der zeitgerechten Beob-
achtung von Konjunkturzyklen, der richtigen Wirtschaftsprognose, der langsamen wirtschaftspo-
litischen Entscheidungsfindung und der verzdgerten Wirkung wirtschaftspolitischer Instrumente
wurden von Friedman (1968), Lucas (1972) und Lucas (1976) auch Anpassungen der Erwartun-
gen der Wirtschaftsteilnehmer als Ursache fUr die in der Realitdt beschrdnkte Kapazitat des Staa-
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tes zur Feinsteuerung des Konjunkturzyklus genannt. Wahrend die Folgen aus der Anpassung von
Erwartungen auf die Wirksamkeit makroprudenzieller MaBnahmen eher als gering einzuschdét-
zen sind, wirken Verzégerungen bei der Erkennung von Finanzzyklen, der Entscheidung Uber
MaBnahmen und deren Implementation sogar intensiver als bei der Steuerung des Konjunktur-
zyklus, weil Preise auf Finanzmdarkten in der Regel rascher reagieren als relative Preise in der
Realwirtschaft (Dornbusch, 1976). Danielsson (2022) betont darUber hinausgehend, dass Finanz-
marktkrisen inhdrent nicht vorhersehbar sind, weil das finanzielle Ungleichgewicht nicht durch
exogene sichtbare Faktoren ausgeldst wird, sondern sich endogen innerhalb neuer Strukturen
und mit Finanzierungsinstrumenten entwickelt, sodass die Risken unter Umstdnden auch lange
Zeit unbemerkt bleiben. Auf die Unsicherheit bei der Erkennung von Wendepunkten in Finanz-
zyklen und die Méglichkeiten fUr zeitgerechte makroprudenzielle Eingriffe in Osterreich wird in
Abschnitt 5 ndher eingegangen.

Das ESRB veroffentlichte im Dezember 2022 eine Empfehlung zur eingehenden Beobachtung
von Risken bei gewerblichen Immobilienkrediten, zur Einhaltung von nachhaltigen Vergabekri-
terien fUr solche Kredite und zur Stérkung der Widerstandsfahigkeit von Finanzinstitutionen. Falls
eine nationale Behodrde potenzielle Gefahren fUr die Finanzstabilitat identifiziert, sollten weitere
makroprudenzielle MaBnahmen gesetzt werden, wobei Uberschneidungen mit mikroprudenzi-
ellen Instrumenten zur Bekmpfung dhnlicher Risken beachtet werden sollten.

Ubersicht 1 fasst die makroprudenziellen MaBnahmen der Lénder im Europdischen Wirtschafts-
raum zwischen 2015 und 2025 zusammen. Grundlage dafUr ist die Aufzeichnung der MaBnah-
men unter den ,,Systemic Risk Buffers" durch das ESRB. Die MaBnahmen sind gesondert nach
Krediten fur Wohn- und Gewerbeimmobilien dargestellt. In den Spalten ist das Jahr der Ankun-
digung, der EinfUhrung im Sinne der Implementation, einer Verscharfung bzw. Abschwdchung
einer MaBnahme und das Jahrihrer Aufhebung angefUhrt. In Bezug auf Kredite fir Gewerbeim-
mobilien wurden nur in Dadnemark, Lichtenstein, Osterreich und Ungarn spezielle MaBnahmen
gesetzt. Deutschland ist ein Sonderfall, weil dort juristische Personen mit Krediten, die mit Wohn-
immobilien besichert sind, nicht als Gewerbe- sondern als Wohnkredit eingeordnet werden. Die
Empfehlung des ESRB vom Dezember 2022 wurde in den meisten Vergleichsléndern in den Jah-
ren 2021 bis 2023 umgesetzt. Mit Ausnahme von Liechtenstein und Ungarn hat nur Osterreich
Gewerbeimmobilienkredite mit makroprudenziellen Instrumenten direkt adressiert. Im europdi-
schen Vergleich implementierte Osterreich den sektoralen systemischen Risikopuffer spét und in
einer Phase, in der Deutschland bereits wieder einen RUckgang der Uberbewertungen und eine
Stabilisierung der Kreditnachfrage auf einem verminderten Niveau feststellte. Gleichzeitig blieb
die Verlustquote in Deutschland auf einem historisch niedrigen Niveau. Im Vergleich dazu verrin-
gerte sich die CRE-Neukreditvergabe in Osterreich bereits ab 2023 jahrlich um rund 500 Mio. Euro
auf etwa 1,25 Mrd. Euro (vgl. Abbildung 2), tfrotzdem empfahl das FMSG Ende 2024 den langsa-
men Aufbau des sSyRP auf 3,5% bis Jahresmitte 2027 (FinanzmarktstabilitGtsgremium, 2024).
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3. Gewerbliche Immobilienkredite, Risken und der aufsichtsrechtliche Maf3-
nahmenkatalog

Die regulatorische Behandlung gewerblicher Immobilienfinanzierungen (CRE) hat sich seit 2019
auf mehreren Ebenen gleichzeitig verscharft. Um die Wirkung dieser Eingriffe adé&quat einschét-
zen zu kdnnen, ist eine klare konzeptionelle Trennung erforderlich: zwischen MaBnahmen, die
bereits in Kraft getreten sind und unmittelbar auf die Eigenkapitalanforderungen einwirken, und
MaBnahmen, die der Aufsicht grundsdatzlich zur Verflgung stehen, bislang jedoch im Kontext sys-
temischer CRE-Risken in Osterreich nicht aktiviert wurden. Zudem héngt die jeweilige Wirkungs-
richtung und -intensitat einer MaBnahme entscheidend davon ab, ob ein Kreditinstitut seine
risikogewichteten Aktiva (risk-weighted assets, RWA) nach dem Standardised Approach (SA)
oder dem Internal Ratings-Based Approach (IRB) ermittelt. Da die Entwicklung und der Betrieb
eines internen Modells hohe Kosten verursacht, verwenden die meisten Kreditinstitute in Oster-
reich den SA.

Zur Scharfung der Begriffsklarheit soll hier noch auf die Definition gewerblicher Immobilienfinan-
zierungen (CRE) eingegangen werden. Dies ist insofern bedeutsam, weil die konkrete Abgren-
zung von CRE bestimmt, welche Immobilienfinanzierungen von den Regularien erfasst werden.
Die fUr den sektoralen Systemrisikopuffer in Osterreich gewdhlte Abgrenzung fokussiert auf Risi-
kopositionen gegentber Unternehmen in drei ONACE-2025 Abteilungen °), welche im Zusam-
menhang mit Immobilienentwicklung stehen (siehe Empfehlung FMSG/6/2025). Wichtig ist, dass
alle im Inland besicherten Immobilienrisikopositionen erfasst sind, unabhdngig von der Art der
Besicherung. In diesem Punkt ist die Begriffsdefinition, und damit die Regulierung, in Osterreich
deutlich umfangreicher, als in den anderen EU-L&dndern mit entsprechenden Regularien (sie-
he Ubersicht 1 im Vorkapitel). Zumeist wird ndmlich weiter ausdifferenziert, welche Arten von
Sicherheiten umfasst sind, wo insbesondere die Unterscheidung zwischen Wohn- und Gewer-
beimmobilien relevant ist. Gewerbeimmobilien in der Diktion der EBA-Leitlinien sind ndmlich nur
jene Immobilien, die keine Wohnimmobilien sind (siehe European Banking Authority (2020) fGr
Details). Durch die Einbeziehung gewerblich hergestellter Wohnimmobilien in die CRE wird in Os-
terreich ein deutlich breiteres Segment umfasst, als bei einer reinen Gewerbeimmobilienregulie-
rung im engeren Sinn.

Die breitere Begriffsdefinition wirft auch Fragen fUr die Interpretation der Risken auf, weil die Ent-
wicklung von Wohn- und Gewerbeimmobilienmdrkten keineswegs einheitlich verlduft. Beispiel-
haft sei hier die jUngste Entscheidung der deutschen Bundesanstalt fUr Finanzdienstleistungsauf-
sicht (Bafin) genannt, welche den sektoralen Systemrisikopuffer fir Wohnimmobilien am 30. April
2025 von 2 auf 1% gesenkt hat, obwohl die Risken im Gewerbeimmobilienbereich — besonders
mit Blick auf den Buroimmobilienmarkt — weiter erhdht sind (Bundesanstalt fur Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin), 2026). Eine derartige differenzierte Analyse und Vorgangsweise wird mit
der breiteren Definition in Osterreich aktuell nicht eingesetzt.

%) Konkret sind dies: M 68 Grundstiicks- und Wohnungswesen, F 41 Hochbau, und F 43 Vorbereitende Baustellarbeiten.
GemeinnUtzige Bauvereinigungen wurden aufgrund eines geringeren Risikoprofils ausgenommen.
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3.1 Das CRE-Kreditgeschaft im Uberblick: Neuvergabe und Zinssatze

Bevor die regulatorischen MaBnahmen im Detail diskutiert werden, lohnt sich ein Blick auf die
zentralen MarktgréoBen des dsterreichischen CRE-Kreditsegments. Abbildung 2 stellt die monatli-
che Neukreditvergabe sowie die Kreditzinssétze dar — jeweils fUr das Aggregat und differenziert
nach den drei CRE-Sektoren Grundsticks- und Wohnungswesen, Hochbau sowie vorbereiten-
de Baustellenarbeiten.

Zwei Entwicklungen treten deutlich hervor. Erstens folgt der CRE-Kreditzinssatz dem geldpoliti-
schen Zyklus: Mit der Straffung der EZB-Geldpolitik ab Mitte 2022 stieg er von rund 1,5% auf Uber
4% und verharrt seither — trotz der einsetzenden Leitzinssenkungen — auf erhéhtem Niveau. Die
Zinssatze der drei Sektoren bewegen sich dabei weitgehend parallel, wobei das Grundstucks-
und Wohnungswesen tendenziell die gUnstigsten Konditionen aufweist. Zweitens ging die Neu-
kreditvergabe im Zuge des Zinsanstiegs zurick: Der gleitende 12-Monatsdurchschnitt sinkt ab
2022, was auf eine Zinssensitivitdt der CRE-Kreditnachfrage hindeutet. Das GrundstUcks- und
Wohnungswesen stellt dabei durchgehend den gréBten Anteil am Neugeschdaft (vgl. unterer
Teil von Abbildung 2). Dieser Befund — ein kraftfiger Mengenrickgang bei vergleichsweise mo-
derater Zinsreaktion — bildet den empirischen Ausgangspunkt fUr die dkonometrische Analyse
in Abschnitt 4.

3.2 Regulatorische Ansatze zur Ermittlung der risikogewichteten Aktiva: SA versus IRB

Im regulatorischen Rahmen der finalisierten Basel-lll-Reformen, umgesetzt in der Europdischen
Union durch die Capital Requirements Regulation Il (CRR Ill), bestehen fUr das Kreditrisiko zwei
Ansdtze zur Ermittlung der RWA: der SA und der IRB (Deloitte, 2024; Oesterreichische National-
bank, 2025). Der SA beruht auf aufsichtlich vorgegebenen Risikogewichten und standardisier-
ten Zuordnungsregeln fUr verschiedene Aktiva: Seine zentrale Funktion besteht darin, eine ro-
buste, vergleichbare und modellunabhdngige Grundlage der Eigenmittelunterlegung sicherzu-
stellen. Der IRB erlaubt Instituten, vorbehaltlich aufsichtlicher Zulassung, interne Risikoparameter
zur Quantifizierung des Kreditrisikos heranzuziehen; unter CRR Ill wird seine Wirkung jedoch durch
den output floor diszipliniert, der die aus internen Modellen resultierenden RWA effektiv nach un-
ten begrenzt, indem er sie an 72,5% der nach dem SA berechneten RWA bindet (Europdisches
Parlament und Rat der Europdischen Union, 2024; Oesterreichische Nationalbank, 2026a).

Die strukturelle Asymmetrie zwischen SA- und IRB-Kreditinstituten ist im dsterreichischen Kreditwe-
sen besonders ausgepragt: Von den 458 in Osterreich tatigen Hauptanstalten (2024) wendet nur
ein kleiner Bruchteil den IRB-Ansatz an, wdhrend die Uberwdltigende Mehrheit dem Standardan-
safz unterliegt (Oesterreichische Nationalbank, 2026a). Diese Struktur hat unter CRR lll erhebliche
Konsequenzen fur die Verteilung der Kapitalanforderungen im CRE-Segment, da die wesentli-
chen RWA-Verscharfungen nahezu ausschlieBlich SA-Institute treffen (Cech & Helmreich, 2025;
Oesterreichische Nationalbank, 2025).

IRB-Institute dUrften unter CRR Il im CRE-Segment tendenziell von einzelnen entlastenden An-
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Abbildung 2: Neukreditvergabe und Zinssdtze im osterreichischen CRE-Segment
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Q: OeNB (MIR-Statistik, Granulare Krediterhebung), EZB; eigene Darstellung. Anmerkung: Monatsdaten. Neuvergabe (neu vergebene
Kredite) in Mrd. Euro; Zinss&tze in Prozent p. a. Der CRE-Kreditzinssatz ist als ungewichteter Durchschnitt Gber die vier Besicherungsformen
berechnet.

derungen profitieren, insbesondere durch den Wegfall des Skalierungsfaktors®) von 1,06; so-
wie allgemeine entlastende Anderungen im IRB-Rahmenwerk, etwa die Absenkung des LGD-
Mindestwertes im Foundation-IRB-Ansatz (FIRB) fUr vorrangige unbesicherte Unternehmensfor-
derungen von 45% auf 40% (Cech & Helmreich, 2025; Europdisches Parlament und Rat der Eu-
ropdischen Union, 2024). Im Ergebnis steht einer erhneblichen Kapitalerhbhung bei SA-Instituten
eine leichte Kapitalentlastung bei IRB-Instituten gegenuUber, was dem Ziel der finalisierten Basel-
llI-Reformen, die Vergleichbarkeit der Kapitalanforderungen zwischen internen und standardi-
sierten Ans@tzen zu erhdhen und Divergenzen zu begrenzen, nur teilweise entspricht (Basel Com-
mittee on Banking Supervision, 2017; Cech & Helmreich, 2025).

6)  Der Skalierungsfaktor von 1,06 wurde mit Basel Il (2004) eingefUhrt, um einen UbermdaBigen Rickgang der Kapital-
anforderungen durch den IRB-Ansatz gegenUber dem Standardansatz zu verhindern — er erhéhte die nach dem
IRB berechneten RWA pauschal um é%. Mit CRR Ill entfdllt er, da das IRB-Rahmenwerk umfassend rekalibriert wurde
und der neu eingefthrte output floor (72,5% der Standardansatz-RWA ab 2030, mit einem stufenweisen EinfUhrungs-
pfad ab 50% im Jahr 2025) die Funktion einer Kapitaluntergrenze Gbernimmt; ein zusatzlicher pauschaler Aufschlag
ist damit nicht mehr erforderlich (Basel Committee on Banking Supervision, 2017; Europd&isches Parlament und Rat
der Europdischen Union, 2024). Per Saldo fUhrt der Wegfall des Faktors zu einer leichten Reduktion der RWA von
IRB-Instituten.
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3.3 Bereits umgesetzte MaBnahmen zur Verscharfung der CRE-Kapitalanforderungen

Der nachfolgende Uberblick fasst jene Instrumente zusammen, die sich im Zeitraum 2019-2025
auf die Eigenkapitalanforderungen fUr CRE-Forderungen ausgewirkt haben und deren regulo-
torische Relevanz bereits wirksam geworden ist.

3.3.1 Endogene RWA-Verschdarfungen durch CRR lll fir SA-Institute

FUr SA-Institute hat CRR Il die Risikogewichte fUr Kredite fUr ertragsgenerierende Immobilien
(Income-Producing Real Estate, IPRE) grundlegend neu geregelt. Das bisherige Loan-Splitting-
Verfahren, das eine gunstige Aufspaltung der Forderung in einen hypothekarisch besicherten
und einen unbesicherten Teil erlaubte, wurde fir gewerbliche IPRE-Forderungen abgeschafft
(Cech & Helmreich, 2025; Europdisches Parlament und Rat der Europdischen Union, 2024). An
seine Stelle treten Exposure-to-Value (ETV)-basierte Risikogewichte: FUr durch Gewerbeimmobi-
lien besicherte IPRE-Forderungen gelten unter dem SA nun Risikogewichte zwischen 70% und
110% fUr den durch das Hypothekarnominale gedeckten Teil sowie 150% fUr den unbesicherten
Teil; fOr Acquisition, Development and Construction (ADC)-Forderungen gilt generell ein Risiko-
gewicht von 150% (Art. 126 Abs. 2 und Art. 126a CRR ll) (Cech & Helmreich, 2025; Europdisches
Parlament und Rat der Europdischen Union, 2024). Diese Verscharfungen sind seit 1. Janner 2025
in Kraft und treffen vor allem SA-Institute, da diese Anderungen an den aufsichtlich vorgegebe-
nen Risikogewichten des Standardansatzes ansetzen’).

Ein weiterer, inhdrent prozyklischer Mechanismus ergibt sich aus der ETV-basierfen Bewertung:
Sinken Immobilienpreise, steigt das ETV ceteris paribus an, was bei Uberschreitung definierter
Schwellenwerte einen sprunghaften Anstieg der anwendbaren Risikogewichte ausl®std). In
Stressphasen, in denen Immobilienpreise sinken und gleichzeitig Ausfallrisken steigen, erhdhen
sich die regulatorischen RWA bei SA-Instituten damit automatisch und ohne aufsichtliches
Eingreifen (Banking.Vision, 2025; Cech & Helmreich, 2025).

Die in Abbildung 3 dokumentierte Entwicklung der Immobilienpreise illustriert, in welchem Aus-
maB der beschriebene endogene Risikogewichtsmechanismus in Osterreich bereits Realitat ge-
worden ist. Die Preise fUr neue Eigentumswohnungen, eine fUr die Bewertung von Immobiliensi-
cherheiten informative Marktsegmentierung, verzeichneten ab dem Il. Quartal 2022 einen deut-
lichen und anhaltenden Rickgang, sowohlin Wien als auch im Gbrigen Bundesgebiet. Auf Jah-
resbasis erreichten die Preisruckgdnge ihren Tiefpunkt im Jahr 2023 mit knapp zweistelligen ne-
gativen Verdnderungsraten; erstim Verlauf des Jahres 2025 stabilisierten sich die Niveaus wieder
deutlich unterhallb der hohen Werte des Jahres 2022. Gebrauchte Eigentumswohnungen sowie
Einfamilienhduser folgten einem vergleichbaren, wenngleich zeitlich leicht versetztem Muster.

7} IRB-Institute kdnnen im Gegensatz dazu ihre Risikogewichte auf Basis intern geschétzter PD- und LGD-Parameter
berechnen (Cech & Helmreich, 2025).

8)  FUr durch Wohnimmobilien besicherte IPRE-Forderungen steigt das Risikogewicht ab einem ETV Uber 55% von 20%
auf bis zu 70%; fur durch Gewerbeimmobilien besicherte IPRE-Forderungen erhéht es sich ab demselben Schwel-
lenwert von 60% auf bis zu 110% (vgl. Cech & Helmreich, 2025; Europdisches Parlament und Rat der Europdischen
Union, 2024).
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Abbildung 3: Immobilienpreisentwicklung
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Q: OeNB, WIFO-Berechnungen. Die Abbildung zeigt die Entwicklung der Immobilienpreise in Osterreich fir Wien (linke Teilbilder) und die
restlichen Bundeslander Osterreichs jeweils fir unterschiedliche Immobilienkategorien (Einfamilienhduser, Eigentumswohnungen gesamt
und untergliedert in Eigentumswohnungen neu und Eigentumswohnungen gebraucht. Zum Vergleich mit einem allgemeinen Preisindex

wird auch der Verbraucherpreisindex dargestellt (HVPI).

Dieser Preisverfall hat Uber den ETV-Kanal unmittelbar auf die regulatorischen Kapitalan-
forderungen jener SA-Institute eingewirkt, die in der Sp&fphase des Immobilienbooms CRE-
Forderungen (diese umfassen in Osterreich wie in Abschnitt 3.1 dargelegt auch Kredite fir
Wohnimmobilien) zu hohen Beleihungsquoten vergeben hatten. Sinkende Immobilienwerte
erhdhen das Exposure-to-Value-Verhdlinis ceteris paribus, was — bei Uberschreitung der in
Art. 124 und Art. 125 CRR Il definierten Schwellenwerte — zu einem sprunghaften Anstieg der
anwendbaren Risikogewichte fUhrt (Cech & Helmreich, 2025; Europdisches Parlament und
Rat der Europdischen Union, 2024). Dieser Mechanismus dUrfte daher bereits vor der expliziten
Einf0hrung des sSyRP im Juli 2025 bei einem Teil der SA-Institute zu einer automatischen, preis-
induzierten Erhohung der Kapitalanforderungen beigetragen haben — ohne aufsichiliches
Eingreifen und unabhdngig von einem diskretiondren makroprudenziellen Aktivierungsbe-
schluss. Die Normalisierung der Immobilienpreise im Jahr 2025 dUrfte zwar den weiteren Anstieg
der ETV-Quoten gebremst haben, die kumulierten Niveauverluste seit 2022 bleiben jedoch in
den Bewertungsansatzen bestehender Kreditbestdnde wirksam (Oesterreichische National-
bank, 2026b).
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3.3.2 Wedfall des Hard Tests fir gewerblich besicherte Forderungen

Der Hard Test gemdaB Art. 124 Abs. 9 CRR Il erlaubt Instituten vergunstigte Risikogewichte for
CRE-besicherte Positionen, sofern nationale Ausfallquoten definierte Schwellenwerte nicht Uber-
schreiten?). Die FMA stellte in Abstimmung mit der OeNB per 1. J&nner 2025 fest, dass diese Be-
dingungen fur den &sterreichischen CRE-Markt nicht mehr erfUllt sind; das Risikogewichtsprivileg
entfiel damit vollstandig (Oesterreichische Nationalbank, 2026b). Der Hard Test fur Wohnimmo-
bilien (RRE) wurde hingegen vorldufig verl&ngert und soll nach Vorliegen der Daten fir 2024
neu evaluiert werden. Da der Wegfall des Hard Tests im Standardansatz unmittelbar Gber hdhe-
re aufsichtlich vorgegebene Risikogewichte wirkt, betrifft diese Verschdrfung primar SA-Institute;
bei F-IRB-Instituten (Foundation Internal Ratings-Based Approach) kann sie jedoch ebenfalls zu
hdéheren RWA fUhren, soweit gewerblich immobilienbesicherte Exposures nicht mehr von der
privilegierten Behandlung nach Art. 199 CRR profitieren.

3.3.3 Property Value: Strengere Bewertungsvorschriften fir Immobiliensicherheiten

Mit CRR Il wurde in Art. 229 Abs. 1 der Begriff des Property Value als regulatorisch definierter Im-
mobilienwert eingefUhrt, der seit 1. Janner 2025 fur die Eigenkapitalunterlegung immobilienbesi-
cherter Kredite verbindlich ist. Im Unterschied zum Marktwert schlieBt der Property Value kurzfris-
tige Preisschwankungen und spekulative Ubertreibungen explizit aus; er ist durch unabhé&ngige
Gutachter zu ermitteln und anhand akfueller Marktdaten regelmaBig zu Gberwachen (Europdi-
sches Parlament und Rat der Europdischen Union, 2024). Durch den konservativeren Wertansatz
steigt das ETV fUr besicherte Forderungen, was —in Kombination mit den ETV-basierten Risikoge-
wichten des SA — unmittelbar kapitalerhdhend wirkt. FUr IRB-Institute kann der Property Value
den intern geschdatzten LGD beeinflussen, jedoch ist die Wirkungsintensitdt geringer und zeitlich
verzogert, da inferne Modelle auf historischen Verlustdaten basieren.

3.3.4 Prudential Backstop fur notleidende Forderungen

Der Prudential Backstop (Verordnung (EU) 2019/630, in Kraft ab 26. April 2019 fUr Neukredite)
verpflichtet Kreditinstitute, notleidende Forderungen (Non-Performing Exposures, NPE) nach ei-
nem gestaffelten Zeitplan vollst&ndig durch Risikovorsorgen oder Abschreibungen abzudecken.
Wird die vorgeschriebene Mindestabdeckung nicht erreicht, ist die Differenz vom harten Kern-
kapital (CET1) abzuziehen. Die Mindestabdeckung ist nach einem gestaffelten Zeitplan durch
Risikovorsorge oder Abschreibungen sicherzustellen. Die Fristen unterscheiden sich nach Art der
Besicherung und reichen bei immobilienbesicherten Positionen deutlich l&nger als bei unbesi-
cherten Forderungen (Europdisches Parlament und Rat der Europdischen Union, 2024). Im Un-
terschied zu den Ubrigen MaBnahmen wirkt der Backstop ex post: Er greift erst nach Einfritt des

?)  Der Hard Test (Art. 124 Abs. 9 CRR Ill) erlaubt Instituten verginstigte Risikogewichte fUr gewerblich immobilienbesi-
cherte Positionen (CRE), sofern die nationalen Ausfallquoten definierte Schwellenwerte nicht Uberschreiten (Verlus-
te aus CRE-Krediten bis 50% des Marktwerts: < 0,3%; Gesamtverluste aus immobilienbesicherten Krediten: < 0,5%).
Die FMA stellte per 1. J&nner 2025 fest, dass diese Bedingungen fur gewerbliche Immobilien nicht mehr erfllt sind;
das Privileg enftfiel damit, was die RWA CRE-besicherter Positionen im Standardansatz erhéht.
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Kreditausfalls und adressiert die Verlustabsorptionsféhigkeit bei bereits notleidenden Forderun-
gen, nicht die préventive Begrenzung der Kreditvergabe. Hinsichtlich der Ansatzasymmetrie gilt
er gleichermaBen fUr SA- und IRB-Institute, da er auf den NPE-Bestand und nicht auf die RWA-
Ermittlungsmethode abstellt.

3.3.5 Sektoraler Systemrisikopuffer (sSyRP)

Auf Empfehlung des FinanzmarktstabilitGtsgremiums (FMSG) vom Oktober 2024 wurde der sekto-
rale Systemrisikopuffer (sSyRP) mit 1. Juli 2025 zun&chstin Hohe von 1% der risikogewichteten CRE-
Aktiva eingefUhrt (FinanzmarktstabilitGtsgremium, 2024; Oesterreichische Nationalbank, 2026b).
In seiner Empfehlung vom 12. Dezember 2025 sah das FMSG eine zweistufige Anhebung: auf
2% mit Wirkung 1. Juli 2026 sowie auf 3,5% mit Wirkung 1. Juli 2027 (Finanzmarkistabilit&tsgremi-
um, 2025) vor. Der sSyRP wird als prozentualer Aufschlag auf die CRE-RWA der jeweiligen Bank
berechnet und ist ansatzunabhdngig ausgestaltet: Er erfasst grundsatzlich alle Institute mit rele-
vanten CRE-Exposures, unabhdngig davon, ob die RWA nach dem SA oder dem IRB ermittelt
werden (Oesterreichische Nationalbank, 2026b). Gleichwohl trifft er SA-Institute in absoluter Hin-
sicht starker, da deren CRE-RWA-Basis u.a. durch die oben genannten CRR-IlI-Verscharfungen
bereits erndht ist, sodass eine einheitliche nominelle Pufferrate fir SA- und IRB-Institute zu einer
strukturell ungleichen Kapitalbelastung fuhrt (Oesterreichische Nationalbank, 2024, 2025).

Im Untferschied zum preisruckkopplungsbasierten ETV-Mechanismus stellt der sSyRP eine stati-
sche, nicht automatisch auf Marktverdnderungen reagierende Kapitalanforderung dar; er ist
strukturell antizyklisch konzipiert und kann in Stressphasen freigegeben werden, um prozyklische
Kreditkontraktionen abzufedern (European Systemic Risk Board, 2014a; Oesterreichische Natio-
nalbank, 2025). Gerade diese Antizyklizitat steht im Mittelpunkt der vorliegenden Analyse: Die
geplante Anhebung des sSyRP trifft auf ein wirtschaftliches Umfeld, in dem der automatische
ETV-Mechanismus bereits kapitalerhdhend wirkt, was die normative Frage aufwirft, ob der Zeit-
punkt der Aktivierung den Kriterien eines regelgebundenen antizyklischen Rahmens entspricht
(Basel Committee on Banking Supervision, 2010; European Systemic Risk Board, 2014b).

3.4 Optionale Instrumente: Verfugbar, aber bislang nicht eingesetzt

Neben den bereits umgesetzten MaBnahmen stehen der Aufsicht weitere Instrumente zur Verfi-
gung, die im Kontext systemischer CRE-Risken grundsatzlich eingesetzt werden kdnnen, bislang
jedoch noch nicht als ergé@nzende oder alternative Steuerungsinstrumente genutzt wurden. Sie
unterscheiden sich sowohl in ihrer rechtlichen Grundlage als auch in ihrer Wirkungsweise.

3.4.1 Mindest-LGD-Anpassungen fir IRB-Kreditinstitute (Art. 164 CRR)

Art. 164 CRR sieht die Moglichkeit vor, aufsichtlich vorgegebene Mindestwerte fir den Verlust
bei einer Insolvenz (Loss Given Default, LGD) fUr immobilienbesicherte Forderungen festzuset-
zen. Kredifinstitute dUrfen fUr bestimmte hypothekarisch besicherte Forderungen keine belie-
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big niedrigen LGD-Werte in ihren internen Modellen verwenden. Wenn ein internes Modell z. B.
fUr eine hypothekarisch besicherte Forderung nur einen sehr niedrigen Verlust bei einem Aus-
fall erwartet, darf das Kreditinstitut dennoch nicht unter den regulatorischen Mindestwert nach
Art. 164 CRR gehen. Mit dem Mindestwert soll eine zu optimistische Risikomessung verhindert
werden. Wahrend die oben beschriebenen CRR-llI-Verschdrfungen nahezu ausschlieBlich SA-
Institute belasten, wirde eine Anhebung der Mindest-LGD-Werte unmitteloar die RWA-Basis von
IRB-Institute erhdhen und damit die bestehende regulatorische Asymmetrie zwischen den An-
s@fzen adressieren (Basel Committee on Banking Supervision, 2017; Europdisches Parlament und
Rat der Europdischen Union, 2024). Im Kontext der &sterreichischen CRE-Risikosteuerung wurde
dieses Instrument bislang nicht akfiviert.

3.4.2 Antizyklischer Kapitalpuffer (AKP)

Der antizyklische Kapitalpuffer (AKP, countercyclical capital buffer, CCyB) stellt das klassische
makroprudenzielle Instrument zur D&dmpfung exzessiven Kreditwachstums auf aggregierter Ebe-
ne dar (Basel Committee on Banking Supervision, 2010; European Systemic Risk Board, 2014b).
Er wird hdufig anhand der Kredit-BIP-LUcke beurteilt; eine positive Abweichung von mehr als 2
Prozentpunkten gilt dabei als verbreiteter Orientierungswert fUr eine Aktivierung. Im Unterschied
zum sektoralen sSyRP ist der AKP auf das gesamte Kreditportfolio ausgerichtet. Wie in Abschnitt 4
im Detail dargestellt wird, liegen die relevanten sektorsperzifischen Kredit-Realakftivitats-Licken
am aktuellen Stichprobenrand durchg&ngig unterhalb des BIS-Aktivierungsschwellenwerts von
2 Prozentpunkten, was eine Aktivierung nicht stitzen wirde (Basel Committee on Banking Su-
pervision, 2010; Drehmann et al., 2011).

3.4.3 SREP-Kapitalaufschldage auf mikroprudenzieller Ebene

Der Supervisory Review and Evaluation Process (SREP) ermdéglicht es der Aufsicht, auf mi-
kroprudenzieller Ebene institutsspezifische Kapitalaufschidge (Pillar-2-Requirements, P2R) auf
Grundlage der aufsichtlichen Befugnisse festzulegen (Oesterreichische Nationalbank, 2026b).
Solche Aufschlége kdnnen auch auf Basis einer institutsindividuellen Einschdtzung des CRE-
Konzentrationsrisikos oder unzureichender interner Risikomanagementpraktiken verhdngt
werden. Da der SREP institutsspezifisch und diskretiondr ausgestaltet ist, erlaubt er — im Gegen-
satz zum einheitlichen sSyRP — eine differenziertere Reaktion auf unterschiedliche Risikolagen
einzelner Institute; im Kontext der dsterreichischen CRE-Risikosteuerung wurde dieses institutsspe-
zifische Instrument bislang nicht systematisch genutzt (Oesterreichische Nationalbank, 2026b).
Gerade weil der SREP institutsspezifisch ausgestaltet ist, eignet er sich nicht als systematisches
Breiteninstrument, wohl aber als zielgenaue MaBnahme zur Adressierung konzentrierter Risiken
bei einzelnen Instituten.
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3.5 Uberblick: MaBnahmen, Wirkungsebene und Ansatzasymmetrie

Ubersicht 2 fasst die beschriebenen Instrumente systematisch zusammen und ordnet sie nach ih-
rem Status (umgesetzt vs. verfGgbar), inrer Wirkungsebene sowie der jeweiligen Ansatzrelevanz.
Aus der Zusammenschau ergibt sich, dass die bereits aktiven MaBnahmen in ihrer Gesamtwir-
kung eine erhebliche und mehrschichtige regulatorische Straffung des CRE-Kreditmarktes dar-
stellen, die nahezu ausschlieBlich SA-Institute belastet. Die geplante Anhebung des sSyRP fritt
in ein bereits dichtes regulatorisches Umfeld ein, in dem die automatischen RWA-Erh6hungen
durch den ETV-Mechanismus und den Wegfall des Hard Tests bereits voll schlagend sind. Ob
der akfuelle Zeitpunkt und die geplante schrittweise Erhdhung des sSyRP in den Jahren 2026
und 2027 den normativen Anforderungen antizyklischer makroprudenzieller Politik entsprechen,
wird in den folgenden Abschnitten empirisch untersucht.

Ubersicht 2: Aufsichtsrechtliche Instrumente im CRE-Kreditmarkt: Status und Wirkungsebene

Instrument Status Ansaiz Wirkung Timing
CRR-III-RWA: Umgesetzt SA RWA-Erh&hung ex ante
IPRE/ADC-Risikogewichte (01.01.2025)
Wegfall Hard Test CRE Umgesetzt SA RWA-Erhdhung ex ante
(01.01.2025)
Property Value (Art. 229 CRR Ill)  Umgesetzt SA (direkt), IRB RWA / ex ante
(01.01.2025) (indirekf) Sicherheitenwert
Prudential Backstop (VO (EU) Umgesetzt SA +IRB CET1-Abzug bei ex post
2019/630) (26.04.2019) NPE
Sektoraler Systemrisikopuffer Umgesetzt SA +IRB CET1-Puffer auf ex ante
(sSyRP) (01.07.2025); (asymmetrisch) CRE-RWA
Anhebung geplant
Mindest-LGD-Anpassung VerfUgbar, nicht IRB RWA-Erhdhung ex ante
(Art. 164 CRR) akftiviert
SREP-Kapitalaufschlag (Art. 104 Verfugbar, nicht SA +IRB P2R, mikro-
CRD) sektoral eingesetzt institutsspezifisch prudenziell
Antizyklischer Kapitalpuffer VerfUgbar, nicht SA +IRB CET1-Puffer, ex ante

(AKP)

akfiviert

Gesamftportfolio

Anmerkung: SA = Standardansatz; IRB = Infernal Ratings-Based Approach; NPE = Non-Performing Exposure; CET1 = Com-
mon Equity Tier 1; P2R = Pillar-2-Requirement. Die Einordnung “asymmetrisch” beim sSyRP bezieht sich auf die hdhere

absolute Kapitalbelastung von SA-Institute infolge ihrer bereits erhhten RWA-Basis.
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4. Eigenkapitalanforderungen, Kreditangebot und Bautatigkeit

Ziel der empirischen Analyse in diesem Abschnitt ist es, die makrodkonomischen Konsequenzen
kontraktiver Kreditangebotsschocks im Markt fir gewerbliche Immobilienkredite (Commercial
Real Estate, CRE) zu quantifizieren. Solche Stérungen ké&nnen verschiedene Ursachen haben
darunter strengere Kriterien bei der Kredithehmerauswahl, eine Verschlechterung der Eigenkao-
pitalpositionen von Kreditinstituten sowie — wie im vorliegenden Fall — diskretiondre makropru-
denzielle MaBnahmen in Form erhdhter Eigenkapitalanforderungen auf CRE-Forderungen. Der
zentrale Fokus der Analyse liegt auf der Transmission dieser Schocks auf die reale Aktivitat im
Bausektor: Wie wirken sich Einschrénkungen in der Verfugbarkeit und im Preis von CRE-Krediten
auf die Bruttowertschdpfung des Bausektors, auf Baupreise und verwandte reale Aggregate
ause

Die Identifikation dieser Effekte erfordert die Losung eines bekannten Simultaneitatsproblems. Im
Gleichgewicht werden beobachtete Kombinationen aus Kreditzinssétzen und Kreditvolumina
gemeinsam durch Kreditangebot und Kreditnachfrage bestimmt. Ohne eine exogene Variati-
onsquelle, die eine Seite des Marktes verschiebt, ohne die andere zu beeinflussen, ist es unmdg-
lich, die strukturellen Parameter beider Kurven zu identifizieren. Wir nutzen die im Juli 2025 ein-
geflhrte Verscharfung der Eigenkapitalanforderungen fUr CRE-Kredite als plausibel exogenen,
institutionell klar dafierten Schock des Kreditangebots. Die resultierende Gleichgewichtsanpas-
sung von Kreditzinsstzen und Kreditvolumina zeichnet eine Verschiebung der Angebotsfunk-
tion entlang der Kreditnachfragekurve nach. Die gemeinsame Reaktion von Kreditzinsen und
-mengen auf die Verschdrfung erlaubt es uns daher, die Steigung der Kreditnachfragekurve zu

identifizieren.

Um diese Idee zu operationdlisieren, greifen wir auf einen bayesianischen Rahmen zurGck und
verwenden ein zweistufiges Schatzdesign. In der ersten Stufe wird ein bivariates bayesianisches
VAR (BVAR), das um eine (bindre) Politikvariable erweitert wird, auf monatlichen Daten ge-
schatzt, um die posteriore Verteilung der partiellen Effekte der Eigenkapitalanforderungsver-
scharfung vom Juli 2025 auf den CRE-Kreditzinssatz und auf die neuen CRE-Kreditvergaben zu
gewinnen. Wie oben argumentiert, identifizieren diese posterioren Parameter die lokale Stei-
gung der Kreditnachfragekurve. In der zweiten Stufe wird ein vier-Variablen strukturelles BVAR
geschatzt, in das die posteriore Verteilung der Nachfragesteigungsparameter aus dem BVAR
der ersten Stufe direkt als identifizierende Information eingebettet wird. Dieses zweistufige De-
sign ist methodisch verwandt mit dem Vorzeichenrestriktions- und Nullrestriktionsrahmen von Ari-
as et al. (2018), mit dem Ansatz “nUtzlicher Vorabinformation” von Baumeister und Hamilton
(2015) sowie mit Proxy- und narrativen SVAR-Designs, die historisch identifizierte Schocks als ex-
terne Identifikationsinstrumente nutzen (Badinger & Schiman, 2023; Mertens & Ravn, 2013; Stock
& Watson, 2018).

Die vorgeschlagene empirische Strategie bietet mehrere methodische Vorteile. Erstens umgeht
sie die Verwendung von Zeifreihendaten zu bankspezifischen Eigenkapitalquoten oder regulo-
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torischen Eigenkapitalanforderungen, die typischerweise nur mit niedriger Frequenz verfGgbar
und heterogen sind und daher fUr die Zeitreinhenidentifikation ungeeignet sind. Stattdessen wer-
den die Informationen aus den Gleichgewichtsreaktionen beobachtbarer Kreditmarktaggre-
gate abgeleitet, sodass die Analyse auf Daten beruht, die sowohl &ffentlich verfGgbar als auch
direkt relevant fUr den untersuchten Kreditmarktmechanismus sind.

Iweitens verbindet der Ansatz narrative Identifikation mit datenbasierter Kalibrierung des
SchockausmaBes. Die Exogenitét der Eigenkapitalanforderungsverscharfung vom Juli 2025
liefert die narrative Komponente: Das politische Ereignis ist klar datiert, diskret und orthogonal
zu zeitgleichen Entwicklungen in der Kreditnachfrage. Das BVAR der ersten Stufe liefert die
qguantitative Komponente: Es Ubersetzt dieses narrative Ereignis in eine posteriore Verteilung
Uber die Steigung der Kreditnachfragekurve, aus der das AusmaB und die Richtung der
angebotsseitigen Stérung abgeleitet werden. Keines der beiden Elemente ist fUr sich allein
ausreichend; das narrative Ereignis begrindet die strukturelle Interpretation des Schocks,
wdahrend die datenbasierte Schdtzung seine GroBe misst.

Drittens, und aus statistischer Perspektive am bedeutsamsten, erreicht die Einbettung der pos-
terioren Verteilung der ersten Stufe als Mengenrestriktion auf die Impaktmatrix — anstatt sich
ausschlieBlich auf Vorzeichenrestriktionen zu stUtzen — eine deutlich schérfere posteriore Konzen-
fration im BVAR der zweiten Stufe. Reine Vorzeichenrestriktionen sind vergleichsweise ungenau:
Sie grenzen eine Teilmenge positiven MaBes der zuldssigen orthogonalen Matrizen aus, lassen
jedoch einen weiten Bereich beobachtungsdquivalenter struktureller Parametrisierungen. Die
EinfUhrung von Mengenrestriktionen reduziert den zul&@ssigen Bereich hingegen auf eine niedri-
gere Dimension und konzentriert dadurch die posteriore Verteilung des BVAR der zweiten Stufe
um strukturellinformative Werte des BVAR der ersten Stufe. Dieses Vorgehen ist eng verwandt mit
den Magnituderestriktionen von Plagborg-Mgller und Wolf (2021): quantitative Einschrénkungen
der Impaktreaktionen, die die Identifikation Uber das hinaus scharfen, was Vorzeicheninformati-
on allein zu leisten vermag, ohne die vollst&ndige Punktidentifikation rekursiver oder kurzfristiger
Nullrestriktionen vorauszusetzen. Die methodischen Details dazu sind im Appendix A dokumen-
tiert.

Die Koeffizienten ¢, und ¢, des BVAR messen die partiellen Effekte der makroprudenziellen Ver-
scharfung vom Juli 2025 auf den CRE-Kreditzinssatz » bzw. auf die neu vergebenen CRE-Kredite
L, bedingt auf die verzbgerten endogenen Variablen und den Vektor der Kontrollvariablen.
Die 6konomische Interpretation dieser Parameter ist entscheidend fUr die nachfolgende Iden-
fifikation. Die Erhdhung der CRE-Eigenkapitalanforderungen stellt eine exogene Linksverschie-
bung der Kreditangebotskurve dar. In einem standardmdaBigen simultanen Kreditmarktrahmen
erzeugt jede Angebotsverschiebung eine neue Gleichgewichtskombination aus Preis und Men-
ge, die auf der Kreditnachfragekurve, nicht aber auf dem alten Kreditangebotspfad liegt. Folg-
lich identifiziert das Paar (4,,4;,) die Steigung der Kredithachfragekurve in der Umgebung des
Gleichgewichts vom Juli 2025.
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Abbildung 4: Posteriore Verteilungen von 6, und §; nhach CRE-Sektoren

Alle Sektoren Grundsticks- und Hochbau Vorbereitende
Wohnungswesen Baustellenarb.

5 (x10™

0 0,05 0 0,05 0 0,05 0 0,05
Dichte Dichte Dichte Dichte

0 0,05 0 0,05 0 0,05 0 0,05
Dichte Dichte Dichte Dichte

Anmerkung: Basierend auf Gewerbeimmobilien als Sicherheit fUr den CRE-Kreditzinssatzes (4,.). Die strichlierten Linien geben die Grenzen
des 68%-Kredibilitatsintervalls an.

4.1 Schatzergebnisse nach CRE-Sektoren und Besicherungsform

Wir schétzen ein bivariates BVAR mit monatlichen Daten von Dezember 2019 bis Marz 2026 un-
ter Verwendung des CRE-Kreditzinssatzes, r,, und der neu vergebenen CRE-Kredite, L,. In jeder
sektorsperzifischen Spezifikation geht r, in Niveaus und L, in Logarithmen ein; alle Gbrigen Modell-
elemente werden konstant gehalten. Wir schétzen das Modell separat fir vier CRE-Sektoren: (i)
GrundstUcks- und Wohnungswesen, (ii) Hochbau, (iii) vorbereitende Baustellenarbeiten und (iv)
das Aggregat dieser drei Sektoren. DarUber hinaus sch&tzen wir das Modell separat fUr vier Besi-
cherungskategorien: (i) andere Sicherheiten, (ii) durch Gewerbeimmobilien besicherte Kredite
(mit Gewerbeimmobilie besichert), (ii) durch Wohnimmobilien besicherte Kredite (mit Wohnim-
mobilie besichert) und (iv) unbesicherte Kredite. In jedem Fall verwenden wir die entsprechen-
den Zeitreihen fUr Kreditzins und Neukreditvergabe. Die Lagordnung des Modells wird anhand
des Schwarz-Informationskriteriums gewdhlt. Abbildung 4 zeigt die posterioren Verteilungen von
4, und §; nach CRE-Sektoren, wahrend Abbildung 5 die entsprechenden Ergebnisse nach Besi-
cherungskategorie ausweist.

FUr das Gesamtaggregat aller Sektoren (Alle Sektoren), das in der ersten Spalte von Abbildung 4
dargestellt ist, impliziert der posteriore Median, dass die makroprudenzielle Verschdrfung vom
Juli 2025 den Kreditzinssatz um etwa 8 Basispunkte erhoht und die Neukreditvergabe umrund 4%
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Abbildung 5: Posteriore Verteilungen von ¢, nach Besicherungsformen
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Anmerkung: Basierend auf der aggregierten Kreditvergabe an alle CRE-Sektoren. Die strichlierten Linien geben die Grenzen des 68%-
Kredibilitatsintervalls an.

reduziert hat. Die Histogramme deuten darauf hin, dass beide Effekte auf dem 68 %-Niveau sta-
tistisch signifikant sind (d. h. die 68%-KredibilitGtsintervalle schlieBen die Null nicht ein). Die Schét-
zungen fUr das Grundsticks- und Wohnungswesen und den Hochbau sind von dhnlicher Gré-
Benordnung. Die vorbereitenden Baustellenarbeiten (Vorbereitende Baustellenarbeiten) hinge-
gen zeigen einen geringeren Ruckgang der Neukreditvergabe, der nur grenzwertig statistisch
signifikant ist. Insgesamt deuten die Ergebnisse auf einen statistisch erkennbaren Effekt der mao-
kroprudenziellen Verscharfung Uber einen Drei-Monats-Horizont hinweg quer durch alle Sekto-
ren hin.

AnschlieBend untersuchen wir die Heterogenitdt nach Besicherungsart bei unverGnderter Sek-
tordefinition auf Aggregatebene (Alle Sektoren). Abbildung 5 zeigt, dass die Kreditzinsreaktion
fUr drei der vier Besicherungskategorien Uber den Drei-Monats-Horizont positiv und statistisch si-
gnifikant ist. Die Schatzungen fUr die ersten drei Kategorien sind éhnlich und weisen Uberlappen-
de Kredibilitétsintervalle auf. Der mediane Anstieg des Kreditzinses ist jedoch bei unbesicherten
Krediten am groBten.

Eine Einschrénkung dieser Schétzungen ist die vergleichsweise geringe Anzahl an Freiheitsgra-
den in den zugrundeliegenden Modellen. Um dieser Einschrénkung zu begegnen, présentieren
wir im Folgenden alternative Schatzungen auf Basis einer gepoolten Spezifikation, die den mit
der begrenzten StichprobengréBe verbundenen Prazisionsverlust abschwdacht.

4.1.1 Schatzergebnisse fur den gepoolten CRE-Sektor

Angesichts der kurzen Zeitdimension, die fUr jeden einzelnen Sektor verfugbar ist, sché&tzen wir zu-
sa@tzlich ein gepooltes Panel-BVAR, um die Schatzprdzision zu verbessern. Das Modell bundelt In-
formationen Uber drei Sektoren: (i) GrundstUcks- und Wohnungswesen, (ii) Hochbau und (iii) vor-
bereitende Baustellenarbeiten.

Abbildung 6 zeigt die posterioren Verteilungen von §,., §;, und der implizierten Steigung 1/7, der
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Abbildung é: Posteriore Verteilungen
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Anmerkung: Die Abbildung zeigt die posteriore Dichte der Schétzungen fir 6, und §;, sowie die posteriore Dichte der Steigung der
inversen Nachfragekurve 1/n, =46,./6,,.

inversen Kredithachfragekurve fUr das gepoolte Modell. Die 68%-Kredibilitatsintervalle fur 4, und
0, schlieBen jeweils die Null aus, was auf statistisch erkennbare Effekte der makroprudenziellen
Straffung vom Juli 2025 auf Kreditzinssatz und Neukreditvergabe hindeutet.

Der posteriore Median von n, betragt rund —25, was bedeutet, dass ein Zinsanstieg um 1 Ba-
sispunkt mit einem RUckgang der Neukreditvergabe um rund 0,25% einhergeht. Umgekehrt im-
pliziert die geschatzte Kredithachfragekurve, dass ein RUckgang der Neukreditvergabe um 1%
mit einem Anstieg des Zinssatzes um etwa 4 Basispunkte verbunden ist. Quantitativ fGhrt die
Verscharfung zu einem betrachtlichen RGckgang der Neukreditvergabe und nur zu einem mo-
deraten Anstieg des Kreditzinses, was eine betragsmaBig geringe Steigung der (inversen) Nach-
fragekurve impliziert. Dieses Muster ist konsistent mit einer stark zinselastischen Kredithachfrage,
sodass Angebotsverschiebungen hauptséchlich die Mengen und weniger die Kreditkosten be-

einflussen.

4.1.2 Einordnung der geschatzten Kreditnachfrageelastizitat in die Literatur

Auch die empirische Literatur findet in verschiedenen Kreditmdarkten eine teilweise deutlich zin-
selastische Kredithachfrage. So dokumentieren Karlan und Zinman (2019) fUr Mikrokredite in Me-
xiko langfristige PreiselastizitGten zwischen etwa -1,1 und -2,9. FOr Konsumentenkredite zeigen
Gross und Souleles (2002), dass Kreditnachfrage auf Anderungen des Kreditzinses merklich re-
agiert. FUr Unternehmenskredite im Euro-Raum finden Altavilla et al. (2022), dass ein Zinsanstieg
von 100 Basispunkfen mit einem RUckgang der Kreditnachfrage von 1-2% einhergeht.

Vor diesem Hintergrund erscheint die im vorliegenden Beitrag geschdatzte hohe ZinselastizitGt der
Kreditnachfrage nicht als unplausibler AusreiBer, wohl aber als ein Wert am oberen Rand dessen,
was in der empirischen Literatur typischerweise gefunden wird. Dies legt nahe, die geschdatzte
Elastizitat nicht als universellen Strukturparameter aller Kreditmarkte zu interpretieren, sondern
als eine lokale Elastizitdt in einem spezifischen Marktsegment, zu einem spezifischen Zeitpunkt
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und unter besonderen konjunkturellen Bedingungen. Gerade diese Kontextgebundenheit kann
erkl@ren, weshalb die vorliegende Schatzung stérker ausfdllt als viele vergleichbare Werte in der
Literatur.

Erstens betrifft die vorliegende Analyse nicht allgemeine Haushalts- oder Unternehmenskredite
(eine BestandsgroBe), sondern Neukredite (eine StromgrdBe) fir gewerbliche Immobilien- und
Bauprojekte. Solche Finanzierungen sind typischerweise besonders zinssensitiv, da sie langlebi-
ge und kapitalintensive Investitionsvorhaben mit langer Amortisationsdauer betreffen, deren
Kapitalwert bereits auf kleine Anderungen des Finanzierungssatzes stark reagiert. Entsprechend
zeigt auch die Investitionsliteratur, dass die Zinssensitivitdt von Unternehmensinvestitionen gera-
de bei langlebigen, teilweise irreversiblen Investitionen erheblich sein kann (Guiso und Parigi,
1999; Chetty, 2007).

Iweitens dUrfte die hier geschdétzte Elastizitdt nicht nur einen reinen Preiskanal im engen Sinn
erfassen, sondern auch einen Finanzierbarkeitskanal. Bei CRE-finanzierten Projekten genigt oft
bereits ein moderater Anstieg der Kreditkosten, um Schuldendienstkennzahlen, interne Rendite-
ziele, Beleihungsgrenzen oder Vorverwertungsanforderungen zu verletzen. In diesem Fall reagie-
ren Kredithehmer nicht blo mit einer graduellen Reduktion der nachgefragten Kreditsumme;
vielmehr fallen Projekte vollsténdig aus dem Kreis finanzierbarer Vorhaben heraus. Die beob-
achtete Kredithachfrage erscheint dann besonders flach, weil Preisinderungen diskrete Finan-
zierungsentscheidungen (also groBe Mengeneffekte) ausldsen.

Drittens ist zu berlcksichtigen, dass die vorliegende Schdtzung in einem konjunkturell schwa-
chen Umfeld gewonnen wird, in dem sich der &sterreichische Bau- und Immobiliensektor bereits
in einer Phase erhdhter Anpassungslasten befindet. In einem solchen Umfeld ist zu erwarten,
dass sich viele Investitionsprojekte nahe an der RentabilitGtsschwelle befinden. Kleine weitere
Verscharfungen der Finanzierungsbedingungen kbnnen dann Uberproportionale Mengenreak-
fionen ausldsen, weil gerade die marginalen Projekte zurGckgestellt oder gdnzlich aufgegeben
werden. Die geschdatzte Elastizitdt ist daher plausibel als lokale Krisen- bzw. Schwachephasen-
elastizitat zu interpretieren und nicht als zeitinvarianter Tiefenparameter des Kreditmarktes.

Viertens misst das vorliegende |Identifikationsdesign die Reaktion der Neukreditvergabe auf eine
regulatorisch induzierte Verschiebung des Kreditangebots. Damit wird nicht nur die klassische
Bewegung entlang einer stabilen Kredithachfragekurve erfasst, sondern potenziell auch die Tat-
sache, dass strengere regulatorische Bedingungen von Kreditinstituten und Kredithehmern zu-
gleich als Signal einer verschdrften Finanzierungsumgebung interpretiert werden. In einem sol-
chen Umfeld kann die empirisch beobachtete Mengenreaktion gréBer ausfallen als in Studien,
die Preisvariationen in stabileren Marktumfeldern oder in weniger investitionssensitiven Kredit-
segmenten identifizieren.

Insgesamt spricht der Vergleich mit der Literatur daher nicht gegen die Plausibilitét der vorliegen-
den Schdatzung, sondern fUr eine kontextspezifische Interpretation: Die im CRE-Neukreditmarkt
geschatzte hohe Kredithnachfrageelastizitdt durfte vor allem die Kombination aus zinssensitiven
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Investitionsprojekten, diskreten Finanzierbarkeitsgrenzen, einem schwachen zyklischen Umfeld
und einer auf Neukredite fokussierten Messung widerspiegeln. Gerade diese Merkmale machen
es wahrscheinlich, dass makroprudenzielle Straffungen in diesem Marktsegment primdar Uber
den Mengenkanal und weniger Uber den Preiskanal auf die Realwirtschaft durchschlagen -
dies wird im folgenden Abschnitt genauer erlGutert.

4.2 Schaizergebnisse der zweiten Stufe: Transmission auf die Bautatigkeit

Das Modell der zweiten Stufe erweitert das Kreditmarktsystem um den Bausektor, sodass der
Vektor der endogenen Variablen, y,, die Variablen von Gleichung (3) in Appendix A enthdlt.
Lusatzlich werden in y, ein PreismaB fUr den Bausektors, P,, und mit Y, ein MaB fUr dessen reo-
le Bruttowertschépfung aufgenommen. Das BVAR in reduzierter Form lautet ®(L)y, = ,, mit
a, ~ N(0, Xy), geschatzt mit einer Minnesota-Prior (Litterman, 1986) Uber den gesamten Stich-
probenzeitraum. Die posteriore Verteilung der Koeffizienten in (L) und 3 wird durch S Ziehun-
gen {®©)(L), 2515)};11 zusammengefasst, die unabhdngig von den Ziehungen des BVARs der ers-
ten Stufe gewonnen werden. Um strukturelle Schocks zu identifizieren, postulieren wir folgendes
strukfurelles System

x
(1) Ay, = ZAESIth + uy, u, ~ N(0, L),

=1
mit der Dekomposition X5 = Aj'(Ag!) . Die Spalten der strukturellen Impaktmatrix A! représen-
tieren die zeitgleichen Impulsantworten auf jeden strukturellen Schock in u, (vgl. Appendix B).

4.2.1 Einordnung der Schatzstrategie in die Literatur

Die vorgeschlagene empirische Strategie vereint drei Strdnge der SVAR-Literatur in einem ein-
heitlichen zweistufigen Design. Erstens stUtzt sich die strukturelle Zerlegung des BVAR der zweiten
Stufe auf den Vorzeichen- und Nullrestriktionsrahmen von Arias et al. (2018), die ein rechenvali-
des und bayesianisch kohdrentes Verfahren fUr die Inferenz in SVARs ableiten, die durch belie-

bige Kombinationen von Vorzeichen- und Nullrestriktionen identifiziert werden kénnen.

Iweitens ist der Ansatz, posteriore Informationen der ersten Stufe Uber strukturelle Parameter als
6konomisch motivierten Prior-Inhalt in die zweite Stufe zu importieren, verwandt mit Baumeister
und Hamilton (2015). Sie argumentieren, dass das Auferlegen informativer Priors auf strukturelle
Parameter—anstelle scharfer Restriktionen—zu einer bayesianischen Inferenz fuhrt, die franspa-
renter und ehrlicher gegenutber Identifikationsunsicherheit ist. In unserem Rahmen Ubernimmt
die erste-Stufen-Posteriore von (4,.,d;) genau diese Rolle: Sie stellt externe Evidenz Uber einen
strukturellen Parameter (das Nachfragesteigungsverhdlinis «,,/a4,) dar, der andernfalls allein
aus den Daten der zweiten Stufe nicht identifiziert werden kénnte. Ein alternativer Ansatz hierfur
ist in Budnik und Runstler (2023) dargestellt.

Drittens verbindet die Verwendung eines historisch identifizierten, diskreten makroprudenziel-

WIFO



- 32 -

Abbildung 7: CRE-Kreditmarkt in Q1-Q2 2025: (inverse) Nachfrage- und Angebotskurven
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Anmerkung: Linkes Teilbild: inverse Kredithachfrage- und inverse Kreditangebotskurve im CRE-Kreditmarkt, konstruiert aus posterioren Me-
diansch&tzungen. Beide Kurven sind so kalibriert, dass sie durch die Durchschnittswerte des CRE-Kreditzinses und der neu vergebenen
CRE-Kredite Uber den Zeitfraum J&nner 2025 bis Juni 2025 verlaufen, der das durchschnittliche Vor-Straffungs-Gleichgewicht E definiert.
Die nach innen verschobene Angebotskurve nach der Straffung wird nicht separat dargestellt, da die geschatzte Verschiebung gering
und daher in der Abbildung schwer zu visualisieren ist. Rechtes Teilbild: posteriore Verteilung der Differenz der absoluten inversen Stei-
gungen, 1/|n,| — 1/|n4|. Positive Werte implizieren, dass die Angebotskurve steiler als die Nachfragekurve ist.

len Politikereignisses zur Scharfung der strukturellen Identifikation die Analyse mit der Literatur
zU Proxy-VARs und narrativen Instrumenten (Badinger & Schiman, 2023; Mertens & Ravn, 2013;
Stock & Watson, 2018). In dieser Literatur dient eine externe Variable, die mit einem strukturellen
Schock von Interesse korreliert aber orthogonal zu allen anderen strukturellen Stérungen ist, als
Instfrument. In unserem Design Ubernimmt die Politikvariable eine analoge Rolle, aber anstatt
direkt als Insfrument in das Modell der zweiten Stufe einzugehen, wird sie in der ersten Stufe ver-
wendet, um eine posteriore Verteilung Uber den strukturellen Parameter von Interesse zu konstru-
ieren, die anschlieBend in die Identifikation der zweiten Stufe eingebettet wird. Diese zweistufige
Struktur stellt sicher, dass das Politikereignis identfifizierende Information beisteuert, ohne die star-
ken Ausschlussrestriktionen zu erfordern, die ein direkter Instrumentalvariablen-Ansatz verlangen

wdurde.

4.2.2 Der CRE-Kreditmarkt: Nachfrage und Angebot

Abbildung 7 fasst die implizierte Struktur des CRE-Kreditmarktes zusammen. Das linke Teilbild zeigt
die inverse Kreditnachfrage- und die inverse Kreditangebotskurve im (I,,r,)-Raum, wobei I, =
log(L,). Die Nachfragekurve wird aus der Erste-Stufen-Schatzung der Nachfragesteigung in (5)
Appendix A konstruiert. Insbesondere verwenden wir den posterioren Median von 7, zusammen
mit den Durchschnittswerten der neu vergebenen CRE-Kredite und des CRE-Kreditzinssatzes
Uber den Vor-Straffungs-Zeitraum von J&nner 2025 bis Juni 2025, um den Achsenabschnitt 7,
zu gewinnen. Dies ergibt die inverse Nachfragekurve fur das durchschnittliche Vor-Straffungs-

Gleichgewicht.
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Die inverse Angebotskurve wird analog aus den Zweite-Stufen-Schétzungen der Kreditange-
botsgleichung konstruiert. Konkret verwenden wir die posterioren Mediane von ay; und a,, Qus
Gleichung (9) in Appendix B, die durch Vorzeichenrestriktionen identifiziert sind, und kalibrie-
ren den entsprechenden Achsenabschnitt so, dass die Angebotskurve durch dieselben Vor-
Straffungs-Durchschnittswerte von [, und r, verlduft. Die Verwendung desselben Referenzpunkts
fUr beide Kurven stellt sicher, dass sie sich im durchschnittlichen Marktgleichgewicht schneiden,
das vor der makroprudenziellen Verscharfung vom Juli 2025 herrschte. In Abbildung 7 reprdsen-
tiert die nach unten geneigte blaue Linie daher die Kredithachfrage, wdhrend die nach oben
geneigte rote Linie das Kreditangebot zeigt.

Mehrere Eigenschaften in Abbildung 7 sind bemerkenswert. Erstens ist die Nachfragekurve deut-
lich flacher als die Angebotskurve. Dies impliziert, dass die Preiselastizitat der Kreditnachfrage
hoch ist: Verschiebungen des Kreditangebots schlagen sich vorwiegend in Verdnderungen der
Kreditvolumina nieder und weniger in ausgeprégten Bewegungen des Kreditzinssatzes. Zweitens
liegt der Schnittpunkt der beiden Kurven nahe der fUr die Kalibrierung verwendeten Stichpro-
bendurchschnittsbeobachtung, was der Abbildung eine transparente Gleichgewichftsinterpre-
tation verleiht. Drittens ist die visuelle Konfiguration vollstdndig konsistent mit den in Abbildung é
berichteten Erste-Stufen-Evidenzen, wo die inverse Nachfragesteigung 1/, betragsmdaBig als
gering geschatzt wird.

Aus Grinden der Ubersichtlichkeit zeigt das linke Teilbild nicht die verschobene Angebotskur-
ve, die mit der makroprudenziellen Verscharfung vom Juli 2025 verbunden ist. Die geschéatzte
Linksverschiebung fallt visuell gering aus, sodass das gemeinsame Einzeichnen der Angebotskur-
ven vor und nach dem Schock im selben Teilbild die Verschiebung schwer erkennbar machen
wurde. Die 6konomische Interpretation bleibt dennoch unverdndert. Die Verscharfung induziert
eine Einwdartsverschiebung des Kreditangebots und erzeugt dadurch eine Bewegung entlang
der Nachfragekurve; die Abbildung zeigt die relativen Steigungen der beiden Kurven und nicht
die sehr kleine horizontale und vertikale Verschiebung des Gleichgewichts selbst.

Das rechte Teilbild von Abbildung 7 liefert einen posterioren Vergleich der absoluten inversen
Steigungen der beiden Kurven in Form der Differenz 1/|n,| — 1/|n,|. Der posteriore Median dieser
Differenz ist positiv, und das zugehdrige 68%-KredibilitGtsintervall liegt vollstdndig oberhalb von
null, was impliziert, dass die Angeboftskurve statistisch steiler als die Nachfragekurve ist. Die poste-
riore Wahrscheinlichkeit, dass 1/|n,| > 1/|n,|, betragt 0,96. Die relative Flachheit der Nachfrage
ist daher nicht lediglich ein grafisches Merkmal der Mediansch@tzungen, sondern eine robuste
Implikation der posterioren Verteilung.

Okonomisch betrachtet hat diese Geometrie eine unmittelbare Interpretation. Ein kontraktiver
makroprudenzieller Eingriff, wie etwa die Erhbhung der Eigenkapitalanforderungen auf CRE-
Forderungen vom Juli 2025, verschiebt die Angebotskurve nach innen. Da die Nachfragekurve
vergleichsweise flach ist, wird die resultierende Gleichgewichtsanpassung von einem Rickgang
der neu vergebenen CRE-Kredite dominiert, wdhrend der Anstieg des CRE-Kreditzinssatzes be-
grenzt bleibt. Dieser Mechanismus ist zentral fUr die nachfolgende Transmissionsanalyse: Eine
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Abbildung 8: Kontraktiver Kreditangebotsschock - Impulsantworten und
Prognosefehler-Varianzzerlegung
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Anmerkung: Impulsantworten auf einen kontraktiven Kreditangebotsschock, identifiziert aus dem gepoolten BVAR der zweiten Stufe.
Blaue durchgezogene Linien bezeichnen posteriore Mediane, blaue Schattierungen 68%-Kredibilittsintervalle. Rote Markierungen, auf
der rechten Achse abzulesen, geben den durch den Kreditangebotsschock erkl@rten Prognosefehler-Varianzanteil an. Obwohl das
Modell auf monatlicher Basis geschdtzt wird, werden die Reaktionen auf Quartalsbasis gezeigt, indem innerhalb des Quartals gemittelt

wird. Der Schock ist so normiert, dass er einen anfénglichen Rickgang der CRE-Neukredite um 1% erzeugt.

makroprudenzielle Verscharfung wirkt hauptséchlich Uber die Menge der bereitgestellten CRE-
Kredite und nur in geringerem MaBe Uber die Kreditkosten.

4.2.3 Konsequenzen einer Kreditangebotskontraktion

Wir befrachten einen kontraktiven Kreditangebotsschock und untersuchen dessen Transmissi-
on auf den Bausektor. Die Basisresultate werden in Abbildung 8 prasentiert und beruhen auf
dem BVAR der zweiten Stufe, das dem gepoolten Ansatz aus Abschnitt 4.1.1 folgt; es verwen-
det einen Baukostenpreisindex und die realen Bauinvestitionen als MaBe fur sektorale Preise und
reale Aktivitat. Obwohl das Modell auf monatlichen Daten basiert, aggregieren wir die Impuls-
antwortfunktionen (IRF, blaue durchgezogene Linien, linke Achsen) auf Quartalsbasis, indem
wir innerhalb jedes Quartals mitteln. Der Schock ist auf einen anfénglichen Rickgang der neu

vergebenen CRE-Kredite um einen Prozent normiert.

Als Reaktion darauf steigt der CRE-Kreditzinssatz zeitgleich um etwa 10 Basispunkte und kehrt
Uber den Zehn-Quartals-Horizont hinweg allmdahlich gegen null zurGck. Die neu vergebenen
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CRE-Kredite fallen kontempordr konstruktionsbedingt um 1%, verbleiben dauerhaft unter dem
Ausgangshiveau und erholen sich nur langsam; die 68%-KredibilitGtsintervalle schlieBen fir
mehrere Quartale die Null aus. Die Prognosefehler-Varianzzerlegung (FEVD, rote Markierungen,
rechte Achsen) ordnet Kreditangebotsschocks bei kurzen bis mittleren Horizonten rund 60%
der Prognosefehler-Varianz der neu vergebenen CRE-Kredite zu, wdhrend ihr Beitrag zum
Kreditzinssatz selbst unter 40% verbleibft.

Die im Appendix A identifizierte Kreditnachfragesteigung impliziert, dass ein RGckgang der Neu-
kreditvergabe um 1% mit einem Anstieg des CRE-Kreditzinssatzes um rund 4 Basispunkte enflang
der inversen Kreditnachfragekurve einhergeht. Die in den Impulsantwortfunktionen ausgewie-
sene zeitgleiche Reaktion des Kreditzinses ist jedoch gréBer und liegt bei rund 10 Basispunkten.
Dies verdeutlicht, dass die IRF nicht lediglich eine Bewegung entlang der Kredithachfragekurve
abbildet, sondern die gleichgewichtige Angebotsreaktion auf einen identfifizierten Kreditange-
botsschock im vollst&ndigen SVAR der zweiten Stufe misst. Wahrend die inverse Nachfragekurve
fUr sich genommen bei einer Kreditkontraktion von 1% nur einen moderaten Zinsanstieg impli-
ziert, reflektiert die IRF darUber hinaus den unmittelbaren Preiseffekt des kontraktiven Angebofts-
schocks selbst, der den Kreditzins bereits zeitgleich erhdht, bevor sich die Mengenanpassung
vollst&ndig entfaltet. Der Unterschied zwischen beiden GréBen ist daher keine Inkonsistenz, son-
dern Ausdruck der Tatsache, dass die Kreditnachfragekurve nur einen Teil der Gleichgewichts-
zusammenhang beschreibt, wahrend die Impulsantworten die vollstandige strukturelle Dynamik
von Kreditangebot und Kreditnachfrage gemeinsam erfassen.

Der Baukostenpreisindex steigt als Reaktion auf den Schock, erreicht im ersten Quartal die gréB-
te Steigerung um etwa 0,15% und verbleibt fUr die ersten drei Quartale positiv, mit einem 68%-
KredibilitGtsband, das die Null weitgehend ausschlieBt, bevor er zum Ausgangsniveau zurick-
kehrt. Dies ist vereinbar mit einem Kostendruck-Kanal: Engere Kreditbedingungen erhéhen die
marginalen Finanzierungskosten neuer Bauprojekte, die auf die Baupreise Uberwdalzt werden
kdnnen. Die realen Bauinvestitionen (blaue Linie im vierten Panel in der Abbildung) reagieren
mit Verzégerung, sinken bis zu einem Tiefpunkt von etwa —0,5% rund um das zweite bis dritte
Quartal, bevor sie sich erholen; die KredibilitGtsbdnder schlieBen die Null nahe dem Tiefpunkt
aus. Die FEVD-Beitradge von Kreditangebotsschocks zu Baupreisen und Bauinvestitionen sind mit
rund 10-15% Uber alle Horizonte moderat, was darauf hindeutet, dass andere Schocks als Kredit-
angebotsschocks der dominante Treiber der mittelfristigen Variabilitét beider Reihen bleiben.

Um die Robustheit des zuvor beschriebenen Transmissionsmechanismus zu beurteilen und die
Charakterisierung der Realaktivitdtseffekte zu erweitern, ersetzen wir das RealaktivitGtsmal im
BVAR der zweiten Stufe sequenziell durch alternative Indikatoren, wahrend alle Gbrigen Elemen-
te der Sperzifikation unverédndert bleiben. FUr jedes alternative MaB berichten wir die geschdatz-
te Impulsantwortfunktion beim Zwei-Quartals-Horizont fUr einen Schock, der eine anféngliche
Kontraktion der Neukreditvergabe um 1% erzeugt; die Ergebnisse werden in Abbildungen 8
und 9 présentiert. Abbildung 8 zeigt im 4. Panel den Verlauf der Impulsantwortfunktion der
Bruttoanlageinvestitionen, in denen die Bauinvestitionen zu 45% enthalten sind. Auch die An-
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Abbildung ?: Kontraktiver Kreditangebotsschock - Impulsantworten beim 2-Quartals-Horizont
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Anmerkung: Impulsantworten beim 2-Quartals-Horizont fir einen kontraktiven Kreditangebotsschock mit einer anfénglichen Kontraktion

der Neukreditvergabe um 1%.

lageinvestitionen sinken infolge einer Kreditangebotsverknappung spurbar, wenngleich etwas
geringer als die Bauinvestitionen, und sie weisen ebenfalls eine statistisch signifikante Reakfi-
on auf (68% KredibilitGtsniveau). Im Bausektor (NACE-Sektor F) sinkt die reale Bruttowertschop-
fung um 0,6% und die Beschdaftigung um 0,2% (posteriorer Median in beiden Féllen), wobei die
68%-KredibilitGtsbdander in beiden Fallen die Null ausschlieBen. Die geleisteten Arbeitsstunden
insgesamt sinken ebenfalls um rund 0,2% (posteriorer Median), jedoch umfasst das Kredibilitats-
intervall die Null, was auf eine geringere statistische Prézision fUr dieses MaB des Arbeitseinsat-
zes hindeutet. Im Immobiliensektor (NACE-Sektor L) liegen die posterioren Medianreaktionen fur
reale Bruttowertschdpfung, Beschaftigung und geleistete Arbeitsstunden bei null; in allen drei
Fallen Uberspannen die 68%-Kredibilitétsintervalle die Null, sodass Ubertragungseffekte auf Sek-
tor L auf diesem Horizont statistisch nicht erkennbar sind. Eine ErklGrung dafur ist die Struktur
der Wertschopfung im Sektor L. Die Wertschépfung umfasst dort auch die imputierten Mieten
von im Eigenbesitz bewohnten Immobilien; sie wird von Statistik Austria mit der Kombination aus
Melderegister, Grundbuch und der durchschnittichen Miete pro Quadratmeter berechnet. An-
derungen der Neukreditvergabe oder des Zinssatzes wirken sich daher nicht auf die imputierten
Mieten aus.
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4.3 Einordnung der realwirtschaftlichen Effekte im Vergleich zum regulatorischen Im-
pact Assessment

Die in Abschnitt 3 entwickelte strukturelle Analyse erlaubt einen direkten Vergleich der
hier geschatzten realwirtschaftlichen Transmissionseffekte mit den im Zuge der Kalibrierung
des sektoralen Systemrisikopuffers (sSyRP) fUr gewerbliche Immobilienfinanzierungen durch-
gefUhrten behdrdlichen Impact Assessments dargestellt in Oesterreichische Nationalbank
(2026b). Wahrend beide Ansdtze die makrodkonomischen Konsequenzen einer Straffung
der CRE-Eigenkapitalanforderungen quantifizieren, unterscheiden sie sich grundlegend in
ihnrer methodischen Architektur, ihnrem Identifikationsansatz und — damit verbunden - in der
GréBenordnung der ausgewiesenen Effekte.

4.3.1 Methodische Grundlagen des regulatorischen Impact Assessments

Das behordliche Impact Assessment folgt einem partialanalytischen Gleichgewichtsrahmen.
Ausgangspunkt ist die Quantfifizierung des zusatzlichen Kapitalbedarfs der betroffenen Institu-
te, der sich aus der Puffererhndhung ergibt. Unter der Annahme, dass Kreditinstitute hdhere Fi-
nanzierungskosten vollstdndig an Kredithnehmer der Realwirtschaft weitergeben (pass-through
von 100%), wird der implizierte Zinsaufschlag auf neu zu bepreisende Kreditvolumina berech-
net. Dieser Zinsaufschlag wird anschlieBend Uber ZinselastizitGten aus dem makrodkonomischen
Prognosemodell der OeNB in gesamtwirtschaftliche GroBen Ubertragen (vgl. Oesterreichische
Nationalbank, 2024, F. 33-34). Die zentrale NormierungsgroBe ist der implizierte Zinsaufschlag in
Basispunkten.

FUr eine sSyRP-Rate von 3,5% auf risikogewichtete CRE-Aktiva ergibt sich nach dieser Methodik
ein auf den sSyRP entfallender Zinsaufschlag von rund 7 Basispunkten (0,07 Pp). Uber den Zins-
kanal des makrokonomischen Prognosemodells fohrt dieser Zinsaufschlag kumuliert Gber drei
Jahre zu einem RUckgang der gesamtwirtschaftlichen Bruttoanlageinvestitionen laut VGR von
rund -0,31% relativ zum Basisszenario (vgl. Oesterreichische Nationalbank, 2024, F. 33-34).

4.3.2 Die Kreditnachfragekurve als zentraler Transmissionsparameter

Ein zentraler, im behdrdlichen Impact Assessment nicht ausgewiesener Parameter ist die Stei-
gung der Kreditnachfragekurve. Die Transmission eines regulatorisch induzierten Zinsaufschlags
in die realwirtschaftliche Aktivitat verlduft grundsatzlich Uber zwei Kandle: den Preiskanal, bei
dem hdhere Kreditkosten Investitionsprojekte direkt unrentabel machen, und den Mengenka-
nal, bei dem ein Ruckgang der Kreditvergabe Investitionsvorhaben unabhdngig von den Fi-
nanzierungskosten einschrénkt. Welcher dieser Kandle dominiert, h&ngt maBgeblich von der
Steigung der Kreditnachfragekurve ab.

Die BVAR der ersten Stufe liefert eine strukturell identifizierte posteriore Verteilung der Nachfrage-
steigung n, = 6,,/4,.. Die 68%-Kredibilitatsintervalle fur §, und §;, schlieBen die Null jeweils aus (vgl.
Abbildung 6é). DarGber hinaus zeigt Abbildung 7, dass die inverse Kreditnachfragekurve deutlich
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flacher verlauft als die Kreditangebotskurve (P(1/|n,| > 1/|n,]) = 0.96).

Diese Geometrie hat eine unmittelbare Implikation fUr den Transmissionsmechanismus: Bei einer
stark zinselastischen Kredithachfrage schlagen sich Angebotsstraffungen vorwiegend in einem
RUckgang der Kreditmengen nieder und nur begrenzt in hdheren Kreditzinsen. Ein Impact As-
sessment (Oesterreichische Nationalbank, 2024, 2026b), das die Transmission primdr Uber einen
regulatorisch induzierten Zinsaufschlag abbildet und den Mengenkanal ausblendet, dUrfte die
realwirtschaftlichen Effekte makroprudenzieller MaBnahmen tendenziell unterschéatzen. Da die
Steigung der Kreditnachfragekurve im vorliegenden BVAR-Rahmen empirisch identfifiziert wird,
liefert die vorliegende Studie einen zusatzlichen Transmissionsparameter, der im behodrdlichen
Impact Assessment nicht explizit ausgewiesen wird. Gerade dieser Transmissionsparameter ist
es, den die vorliegende Analyse als wesentliche Ergéinzung einbringt.

Eine zusatzliche Perspektive auf die Wirksamkeit des Mengenkanals liefert die Entwicklung der
Uberschussreserven im dsterreichischen Kreditwesen. Wie Abbildung 10 zeigt, sind diese seit dem
Jahr 2022 dramatisch zurGckgegangen — von einem Hdchststand von rund 131 Mrd. Euro auf
zuletzt lediglich 112 Mio. Euro. Dieser RUckgang signalisiert, dass der Spielraum der Kreditinstitu-
te, regulatorische Kapitalverscharfungen durch den Einsatz vorhandener Uberschussreserven zu
absorbieren, nahezu vollsténdig erschopft ist — eine Konstellation, die den Mengenkanal gegen-
Uber dem Preiskanal erheblich starkt: Institute, die regulatorisch induzierte Kapitalmehrbedarfe
nicht mehr aus freien Reserven decken kdnnen, reagieren typischerweise mit einer Reduktion
risikogewichteter Aktiva, also mit einer direkten Kreditkontraktion (Behn et al., 2025; Couaillier
et al., 2024; Gropp et al., 2019).

4.3.3 Vergleich der Effekte und Schocknormierung

Ein direkter Vergleich der vorliegenden BVAR-Ergebnisse mit dem behdrdlichen Impact Assess-
ment (Oesterreichische Nationalbank, 2024) erfordert eine Abstimmung sowohl der Schocknor-
mierung als auch der ausgewiesenen Wirkungseinheiten. Das OeNB Impact Assessment nor-
miert die MaBnahme auf einen durch den sSyRP induzierten Zinsaufschlag von 7 Basispunkten
und weist die realwirtschaftlichen Effekte als kumulierte Abweichungen der Wachstumsraten
Uber einen Drei-Jahres-Horizont aus.

Der Schatzwert des kumulierten Zinseffektes durch den vollstGndigen Aufbau des sSyRP von
7 Basispunkten in Oesterreichische Nationalbank (2026b) erscheint niedrig, wenn man ihn mit
den Eigenkapitalkosten im Kreditwesen vergleicht. Bei einer Eigenkapitalrendite von 15% wirde
die zusétzliche Hinterlegung eines gewerblichen Immobilienkredites mit Eigenkapitalim Ausmal
von 3,5% die Eigenkapitalkosten um 53 Basispunkte erhdhen (15% von 3,5%). DarUber hinausge-
hend berUcksichtigt die OeNB von den in Ubersicht 2 angefUhrten bereits wirksamen restriktiven
MaBnahmen nur den Prudential Backstop mit weiteren 13 Basispunkten, d. h. die automatisch
wirkenden Faktoren zur Erhéhung der RWA, der Wegfall des Hard Tests und die strengeren Be-
wertungsvorschriften for Immobiliensicherheiten blieben unbericksichtigt.
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Abbildung 10: Uberschussreserven der ésterreichischen Kreditinstitute
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Bei einem einmaligen Schock ist die Gber den Horizont aufsummierte Wachstumsratenabwei-
chung n&herungsweise dquivalent zur Log-Niveauabweichung am Endhorizont. Formal gilt for
eine Variable Y;:

H
(2) > AlogYy,, ~10gY;, y —logY;,

h=0
sodass die von der OeNB ausgewiesene Drei-Jahres-Wirkung konzeptionell mit einer Niveaualb-
weichung am Endhorizont und nicht mit der Uber alle Horizonte aufsummierten Fliche unter der
Impulsantwortfunktion zu vergleichen ist.

FUr die Schocknormierung verwenden wir die in Appendix A identifizierte Steigung der Kredit-
nachfragefunktion. Der posteriore Median von n,; ~ —25 impliziert, dass ein RUckgang der Neu-
kreditvergabe um 1% mit einem Anstieg des CRE-Kreditzinssatzes um rund 4 Basispunkte entlang
der inversen Kreditnachfragekurve einhergeht. Um die BVAR-Ergebnisse auf den im OeNB Im-
pact Assessment unterstellfen Zinsaufschlag von 7 Basispunkten vergleichbar zu machen, wer-
den daher alle Impulsantworten mit dem Faktor A = 7/4 = 1,75 skaliert. Diese Skalierung bezieht
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sich explizit auf die partielle Preis-Mengen-Beziehung entlang der Kredithachfragekurve.

Unter dieser Normierung ergibt sich aus den BVAR-Schdtzungen ein RUckgang der Bauinvestitio-
nen von rund 1,05% Uber die ersten beiden Quartale, ein RUckgang der Bruttoanlageinvestitio-
nen von rund 0,88% sowie ein RUckgang der realen Bruttowertschdpfung im Bausektor (NACE-
Sektor F) von rund 1,05%. Demgegenuber weist das OeNB Impact Assessment fUr die gesamt-
wirtschaftlichen Bruttoanlageinvestitionen einen Effekt von —0,31% Uber drei Jahre aus. Auch
wenn die BezugsgréBen nicht vollsténdig deckungsgleich sind, spricht dieser Vergleich dafur,
dass die vorliegende strukturelle BVAR-Schatzung deutlich starkere realwirtschaftliche Transmis-
sionseffekte ausweist als das behoérdliche Impact Assessment.

Ubersicht 3: Realwirtschaftliche Effekte — GréBenordnungsvergleich

GroBe OeNB BVAR
Zinsaufschlag 7 Basispunkte 7 Basispunkte
Bruttoanlageinvestitionen —0,31% (Uber 3 Jahre —0,9%
kumuliert)

Bauinvestitionen — —1.1%

BWS Bausektor (NACE-Sektor F) — —1.0%

BWS Immobiliensektor (NACE-Sektor L) = statistisch

nicht signifikant

Anmerkung: Die OeNB weist die Wirkung auf die Bruttoanlageinvestitionen als Gber drei Jahre kumulier-
te Abweichung der Wachstumsrate aus. Bei einem Einmalschock ist diese GroBe ndherungsweise dqui-
valent zur Log-Niveauabweichung am Endhorizont. Die BVAR-Ergebnisse sind auf einen Zinsaufschlag
von 7 Basispunkten normiert, indem die Impulsantworten mit dem Faktor A = 7/4 = 1,75 skaliert werden.
Die Umrechnung erfolgt Uber die in Abschnitt A identifizierte Steigung der inversen Kredithachfragekur-
ve, wonach ein RUckgang der Neukreditvergabe um 1% einem Zinsanstieg von rund 4 Basispunkten
entspricht. Die ausgewiesenen BVAR-Effekte beziehen sich auf die in Abbildungen 6 und 7 berichteten
Medianreaktionen bei einem Horizont von 2 Quartalen.

Der zentrale Unterschied zum bisherigen Vergleich besteht damit nicht nur in der einheitlichen
Schocknormierung, sondern auch in der prdzisen Zuordnung der Einheiten. Wahrend das OeNB
Impact Assessment einen Uber drei Jahre aggregierten Effekt auf die Wachstumsrate der Brut-
foanlageinvestitionen ausweist, beruhen die hier berichteten BVAR-Werte auf skalierten Medi-
anreaktionen der jeweiligen Impulsantwortfunktionen. Gleichwohl zeigt der Vergleich konsis-
tent, dass die realwirtschaftlichen Effekte einer makroprudenziellen Straffung im strukturellen
BVAR groBer ausfallen als im behordlichen Impact Assessment, insbesondere fur die dem CRE-
Segment unmittelbar zugeordneten GréBen des Bausektors.

4.3.4 Erklarung der Unterschiede

Die hoher eingeschatzte Wirkung in der vorliegenden Analyse I&sst sich auf drei methodische
Faktoren zurUckfUhren.

Erstens — und konzeptuell am bedeutsamsten — operationalisiert das behordliche Impact Assess-
ment (Oesterreichische Nationalbank, 2024) die Transmission Uber einen regulatorisch induzier-
ten Zinsaufschlag. Dieser Ansatz ist fUr eine partielle Gleichgewichtsanalyse naheliegend, rockt
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aber notwendigerweise den Preiskanal in den Vordergrund. Das vorliegende BVAR berucksich-
tigt darUber hinaus, dass sich ein kontraktiver Kreditangebotsschock bei flacher Kreditnachfro-
ge in erheblichen Mengenanpassungen niederschlagen kann. Gerade in einem solchen Um-
feld dUrfte ein zinsbasierter Partialansatz die realwirtschaftlichen Folgewirkungen eher zurick-
haltend abbilden.

Zweitens weist das BVAR auf einen zusatzlichen Preisauftrieb im Bausektor hin, der im behdrdli-
chen Impact Assessment nicht gesondert modelliert wird. Der Baukostenpreisindex reagiert auf
den identifizierten Kreditangebotsschock zundchst positiv und erreicht im ersten Quartal einen
Ausschlag von rund 0,15%; die Reaktion bleibt Uber mehrere Quartale positiv (vgl. Abbildung 8).
Dieses Muster ist mit einem Kostendruck- bzw. Finanzierungskostenkanal vereinbar, Gber den en-
gere Kreditbedingungen die realwirtschaftliche Akfivitat zus@izlich belasten kdnnen.

Drittens unterscheiden sich die BezugsgrdéBen erheblich. Das OeNB Impact Assessment weist Ef-
fekte auf gesamtwirtschaftliche Bruttoanlageinvestitionen aus, die das CRE-betroffene Bauge-
werbe nur zu einem Bruchteil umfassen. Die vorliegende Analyse konzentriert sich auf sektorale
Bauinvestitionen sowie die Bruttowertschdpfung der NACE-Sektoren F und L; fUr letzteren sind
Transmissionseffekte beim Zwei-Quartals-Horizont statistisch nicht erkennbar (vgl. Abbildung 6),
was auf eine sektoral konzentrierte Transmission hindeutet. Gesamtwirtschaftliche Indikatoren
dUrften die sektoralen Auswirkungen daher nur abgeschwdcht abbilden.

Zusammenfassend legt der Vergleich nahe, dass das behdrdliche Impact Assessment die re-
alwirtschaftlichen Effekte einer makroprudenziellen Straffung eher konservativ quantifiziert. Die
im vorliegenden Beitrag geschdétzte hohe Zinselastizitét der Kreditnachfrage spricht dafir, dass
Straffungen im CRE-Segment in erheblichem MalB Uber Mengenanpassungen der Kreditvergao-
be auf den Bausektor durchschlagen. Werden diese Mengenreaktionen nicht gesondert be-
rOcksichtigt, fallen die ausgewiesenen Effekte tendenziell geringer aus als in einem strukturellen
Ansatz, der Preis- und Mengenreaktionen gemeinsam identifiziert.
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5. Diskretionare Aktivierung und Deaktivierung des Puffers: die Rolle der Kredit-
Realaktivitats-Lucke

Ob eine weitere Verscharfung sektoraler Kapitalanforderungen makroprudenziell sinnvoll ist,
h&ngt entscheidend davon ab, ob sich im betreffenden Marktsegment Anzeichen eines zy-
klischen Risikoaufbaus erkennen lassen. FUr den antizyklischen Kapitalpuffer (AKP) wird diese
Frage auf gesamtwirtschaftlicher Ebene Ublicherweise anhand des Verhdltnisses von Kreditent-
wicklung zu (nominellem) BIP beurteilt. Insbesondere haben der Basler Ausschuss und die BIS
die Kredit-BIP-LUcke als prominenten Referenzindikator fur AKP-Entscheidungen hervorgehoben,
wobei anhaltend positive Abweichungen der Kredit-BIP-Quote von ihrem langfristigen Trend als
Hinweis auf eine zyklische finanzielle Uberhitzung interpretiert werden (Basel Committee on Ban-
king Supervision, 2010; Drehmann et al., 2010, 2011). Gemd&B den Basel-lll-Leitlinien gilt eine posi-
tive aggregierte Kredit-BIP-LUcke von mehr als 2 Prozentpunkten typischerweise als untere Akti-
vierungsschwelle fur den AKP, wobei gréBere LUcken progressiv strengere Pufferanforderungen
nach sich ziehen (siehe insbesondere Basel Committee on Banking Supervision, 2010; Drehmann
et al., 2011). Auch wenn dieser Schwellenwert ausdricklich nur als Leitlinie und nicht als mechao-
nische Regel gedacht ist, hat er sich in der makroprudenziellen Literatur und Praxis als zentraler
Orientierungspunkt etabliert (Drehmann et al., 2011).

Wir Ubertragen diese Logik auf das CRE-Segment. Wenn der sektorale Systemrisikopuffer mit ei-
nerim CRE-Markt aufgebauten Verwundbarkeit begrindet wird, liegt es nahe, auch dessen Ak-
fivierung an einem sektorspezifischen MaB fUr die Kreditdynamik relativ zur zugrunde liegenden
Realakfivitdt auszurichten. Vor diesem Hintergrund konstruieren wir Kredit-Realaktivitats-MaBe
fUr das Osterreichische CRE-Segment, die das Prinzip der Kredit-BIP-LUcke auf disaggregierter
Ebene abbilden. An die Stelle der aggregierten Kredit-BIP-Quote fritt dabei eine sektorsperzifi-
sche Relation aus CRE-Kreditbestand und realwirtschaftlicher Aktivitat in jenen Bereichen, die
eng mit dem gewerblichen Immobilienmarkt verknUpft sind.

Konkret definieren wir den Kreditbestand im CRE-Segment als Summe der drei zuvor eingefUhr-
ten CRE-Teilsektoren — (i) GrundstUcks- und Wohnungswesen, (i) Hochbau und (iii) vorbereiten-
de Baustellenarbeiten — und setzen diese ins Verhdltnis zu drei unmittelbar marktbezogenen
AktivitétsgréBen: den nominellen Bauinvestitionen, der nominellen Wertschépfung des Bausek-
tors (NACE-Sektor F) und der nominellen Wertschépfung des Immobiliensektors (NACE-Sektor L).
DarGber hinaus differenzieren wir nach vier Besicherungskategorien, n&dmlich anderen Sicherhei-
ten, durch Gewerbeimmobilien besicherten Krediten, durch Wohnimmobilien besicherten Kre-
dite und unbesicherte Kredite. In der Kombination der vier Besicherungskategorien mit den drei
RealaktivitGtsmaBen ergeben sich insgesamt 4 x 3 = 12 verschiedene CRE-Kredit-Realaktivit&ts-
Quoten, aus denen anschlieBend sektorspezifische Kredit-Realakfivitats-Locken berechnet wer-
den.
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5.1 Konstruktion der Kredit-Realaktivitats-Licke

Zur Konstruktion der Quoten werden die monatlichen Kreditbestdnde auf Quartalsbasis gemit-
telt und die quartalsweisen Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamirechnung zu annualisierten
Vierquartalssummen aggregiert, d.h. es wird eine Summe der vier vorangegangenen Quarta-
le berechnet. Dadurch entstehen fur alle zwolf Zeitreihen einheitliche quartalsbasierte Kredit-
Realaktivitats-MaBe.

FUr jede der 12 Quoten wird eine entsprechende LUcke berechnet, indem mehrere uni-
variate Trend-Zyklus-Extraktionsverfahren anwendet werden, die in der Konjunktur- und
Makrofinanzanalyse weit verbreitet sind. Unser Basisreferenzpunkt folgt dem BIS-Ansatz und
verwendet den Hodrick-Prescott-(HP-)Filter (Basel Committee on Banking Supervision, 2010;
Drehmann et al., 2010, 2011; Hodrick & Prescoft, 1997). Es werden sowohl| einseitige als
auch zweiseitige Varianten des HP-Filters angewendet. Die einseitige Variante ist aus der
Perspektive der regulatorischen Entscheidungstrager besonders relevant, da sie den Echtzeit-
Informationsstand der Entscheidungstriger nachbildet, wdhrend die zweiseitige Variante
nur ex post informativ ist. Zur Beurteilung inwieweit das resultierende Signal vom jeweiligen
Trend-Zyklus-Extraktionsverfahren abhdngt, wird die Analyse um den (einseitigen und zweiseiti-
gen) Hodrick-Prescott-Filter (Hodrick & Prescott, 1997), Baxter-King-Filter (Baxter & King, 1999),
den Christiano-Fitzgerald-Filter (Christiano & Fitzgerald, 2003), den Hamilton-Filter (Hamilton,
2018), die Beveridge-Nelson-Zerlegung (Beveridge & Nelson, 1981), einen deterministischen
linearen Trend, einen Local-Level-Zustandsraumtrend und eine Unbeobachtete-Komponenten-
Local-Linear-Trend-Spezifikation (Harvey, 1989) erweitert. Insgesamt wird jede Quote aus dem
Verhdltnis zwischen der Differenz der urspringlichen Variable und deren Trendkomponente zur
Trendkomponente berechnet, wobei neun alternative univariate Filterverfahren zur Ermittlung

der Trendkomponente eingesetzt werden.

Die Verwendung mehrerer Trend-Zyklus-Extraktionsverfahren ist nicht nur eine RobustheitsGbung,
sondern spiegelt auch ein umfassenderes Thema in der makroprudenziellen Literatur wider: LU-
ckenmaBe kdnnen gegenuber Echizeit-Revisionen, Endpunkiproblemen und Trendspezifikati-
onsentscheidungen sensibel sein (Edge & Meisenzahl, 2011; Hamilton, 2018). Dies ist in sektora-
len Anwendungen besonders relevant, da relativ kurze Zeitreihen und der Strukturwandel die
Abhdangigkeit der geschdtzten Licke vom gewdhlten Filter verstdrken kénnen.

5.2 Ergebnisse nach AktivitatsmaBen und Besicherungsarten

Abbildung 11 fasst die Ergebnisse fUr die 12 CRE-Kredit-Realaktivitdts-MaBe zusammen. Jeder
Teil in Abbildung 11 entspricht einem realen Aktivit&tsmal im Nenner der Quote: nominelle Brut-
towertschépfung im Bausektor, nominelle Bruttowertschépfung im Immobiliensektor oder nomi-
nelle Bauinvestitionen. Innerhalb jedes Teiles zeigt das linke Teilbild die methodenUbergreifende
Verteilung der geschatzten LickenmaBe, das mittlere Teilbild stellt die aus den verschiedenen
Filtern gewonnenen Zeitpfade dar, und das rechte Teilbild setzt die sektorale CRE-LUcke in Be-
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Abbildung 11: CRE-Kredit-Realaktivitats-Licke nach verschiedenen Besicherungsformen
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Anmerkung: Jede Zeile bezieht sich auf eine Kredit-Realaktivitats-Quote fir den CRE-Sektor, wobei Kredite durch den CRE-Kreditbestand
und die reale Akfivitat alternativ durch die nominelle Bruttowertschépfung im Bausektor (NACE-Sektor F) und im Immobiliensektor (NACE-
Sektor L) und nominelle Bauinvestitionen gemessen wird. Die Kredit-Aktivitéts-LUcken sind auf Quartalsbasis, basierend auf annualisierten
quartalsweisen Kennzahlen. Graue Linien bezeichnen filterspezifische Schétzungen, die blaue durchgezogene Linie den methodentber-
greifenden Durchschnitt und die strichlierten grauen Linien den 68%-Bereich Uber alle Methoden. Die rot strichlierte Linie markiert den
BIS-Schwellenwert von 2 Prozentpunkten.

zug zur aggregierten Kredit-BIP-LUcke. Die rot strichlierte Linie in den mittleren Teilbildern markiert
den BIS-Aktivierungsschwellenwert von 2 Prozentpunkten (Basel Committee on Banking Super-
vision, 2010; Drehmann et al., 2011), wahrend die blaue durchgezogene Linie den Durchschnitt

WIFO



— 45 —

Uber alle Filtermethoden ausweist und die strichlierten grauen Linien den zentralen 68%-Bereich
Uber alle Methoden zusammenfassen.

Aus Abbildung 11 lassen sich mehrere Erkenntnisse ableiten. Erstens liegt die Uberwiegende
Mehrheit der geschatzten CRE-LuckenmaBe am Ende der Stichprobe unabhdngig vom ver-
wendeten RealaktivitGtsnenner unterhalb des Aktivierungsschwellenwerts von 2 Prozentpunk-
ten. Zweitens liegt die blaue Durchschnittslinie am Ende der Stichprobe in allen drei Teilbildern
deutlich unterhalb des Schwellenwerts, was darauf hindeutet, dass das gemittelte Signal der
verschiedenen Filter, wenn Uberhaupt, eher gegen eine weitere Verschdrfung der Eigenkapi-
talanforderungen hinweisen wirde. Drittens zeigt das Verhdltnis von sektoraler CRE-LUcke zum
Pendant fUr die Gesamtwirtschaft (Gesamtkreditbestand-BIP-LUcke) in den Streudiagrammen
einen schwach positiven Zusammenhang, jedoch ist die Beziehung ékonomisch moderat und
weit davon entfernt, eng zu sein. Dies zeigt, dass sich aggregierte Kreditbedingungen und CRE-
spezifische Kreditbedingungen nicht notwendigerweise im Gleichschritt bewegen, sodass sek-
torale Politikentscheidungen nicht verlasslich allein aus der aggregierten Licke abgeleitet wer-
den kdénnen.

Zugleich verdeutlicht Abbildung 11 ein grundlegenderes Problem: Die geschdtzte LUcke ist
in hohem MaBe sensibel gegenlber dem verwendeten Filter. FUr eine gegebene Kredit-
Realakftivitats-Quote ist die methodenUbergreifende Streuung oft groB, und die Einschétzung
des impliziten Finanzzyklus variiert je nach Trend-Zyklus-Extraktionsverfahren erheblich. Diese
Sensibilitét ist kein geringfUgiges technisches Detail, sondern ein erstrangiges Problem fUr die
makroprudenzielle Politik. Wenn das aus derselben zugrundeliegenden Quote exfrahierte
Signal stark davon abhdngt, ob man beispielsweise einen einseitigen HP-Filter, einen Hamilton-
Regressionsfilter oder eine Zustandsraumzerlegung anwendet, weist der Indikator ein hohes
AusmaB an Unsicherheit Ober die Richtigkeit des Signals fir eine Uberhitzung des Finanzsystems
auf. Eine groBe Bandbreite an LUckensché&tzungen &ffnet Entscheidungstragerinnen zuséiz-
lich einen erheblichen Ermessensspielraum bei der Wahl der Methode, die eine bevorzugte
Politikschlussfolgerung stUtzt (Edge & Meisenzahl, 2011; Hamilton, 2018). Anders ausgedrickt:
Die Kredit-RealaktivitGts-Licke ist hinreichend filterabhdngig, sodass aus denselben Rohdaten
durch Wahl eines anderen Entrendungsverfahrens unterschiedliche Politikentscheidungen
begrindet werden kdnnen. Eine solche Sensibilitat liefert keine hinreichend robuste Grundlage
fUr eine regelgebundene Entscheidung.

5.3 Evidenz fur CRE-besicherte Kreditvergabe

Diese Schlussfolgerung gilt auch, wenn die Betrachtung auf einen einzelnen Besicherungstyp be-
schrénkt wird. Abbildung 12 konzentriert sich ausschlieBlich auf durch Gewerbeimmobilien besi-
cherte Kredite, die wohl die naheliegendste Besicherungskategorie fir einen CRE-spezifischen
makroprudenziellen Indikator darstellt. Im Unterschied zu Abbildung 11 fixiert jedes Teilbild nun
eine bestimmte Kredit-Realaktivitats-Quote und zeigt ausschlieBlich die neun Lickenschatzun-
gen aus den alternativen univariaten Filtern. Die drei Teilbilder entsprechen jeweils dem Kredit-
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Abbildung 12: CRE-Kredit-Realaktivitats-Licke: CRE-Besicherung
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Anmerkung: Die Abbildung zeigt die CRE-Kredit-Realaktivitats-LUcke fUr durch Gewerbeimmobilien besicherte Kredite. Die drei Teilbilder
unterscheiden sich nach dem im Nenner verwendeten Akfivit&tsmaB: nominelle Bauinvestitionen, nominelle Bruttowertschdpfung im
Bausektor (NACE-Sektor F) und im Immobiliensektor (NACE-Sektor L). Die Kredit-Akfivitats-Licken sind auf Quartalsbasis, basierend auf
annualisierten quartalsweisen RealaktivitdtsmaBen. Graue Linien bezeichnen filterspezifische Schatzungen, die blaue durchgezogene
Linie den methodenUtbergreifenden Durchschnitt und die strichlierten dunkelblauen Linien den 68%-Bereich Uber alle Methoden. Die rot

strichlierte Linie markiert den BIS-Schwellenwert von 2 Prozentpunkten.

bestand relativ zu nominellen Bauinvestitionen, relativ zur nominellen Bruttowertschépfung im

Bausektor und relativ zur nominellen Bruttowertschépfung im Immobiliensektor.

Abbildung 12 macht die methodenUbergreifende Instabilitét besonders deutlich. Die neun grau-
en Linien in jedem Teilbild reprdsentieren die vom jeweiligen Filter implizierte LOcke auf Basis
der jeweils gleichen Kredit-Realaktivité&ts-Quote, die blaue durchgezogene Linie ist ihr metho-
denuUbergreifender Durchschnitt, die rot strichlierte Linie markiert erneut den BIS-Schwellenwert
von 2 Prozentpunkten (Basel Committee on Banking Supervision, 2010; Drehmann et al., 2011),
und die strichlierten grauen Linien geben den 68%-Bereich Uber alle Methoden an. Zwei Merk-
male stechen hervor. Erstens liegt keines der am Stichprobenende gemessenen LuckenmaBe
oberhalb des Schwellenwerts oder auch nur in seiner Nahe. Allein auf dieser Grundlage wirde
der Indikator eher gegen eine zusatzliche Verscharfung sprechen. Zweitens bleibt die Streuung
Uber die Filtermethoden Uber die gesamte Stichprobe hinweg betrdchtlich, und es ergibt sich
keine stabile Rangordnung der Methoden Uber die drei Aktivitdiskonzepte hinweg. Selbst in
der Besicherungskategorie, die am engsten mit CRE-Forderungen verknUpft ist, liefert die Kredit-
Realaktivitdts-Licke kein klares und robustes Signal.

Insgesamt wirft die Evidenz aus den Abbildungen 11 und 12 Zweifel an der NUtzlichkeit von
Kreditlicken-Indikatoren als eigensténdigem Leitfaden fur sektorale makroprudenzielle Ent-
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scheidungen im CRE-Markt auf. Wahrend der BIS-artige Rahmen konzeptuell ansprechend
ist und in der Praxis einflussreich geworden ist (Basel Committee on Banking Supervision,
2010; Drehmann et al., 2011), ist seine Umsetzung im vorliegenden Kontext in hohem MaBe
sensibel gegentber der Wahl des Nenners und, noch wichtiger, gegenUber der Wahl des
Trend-Zyklus-Extraktionsverfahrens (Edge & Meisenzahl, 2011; Hamilton, 2018). In unseren Daten
unterstUtzt das am Stichprobenende gemessene Signal nicht die geplanten Verscharfungen
der Eigenkapitalanforderungen; wenn Uberhaupt, deutet es in die entgegengesetzte Rich-
tung. Allgemeiner unterstreicht die betrdchtliche Variabilitdt Uber Filtermethoden hinweg das
AusmaB des Ermessensspielraums und legt nahe, dass solche MaBe bestenfalls als einer unter
vielen Indikatoren behandelt werden sollten und nicht als ausschlaggebende operative Regel
fUr die Aktivierung oder Freisetzung von Kapitalpuffern.
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6. Der sSyRP und das SREP zur Risikosteuerung - eine Gegenuberstellung

Die zentrale Motivation der Aufsicht fUr die EinfUhrung und geplante Anhebung des sektoralen
Systemrisikopuffers (sSyRP) ist eine Verschlechterung der systemischen Risken aus gewerblichen
Immobilienfinanzierungen. Als Indikator fur diese Verschlechterung verwendet die OeNB den
Anteil der notfleidenden CRE-Kredite am ausstehenden CRE-Kreditvolumen. Die NPL-Quote fur
CRE-Kredite in Abbildung 13 ist seit Ende 2022 angestiegen und hat sich Mitte 2025 bei rund
8% stabilisiert. Damit liegt sie deutlich unter dem fUr das adverse Szenario erwarteten Pfad, der
bis Ende 2027 einen scharfen Anstieg auf 30,3% aufweist. Im Segment der mit Wohnimmobili-
en besicherten CRE-Kredite sind mittlerweile Uber 14% der Kredite notleidend (Oesterreichische
Nationalbank, 2026b), aber auch hier durfte Ende 2025 ein Plateau erreicht worden sein. Das
FMSG und die OeNB erachten ein mikroprudenziell determiniertes Eigenkapitalniveau als nicht
ausreichend, um diese systemischen Verlustpotenziale abzudecken, und stUtzen sich dabei auf
modellbasierte Stresstestanalysen auf Basis der EBA-Szenarien (FinanzmarktstabilitGtsgremium,
2025; Oesterreichische Nationalbank, 2026b). Das rechte Panel in Abbildung 13 zeigt, dass der
Anfteil der Kreditinstitute mit einer CRE-NPL-Quote Uber 10% des CRE-Kreditvolumens im Jahr 2024
beschleunigt zulegte, die Dynamik lie jedoch schon zu Jahresbeginn nach. Da steigende not-
leidende Kredite bereits unter dem Prudential Backstop hdhere Eigenmittel erfordern, erscheint
dieser Indikator als Signal fUr zukUnftige noch nicht notleidend gewordene Kredite wenig geeig-
net. Im Sinne der Finanzmarkistabilitdt sollte die NPL-Quote im Zusammenhang mit der Eigenmit-
telausstattung bzw. dem Ergebnis der gewodhnlichen Geschaftstatigkeit analysiert werden, well
diese als Puffer fUr etwaige Risken zur VerfUgung stehen. Dieser Zusammenhang kann in der mi-
kroprudenziellen Aufsicht gezielt mit dem SREP adressiert werden.

Dem Versuch der Aufsichtsbehorden, dieser Entwicklung mit einem sektorweiten Kapitalpuffer
entgegenzuwirken, sind zwei weitere grundlegende Einwdnde entgegenzuhalten. Erstens fugt
sich der sSyRP in ein bereits erheblich verschdrftes regulatorisches Umfeld ein und kann als sektor-
weites Pauschalinstrument einer heterogenen Risikoverteilung innerhalb des Sektors nur bedingt
gerecht werden. Zweitens beruht die Annahme, eine allgemeine Erhéhung der Kapitalanforde-
rungen ddmpfe Risken im Kreditwesen, auf einer theoretisch und empirisch fraglichen Prémisse.

6.1 Die begrenzte Aggregatswirkung von CRR Il

Wie in Abschnitt 3.2 dargestellt, haben die durch CRR Il bedingten RWA-Verscharfungen im
CRE-Segment nahezu ausschlieBlich SA-Institute getroffen, wéhrend IRB-Institute, die trotz ihrer
geringen Zahl einen 6konomisch relevanten Anteil des CRE-Kreditvolumens halten, unter CRR Il
eine leichte Entlastung verzeichneten (Cech & Helmreich, 2025). Im Aggregat Uber alle Institute
fiel die Kapitalanhebung daher deutlich geringer aus als erhofft: Die Erhéhung der Eigenkapi-
talunterlegung fir CRE-Forderungen auf Sektorebene ist tfrotz CRR-III-EinfUhrung gering geblie-
ben (Oesterreichische Nationalbank, 2025). Dieses Ergebnis ist kein Zufallsbefund, sondern eine
direkte Konsequenz der regulatorischen Ansatzasymmetrie: Ein Instrument, das primdar Uber auf-
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sichtlich vorgegebene Risikogewichte des SA wirkt, kann'?) keine gleichmaBige Kapitalwirkung
Uber Institute mit unterschiedlichen Risikomodell-Ansdtzen entfalten. Insofern bietet die EinfUh-
rung des sSyRP eine Losung dieses Problems, weil sie fUr alle Kreditinstitute gleichférmig wirkt.
Trotzdem bleibt die Frage, ob eine sekforweite Anhebung das geeignete Mittel zur Risikosteue-
rung ist, wenn die Risikoakkumulation im CRE-Segment hochgradig bankspezifisch konzentriert
ist.

6.2 Kapitalanforderungen und Risikoanreize: Theoretische und empirische Grenzen

Die regulatorische Intuition hinter Kapitalpuffern besteht darin, die Verlusttragfahigkeit und Risi-
kodisziplin von Kreditinstituten rechtzeitig zu erhéhen, indem héhere Eigenkapitalanforderungen
die EigentUmer starker an potenziellen Verlusten beteiligen (,,skinin the game*) und damit Anrei-
ze zur Internalisierung von Verlustrisken setzen (Basel Committee on Banking Supervision, 2017).

6.2.1 Kapitalanforderungen und Moral Hazard

Diese Intuition ist unter idealisierten Bedingungen korrekt. In der Realitat wird dieser Mechanis-
mus jedoch durch Moral-Hazard-Effekte systematisch konterkariert, wie eine Reihe theoretischer
und empirischer Arbeiten belegt.

Camara et al. (2013) zeigen fUr europdische Kreditinstitute, dass eine Erhéhung der Eigenkapi-
talguote nicht generell mit einer Reduktion des Risikoverhaltens einhergeht. Entscheidend ist die
Ausgangskapitalisierung: FUr gut kapitalisierte Kreditinstitute fGhrt eine Erhdhung des Eigenkapi-
tals sogar zu einem Anstieg des eingegangenen Risikos, da ein groBerer Eigenkapitalpolster die
Anreize zum Risikomanagement abschwdcht. Nur fur moderat unterkapitalisierte Institute ist ein
risikoddmpfender Effekt zu beobachten.

Der zugrundeliegende Mechanismus ist Moral Hazard. Repullo und Suarez (2013) zeigen in ei-
nem dynamischen Gleichgewichtsmodell der Kreditvergabe, dass risikogewichtete Kapitalan-
forderungen zwar fur schlecht kapitalisierte Kreditinstitute die Sicherheit erndhen, fir gut kapi-
talisierte Kreditinstitute aber prozyklische Wirkungen entfalten, ohne deren Risikobereitschaft zu
reduzieren. Der Mechanismus verlGuft Uber zwei Kandle: Erstens senken héhere Kapitalanfor-
derungen die erwartete Rendite auf Eigenkapital, was Kreditinstitute — insbesondere weniger
profitable Institute — dazu veranlasst, durch Portfolioumschichtung in risikoreichere Aktiva zu in-
vestieren. Zweitens reduzieren hdhere Kapitalkosten den Franchise-Wert des Kreditinstitutes, was
die Anreize zu vorsichtigem Risikomanagement weiter untergrébt, da bei einer Insolvenz weni-
ger zu verlieren ist (Repullo & Suarez, 2013).

6.2.2 Wettbewerbsexternalitaten und staatliche Garantien

Eine weitere, fUr den &sterreichischen Kontext besonders relevante Dimension betrifft die Wir-
kung staatlicher Garantien auf das Risikoverhalten von Wettbewerbern. Gropp et al. (2011)

10) HierfUr sind vor allem Niveauunterschiede relevant, da IRB-Institute geringere Werte aufweisen.
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zeigen empirisch, dass staatliche Garantien fUr einzelne Kreditinstitute das Risikoverhalten der
nicht (staatlich) geschitzten Wettbewerber signifikant ernéhen. Der Mechanismus: Garantie-
geschuitzte Institute kdnnen sich zu subventionierten Konditionen refinanzieren, was die Margen
und Franchise-Werte ihrer Konkurrenten mindert und diese zur Kompensation zu héherer Risiko-
Ubernahme treibt. Eine sektorweite Erhbhung der Kapitalanforderungen adressiert diesen Wett-
bewerbskanal nicht; sie belastet vielmehr alle Institute gleichmdaBig, ohne die eigentliche Ursa-
che - die selektiven Staatsgarantien — zu beseitigen. Implizite und explizite Staatsgarantien —in
Osterreich historisch in besonderem MaBe in Form von Landeshaftungen eingesetzt — setzen die
Disziplinierungswirkung des Eigenkapitals auBer Kraft, weil EigentUmer und Glaubiger von einer
staatlichen Verlustabsorption ausgehen kbnnen (Camara et al., 2013).

6.2.3 SA- und IRB-Institute im Vergleich

Die Moral-Hazard-Problematik verscharft sich im dsterreichischen Kontext durch die bereits be-
schriebene SA/IRB-Asymmetrie. SA-Institute, die den vollen Kapitalaufbau durch CRR Il und
den sSyRP tragen, sind typischerweise kleinere Institute mit vergleichsweise schwierigem Kapi-
talmarktzugang; fUr sie ist eine Erhdhung der Kapitalanforderungen direkt bindend (vor allem
bei geringem Uberschusskapital; vergleiche Abbildung 10) und schrénkt die Kreditvergabefd-
higkeit ein. IRB-Institute hingegen, die inre RWA auf Basis inferner Modelle berechnen und unter
CRR Il entlastet wurden, sind durch denselben nominellen Puffer strukturell geringer belastet —
und verfigen zugleich Gber die Ressourcen und Modellinfrastruktur, um regulatorische Anforde-
rungen durch interne Parameteranpassungen zu optimieren (model risk) (Basel Committee on
Banking Supervision, 2017; Cech & Helmreich, 2025; Mariathasan & Merrouche, 2014). Daher
trifft die Kapitalerhdhung jene Kreditinstitute am stdrksten, die am wenigsten in der Lage sind,
ihr Risikoverhalten Uber Modelloptimierungen zu steuern — wdéhrend die kapitalstarkeren, mo-
dellsophistizierten IRB-Institute vergleichsweise wenig belastet werden.

6.3 Asymmetrische Risikoverteilung im osterreichischen CRE-Segment

Die empirische Risikostruktur im &sterreichischen CRE-Kreditmarkt ist durch eine ausgepragte
Heterogenit&t Uber die Kreditinstitute gekennzeichnet. Wie Abbildung 14 zeigt, akkumulieren in
einer Stichprobe aus niederdsterreichischen Raiffeisenkassen lediglich eine Handvoll Institute im
CRE-Segment tatsdchlich hohe Risken und verzeichnen héhere NPL-Quoten. Die Ubrigen Kredit-
institute weisen im CRE-Bereich hingegen weiterhin vergleichsweise niedrige NPL-Quoten und
ausreichende Eigenkapitalbesténde aus.

Diese hochgradige Asymmetrie der Risikoverteilung hat eine unmittelbare regulatorische Impli-
kation: Ein sektorweiter Kapitalpuffer wie der sSyRP ftrifft konstruktionsbedingt alle Institute mit
CRE-Exposures — unabhdngig davon, ob deren individuelle Risikosituation eine zusétzliche Ka-
pitalunterlegung erfordert. Die Mehrzahl der betroffenen Institute wird damit einer Kapitalbelas-
tung ausgesetzt, die ihrem tatsachlichen Risikobeitrag nicht entspricht. Der entscheidende kon-
zeptionelle Einwand geht jedoch Uber die bloBe Feststellung heterogener Risikolagen hinaus.
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Abbildung 13: NPL-Quote im CRE-Segment: Realisierung, adverses Szenario und Verteilung der
Banken nach Risikoklassen
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Q: OeNB; eigene Berechnungen. - Die Abbildung dokumentiert die Entwicklung der CRE-NPL-Risken. Panel (a) stellt die realisierte NPL-
Quote der CRE-Kredite (monatlich, 12/2019-02/2026) dem adversen Szenario der OeNB gegenUber, das ab 12/2024 von der Realisierung
abzweigt und bis 12/2027 linear auf 30,3% ansteigt. Panel (b) zeigt die Entwicklung der Anteile der Kreditinstitute Uber vier Klassen der
CRE-NPL-Quote (0%, 0-5%, 5-10% und Uber 10%); der wachsende Anteil von Instituten in der héchsten Risikoklasse verdeutlicht die zuneh-

mende Belastung im Zeitverlauf.

Der sSyRP setzt konstruktionsbedingt an der Exposure-Basis an — konkret an den risikogewichte-
ten CRE-Akfiva (RWA) eines Instituts — und nicht an der Qualitat des Kreditportfolios, gemessen
etwa an der NPL-Quote oder dem absoluten Volumen notleidender Forderungen. Diese An-
satzlogik impliziert, dass ein Institut mit hohem CRE-Volumen und niedriger NPL-Quote dieselbe
nominelle Kapitalbelastung tragt wie ein Institut mit vergleichbarem Volumen, aber hoher Pro-
blemkreditkonzentration. Die in Abbildung 14 dokumentierte Schiefe der NPL-Verteilung — fUnf
Institute vereinen 49,4% des gesamten NPL-Volumens auf sich — wird durch den Puffer nicht er-
fasst, weil dieser Schiefegrad kein Pendant in der Exposure-Verteilung hat: CRE-Kreditvolumen
und NPL-Belastung sind keine monoton zusammenhdngenden GréBen. Ein Instrument, das auf
der Basis von RWA kalibriert wird, kann eine Verteilungsasymmetrie, die sich in der NPL-Struktur
manifestiert, daher per Konstruktion nicht zielgenau beheben - es nivelliert, ohne zu differenzie-
ren. Daraus folgt:

* Fehlallokation von Kapital: Kreditinstitute mit geringem CRE-Risikoprofil werden gezwungen,
Eigenkapital gegenUber der regulatorisch optimalen Allokation Uberschussig zu halten, was
Opportunit@tskosten durch entgangene Kreditvergabe erzeugt (Behn et al., 2016; Fraisse
et al., 2020).

* Realwirtschaftliche Kontraktion ohne Risikoreduktion: Wie die empirische Analyse in
Abschnitt 4 zeigt, fUhren Kreditangebotsschocks Uber einen Mengenkanal zu substanziellen
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Abbildung 14: Konzentration notleidender CRE-Kredite und NPL-Quoten nach Kreditinstituten
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Q: RLB NO-Wien AG, Stichprobe aus 40 Regionalinstituten der Raiffeisengruppe in Niederdsterreich. - Die Abbildung zeigt die Verteilung
notfleidender CRE-Kredite Uber die Institute. Panel (a) ordnet die Institute absteigend nach dem Volumen notleidender Kredite; die
hervorgehobenen finf Institute vereinen 49,4% des gesamten NPL-Volumens auf sich. Panel (b) stellt die zugehdrige Konzentrationskurve
dar und verdeutlicht die starke BUndelung der Problemkredite auf wenige Institute. Panel (c) zeigt die NPL-Quoten derselben finf Institute
sowie die durchschnittliche NPL-Quote der Gbrigen 36 Institute; auch hier wird sichtbar, dass die erhdhte Risikobelastung auf eine kleine
Zahl von Instituten konzentriert ist.

Kontraktionen der CRE-Kreditvergabe und der realwirtschaftlichen Aktivitdt im Bausektor. Bei
Kreditinstituten mit niedrigen NPL-Quoten ist dieser Effekt realwirtschaftlich kostspielig, ohne
dass ein Sicherheitsgewinn fUr die Finanzstabilitét entsteht.

* Wettbewerbsverzerrung: Ein einheitlicher nomineller Puffersatz bei asymmetrischer RWA-Basis
(SA vs. IRB) erzeugt eine strukturell ungleiche Kapitalbelastung, die kleine SA-Institute relativ
zu groBen IRB-Instituten benachteiligt (Basel Committee on Banking Supervision, 2017;
Oesterreichische Nationalbank, 2025).

Vor diesem Hintergrund stellt der sSyRP im aktuellen regulatorischen Umfeld ein Pauschalinstru-
ment dar, dessen Einsatz angesichts der hohen Asymmetrie der Bankrisken im aktuellen Umfeld
nur eingeschrankt verhdltnismdaBig erscheint.

6.4 Das SREP als zielgenaues Instrument der bankspezifischen Risikosteuerung

Im Gegensatz zum sSyRP erlaubt der Supervisory Review and Evaluation Process (SREP) eine
banksperzifische, risikoaddquate Kapitalsteuerung. GemdaB Art. 104 CRD kann die Aufsicht auf
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Abbildung 15: CRE-Exponierung nach Kreditinstituten: GréBenordnung und Portfoliorelevanz
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der CRE-Exponierung Uber die Institute. Panel (a) stellt fUr jedes Institut das CRE-Volumen in Mio. Euro und den CRE-Anteil an den ge-
samten Ausleihungen dar; die hervorgehobenen Institute bezeichnen die finf Institute mit dem héchsten CRE-Volumen, die BlasengréBe
misst das jeweilige NPL-Volumen. Panel (b) ordnet die Institute absteigend nach dem CRE-Volumen und kombiniert dieses mit dem jewei-
ligen CRE-Anteil an den Ausleihungen. Die Top-5-Institute halten 45,27% des gesamten CRE-Volumens. Der durchschnittliche CRE-Anteil
an den Ausleihungen betréagt 27,63%, der Median 27,59%.

Basis einer institutsindividuellen Beurteilung Pillar-2-Anforderungen (P2R) auferlegen, die Uber die
regulatorischen Mindestanforderungen hinausgehen. Die entscheidende Eigenschaft des SREP
ist seine Selektivitat: Kapitalaufschldge kénnen genau jenen Instituten auferlegt werden, die
tats@chlich ernéhte CRE-Konzentrationsrisken, unzureichende interne Risikosteuerung oder laxe
Kreditvergabestandards aufweisen (Oesterreichische Nationalbank, 2026b).

6.4.1 Effektivitat bei bekannten Probleminstituten

Da die Aufsicht Gber institutsspezifische Informationen zu Risikokonzentrationen und Schwach-
stellen verfUgt, — wie die NPL-Daten in Abbildung 14 illustrieren —, ist das SREP ein effektives
Werkzeug, um punktgenau auf die identifizierten Schwachstellen einzuwirken. Im Gegensatz
zum sSYRP, der alle Kreditinstitute belastet, konzentriert das SREP die Kapitalwirkung dort, wo sie
tatséchlich stabilisierend wirkt: bei jenen Instituten, deren Risikoprofil eine zusatzliche Eigenkapi-
talunterlegung sachlich begrindet.

Zudem ist das SREP ansatzneutral: Es greiff unabhdngig davon, ob eine Bank den SA oder den
IRB verwendet, da die Beurteilung auf dem tatséchlichen Risikoprofil und nicht auf der regu-
latorischen Berechnungsmethodik basiert. Damit adressiert es auch die bereits beschriebene
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SA/IRB-Asymmetrie, die ein zentrales Effizienzproblem des sSyRP darstellt.

6.4.2 Zielgenauigkeit in einem asymmetrischen Risikoumfeld

In einem Umfeld hochgradig heterogener Bankrisken minimiert das SREP die gesamtwirtschaftli-
chen kontraktiondren Effekte einer Kapitalerndhung. Wahrend der sSyRP potenziell Gber einen
breiten Kreis CRE-exponierter Institute kontraktive Wirkungen auf das Kreditangebot entfalten
kann, beschrankt das SREP die regulatorische Belastung auf die wenigen Probleminstitute. Die
Kreditversorgung der Realwirtschaft — und insbesondere des bereits geschwdchten Bausektors
(val. Abschnitt 1) — wird damit deutlich weniger beeintrdchtigt, ohne dass der Stabilisierungsef-
fekt fUr den Finanzsektor kompromittiert wird.

Diese Uberlegenheit des SREP lasst sich auch im Lichte der in Abschnitt 4 identifizierten stark
zinselastischen Kreditnachfrage begrinden. Da Angebotsschocks vorwiegend Uber den Men-
genkanal wirken, erzeugt jede ungezielt auf alle Kreditinstitute wirkende Kapitalerhbhung eine
substanzielle Kreditkontraktion. Das SREP vermeidet genau diesen Breiteneffekt, indem es die
kapitalerhdhende Wirkung auf jene Institute begrenzt, bei denen der regulatorische Eingriff sta-
bilisierend wirkt.

6.4.3 VerhalinismaBigkeit und rechiliche Grundlage

SchlieBlich spricht auch das VerhaltnismaBigkeitsprinzip fUr das SREP. Makroprudenzielle Eingriffe
sind dann legitimiert, wenn sie zur Erreichung des Stabilitétsziels erforderlich und nicht Uber das
notwendige MaB hinausgehend sind (European Systemic Risk Board, 2014a). Wenn die Risken
auf eine Handvoll Institute konzentriert sind, erscheint ein sektorweiter Puffer 6konomisch weni-
ger verhdlinismdaBig als ein gezielter institutsspezifischer Eingriff. Das SREP stellt in diesem Kontext
das verhdaltnismaBigere Instrument dar, das zugleich die realwirtschaftlichen Kollateralschdden
einer pauschalen Kapitalernéhung vermeidet und die aufsichtliche Handlungsféahigkeit gegen-
Uber den tatsdchlichen Probleminstituten stérkt. MaBnahmen innerhalbb des SREP haben auch
den Vorteil, dass es keiner Koordination mit anderen wirtschaftspolitischen Eingriffen in der Geld-
oder Fiskalpolitik bzw. Anderungen des regulatorischen Rahmens bedarf.
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7. Effekte sektorspezifischer Risikopuffer auf den Wohnungsmarkt

7.1 Immobilienfinanzierung und Wohnbautdatigkeit

Aufgrund des groBen Anteils des Wohnungsmarktes am gewerblichen Immobiliensektor, beein-
flussen Regularien fUr Immobilienfinanzierung fast unausweichlich auch den Wohnungsmarkt.
Die in den vorhergehenden Kapiteln diskutierten Anderungen in der Regulierung von Immobili-
enfinanzierungen wirken jedoch nicht unmittelbar auf den Wohnungsmarkt, sondern eher mittel-
bar Uber die Bautatigkeit. D.h., bevor sich Folgen in Mieten oder Preisen materialisieren, miUssen
sie zundGchst Gber die Investitionsentscheidungen der Bautrager transportiert werden. Zentral
sind dabei zwei separate Transmissionskandle: ein Preis- und ein Mengenkanal. Dieses Kapitel
analysiert zunéchst, wie beide Kandle die Wohnbautdtigkeit beeinflussen, und leitet daraus die
Folgewirkungen auf Mieten, Preise und Leistbarkeit ab. Im Mittelpunkt steht dabei die Osterrei-
chische Evidenz der Jahre 2021 bis 2025.

Besonders illustrativ fUr diese Ubertragung ist die seit Jahrzehnten zu beobachtende negative Be-
ziehung zwischen Hypothekarzinssatz und Wohnbaubewiligungen in Osterreich (Abbildung 16):
Uber mehrere Konjunkturzyklen hinweg geht ein teurerer Wohnbaukredit mit deutlich geringe-
ren Bewilligungszahlen einher.

Abbildung 16: Effektivzinssatz neuer Wohnbaukredite vs. bewilligte Wohnungen (Jahreswerte),
1996-2024
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Diese Beziehung beschreibt den Preiskanal der Transmission, also die Wirkung der Finanzierungs-
kosten auf die interne Verzinsung von Bauvorhaben. Hohere Kapitalkosten dricken die Rendi-
te marginaler Projekte unter die Mindestrendite, mit negativen Folgen fUr die Baubeginne. Der
Preiskanal ist der unmittelbar einsichtige Mechanismus und in den aggregierten Daten am sicht-
barsten.

Wie die vorhergehenden Kapitel jedoch zeigen, ist der Preiskanal nur einer von zwei Kandlen,
Uber die regulatorische Eingriffe in die Immobilienfinanzierung wirken. Daneben tritt der Men-
genkanal: strengere Eigenkapital- oder kreditnehmerbasierte Anforderungen fUhren Uber ho-
here Vergabestandards und steigende Ablehnungsquoten zu einer Mengenrationierung des
Bankkredits, selbst wenn der Zinssatz unveréndert bliebe. Beide Kandle werden im Folgenden in
eigenen Unterabschnitten diskutiert.

7.1.1 Preiskanal: Finanzierungskosten und interne Verzinsung

Auf der Projektebene wirken hdohere Finanzierungskosten Uber eine einfache Rendite-Rechnung.
Die theoretischen Grundlagen des Preiskanals gehen auf Arbeiten in den 1980er und 1990er
Jahren zurGck (Capozza & Helsley, 1990; Capozza & Li, 1994; Titman, 1985): damit ein mdg-
liches Wohnbauvorhaben umgesetzt wird, muss es (ex-ante) eine gewisse Mindestrendite
(Hurdle-Rate) Uberschreiten. Steigende Finanzierungskosten fihren nun dazu, dass die Rendite
potenzieller Projekte sinkt, wodurch marginale Vorhaben ausfallen. Besonders vor dem Kauf
der notwendigen Baugrundsticke werden derartige Prifungen durchgeflhrt, und bei zu
geringer Profitabilitdt wird entweder vom Ankauf des Grundsticks Abstand genommen oder
die Entwicklung verschoben. Empirisch wurde diese Schwellen-Dynamik in den 2000er Jahren
auf Mikroebene bestatigt (Bulan et al., 2009; Cunningham, 2006), und in jungeren strukturellen
Modellen weiter ausdifferenziert (Murphy, 2018).

Wie Capozza und Li (1994) formal zeigen, hdngt die Aggregat-Reaktion an einer solchen Hurdle-
Bedingung entfscheidend davon ab, wie stark die Bodenpreise den Schock auf der Inputseite
abfedern. Bleiben die Bodenpreise nach unten rigide — ein Befund, der fir Osterreich empirisch
zutrifft!!) — so tragt die Mengenseite den vollen Anpassungsbedarf. Die aggregierte Reaktion
auf einen Zinsanstieg ist daher nicht graduell, sondern bricht bei Uberschreiten der Schwellen-
bedingung schlagartig ein.

Die Zinssensitivitadt der Wohnbauinvestitionen ist seit vielen Dekaden empirisch dokumentiert —
die bahnbrechende Arbeit von Topel und Rosen (1988) wurde nachfolgend vielfach bestatigt
(Davis & Heathcote, 2005; Duca et al., 2021; Favilukis et al., 2017; Gete & Reher, 2018; lacoviello &
Neri, 2010) —und ist auch in Osterreich in den aggregierten Daten erkennbar. Neben dem bereits
dargestellten langfristigen Zusammenhang, war der démpfende Effekt steigender Zinssétze auf
die Wohnbautdatigkeit in den letzten Jahren besonders offensichtlich (Abbildung 17).

1) Trotz des beobachteten Endes des Wohnbaubooms ab 2021 war in den Jahren 2021 bis 2024 &sterreichweit kein
RUckgang der Bodenpreise zu beobachten. Im Gegenteil, auch in der Phase einbrechender Baubewiligungen
stiegen die Bodenpreise (Mittelwert und Median) in Osterreich weiter an.
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Abbildung 17: Hypothekarzinssatz (Jahresdurchschnitt) und bewilligte Wohnungen, 2003-2024
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Der Hypothekarzinssatz stieg von 2021 bis 2024 von rund 1,6% auf 4,3%. Die jahrlichen Bewiligun-
gen fUr Wohneinheiten (in neuen Gebduden) brachen im selben Zeitraum von rund 63.000 auf
32.000 ein — ein Rickgang um knapp die Halfte. Die internationale Literatur zur Zinssensitivitat der
Wohnbauinvestitionen I&sst fUr einen Zinsanstieg dieser GréBenordnung einen spurbar geringe-
ren Bewiligungsrockgang als die beobachteten knapp 50% erwarten. Die verbleibende LUcke
zwischen erwarteter und beobachteter Reaktion verweist auf einen zweiten Transmissionskanal.

7.1.2 Mengenkanal: Kreditrationierung

Neben den Finanzierungskosten wirken kapital- und kreditnehmerbasierte MaBnahmen direkt
auf das angebotene Kreditvolumen. Kreditinstitute reagieren auf héhere Eigenkapitalanforde-
rungen unter anderem mit einer Reduktion risikogewichteter Aktiva, weil die Erfllung Uber stren-
gere Vergabestandards typischerweise gunstiger ist, als Uber den Aufbau zusatzlichen Eigen-
kapitals. Im Ergebnis sinkt die angebotene Kreditmenge, selbst wenn der Zinssatz unverdndert
bliebe.

Die Mikro-Literatur belegt diesen Mengeneffekt breit und mit Gberwiegend signifikanten Punki-
schatzungen. So zeigen Aiyar et al. (2014) fur den Fall von Eigenkapitalanforderungen in Grof3-
britannien, dass regulierte Institute ihre Kreditvergabe signifikant stérker einschrénkten als aus-
l&ndische Filialen — wobei letztere rund ein Drittel der Kontraktion durch eigene Ausweitung
kompensierten. FUr die spanischen dynamischen Provisionierungsregeln zeigen Jiménez et al.
(2017) symmetrische Effekte: die Bundelung von Eigenkapital in Boom-Phasen démpft die Kre-
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Abbildung 18: Wohnbaukredite an private Haushalte: Anderung der Kreditrichtlinien,
Kreditgewdhrung und Kreditnachfrage

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Kreditrichtlinien
Antrége')
Kreditnachfrage

Q: EZB Bank Lending Survey, Osterreich. Kreditrichtlinien: positiv = Verschérfung; Anteil abgelehnter Antrége: positiv = mehr Ablehnungen;
Kredithachfrage: positiv = hdhere Nachfrage. Diffusionsindex mit Minimum -71,4 (grin) und Maximum +42,9 (rot). - 1) Anteil abgelehnter
Antréage.

ditvergabe, ihre Freigabe in der Krise stUtzt sie. Gropp et al. (2019) nutzen das EBA Capital
Exercise 2011 als natUrliches Experiment und zeigen, dass betroffene Kreditinstitute die hdhere
Kernkapitalanforderung Uberwiegend durch Reduktion risikogewichteter Akfiva, also Gber Kre-
ditkGrzungen, nicht durch Eigenkapitalaufstockung erfullen. Im Euro-Raum fahren Kreditinstitute
nahe dem kombinierten Puffererfordernis ihre Unternehmenskredite bei makrodkonomischen
oder geldpolitischen Schocks Uberproportional stérker zurick; bei Kreditinstituten mit gréBerem
Kapitalpolster ist dieser Effekt nicht signifikant nachweisbar (Behn et al., 2025; Couaillier et al.,
2024). Analoge Evidenz liegt fUr den antizyklischen Kapitalpuffer (Countercyclical Capital Buf-
fer, CCyB) vor (Auer et al., 2022).

Die einschl@gige Literatur qualifiziert diese Befunde aber in einigen Punkten. Erstens streuen die
Effektschdtzungen selbst fUr dasselbe Experiment erheblich: Mésonnier und Monks (2015) kom-
men fUr die EBA Capital Exercise zu einer deutlich kleineren Schétzung der Kreditwachstums-
dé&mpfung als Gropp et al. (2019). Zweitens unterscheidet sich die Wirksamkeit der einzelnen
Instrumente, je nach institutioneller Ausgestaltung des Kreditwesens und kalibrierter Scharfe der
MaBnahme, deutlich (Akinci & Olmstead-Rumsey, 2018; Cerutti et al., 2017). Drittens dokumen-
tieren mehrere Studien Leakage-Effekte, wie die Substitution der ausfallenden Kreditvergabe
durch grenzUberschreitende Filialen oder den Nicht-Banken-Sektfor. Der inléndische Effekt auf
das Bankkreditangebot bleibt zwar real erhalten, aber der messbare Nettoeffekt im Gesamffi-
nanzsystem kann dadurch kleiner ausfallen (Cizel et al., 2019; Reinhardt & Sowerbutts, 2015).

Konkret fur Osterreich sind ebenfalls Mengeneffekte durch Kreditregulierungen zu erwarten, wie
Auswertungen der Bank Lending Survey (BLS) fUr die KIM-VO illustrieren (Abbildung 18).

Im dritten Quartal 2022, zeitgleich mit der Aktivierung der KIM-VO und mitten im Zinserhdhungs-
zyklus der EZB, brach die wahrgenommene Kreditnachfrage sprunghaft ein. Diese Nachfrage-
bewegung allein wére noch mit der kombinierten Wirkung hdherer Zinsen und strengerer Kre-
dithnehmeranforderungen vereinbar. Gleichzeitig gab es jedoch einen sprunghaften Anstieg im
Anteil abgelehnter Kreditantradge und bei den Verscharfungsmeldungen zu den Kreditrichtlini-
en, ein Muster, das ohne angebotsseitig wirkende Komponente nicht ohne Weiteres zu erkléren
ist.

Uber die Umfragedaten hinaus, versuchen Klien und Url (2026) den KIM-VO-Beitrag zur Kredit-
schrumpfung vom Zinseffekt mittels synthetischer Kontrollgruppenmethode zu tfrennen. Obwohl
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der Zinskanal dominiert, ist der Mengeneffekt der Regulierung Uber die Spezifikationen hinweg
stabil und substanziell. Neben dem Preiskanal ist damit auch ein eigensténdiger Mengenkanal
empirisch fundiert, auch in Osterreich. Bei der geplanten Anhebung des sektoralen Systemrisiko-
puffers (sSyRP) ist daher von beiden Transmissionsmechanismen ein Effekt auf die Bautatigkeit
zu erwarten, wie er auch in Abschnitt 4.2.3 auch mit den Ergebnissen des BVAR nachgewiesen

wird.

7.2 Folgen fur Mieten, Preise und Leistbarkeit

Derin Abschnitt 7.1 dokumentierte Bewilligungs- und Kreditvolumeneinbruch in den Jahren 2022
bis 2025 ist zundchst ein Befund Uber die Investitionstatigkeit. Wohnungspolitisch relevant wird
er erst Uber seine Folgewirkung auf die Versorgung mit Wohnraum und die Mietpreise: weniger
Neubau bedeutet starkeren Mietendruck und ceteris paribus eine Verschlechterung der Leist-
barkeit.

Wie stark diese Ubertragung ausfallt, hdngt von zwei verbundenen Mechanismen ab. Erstens
liegt das Osterreichische Wohnungsangebot im OECD-Vergleich am unteren Rand der Preis-
elastizitat (Caldera & Johansson, 2013; Cavalleri et al., 2019), sodass Nachfrage- oder Finanzie-
rungsschocks sich Uberproportional in Preisen statt in Mengen niederschlagen. Zweitens lindert
Neubau im mittleren und gehobenen Segment den Marktdruck nicht nur lokal, sondern Uber
Umzugsketten Uber die gesamte Mietverteilung (Asquith et al., 2023; Bratu et al., 2023; Mast,
2023; Mense, 2025), d. h. Mieter.innen ziehen nach und nach in héherpreisige Wohnungen um
und machen dadurch ginstigere Wohnungen frei. Bleibt der Neubau aus, entfdllt diese Entlas-
tung daher nicht nurim oberen Segment, sondern in allen Segmenten der Umzugskette.

7.2.1 Mechanismen: Elastizitat und Umzugsketten (Filtering)

Die Aufteilung von Nachfrage- und Finanzierungsschocks auf Wohnkosten/Immobilienpreise ver-
sus Angebotsmengen entscheidet sich an der Angeboftselastizitdt des Wohnungsbestands. In
Mdérkten mit niedriger Elastizitdt kann das Angebot nur langsam an die Nachfrage angepasst
werden, sodass Schocks sich Uberproportional in Preisen statt in Mengen niederschlagen (Glae-
ser & Gyourko, 2018; Sdiz, 2010). Im Vergleich mit anderen OECD-Landern rangiert die dsterrei-
chische Angebotselastizitat!?) im unteren Drittel, deutlich unter den USA (Caldera & Johansson,
2013; Cavalleri et al., 2019) und anderer dynamischerer Immobilienmarkte.

Hinter der strukturellen InelastizitGt auf nationaler Ebene lassen sich aber auch innerhalb
Osterreichs groBe Unterschiede in der Angebotselastizitét ablesen. Abbildung 19 stellt das
durchschnittliche Mietniveau aus dem Immobilienpreisspiegel der Wirtschaftskammer Oster-

reich (WKO, Wohnungen neuwertigen Zustands 2023) fUr die 76 politischen Bezirke mit einem

12) Die Héhe der Elastizitéit héngt dabei auch stark vom institutionellen Rahmen ab. Fir US-Metropolen und GroBbritan-
nien ist der Beitrag von Fldchenwidmung und Bauvorschriften empirisch dokumentiert (Hilber & Vermeulen, 2016;
Quigley & Raphael, 2005), die daraus resultierenden Wohlfahrtsverluste aus eingeschrénktem Angebot quantifizie-
ren Hsieh und Moretti (2019).
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Tourismusanteil unter 8% den kumulierten Wohneinheiten je Einwohner:in aus dem Gebdude-
und Wohnungsregister (GWR) gegenUber.

Abbildung 19: Mietniveau vs. Bauintensitat nach politischem Bezirk, ohne Tourismus-Bezirke.
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Im oberen linken Quadranten liegen die teuersten Stadtbezirke (Innsbruck-Stadt rund
14,6 EUR/m?, Salzburg-Stadt rund 12,8 EUR/m?) bei vergleichsweise schwacher oder moderater
Bautdatigkeit. Im unteren rechten Quadranten liegen die ostdsterreichischen Wachstumsstadte
(Graz, Linz, Klagenfurt und weitere) mit hoher Bauintensitdt bei vergleichsweise niedrigen
Mieten. Im linken unteren Quadranten sind die strukturschwdécheren Iandlichen Bezirke ange-
siedelt. Der obere rechte Quadrant bleibt praktisch leer, was als Bestatigung einer aktiven
Angebotspolitik gesehen wird: Ged&mpfte Mieten sind empirisch gemeinsam nur mit hoher
Bautdtigkeit zu beobachten. Umgekehrt sind hochpreisige Regionen praktisch ausnahmslos
von schwacher Bautétigkeit gekennzeichnet.

Der zweite relevante Mechanismus ist das Filtering bzw. die Entlastungswirkung durch Umzugs-
ketten. Einkommensstarke Haushalte ziehen aus dem Bestand in den (teuren) Neubau und hin-
terlassen Wohnungen, die in gunstigere Segmente ,filtern”. Wo diese Ketten in Gang gesetzt
werden, lindert Neubau Marktdruck auch dort, wo er gar nicht physisch errichtet wurde, etwa
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in den Vierteln, die als Wohnort der nachrickenden Haushalte freigemacht werden (Rosen-
thal, 2014). In jUngerer Zeit liefert eine Welle von Mikro-Studien direkte kausale Belege fUr den
Filtering-Mechanismus (Asquith et al., 2023; Bratu et al., 2023; Li, 2022; Mast, 2023; Mense, 2025).
Das Ausbleiben von Neubau, egal ob aus Grinden hoher Finanzierungs- oder hoher Baukosten,
macht sich demnach nicht nurim Neubau-Segment bemerkbar, sondern wird sich Uber die Um-
zugsketten auf den gesamten Wohnungsmarkt auswirken.

7.2.2 Internationale GroBenordnungen

Zur Einordnung der empirischen Befunde aus der internationalen Literatur, ist eine Diskussion der
Bandbreite der Schatzwerte hilfreich. Angebotsausweitungen démpfen Preise und Mieten, dar-
an ist sich die Literatur weitgehend einig, aber die Punktschatzer fUr die GréBenordnungen der
Effekte streuen erheblich. Unterschiede gibt es sowohl nach Identifikationsstrategie als auch
nach betrachteter geographischer Ebene. Zu unterscheiden sind zwei grundsatzlich verschie-
dene Strange: sehrlokal identifizierte Effekte im unmittelbaren Umfeld eines Neubauprojekts und
fldchige Effekte auf Stadt- oder Regionsebene, die zusatzlich den Filtering-Kanal Uber Umzugs-
ketten erfassen.

Sehr lokale Effekte In New York City dédmpft Marki-Neubau die Mietentwicklung im unmittel-
baren Umkreis um rund —1% je 10% lokaler Bestandsausweitung (Li, 2022). Asquith et al. (2023)
finden fUr groBe Mehrgeschoss-Neubauprojekte eine Mietddmpfung in der unmittelbaren Um-
gebung von —5 bis —7%. Die Punktsch&tzungen streuen innerhalb dieses Literaturstrangs deut-
lich, je nach Wahl der Vergleichseinheit, des rdumlichen Schnitts und der Behandlung méglicher
Gegenbewegungen wie Gentrifikations- bzw. Amenity-Effekte. Das Vorzeichen ist Gber Studien
hinweg jedoch robust negativ.

Flachige Effekte und Umzugsketten Auf der Gemeinde-Ebene senkt eine Erhdhung des jahrli-
chen Neubaus um 1% das lokale Mietniveau in deutschen Gemeinden um rund 0,2% (Mense,
2025). Entscheidend fUr die Leistbarkeitsdiskussion ist die distributionelle Spreizung des Effekis:
die Mietd@mpfung wirkt breit Gber die gesamte Mietverteilung, mit besonderem Effekt auf die
Verfigbarkeit im unteren Qualitatssegment. Uber die Umzugsketten, welche neben den ersten
Studien fUr die USA, mittlerweile auch fUr vergleichbarere europdische L&nder belegt sind, dif-
fundieren Effekte im Neubau sehr schnell quer durch den Gesamtbestand. So zeigen Bratu et
al. (2023) fur Helsinki, dass je 100 neue zentrale Markt-Wohnungen rund 60 Vakanzen in Vierteln
unterhalb des Median-Einkommens entstehen, davon rund 29 im untersten Einkommens-Quinfil.
Die Diffusion durch die Einkommensverteilung erfolgt dabei rasch und erreicht binnen weniger
Umzugsrunden auch einkommensschwdéchere Viertel.

Uber Adressketten in US-Daten weist Mast (2023) denselben Mechanismus mit etwas gréBerer
Reichweite nach (rund 45 bis 70 UmzUge in Below-Median-Viertel und rund 17 bis 32 im untersten
Quintilje 100 neuer Markt-Wohnungen). Aggregiert ergeben sich je 100 neue Markt-Wohnungen
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rund 50 bis 60 FolgeumzUge aus Vierteln unterhalb des Median-Einkommens und rund 20 bis 30
aus dem untersten Einkommens-Quintil. Das finnische Marktumfeld, mit groBem Bestand kommu-
naler Mietwohnungen und einer streng regulierten Hauptstadtregion, ist Osterreich institutionell
ndher als die US-Referenzstudien.

Auf den in Osterreich beobachteten Baubewiligungsrickgang projiziert, 1@sst diese Literatur ei-
nen spurbaren zusatzlichen Mietdruck Uber die gesamte Verteilung erwarten, dessen Inzidenz
auch einkommensschwdchere Haushalte freffen dirfte. Hinzu kommt, dass die reine Miet- bzw.
Mietbelastungs-Perspektive unbeachtet |asst, dass die Umzugsketten Gberhaupt Wohlfahrtsver-
besserungen erlauben. Haushalte ziehen typischerweise in bessere Lagen, in jUngere oder en-
ergetisch hochwertigere BestGnde oder in groBere Grundrisse. Ein Teil der zus@tzlichen Mietzah-
lung spiegelt damit eine Verbesserung der Wohnungscharakteristika und der Standortqualitét
wider, nicht eine reine Verschlechterung der Leistbarkeit. Empirisch kann die nominale Mietbe-
lastung eines Haushalts, der die Kette nachvollzieht, daher steigen, wdhrend gleichzeitig die
qualitétsbereinigte Miete oder die Konsumrente aus dem Wohnen steigt. Bleibt der Neubau
aus, entfdllt nicht nur die Mietdadmpfung, sondern auch dieser hedonische Aufstiegskanal. Der
Wohlfahrtsverlust durch ausbleibenden Neubau geht damit Uber die in der Mietverteilung sicht-
baren Effekte hinaus.
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8. Zusammenfassung und Schlussfolgerung

Die vorliegende Studie bewertet die geplante Anhebung des sektoralen Systemrisikopuffers fur
gewerbliche Immobilienfinanzierungen auf 3,5% in drei Schritten bis Juli 2027. Unsere Analyse
entlang mehrerer analytischer Strange legt nahe, dass diese MaBnahme im aktuellen Umfeld
prozyklisch wirkt, realwirtschaftlich kostspielig ist und die tatséchlichen Risken nur unzureichend
zielgenau adressiert.

Erstens fritt die geplante Verschdrfung in ein bereits dichtes regulatorisches Umfeld ein. Die
durch die EU-Kapitalanforderungsrichtlinie (CRR Ill) bedingten Erhdhungen der Risikogewichte
fUr Kredite fUr ertfragsgenerierende Immobilienprojekte, Grundstickskdufe, Projektentwicklung
und Bau (ADC-Positionen), der Wegfall des Hard Tests sowie das neue Property-Value-Konzept
haben die Eigenkapitalanforderungen fur gewerbliche Immobilienkredite bereits erheblich ver-
scharft - nahezu ausschlieBlich fur Kreditinstitute mit Standardansatz. Die aggregierte Kapitalwir-
kung auf Sektorebene ist deshalb geringer als erhofft ausgefallen, da Institute mit einem internen
Risikomodell unter der neuen Richtlinie per Saldo entlastet wurden. Der sSyRP adressiert diese
Ansatzasymmetrie zwar konstruktionsbedingt, tritt damit aber fUr Kreditinstitute mit Standardan-
satz in einem Umfeld ein, in dem die automatischen Verscharfungen bereits voll wirksam sind.
Das betrifft das genossenschaftlich organisierte Kreditwesen besonders stark, weil sie durchgdn-
gig den Standardansatz verwenden.

Iweitens zeigt unsere strukturelle BVAR-Schatzung, dass Kreditangebotsschocks im Segment fur
gewerbliche Immobilienkredite bei stark zinselastischer Kreditnachfrage vorwiegend Uber den
Mengenkanal wirken. Normiert auf denim behordlichen Impact Assessment der OeNB unterstell-
ten Zinsaufschlag von 7 Basispunkten ergibt sich ein RUckgang der Bauinvestitionen von rund
1.1% und der realen Wertschépfung im Baugewerbe von rund 1,0% — Effekte, die das behora-
liche Impact Assessment, das die Transmission primdr Uber den Preiskanal abbildet, erheblich
unterschatzt. Zudem erscheint der Zinsaufschlag von 7 Basispunkten im Vergleich zu den Eigen-
kapitalkosten im Kreditwesen niedrig: Bei einer Eigenkapitalrendite von 15%, wirde bei voller
Uberwdlzung ein Zinsaufschlag von 53 Basispunkten entstehen. Gerade in einem Umfeld, in dem
die 6sterreichische Bauwirtschaft nach jahrelangen EinbuBen lediglich eine zaghafte Erholung
verzeichnet, sind diese realwirtschaftlichen Kollateralschdden besonders schwer zu rechtferti-
gen.

Drittens liefern sektorspezifische Kredit-Realaktivitdts-Lucken kein Signal, das eine weitere Ver-
scharfung der Eigenkapitalanforderungen stitzen wirde. Die LUckenmalBe liegen am aktuellen
Stichprobenrand — unabhdngig vom gewdhlten Trendbereinigungsverfahren — durchgehend
unterhalb des Aktivierungsschwellenwerts der Bank fUr Internationale Zahlungsausgleich (BIZ)
von 2 Prozentpunkten. Eine MaBnahme, die normativ als antizyklisch konzipiert ist, wirkt unter
diesen Bedingungen faktisch prozyklisch. Allgemein erfordert die Unsicherheit Uber den aktu-
ellen Status des Finanzzyklus sowohl theoretisch als auch empirisch grundsatzlich Vorsicht bei
diskretiondren makroprudenziellen Eingriffen.
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Viertens ist die Risikoverteilung im &sterreichischen Segment fir gewerbliche Immobilienkredite
hochgradig schief: Wenige Institute fragen den GroBteil der notleidenden Kredite, wéhrend die
Mehrheit vergleichsweise niedrige Risken aufweist. Ein sektorweiter Pauschaleingriff ist unter die-
sen Bedingungen wenig verhdaltnismdaBig. Mikroprudenzielle Vorgaben innerhalb der aufsichtli-
chen Prifung und Bewertung einzelner Kreditinstitute (Supervisory Review and Evaluation Pro-
cess, SREP) bieten als banksperzifisches Instrument eine zielgenauere Alternative: Sie erlauben
es, Kapitalaufschldge auf jene Institute zu konzentrieren, bei denen eine zusatzliche Eigenka-
pitalunterlegung sachlich geboten ist — ohne die breite Kreditkontraktion, die ein sektorweiter
Puffer erzeugt, und ohne die Wettbewerbsverzerrungen zwischen Kreditinstituten mit Standard-
ansatz zur Berechnung der risikogewichteten Aktiva und solchen mit einem internen Modell zu

verstarken.

FUnftens kann die sehr breite Definition von Gewerbeimmobilienkrediten den unterschiedlichen
Entwicklungen von Wohn- und Gewerbeimmobilien nicht gerecht werden. Die zusehende Sta-
bilisierung im Wohnimmobilienbereich hat in einigen Nachbarldndern bereits zu Erleichterungen
beim sektoralen Systemrisikopuffer gefUhrt. Gleichzeitig bleiben einige strukturelle Risiken im Ge-
werbeimmobilienbereich, allem voran bei Buroimmobilien, bestehen und werden von den na-
tionalen Regulatoren gesondert behandelt. Dies ist modglich, weil in den meisten anderen Lan-
dern unterschieden wird, ob eine Wohn- oder Gewerbeimmobilie der Finanzierung zugrunde
liegt. Ein einheitlicher sektoraler Systemrisikopuffer wie in Osterreich, der sowohl auf Wohn- als
auch Gewerbeimmobilienfinanzierungen wirkt, kann diese Unterschiede nicht adressieren.

Sechstens ist der sektorale Systemrisikopuffer auch wohnungspolitisch relevant, weil durch die
dé&mpfende Wirkung auf den gewerblichen Wohnbau die Versorgung mit Wohnraum einge-
schrénkt wird. Weniger Neubau erzeugt einen stérkeren Druck auf die Mietpreise und verringert
die Leistbarkeit von Wohnen. Erfahrungen aus Deutschland zeigen, dass eine Erhdhung des jahr-
lichen Neubauvolumens um 1% das lokale Mietenniveau um rund 0,2% senkt. Der mietenddmp-
fende Effekt wirkt breit Ober das gesamte Qualitétsspekirum an Wohnungen, d. h. auch auf
Wohnungen aus dem unteren Qualitdtssegment, welches fur einkommensschwache Haushal-
te besonders wichtig ist. Die weitere Anhebung des sektoralen Systemrisikopuffers fallt in eine
Phase mit einem historisch niedrigen Stand an Baubewiligungen und verstérkt dadurch den be-
reits bestehenden Druck auf das Mietenniveau.

Die EinfUhrung des sektoralen Systemrisikopuffers (sSyRP) erfolgte unter dem Eindruck eines stark
zunehmenden Anteils notleidender gewerblicher Immobilienkredite in einem Umfeld mit sinken-
den Inflationsraten, einer prognostizierten langsamen Erholung der Wirtschaft und einer neutral
ausgerichteten Geldpolitik. Die Rahmenbedingungen haben sich seit dem Oktober 2024 — als
die Entscheidung zur EinfGhrung des sektoralen Systemrisikopuffers getroffen wurde — deutlich
ver@ndert. Die geplante Verscharfung der Eigenkapitalhinterlegung fur gewerbliche Immobili-
enkredite mit 1. Juli 2026 trifft nun auf ein wirtschaftliches Umfeld, in dem sich die &sterreichische
Volkswirtschaft nach zwei aufeinanderfolgenden Rezessionsjahren in einer fragilen Erholungs-
phase befindet. Gleichzeitig erhielt die Inflationsrate mit dem Beginn des Irankrieges einen neu-
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en Impuls. Da der Energiepreisschock europaweit wirkt, hat die Europdische Zentralbank im Ju-
ni 2026 mit einer Straffung der Geldpolitik begonnen und die Leitzinsséitze angehoben. Weitere
Zinssteigerungen sind noch heuer zu erwarten, sodass sich die Finanzierungskosten fur Immodbili-
enprojekte weiter erhbhen werden. Die Bauwirtschaft, die vom Risikopuffer am unmittelbarsten
betroffen ist, wird auch 2026 nur stagnieren.

Zusammengenommen legt die vorliegende Analyse nahe, dass die aufsichtlichen Ziele — Star-
kung der Resilienz gegenuber CRE-induzierten Kreditrisken und die Verhinderung von Zweitrun-
deneffekten auf dem Immobilienmarkt — im aktuellen Konjunkturumfeld wirksamer und verhailt-
nismdaBiger durch den gerzielten Einsatz mikroprudenzieller MaBnahmen erreicht werden kénn-
ten, als durch eine weitere Anhebung des sektoralen Systemrisikopuffers. Diese differenzierte
Vorgangsweise wirde die groBe Heterogenitat unter den rund 375 Kreditinstituten mit ausste-
henden gewerblichen Immobilienkrediten besser berUcksichtigen. Lange Vorlauffristen und der
langsame Aufbau von Risikopuffern Uber mehrere Jahre beeintréchtigen die rasche Reaktion
auf Konjunkturschwankungen und wirtschaftspolitische KursGnderungen. Die flexible Aktivierung
und Deaktivierung von MaBnahmen in Reaktion auf neue Realisationen der Indikatoren eines
Finanzzyklus leidet unter der Selbstbindung im Rahmen der Forward Guidance-Politik. Prinzipiell
erscheinen die bereits jetzt in den Regeln zur Berechnung der risikogewichteten Aktiva wirksa-
men aufomatischen Anpassungen und die Vorgaben zur zUgigen Abschreibung notleidender
Kredite zur Begrenzung systemischer Risken geeigneter als diskretiondre MaBnahmen mit langen

Einschleifphasen.
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A. BVAR der ersten Stufe: Die Steigung der Kreditnachfragekurve

Seiy, ein zweidimensionaler Vektor mit den endogenen Variablen fir Mengen und Preise am
Kreditmarkt. Der Preis wird mit r, dem CRE-Kreditzinssatz und die Menge mit L, dem Volumen
der neu vergebenen CRE-Kredite (in Logarithmen) angendhert. Die Daten fUr beide Variablen
stammen von der OeNB. Das Modell der ersten Stufe ist ein bivariates BVAR fUr monatliche Be-
obachtungen:

(3) B(L)y, =Tz, + e, e, ~ N(0,%,),

wobei B(L) ein Matrix-Lagpolynom ist, e, ist ein Vektor an Residuen und T eine Koeffizientenmao-
trix. Der Vektor der exogenen Variablen z, enthdlt eine Konstante, bindre Variablen zur Erfas-
sung saisonaler Elemente (saisonale Dummyvariablen), den EZB-Haupftrefinanzierungssatz und
den 3-Monats-Geldmarkizinssatz sowie, am bedeutsamsten, eine bindre Politikvariable d,, die
als makroprudenzielles PolitikmaB dient. Die Politikvariable wird konstruiert als

(4) p {1 wenn ¢ € {Juli, August, September 2025},
=

0 andernfalls,

sodass sie im Quartal unmittelbar nach der Umsetzung der Erhdhung des sektoralen systemi-
schen Risikopuffers fur CRE-Forderungen um einen Prozentpunkt den Wert eins annimmt und an-
dernfalls null. Das Dreimonatsfenster spiegelt die Annahme wider, dass die Marktgleichgewichts-
anpassung an die Verscharfung innerhalb dieses Horizonts erfolgt; danach wird angenommen,
dass der Kreditmarkt den Impuls durch die endogene Dynamik absorbiert hat, die durch die
verzogerten endogenen Variablen erfasst wird. Die Beschrdnkung auf dieses kurze Zeitfenster
erfolgt bewusst, da im Rahmen der Schdtzung in der zweiten Stufe (Abschnitt B) nicht die mittel-
fristige Marktanpassung, sondern die kurzfristige Reaktion von Kreditvolumen und Kreditzins auf
den regulatorischen Impuls zur Identifikation des kontempordren Zusammenhangs im Modell
verwendet wird. Staftistische Tests stUtzen diese Vorgehensweise: Sie bestatigen eine signifikante
kurzfristige Reaktion beider Variablen auf den regulatorischen Schock, wéhrend eine langfristige
Reaktion statistisch nicht nachweisbar ist. Dies deutet darauf hin, dass der Anpassungsprozess
tatsdchlich innerhalb des gewdhlten Dreimonatshorizonts abgeschlossen ist und die Identifikati-
onsstrategie somit auf einem empirisch fundierten Zeithorizont beruht.

Sei[s,,6,] die letzte Spalte der Matrix I'; da die Dummy d, in z, an letzter Stelle geordnet ist, mes-
sen die Koeffizienten ¢, und ¢,, die partiellen Effekte der makroprudenziellen Verscharfung vom
Juli 2025 auf den CRE-Kreditzinssatz bzw. auf die neu vergebenen CRE-Kreditvolumina, bedingt
auf die verzdgerten endogenen Variablen und den Vektor der Kontrollvariablen.

Die 6konomische Interpretation dieser Parameter ist entscheidend fur die nachfolgende Iden-
fifikation. Die Erhdhung der CRE-Eigenkapitalanforderungen stellt eine exogene Linksverschie-
bung der Kreditangebotskurve dar. In einem standardmdaBigen simultanen Kreditmarktrahmen
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erzeugt jede Angebotsverschiebung eine neue Gleichgewichtskombination aus Preis und Men-
ge, die auf der Kreditnachfragekurve, nicht aber auf dem alten Kreditangebotspfad liegt. Folg-
lich identifiziert das Paar (4,,4;,) die Steigung der Kredithachfragekurve in der Umgebung des
Gleichgewichts vom Juli 2025. Formal betrachte man eine (log-)lineare Kreditnachfragebezie-
hung (1(r,))

(5) I (r,) =no +ngry,

mit den Parametern n, und n, < 0 sowie I, = log(L,). Unter der Annahme, dass die Politikvariable

ausschlieBlich das Kreditangebot und nicht die Kreditnachfrage verschiebt, bestimmt das Ver-

halinis der beiden Koeffizienten der Politikvariable die Steigung der Nachfragekurve wie folgt:
1)

(6) Na = (% <0.

T

Wir beschrénken uns daher auf die gemeinsame posteriore Verteilung von (6,,6;,), wie sie
durch die bayesianische Schétzung von (3) geliefert wird. FUr die Sché&tzung verwenden wir
einen standardmdBigen konjugierten Normal-Inverse-Wishart-Prior auf den Reduced-Form-
Parametern (Kadiyala & Karlsson, 1997). Die posteriore Verteilung wird durch S Ziehungen
{0, 5@}?

gezogen werden, sodass die Kovarianz zwischen ¢, und §; erhalten bleibt. Diese Ziehungen

) charakterisiert, die gemeinsam aus der zusammengesetzten Koeffizientenmatrix

bilden das zentrale Ergebnis der ersten Stufe, das anschlieBend als Eingabe fUr die Identifikation

in der zweiten Stufe verwendet wird.

A.1 Schatzung fur den gepoolten CRE-Sektor

Angesichts der kurzen Zeitdimension, die fUr jeden einzelnen Sektor verfUgbarist, sché&tzen wir zu-
sGtzlich ein gepooltes Panel-BVAR, um die Schétzprdzision zu verbessern. Das Modell bundelt In-
formationen Uber drei Sektoren: (i) GrundstUcks- und Wohnungswesen, (i) Hochbau und (i) vor-
bereitende Baustellenarbeiten.

Seiy,, = (r;4, 1;4)" der Vektor der endogenen Variablen fir Sekfor i = 1, 2, 3, wobei r; , der
sektorspezifische CRE-Kreditzinssatz und I, , der Logarithmus der neu vergebenen CRE-Kredite ist.
Die gepoolte Sperzifikation setzt gemeinsame Steigungskoeffizienten Uber alle Sektoren voraus,
erlaubt jedoch sektorspezifische Achsenalbschnitte durch sektor-sperzifische fixe Effekte in z, ,.
Das Modell lautet

(7) I-B())y;,; =Tz, +e.;, e .~ N0, %),

wobei B(L) und T' sektorGbergreifend gemeinsam sind und z, , dieseloen exogenen Variablen
wie in (3) enthdlt, einschlieBlich der makroprudenziellen Politikvariable d,, die in (4) definiert ist,
sowie sektor-spezifischen bindren Variablen. Die identifizierende Annahme lautet, dass die dyna-
mische Transmission der Kreditmarktbedingungen Uber die CRE-Teilsektoren hinweg hinreichend
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ahnlich ist, sodass das Poolen die Prézision erhdht, ohne wesentliche Verzerrungen zu erzeugen.
Gleichung (7) wird mit einem Lag geschatzt, wie durch das Schwarz-Informationskriterium aus-
gewahlt.
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B. BVAR der zweiten Stufe: Transmission auf die Bautatigkeit

Das Modell der zweiten Stufe erweitert das Kreditmarktsystem um den Bausektor. Sei

5, = [y, log(P,), log(Y,)]’,

nun der vierdimensionale Vektor der endogenen Variablen, wobei y, die Variablen von Glei-
chung (3) enthdlt, P, ist ein PreismalB des Bausektors und Y, die reale Bruttowertschépfung des
Bausektors. Das BVAR in reduzierter Form lautet ®(L)y, = @,, mita, ~ N(0, X;), geschatzt mit
einer Minnesota-Prior (Litterman, 1986) Uber den gesamten Stichprobenzeitraum. Die posteriore
Verteilung der Koeffizienten in ®(L) und 2 wird durch S Ziehungen {®(*)(L), 2518)};9:1 zusammen-
gefasst, die unabhdéngig von den Ziehungen des BVARs der ersten Stufe gewonnen werden. Um
strukturelle Schocks zu identifizieren, postulieren wir folgendes strukturelles System

X
(8) Ay, = ZAZ Yo + u, ~ N(0, 1),

(=1
mit der Dekomposition 25 = Aj1 (A1) . Die Spalten der strukturellen Impaktmatrix At reprdsen-
tieren die kontempordren Impulsantworten auf jeden strukturellen Schock in u,.

B.1 Identifikation

Die Identifikation kombiniert Mengen-, Vorzeichen- und Nullrestriktionen gemdaB Arias et al.
(2018). Wir legen dabei die folgende Struktur auf die Matrix A, (Identifikationsmatrix):

oy Oy 0 0

Qg Qgy 0 0
(9) Ay =

Q31 Qgy Qg3 Q3y

Qg Oy Oy3 Oy

Der obere rechte 2 x 2-Block wird auf null gesetzt. Diese blockrekursive Restriktion impliziert, dass
Bausektorvariablen bereits im selben Zeitraum auf den Kreditmarkt einwirken kénnen, Kredit-
marktvariablen jedoch erst verzégert auf den Bausektor einwirken kdnnen. Okonomisch ent-
spricht dies der Annahme, dass Anpassungen im CRE-Kreditmarkt — etwa infolge verscharfter
Eigenkapitalanforderungen — die reale Bautatigkeit erst mit einer gewissen Verzdgerung beein-
flussen, die Nachfrage nach Baufinanzierungen jedoch unmittelbar die Kreditmarktbedingun-

gen reflektiert.

Die Mengenrestriktion wird auf die erste Zeile von A, auferlegt, die wir als Kredithachfrageglei-
chung interpretieren. Aus Abschnitt A implizieren die Schatzungen der ersten Stufe die Steigung
der Nachfragekurve, n, = 6, /6,. Aquivalent dazu ist die Steigung der inversen Nachfragekurve
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Die erste Zeile von A, beschreibt die Kreditnachfragegleichung a7+ a5l = ¢,. Dabei bezeich-
net ¢; zusammenfassend die restlichen Terme der ersten Gleichung des Modells in (8), also alle
Elemente der Kredithachfragegleichung auBer den zeitgleichen Variablen r» und I. Geldst nach
r ergibt sich die inverse Nachfragekurve mit Steigung —a;5 /. Im System der zweiten Stufe le-
gen wir daher fest:

woraus die lineare Restriktion folgt:

(10) 110, + @50, = 0.

Sei P der untere Dreiecks-Cholesky-Faktor der Kovarianzmatrix in reduzierter Form,
s — PP, und definiere M) = (P(®)~1. In Anlehnung an Arias et al. (2018) parame-
trisieren wir

AP =QM®), QW e o),

wobei 0(4) = {Q € R** : QQ’ = 1,} die Orthogonalgruppe der Dimension 4 bezeichnet, sodass
die entsprechende Impaktmatrix Bl = (Al*))~1 = P()Q(®) ist. Bezeichnet q\* die erste Spalte
von Q¥, so lautet die erste Zeile von A{":

AP (1) = )M,
Mit m§s> fOr die j-te Spalte von M) gilt:
i =m0l —amg)
Einsetzen dieser Ausdricke in (10) ergibft:

(1) a” (6 m +6'mf) = 0.

Somit muss qg“") orthogonal zu
Vo) = 6O mP 4 6P R

sein. Die zuldssige Menge ist daher der Schnitt der Einheitssphdre 52 mit dem dreidimensionalen
Unterraum {v(*)} 1. Sei U®) ¢ R**3 eine orthonormale Basis fir diesen Nullraum, d.h. U)'v(®) = 0
und U’UG) = 1,. Jeder zul@ssige Vektor I&sst sich dann schreiben als

q(ls) =Ublw, w e S2,

wobei w einen Einheitsvektor auf der zweidimensionalen Sphdre 52 ¢ R? bezeichnet, der die
Richtungsfreiheit innerhalb des Nullraums parametrisiert. Diese Konstruktion erzwingt die Men-
genrestriktion bei jeder posterioren Ziehung exakt.
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Die verbleibenden Identifikationsinformationen werden durch Vorzeichenrestriktionen auf die
Spalten der Impaktmatrix B, = Aj! auferlegt. Die zweite Spalte wird als kontraktiver Kreditan-
gebotsschock interpretiert und so vorzeichenbehaftet, dass

(12) Boli2 >0, [Bola,2 <0.

Diese Restriktionen liefern die standardmdaBige Angebots-Nachfrage-Zerlegung im Kreditmarkt:
Kreditnachfrageschocks bewegen Preis und Menge in dieselbe Richtung, wdhrend Kreditange-
botsschocks sie in entgegengesetzte Richtungen bewegen.

Die dritte und vierte Spalte von B, werden als Bauangebots- bzw. Baunachfrageschock inter-
pretiert. Wir legen fest:

(13) [Bolss <0, [Bolas >0,
fUr einen Bauangebotsschock, und
(14) Bolz4 >0, [Bolsq >0,

fUr einen Baunachfrageschock.

Identifikationsalgorithmus

FUr jede posteriore Ziehung s = 1, ...,.S werden die folgenden Schritte durchgefUhrt.

1. Berechne P(* sodass X = PP, setze M(®) = (P(#))L und schreibe A} = Q' M(*),
Bé@ =PbEIQW,

2. Konstruiere q|* aus dem Nullraum von v, wobei v(*) = 6/ m!* + 5{*'m{". Behalte
Ziehungen, die die Vorzeichennormierung [B§f>]171 > 0und [BE?]Z1 > 0 erfUllen.

3. Ziehe gy’ gleichmdBig aus S* N {q\"}*. Behalte Ziehungen, die [B}], , > 0 und
[Bf)s)]l2 < 0 erflllen.

4. Das Paar (qés), qf)) wird als orthonormale Basis des zweidimensionalen Komplements von
spon{q(ls),qS)} konstruiert. Sei Ugff € R**2 eine orthonormale Basis dieses Komplements.
Ziehe einen Winkel §*) ~ U[0,27) und setze

cosfs)  —sing®
4, 4] = U .
3o # sing®  cosg

Da qé” und qff> per Konstruktion im orthogonalen Komplement des durch die relevanten
Restriktionsvektoren aufgespannten Raums liegen, erflllen die entsprechenden Spalten
von A} die Nulrestriktionen [AS], 5 = [AS], 4 = [Ay],5 = [ALY],4 = 0. Behalte
Ziehungen, die gleichzeitig [Bff)]g’g <0, [Bff)]473 >0, [ng>}3,4 > 0 und [Bff)]zh4 > 0 erfUllen
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(Vorzeichen durfen durch globalen Vorzeichenwechsel von q§;> bzw. qff) korrigiert

werden; andernfalls wird die Ziehung verworfen).

5. Setze Q) = (¢!, 4}, 4", q\"), re-orthogonadiisiere numerisch falls erforderlich, und
gewinne AlY = QM zurick.

Die posteriore Inferenz Uber Impulsantwortfunktionen, Prognosefehler-Varianzzerlegungen und
historische Zerlegungen basiert auf den beibehaltenen strukturellen Ziehungen {Aff), IS
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C. Abkirzungsverzeichnis

Akronym Vollstandige Bezeichnung

ADC Acquisition, Development and Consfruction
AIRB Advanced Internal Ratings-Based Approach
AKP Antizyklischer Kapitalpuffer

BCR Basel Capital Requirements

BIP Bruttoinlandsprodukt

BVAR Bayesianisches vektorautoregressives Modell
CCyB Countercyclical Capital Buffer

CET1 Common Equity Tier 1

CRD Capital Requirements Directive

CRE Commercial Real Estate

CRR Capital Requirements Regulation

CRR I Capital Requirements Regulation il

EAD Exposure at Default

EBA European Banking Authority

ETV Exposure-to-Value

FIRB Foundation Internal Ratings-Based Approach
FMA Finanzmarktaufsicht

FMSG FinanzmarktstabilitGtsgremium

HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex

IPRE Income-Producing Real Estate

IRB Internal Ratings-Based Approach

LGD Loss Given Default

LTV Loan-tfo-Value

NPE Non-Performing Exposure

OeNB Oesterreichische Nationalbank

P2R Pillar-2-Requirement

PD Probability of Default

RRE Residential Real Estate

RWA Risk-Weighted Assets

SA Standardised Approach

SREP Supervisory Review and Evaluation Process
sSyRP Sektoraler Systemrisikopuffer

STD Standardised Approach (alternatives Akronym fUr SA)
VAR Vektorautoregressives Modell

WIFO Osterreichisches Institut fir Wirtschaftsforschung

WIFO



	CRE_lending_de_ohne_Deckblatt.pdf
	Einleitung
	Der makroprudenzielle Prozess zur Steuerung des Finanzzyklus
	Gewerbliche Immobilienkredite, Risken und der aufsichtsrechtliche Maßnahmenkatalog
	Das CRE-Kreditgeschäft im Überblick: Neuvergabe und Zinssätze
	Regulatorische Ansätze zur Ermittlung der risikogewichteten Aktiva: SA versus IRB
	Bereits umgesetzte Maßnahmen zur Verschärfung der CRE-Kapitalanforderungen
	Endogene RWA-Verschärfungen durch CRR III für SA-Institute
	Wegfall des Hard Tests für gewerblich besicherte Forderungen
	Property Value: Strengere Bewertungsvorschriften für Immobiliensicherheiten
	Prudential Backstop für notleidende Forderungen
	Sektoraler Systemrisikopuffer (sSyRP)

	Optionale Instrumente: Verfügbar, aber bislang nicht eingesetzt
	Mindest-LGD-Anpassungen für IRB-Kreditinstitute (Art. 164 CRR)
	Antizyklischer Kapitalpuffer (AKP)
	SREP-Kapitalaufschläge auf mikroprudenzieller Ebene

	Überblick: Maßnahmen, Wirkungsebene und Ansatzasymmetrie

	Eigenkapitalanforderungen, Kreditangebot und Bautätigkeit 
	Schätzergebnisse nach CRE-Sektoren und Besicherungsform
	Schätzergebnisse für den gepoolten CRE-Sektor
	Einordnung der geschätzten Kreditnachfrageelastizität in die Literatur

	Schätzergebnisse der zweiten Stufe: Transmission auf die Bautätigkeit
	Einordnung der Schätzstrategie in die Literatur
	Der CRE-Kreditmarkt: Nachfrage und Angebot
	Konsequenzen einer Kreditangebotskontraktion

	Einordnung der realwirtschaftlichen Effekte im Vergleich zum regulatorischen Impact Assessment
	Methodische Grundlagen des regulatorischen Impact Assessments
	Die Kreditnachfragekurve als zentraler Transmissionsparameter
	Vergleich der Effekte und Schocknormierung
	Erklärung der Unterschiede


	Diskretionäre Aktivierung und Deaktivierung des Puffers: die Rolle der Kredit-Realaktivitäts-Lücke
	Konstruktion der Kredit-Realaktivitäts-Lücke
	Ergebnisse nach Aktivitätsmaßen und Besicherungsarten
	Evidenz für CRE-besicherte Kreditvergabe

	Der sSyRP und das SREP zur Risikosteuerung – eine Gegenüberstellung
	Die begrenzte Aggregatswirkung von CRR III
	Kapitalanforderungen und Risikoanreize: Theoretische und empirische Grenzen
	Kapitalanforderungen und Moral Hazard
	Wettbewerbsexternalitäten und staatliche Garantien
	SA- und IRB-Institute im Vergleich

	Asymmetrische Risikoverteilung im österreichischen CRE-Segment
	Das SREP als zielgenaues Instrument der bankspezifischen Risikosteuerung
	Effektivität bei bekannten Probleminstituten
	Zielgenauigkeit in einem asymmetrischen Risikoumfeld
	Verhältnismäßigkeit und rechtliche Grundlage


	Effekte sektorspezifischer Risikopuffer auf den Wohnungsmarkt 
	Immobilienfinanzierung und Wohnbautätigkeit
	Preiskanal: Finanzierungskosten und interne Verzinsung
	Mengenkanal: Kreditrationierung

	Folgen für Mieten, Preise und Leistbarkeit
	Mechanismen: Elastizität und Umzugsketten (Filtering)
	Internationale Größenordnungen


	Zusammenfassung und Schlussfolgerung 
	Literaturhinweise
	BVAR der ersten Stufe: Die Steigung der Kreditnachfragekurve
	Schätzung für den gepoolten CRE-Sektor

	BVAR der zweiten Stufe: Transmission auf die Bautätigkeit
	Identifikation

	Abkürzungsverzeichnis


