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I Prolog

Der Ausbruch der Corona-Pandemie hat vor Augen
gefuhrt, dass unerwartete Ereignisse die Stabilitat
des Finanzsystems gefahrden konnen. Die Deutsche
Bundesbank hat nach dem Finanzstabilitatsgesetz
das Mandat, die Stabilitdat des deutschen Finanz-
systems zu Uberwachen. Es ist ihr Auftrag, Gefahren
flr die Finanzstabilitat zu identifizieren und zu be-
werten. Unter Finanzstabilitat versteht die Bundes-
bank einen Zustand, in dem das Finanzsystem jeder-
zeit in der Lage ist, seine Funktionen zu erfullen. In
ihrem jahrlichen Finanzstabilitatsbericht dokumen-
tiert die Bundesbank relevante Entwicklungen, stellt
Verwundbarkeiten im deutschen Finanzsystem dar
und zeigt Gefahren fir dessen Stabilitat auf.

Der vorliegende Bericht ist auf die Gefahren fokus-
siert, die sich aus der Corona-Pandemie und dem
damit verbundenen realwirtschaftlichen Schock er-
geben. Insbesondere wird analysiert, wie dieser
Schock das Finanzsystem beeinflusst hat und sich
zukunftig auf dessen Stabilitat auswirken konnte. In
die Bewertung der Risiken flief3t ein, dass umfangrei-
che geldpolitische, fiskalpolitische und aufsichtliche
Malnahmen ergriffen wurden, aber sich in den ver-
gangenen Jahren auch Verwundbarkeiten im deut-
schen Finanzsystem aufgebaut haben.

Die Funktionsfahigkeit des Finanzsystems ist von zen-
traler Bedeutung flr die realwirtschaftliche Entwick-
lung. Uber das Finanzsystem werden Ersparnisse und
Investitionen koordiniert, es erlaubt die Absicherung
gegenuber Risiken, und es ermdglicht den Zahlungs-
verkehr. Unvorhersehbare Ereignisse, wie der Aus-
bruch der Corona-Pandemie, konnen die Stabilitat
des Finanzsystems gefahrden. Das Finanzsystem soll-
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te einen gesamtwirtschaftlichen Abschwung weder
verursachen noch UbermafSig verstarken. Deshalb ist
eine angemessene Widerstandsfahigkeit des Finanz-
systems notwendig — also die Fahigkeit, Verluste
abfedern und letztlich Ansteckungs- oder Rickkopp-
lungseffekte verringern zu kénnen.

Der Fokus der Analysen liegt auf systemischen Risi-
ken, die die Stabilitdt des Finanzsystems gefahrden
konnen. Beispielsweise kann die Schieflage eines
oder mehrerer Marktteilnehmer die Funktionsfahig-
keit des Systems gefahrden. Dies kann der Fall sein,
wenn ein Marktteilnehmer sehr grof§ oder eng mit
anderen Marktteilnehmern vernetzt ist. Uber Vernet-
zung kénnen sich negative Entwicklungen auf das
gesamte Finanzsystem Ubertragen und dessen Sta-
bilitat beeintrachtigen. Viele Marktteilnehmer sind
Uber direkte vertragliche Beziehungen oder indirekt
miteinander verbunden. DarUber hinaus konnen
systemische Risiken entstehen, wenn viele Marktteil-
nehmer ahnlichen oder stark miteinander korrelier-
ten Risiken ausgesetzt sind.

Die Bundesbank bringt ihre Analysen auch in das
zentrale makroprudenzielle Gremium Deutschlands
ein, den Ausschuss fur Finanzstabilitat (AFS). Sie er-
lautert dem AFS ihre Einschatzung der allgemeinen
Risikolage. Hat die Bundesbank systemische Risiken
identifiziert, kann sie dem AFS Warnungen und Emp-
fehlungen zur Adressierung dieser Risiken vorschla-
gen. Anschliefsend bewertet sie, inwieweit die Emp-
fehlungen umgesetzt wurden.

In diesem Bericht konnten Entwicklungen bis zum
30. September 2020 berucksichtigt werden.



Deutsche Bundesbank
Finanzstabilitatsbericht 2020



I Uberblick

Die Corona-Pandemie und die MafSnahmen zu ihrer
Eindammung haben im ersten Halbjahr 2020 zum
schwersten Wirtschaftseinbruch seit Jahrzehnten ge-
fihrt. Dabei wurden nahezu alle Bereiche der Real-
wirtschaft getroffen. Auch wenn der Schock, anders
als in der globalen Finanzkrise der Jahre 2007/2008,
nicht vom Finanzsystem ausging, ist dieses dennoch
mittelbar stark betroffen. In adversen Szenarien be-
stehen Risiken fUr die Finanzstabilitat, die eine an-
gemessene Vorbereitung erfordern.

Pandemie fiihrte zu Stress an Finanzmarkten
und Liquiditatsbedarf bei Unternehmen

Mit Ausbruch der Pandemie stiegen der Stress und
die Unsicherheit an den Finanzmarkten weltweit
abrupt an. Hierzu trug maf3geblich bei, dass kaum
absehbar war, wie lange die Pandemie dauern und
wie stark sie sich auf die Wirtschaft auswirken war-
de. Die Preise von Aktien und Unternehmensanleihen
brachen Ende Februar
2020 rapide ein. Viele
Marktteilnehmer frag-
ten verstarkt liquide
Mittel nach und fltch-
teten in sicherere An-

Viele Marktteilnehmer
fragten verstdrkt liqui-
de Mittel nach.

lagen. Unter anderem bendtigten sie hochliquide
Sicherheiten, um Nachschusspflichten (Margin Calls)
bei besicherten Transaktionen bedienen zu koénnen.
Auch die deutschen Banken und Investmentfonds
verkauften einen Teil ihrer riskanteren Wertpapie-
re (siehe Kapitel ,Makrodkonomisches Umfeld und
bisherige Auswirkungen der Corona-Pandemie” auf
S. 15 ff).

Im Unternehmenssektor nahm der Liquiditatsbedarf
im FrOhjahr sprunghaft zu. Die Umsatze brachen
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teils drastisch ein; die finanziellen Verpflichtungen
der Unternehmen sanken jedoch nicht gleicherma-
Sen. Der Umsatzeinbruch ging zum einen darauf
zurlick, dass viele Regierungen gesundheitspoliti-
sche Mafsnahmen ergriffen, um die Pandemie ein-
zudammen. Zum anderen passten Verbraucher und
Unternehmen ihr Ver-

halten freiwillig an, um

das Infektionsrisiko zu
verringern. Die Liquidi-
tatsreserven der Unter-
nehmen und die be-

Die Liquiditdtsreser-
ven der Unternehmen
reichten oftmals nicht
aus, um die Umsatz-
einbriiche aufzufan-
gen.

stehenden Kreditlinien

reichten oftmals nicht

aus, um die Umsatzeinbriche aufzufangen. Einer
dadurch steigenden Liquiditatsnachfrage stand
gegenuber, dass die Liquiditat an den Finanzmark-
ten und bei Intermedidren zurlckging. Gleichzeitig
verschlechterten sich die Geschaftsaussichten der
Unternehmen in vielen Branchen rapide und wurden
auferst unsicher. Dies dampfte die Bereitschaft der
Banken und Finanzmarkte, Finanzierungsmittel zur
Verfugung zu stellen.

Vor diesem Hintergrund drohte im Fruhjahr eine
Liquiditatsklemme im Unternehmenssektor (Schau-
bild 1.1). Diese hatte zu einer Insolvenzwelle fihren
kénnen; mit massiven wirtschaftlichen Schaden, ho-
her Arbeitslosigkeit und Kreditausfallen. Betroffen
waren auch solche Unternehmen gewesen, die bis
zum Ausbruch der Corona-Pandemie ein tragfahiges
Geschaftsmodell hatten und innerhalb ihrer Branche
erfolgreich waren. Im Finanzsystem hatten Kredit-
ausfalle unmittelbar zu erheblichen Verlusten ge-
fuhrt; eine prozyklische Reaktion des Finanzsystems
hatte den wirtschaftlichen Einbruch womaoglich ver-
starkt. Insgesamt war die Gefahr fir die Finanzstabi-
litdt im Fruhjahr 2020 aufSergewohnlich hoch.
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Liquiditatsklemme im Unternehmenssektor
durch geldpolitische, fiskalpolitische und
aufsichtliche MaBnahmen abgewendet

Weltweit ergriffen Zentralbanken und Regierungen
rasch umfangreiche Malsnahmen, um die Auswir-
kungen der Corona-Pandemie auf die Realwirtschaft
und das Finanzsystem einzuddmmen. So hat das
Eurosystem in bislang nie da gewesenem Umfang
Wertpapiere gekauft und den Banken zusatzliche Li-

quiditat bereitgestellt,

. . um die Finanzmarkte
Regierungen stutzten

die Realwirtschaft sowie die Kreditver-
unter anderem mit gabe an Unternehmen
Kreditgarantien.

und private Haushalte
zu stabilisieren. Regie-
rungen stltzten die Realwirtschaft unter anderem
mit Kreditgarantien, Steuerstundungen und Trans-
fers wie dem Kurzarbeitergeld.

Neben der Geld- und Fiskalpolitik reagierten auch
die mikro- und die makroprudenzielle Aufsicht, um
Spielrdume zur Vergabe von Krediten zu schaffen. So
wurde etwa die Flexibilitat des regulatorischen Rah-
menwerks genutzt, um Banken temporar Erleichte-
rungen zu gewahren; in vielen Landern wurde der
antizyklische Kapitalpuffer herabgesetzt.

In der ersten Phase der Pandemie, die mit sehr
hoher Unsicherheit einherging, drohte eine Liqui-
ditatskrise. Staatliche Malnahmen waren erforder-

lich, um diese Liquidi-

. tats- und eine damit
Umfangreiche staat-
liche MafSnahmen
waren erforderlich,
um eine Solvenzkrise
abzuwenden.

verbundene Solvenz-
krise abzuwenden so-
wie die Finanzmarkte
zu beruhigen. Dabei
stand im Vordergrund,
dass die Maldnahmen umfangreich waren und
schnell ergriffen wurden. Insgesamt haben die
geldpolitischen, fiskalpolitischen und aufsichtlichen
Mafnahmen die Unsicherheit reduziert und die
Wirtschaft sowie die Finanzmarkte stabilisiert. Auch

wenn eine Liquiditatsklemme im Unternehmenssek-
tor zunachst verhindert wurde, sind die Gefahren
fur die Finanzstabilitat noch nicht gebannt.

Gefahr steigender Unternehmensinsolvenzen

Aufgrund der schnellen politischen Reaktionen sind
die Auswirkungen der realwirtschaftlichen Krise
bisher noch nicht vollstandig im deutschen Finanz-
system angekommen. Je langer die Krise andauert,
desto sichtbarer dirften Solvenzprobleme bei Unter-
nehmen auch im Finanzsystem werden. In der Regel
fUhrt eine Rezession erst nach einiger Zeit zu stei-
genden Insolvenzen im Unternehmenssektor. Die
Schwere des Wirtschaftseinbruchs im zweiten Quar-
tal 2020 l3sst daher beflrchten, dass die Zahl der
Unternehmensinsolvenzen und die Arbeitslosigkeit
in den kommenden Quartalen deutlich steigen wer-
den (siehe Kapitel ,Gefahr stark steigender Insolven-
zen” auf S. 37 ff)). In der Folge kdnnten Ausfalle bei
Unternehmens- und Immobilienkrediten zunehmen.
Dies wirde zu Verlusten und hoheren Wertberichti-
gungen bei Banken fihren.

Wie sich eine solche Entwicklung auf die Kreditver-
gabe des Bankensektors auswirkt, hangt stark davon
ab, wie gut Banken die entstehenden Verluste absor-
bieren konnen. Entwickeln sich die Insolvenzen ge-
mafs den Mustern vergangener Rezessionen, durften
die resultierenden Verluste und Wertberichtigungen
fur das deutsche Bankensystem gut verkraftbar sein.
Dies ist nicht zuletzt
das Ergebnis der um-
fassenden Reformen,

Die Banken verfiigen

Uber zusdtzliche Kapi-
die nach der globalen talpuffer.

Finanzkrise umgesetzt

wurden, um Banken besser mit Kapital auszustatten
und damit widerstandsfahiger gegenuber unerwar-
teten Entwicklungen zu machen. Die Banken haben
heute zusatzliche Kapitalpuffer. Damit sie diese Puf-
fer leichter nutzen kénnen, um die Kreditvergabe

aufrechtzuerhalten, wurden nach Ausbruch der Pan-
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Deutsche Bundesbank

demie —im Rahmen der bestehenden Flexibilitat der
Regulierung — aufsichtliche MafSnahmen ergriffen.
Hier setzt auch die makroprudenzielle Politik an: Sie
wirkt praventiv, etwa Uber den Aufbau von zusatzli-
chen Kapitalpuffern, die in Krisenzeiten herabgesetzt
werden konnen. Insgesamt sollte damit im Basissze-
nario die Kapazitat der Banken erhalten bleiben, Kre-
dite zu vergeben (siehe Kapitel ,, Auswirkung der Co-
rona-Pandemie auf das Bankensystem” auf S. 55 ff.).

Allerdings ist fraglich, ob sich die Unternehmensin-
solvenzen gemafd den typischen Zusammenhangen
der Vergangenheit entwickeln werden, wie dies im
Basisszenario angenommen wird. So war der mit
dem Corona-Schock verbundene Wirtschaftsein-
bruch aufergewodhnlich schwer und anderer Art als
Rezessionen der Vergangenheit. Auch die umfang-
reichen StUtzungsmaldnahmen sind auflergewdhn-
lich, und die weitere Entwicklung der Pandemie
bleibt hdchst unsicher.
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Schaubild 1.1

Ein Szenario, in dem die realwirtschaftlichen Aus-
wirkungen deutlich ungunstiger ausfallen als derzeit
erwartet, kdnnte den Finanzsektor vor weitere He-
rausforderungen stellen. Bereits jetzt sind negative
Auswirkungen auf die Realwirtschaft sichtbar, deren
langfristige Effekte und Risiken fur das Finanzsystem
kaum abschatzbar sind. Hinzu kommen die Unsi-
cherheit hinsichtlich moglicher Zweitrundeneffekte
sowie Ruckkopplungen zwischen Realwirtschaft und
Finanzsystem.

In einem noch ungulnstigeren Szenario konnten
mehrere Entwicklungen zusammenkommen. So
konnten weitaus mehr Unternehmen insolvent
werden als derzeit erwartet und die Preise von Ver-
mogenswerten einbrechen. Neben der Bewertung
von Immobilien konnten die Vermodgenspreise an
den Finanzmarkten stark reagieren, denn sie liegen
teils deutlich Uber den Werten, die fundamental

gerechtfertigt scheinen. In einem solchen Szenario
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wurde der Bankensektor hohe Verluste erleiden;
einige Banken kdénnten in Schieflage geraten. Da-
mit wirde sich die Gefahr erhdhen, dass Banken
gleichzeitig ihre Bilan-
zen verkUrzen, um die

In einem unglinsti-
9 vom Markt oder von

gen Szenario kénnte
eine eingeschrénkte der Aufsicht geforder-

Kreditvergabe die ten  Eigenkapitalquo-

wirtschajtliche Erho- ten einzuhalten. Wie
lung bremsen. ) ) )
stark eine Einschran-

kung der Kreditver-
gabe in einem solchen Szenario die wirtschaftliche
Entwicklung bremsen wirde, hangt davon ab, wie
gut das Finanzsystem vorbereitet ist und inwieweit

Banken bestehende Kapitalpuffer nutzen.

Angesichts dieser Risiken sollten sich Marktteilneh-
mer, Politik und Aufsicht frihzeitig auf sehr ungtns-
tige Entwicklungen vorbereiten und relevante Eng-
passe identifizieren, damit das Finanzsystem selbst in
solchen Fallen seine Funktionen erfiillen kann.

Ausreichende Kapazitaten und Erfahrung im Umgang
mit Insolvenzen — sowohl bei den Banken als auch in
der offentlichen Verwaltung — durften relevant fur die
weitere wirtschaftliche Entwicklung sein. Insolvenz-
verfahren haben letztlich das Ziel, unterschiedliche
Interessen der Glaubiger und Schuldner von Unter-
nehmen in Schieflage zu koordinieren. Gerade weil in
Deutschland im vergangenen Jahrzehnt die Insolven-
zen auf historisch niedrigem Niveau lagen, konnten
die Kapazitaten im privaten und offentlichen Sektor
nicht ausreichen, um mit stark steigenden Insolvenz-
zahlen umgehen zu kénnen. Entsprechend sind Vor-
bereitungen fur einen solchen Fall notig.

Banken sollten ihre Kapitalpuffer nutzen, um weiter-
hin angemessen Kre-
dite zu vergeben. Ein
temporarer  Verzicht
auf die Ausschuttung

Banken sollten ihre
Kapitalpuffer nutzen,
um weiterhin ange-
messen Kredite zu

von Gewinnen, wie
vergeben.

ihn die Aufsicht emp-

fiehlt, hat genau dieses Ziel — die Funktionsfahigkeit
des Bankensektors zu erhalten.

Die Politik steht vor der Herausforderung, eine gute
Balance zu finden: Einerseits ist ihr Ziel, die Wirt-
schaft mit fiskalpolitischen Malinahmen zu stutzen
und die durch die Pandemie ausgelosten Schaden
zu begrenzen; andererseits sollte ein erforderlicher
Strukturwandel nicht unndtig verzdgert werden.
DarUber hinaus sind mogliche Klippeneffekte zu be-
rlcksichtigen. Diese drohen beispielsweise dann,
wenn nicht ausreichend antizipiert wird, dass zeitlich
befristete MalSnahmen auslaufen, und es hierdurch
zu starken Anpassungen in der Realwirtschaft oder
dem Finanzsystem kommt.

Mit der Zeit nimmt die Unsicherheit Gber den wei-
teren Verlauf der Pandemie ab; die zuklnftigen
wirtschaftlichen Strukturen werden nach und nach
sichtbar. In dieser Phase wird es darum gehen, wirt-
schaftlichen Strukturwandel zu erméglichen und da-
bei den Ubergang maéglichst effizient zu gestalten,
um die Wobhlfahrtsverluste gering zu halten. Dies
erfordert eine enge Koordination aller Politikfelder,
nicht zuletzt, um ange-

messen auf neue Ent-
Fiskalpolitische Instru-

wicklungen reagieren
zu koénnen. Fiskalpoli-
tische Instrumente zur

mente sollten gezielt
eingesetzt und ihre
Wirkungen evaluiert

. werden.
Stutzung von Unter-

nehmen sollten gezielt

eingesetzt und ihre Wirkungen evaluiert werden.
Dies kann etwa beinhalten, dass sich die Mafsnah-
men starker von den bislang recht umfangreichen
Liquiditatshilfen im Unternehmenssektor hin zu bis-
her weitaus zurtckhaltender genutzten Eigenkapital-
hilfen verlagern.



Verwundbarkeiten im Finanzsystem dirften
mittelfristig steigen

In den Jahren vor der Corona-Pandemie hatten sich
zyklische Systemrisiken in Form von Verwundbar-
keiten gegenlber negativen makrodkonomischen
Entwicklungen aufgebaut.” Diese zeigten sich da-
rin, dass die Kredite an Unternehmen und private
Haushalte im Umfeld niedriger Zinsen dynamisch
stiegen. Zudem gab es Hinweise, dass Kreditrisiken
tendenziell unterschatzt wurden. Gleichzeitig erhoh-
ten sich die Preise von Wohnimmobilien stark. Damit
stieg auch die Gefahr, dass die Werthaltigkeit von
Kreditsicherheiten tendenziell Uberschatzt wurde.
DaruUber hinaus war die Verwundbarkeit im Finanz-
system gegenuber Zinsanderungen vergleichsweise
hoch. Mit der Pandemie hat ein schwerer makrodko-
nomischer Schock die Realwirtschaft getroffen, der
ohne die umfangreichen staatlichen Mafsnahmen
wahrscheinlich stark auf das Finanzsystem durch-
geschlagen hatte. Gleichwohl durfte der Schock die
bestehenden Verwundbarkeiten im Finanzsystem
starker zutage treten lassen.

Auch international werden die Verwundbarkeiten im
Finanzsystem mittelfristig eher zunehmen. Die priva-
te und offentliche Verschuldung steigt im Zuge der
Corona-Pandemie und der Stitzungsmafsnahmen
weltweit stark an. Der
Internationale  Wah-
rungsfonds (IWF) geht
von einem deutlichen
Anstieg der offentli-
chen Verschuldung im
Jahr 2020 aus — vor allem in den Industrieldandern.?

Die private und
offentliche Verschul-
dung steigt im Zuge
der Pandemie.

In einigen Landern und Sektoren kdnnten kritische
Schwellen Uberschritten werden.

Ein starker Anstieg der 6ffentlichen Verschuldung
konnte zu Zweifeln an der Schuldentragfahigkeit
von Staaten fUhren. Dies wiederum koénnte die Bo-
nitat des Bankensystems im jeweiligen Land infrage
stellen, da nach wie vor ein erheblicher Anteil der
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Staatsanleihen von den dort ansassigen Banken ge-
halten wird. Durch einen solchen Staaten-Banken-
Nexus konnen sich Ruckkopplungen ergeben und
Risiken vom Staat auf Banken Ubertragen.® Diese
Risiken kénnen sich auch Uber Landergrenzen hin-
weg ausbreiten.

Auch der Privatsektor durfte aus der Pandemie mit
einer deutlich hoheren Verschuldung hervorgehen.
Damit setzt sich eine Entwicklung fort, die die Risiko-
lage im globalen Finanzsystem bereits in den vergan-
genen Jahren in Teilen gepragt hat. So stieg die Ver-
schuldung des nichtfinanziellen Sektors in einzelnen
Landern stark — insbesondere in den Schwellenlan-
dern. Zudem wurden
besonders in den USA
umfangreich  Kredite
an Unternehmen mit

Viele Unternehmen
haben sich verschul-
det, um ihre Kapazi-
tdaten aufrechtzuerhal-
ten.

einer geringen Kre-
ditwlrdigkeit  verge-
ben.® In der aktuellen
Situation haben sich viele Unternehmen tendenziell
verschuldet, um bestehende Kapazitaten aufrecht-
zuerhalten und weniger, um Investitionen und Inno-

vationen zu finanzieren.

Eine hohe offentliche und private Verschuldung
kann die Zentralbanken unter Druck setzen, durch
eine expansive Geldpolitik und niedrige Zinsen Be-
lastungen aus einer hohen Verschuldung zu mildern.
Eine solche fiskalische oder finanzielle Dominanz
wdurde letztlich die Unabhangigkeit und die Glaub-
wirdigkeit der Zentralbanken gefahrden.® Deshalb
ist es wichtig, dass die teils sehr hohen Schulden-
stande nach der Krise konsequent reduziert werden.
Einer fiskalischen oder finanziellen Dominanz kann
zudem eine wirkungsvolle und praventiv handelnde

1 FUr eine ausfuhrliche Darstellung dieser Verwundbarkeiten vgl.:
Deutsche Bundesbank (2019a).

2 Vgl.: International Monetary Fund (2020b).

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017).

4 Vgl.: International Monetary Fund (2019).

5 Zur finanziellen Dominanz vgl.: Brunnermeier und Sannikov
(2014).
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makroprudenzielle Politik entgegenwirken. Diese
tragt dazu bei, dass die einheitliche Geldpolitik im
Euroraum gemadfS ihrem Mandat die Preisstabilitat
sichern kann.® Die makroprudenzielle Politik kdnnte
jedoch ihrerseits unter Druck geraten, ihre praventi-
ven Maldnahmen zu verzgern.

Ausreichende Resilienz im Finanzsystem auch
nach Pandemie bedeutend

Wie sich die Corona-Pandemie langfristig auf das
Finanzsystem und die makrodkonomischen Rah-
menbedingungen auswirkt, ist derzeit offen. Die
Zinserwartungen an den Finanzmadrkten deuten
jedoch an, dass die niedrigen Zinsen noch langer
fortbestehen durften. Damit kommt strukturellen
Risiken, die sich aus

Kiinftig kommt lang anhaltend nied-
strukturellen Risiken

eine noch grofSere Be-
deutung zu.

rigen Zinsen ergeben
kénnen, kinftig eine
noch grolRere Bedeu-
tung zu. Lang anhal-
tend niedrige Zinsen setzen die Profitabilitat vieler
Finanzintermediare unter Druck und kénnten eine
Suche nach Rendite beschleunigen. BerUcksichti-
gen Marktteilnehmer nicht angemessen, dass Zin-
sen abrupt steigen kénnen, werden ihre Portfolios
strukturell anfallig gegenlber Zinsanderungen. Dies
wdrde die Verwundbarkeit des Finanzsystems erh6-
hen.

Hinzu kommt, dass die Corona-Pandemie dampfen-
de Effekte auf das Potenzialwachstum haben koénn-
te.” Einige Geschaftsmodelle kdnnten nicht mehr
tragfahig sein, wenn sich Konsumverhalten und Pro-
duktionsstrukturen dauerhaft und tiefgreifend ver-
andern. Ein verringertes Potenzialwachstum konnte
die Schuldentragfahigkeit reduzieren und damit die
Resilienz der Unternehmen und privaten Haushalte
schwachen. Mittelfristig wirde dies Finanzstabili-
tatsrisiken erhéhen.

Ein funktionierendes Finanzsystem ist zentral dafur,
dass der realwirtschaftliche Strukturwandel gelingt:
Anders als in der glo-

balen Finanzkrise geht . .
Ein funktionierendes

es nicht darum, das
Finanzsystem selbst zu

reparieren,  sondern

Finanzsystem ist
zentral fiir realwirt-
schaftlichen Struktur-
wandel.

mithilfe des Finanzsys-

tems Schaden in der

Realwirtschaft zu beheben. Das erfordert stabile
Banken und funktionierende Anleihemarkte, aber
auch die Finanzierung von Innovationen und Inves-
titionen durch Eigenkapital.

Der Strukturwandel macht dabei auch vor dem Fi-
nanzsystem nicht halt. Trends wie die Digitalisierung,
die bereits vor der Corona-Pandemie bestanden,
verstarken sich. Struktureller Wandel im Bankensek-
tor —wie auch im Unternehmenssektor — sollte dabei
nicht unnotig verzogert werden. Dazu gehort, dass
Banken aus dem Markt ausscheiden kénnen, wenn
ihr Geschaftsmodell nicht mehr tragfahig ist — ohne
dabei die Finanzstabilitat zu gefahrden. Ein funktio-
nierendes Regime fur die Abwicklung und Restruk-
turierung von Banken hat genau diese Funktion.®
Eine aktuelle Evaluierung des Finanzstabilitatsrates
(Financial Stability Board: FSB) zeigt, dass seit der
globalen Finanzkrise wesentliche Verbesserungen
erreicht wurden und den Behdérden bessere Instru-
mente zur Verfugung stehen, um auch mit system-
relevanten Banken in Schieflage umzugehen.?

Die Corona-Pandemie fiihrt nachdrucklich vor Au-
gen, wie wichtig eine ausreichende Resilienz im
Finanzsystem ist, um
sich selbst verstarken- Die Pandemie zeigt,
wie wichtig eine aus-
reichende Resilienz im
Finanzsystem ist.

de Entwicklungen zu
verhindern. Insbeson-
dere durch Eigenkapi-

6 Vgl.:
7 Val.:
8 Vgl.:
9 Vgl.:

Deutsche Bundesbank (2015).

Deutsche Bundesbank (2020d).
Deutsche Bundesbank (2019a).
Financial Stability Board (2020).



talpuffer kdnnen Verluste abgefedert und die Kredit-
vergabe aufrechterhalten werden. Die Reformen des
vergangenen Jahrzehnts, vor allem hohere Anforde-
rungen an das Eigenkapital, haben die Fahigkeit der
Banken erhoht, Verluste zu absorbieren.

In der nachsten Zeit geht es insbesondere darum,
die vorhandenen Puffer zu nutzen. Denn die Verlus-
te im Finanzsystem werden absehbar steigen, wenn
mehr Kredite ausfallen. Dadurch wurden die Puffer

Deutsche Bundesbank
Finanzstabilitatsbericht 2020
Uberblick
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potenziell reduziert. Wenn die realwirtschaftlichen
Auswirkungen der Corona-Pandemie Uberwunden
sind, mussen die Puffer jedoch mittelfristig wieder
aufgebaut werden. Dadurch wird erneut Spielraum
geschaffen, sodass das Finanzsystem seine Funktio-
nen auch in kinftigen Stressphasen erfullen kann.
Die im Fruhjahr 2020 gewahrten Erleichterungen
innerhalb des regulatorischen Rahmenwerks durfen
nicht permanent aufrechterhalten bleiben.
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Makrookonomisches Umfeld
und bisherige Auswirkungen
der Corona-Pandemie

Die Corona-Pandemie und die gesundheitspolitischen Mafsnahmen zu ihrer Einddm-
mung haben im ersten Halbjahr 2020 zum schwersten Einbruch der Weltwirtschaft
seit Jahrzehnten gefuhrt. Anders als in der globalen Finanzkrise von 2007/2008
ging der Schock nicht vom Finanzsystem aus.

Der Corona-Schock 6ste im Frihjahr 2020 massiven Stress an den Finanzmdrk-
ten aus. Weltweit brachen Aktienindizes ein, Risikopramien stiegen und Investoren
flichteten in sichere Anlagen. Zwischenzeitlich war die Funktionsfdhigkeit einzel-
ner Marktsegmente gefdhrdet. Der Stress an den Finanzmdrkten ging mit einem
aufserordentlichen Anstieg der Unsicherheit einher — vor allem mit Blick auf die
makrookonomischen Auswirkungen der Pandemie und der Mafsnahmen zu deren
Einddmmung.

Im Frahjahr 2020 gerieten viele Unternehmen binnen kurzester Zeit in Liquiditdts-
probleme, da ihre Umsdtze massiv einbrachen, die Kosten jedoch nicht gleicher-
mayfsen zurtickgingen. Angesichts der unklaren Geschdftsaussichten kamen Zweifel
an der Solvenz zahlreicher Unternehmen auf und erschwerten ausreichende Finan-
zlerungen. Es drohte eine Liquiditdtsklemme. Diese hdtte in eine Insolvenzwelle mit
massiven wirtschaftlichen Schdden und hoher Arbeitslosigkeit munden kénnen. Der
Bankensektor hdtte durch die abrupt steigenden Insolvenzen unter Druck geraten,
prozyklisch reagieren und damit den Wirtschaftseinbruch verstdrken konnen.

Um diese Spirale zu durchbrechen und eine Liquiditdtsklemme zu verhindern, ergrif-
fen Zentralbanken, Regierungen und Aufsichtsbehorden in vielen Ldndern umfang-
reiche Mafsnahmen. Dank dieser konnten die Realwirtschaft und das Finanzsystem
zundchst stabilisiert werden.
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l Der Corona-Schock

Die Corona-Pandemie flhrte zu einem massiven
wirtschaftlichen Schock. Auch wenn der Schock an-
ders als in der globalen Finanzkrise von 2007/2008
nicht vom Finanzsystem ausging, ist dieses dennoch
mittelbar stark betroffen.

Weltweit massive Kursverluste und Einbruch der
Weltwirtschaft

An den Finanzmarkten wirkte sich die Corona-Pan-
demie bereits Ende Februar 2020 aus. Weltweit
brachen Aktienindizes fast gleichzeitig ein, und an
den Anleihemarkten stiegen die Risikopramien deut-
lich. Auffallig war, wie schnell die Finanzmarkte auf
den Ausbruch der Corona-Pandemie reagierten
(Schaubild 2.1). Der deutsche Aktienindex DAX ver-
lor in nur knapp einem Monat 38% an Wert." Wah-

Aktienindizes Schaubild 2.1
log. Mal3stab, Tageswerte
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Quelle: Bloomberg.
Deutsche Bundesbank

rend der globalen Finanzkrise hatte es von Ende De-
zember 2007 bis Oktober 2008 gedauert, bis der
DAX einen solchen Wertverlust auswies, und ein
Jahr, bis er mit einem Rickgang von 48% seinen
Tiefpunkt erreichte. Ahnliche Entwicklungen wie fur
den DAX konnten auch fir den europaischen Akti-
enindex EURO STOXX 50 und den US-amerikani-
schen Aktienindex S&P 500 beobachtet werden. Zu-
dem erhoéhten sich die Risikoprdmien an den
Anleihemadrkten aufergewodhnlich
schon vor der Pande-

schnell.? Die

mie bestehenden Ver- Die Risikoprémien an

den Anleihemdrkten
stiegen aufSerge-
wohnlich schnell.

wundbarkeiten haben
zu den deutlichen Re-
aktionen an den Fi-
nanzmarkten beigetra-
gen. In den vergangenen Jahren hatten sich hohe
Bewertungen an den Anleihe- und teilweise auch an
den Aktienmarkten aufgebaut, nicht zuletzt auf-
grund der anhaltend niedrigen Zinsen.?

Mit zunehmender Ausbreitung der Corona-Pan-
demie ergriffen weltweit zahlreiche Regierungen
Mafnahmen, die das offentliche Leben stark ein-
schrankten. Zahlreiche Betriebe des Dienstleistungs-
sektors wurden vorlUbergehend geschlossen, Reisen
beschrankt, Veranstaltungen abgesagt sowie Schu-
len, Universitaten und Kindertagesstatten zeitweise
geschlossen. Diese gesundheitspolitischen Maldnah-
men zielten darauf ab, die Zahl der Infektionen zu
begrenzen, die Pandemie einzuddammen und eine
Uberlastung der Gesundheitssysteme zu vermeiden.

Uberdies haben viele Verbraucher und Unternehmen
ihr Verhalten angepasst, um das Infektionsrisiko zu
verringern. Private Haushalte in Deutschland redu-
zierten ihre Reisetatigkeit, Restaurantbesuche und
Teilnahmen an Grofsveranstaltungen, bereits bevor

1 Die Angabe bezieht sich auf die Veranderung des Jahreshochst-
standes gegenUber dem Jahrestiefststand.

2 Die Risikopramien wurden mit Pramien fur Kreditausfallswaps
(Credit Default Swaps: CDS) approximiert.

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017, 2018, 2019a).
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die staatlichen Beschrankungen in Kraft traten. Die
gesundheitspolitischen Malinahmen und die Verhal-
tensanpassungen wirkten sich direkt auf den binnen-
wirtschaftlich orientierten Dienstleistungssektor aus,
der entscheidend zum wirtschaftlichen Aufschwung
der vergangenen Jahre beigetragen hatte. Die ex-
portorientierten Unternehmen des Verarbeitenden
Gewerbes wurden dagegen vor allem durch die
weltweiten GrenzschlieSungen, die geringere Pro-
duktion und den Einbruch der Nachfrage getroffen.

Die Auswirkungen auf die Realwirtschaft sind mas-
siv. Schatzungen des Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) zufolge ist fur das Jahr 2020 in vielen
Landern zu erwarten, dass die Wirtschaftsleistung
starker zurlickgeht als im Nachgang der globalen Fi-
nanzkrise (Schaubild 2.2).9

Auch die deutsche Wirtschaft brach im ersten Halb-
jahr 2020 sehr stark ein. Das Bruttoinlandsprodukt
(BIP) ging im ersten
Quartal um 2% ge-
genlUber dem vorhe-

In Deutschland brach
das BIP im zweiten
Quartal 2020 um

rigen Quartal zurtck.
9,7% ein. 9

Im zweiten Quartal

sank es um 9,7% und
lag damit 11,3% unter dem Wert des Vorjahres.
Dies war der starkste Rickgang seit Grindung der
Bundesrepublik.

Massiver Anstieg der Unsicherheit

Die Corona-Pandemie hatte unmittelbar Auswirkun-
gen auf Angebot und Nachfrage von Waren und
Dienstleistungen. Verstarkt wurden diese Effekte
durch eine aufSerordentlich hohe Unsicherheit. Diese
bestand vor allem zu Beginn daruber, wie schwer die
Pandemie ausfallen und welche Mafsnahmen erfor-
derlich sein wdirden, um sie einzudammen. AulSer-
dem war unklar, wie wirksam die geldpolitischen,
fiskalpolitischen und aufsichtlichen MafSnahmen
sein wlrden, die zur Stltzung der Realwirtschaft er-

17

Reales Bruttoinlandsprodukt Schaubild 2.2

Veranderung gegenuber Vorjahr in %

2009
(Globale Finanzkrise)

Prognose 2020"
(Corona-Pandemie)

Euroraum

Vereinigtes Konigreich

Brasilien

USA

Russland

Japan

Indien

China

=12 -9 -6 -3

o

+3 +6 +9

Quelle: IWF. 1 GemaR World Economic Outlook Update, Juni 2020.
Deutsche Bundesbank

griffen wurden. Indikatoren fur die makro6konomi-
sche Unsicherheit stiegen in der Folge sprunghaft an
(Schaubild 2.3).%

An den Finanzmarkten spiegelte sich die Unsicher-
heit unmittelbar wider. Der abrupte und starke An-
stieg der impliziten
Aktienmarkt-Volatili-
tat in vielen Landern
verdeutlicht, dass die
Marktteilnehmer Ende
Februar 2020 hochst
unterschiedliche

Die Unsicherheit spie-
gelte sich unmittelbar
an den Finanzmdirk-
ten wider.

Einschatzungen bezuglich  der
zu erwartenden Kursentwicklungen hatten. Mitte
Marz 2020 erreichten Volatilitatskennziffern dhnlich
hohe Werte wie in der globalen Finanzkrise (Schau-
bild 2.4).

4 Vgl.: International Monetary Fund (2020b).
5 Vgl.: Jurado, Ludvigson und Ng (2015).
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Indikatoren fur makrookonomische Schaubild 2.3
Unsicherheit”
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Quellen: https://www.sydneyludvigson.com, OECD und eigene Be-
rechnungen. * Die Indizes basieren auf den Prognosefehlern einer
Vielzahl von makrotkonomischen und finanziellen Indikatoren; Pro-
gnosehorizont: drei Monate. 1 Vgl. hierzu: P. Meinen und O. Réhe
(2017), On Measuring Uncertainty and its Impact on Investment:
Cross-country Evidence from the Euro Area, European Economic Re-
view, Vol 92, S. 161-179. 2 Nach dem BIP 2019 gewichtetes Mittel
der Indizes fur Deutschland, Spanien, Italien und Frankreich. 3 Vgl.
hierzu: K. Jurado, S. Ludvigson und S. Ng (2015), Measuring Uncer-
tainty, The American Economic Review, Vol 105 No 3.
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Implizite Aktienmarkt-Volatilitdten” schaubild 2.4
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Fallende Aktienkurse reflektierten die hohe Unsicher-
heit.?’ Die Kursschwankungen grofser Aktienindizes
korrelieren normalerweise stark mit gangigen Mafsen
fur Markt- und Kreditrisiken. In Stressphasen steigt
jedoch der Teil der Schwankungen, der mit diesen
MafSen nicht erklart werden kann. Dieser Teil kann

als nicht diversifizierbares Risiko oder als Unsicher-
heit — im Sinne von nicht versicherbaren Ereignis-
sen — interpretiert werden (Schaubild 2.5).”

Okonometrischen Untersuchungen zufolge durfte
die Unsicherheit, die durch die Corona-Pandemie
ausgeldst wurde, rund ein Drittel zum Ruckgang der
wirtschaftlichen Aktivitat beigetragen haben (siehe
Kasten ,Die Auswirkung der Unsicherheit auf die
realwirtschaftliche Aktivitat” auf S. 21 f). Private
Haushalte und Unternehmen tendieren bei hoher
Unsicherheit dazu, abzuwarten und wirtschaftliche
Entscheidungen aufzuschieben, bis sie die weitere
Entwicklung besser einschatzen kénnen. In dhnlicher
Weise kann hohe Unsicherheit zur Folge haben, dass
Kreditgeber abwarten und Kredite zeitweise nicht
mehr bewilligen. Das Finanzsystem wiurde in so einer
Situation den Unternehmen und Haushalten nicht
mehr ausreichend Liquiditat zur Verfugung stellen.

Im Unternehmenssektor drohte
Liquiditatsklemme

Aufgrund der Pandemie ist die Nachfrage nach Wa-
ren und Dienstleistungen stark zurtuckgegangen,
und viele Unternehmen schrankten ihre Produktion
ein. Dies flhrte dazu, dass die Umsatze in vielen
Branchen massiv einbrachen. Gleichzeitig bendtig-
ten Unternehmen dringend Liquiditat, da ihre finan-
ziellen Verpflichtungen weniger stark sanken als ihre
Umsatze. So gerieten viele Unternehmen binnen

6 Hierzu werden die Renditeanderungen von Aktienindizes mit
weiteren Faktoren wie der Veranderung von Aktienvolatilitats-
und CDS-Indizes, als MalSe fur am Markt versicherbare Markt- und
Kreditrisiken, dem risikolosen Zins und der Steigung der Zinsstruk-
turkurve sowie generellen Veranderungen im zeitlichen Ablauf er-
klart. Andere Autoren interpretieren einen hohen Stand des VIX
zum Teil auch bereits unmittelbar als Mafs fur die Unsicherheit. Zur
Rolle von Unsicherheit vgl. auch: Bloom (2009); Fernandez-Villa-
verde, Guerron-Quintana, Kuester und Rubio-Ramirez (2015);
Knight (1921).

7 Vgl.: Knight (1921). Demnach lassen sich Ereignisse in versi-
cherbare Ereignisse (Risiko) und nicht versicherbare Ereignisse (Un-
sicherheit) unterscheiden; je nachdem, ob man mittels stochasti-
scher Methoden eine Eintrittswahrscheinlichkeit bestimmen kann
oder nicht; vgl.: Deutsche Bundesbank (2017).
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kUrzester Zeit in Liquiditatsprobleme. Davon waren
auch Unternehmen betroffen, die bis zum Ausbruch
der Corona-Pandemie tragfahige Geschaftsmodelle
hatten. In manchen Fallen war der Bedarf an Liqui-
ditat auch deshalb sehr hoch, da sie nur Uber ver-
gleichsweise geringe Liquiditatsreserven verfugten.

Die Umsatzriickgange und die Ausstattung mit Liqui-
ditat unterschieden sich deutlich zwischen den Bran-
chen und fielen in manchen von ihnen unglnstig
zusammen. Im Gastgewerbe etwa waren die Unter-

nehmen besonders
stark von Umsatzrick-
gangen betroffen. So
gingen die Umsatze im
Marz 2020 um Uber
40% im Vergleich zum
Vorjahr zurlick. Gleichzeitig verfigen die Unterneh-
men des Gastgewerbes Uber vergleichsweise wenig
liquide Mittel (Schaubild 2.6). Eine Umfrage unter
Wirtschaftsverbanden bestatigt das Bild, dass die
Folgen der Pandemie in den Branchen unterschied-

Die Branchen sind
unterschiedlich stark
von den Folgen der
Pandemie betroffen.

lich stark ausgepragt sind (siehe Kasten ,Finanzie-
rungsbedingungen der Unternehmen in der
Corona-Pandemie: Ergebnisse einer Befragung der
Wirtschaftsverbande” auf S. 24 f.). Insbesondere im
Gastgewerbe werden verstarkt Solvenzprobleme

beflrchtet.

Vor diesem Hintergrund war die Unsicherheit Gber
die Tragfahigkeit der Geschaftsmodelle und der Sol-
venz vieler Unternehmen grol3. Insbesondere wur-
de bezweifelt, ob Unternehmen in den besonders
betroffenen Branchen
Die Kreditwiirdigkeit die Umsatze aufholen
ganzer Branchen war
nur noch schwer zu
beurteilen.

konnen, die ihnen seit
Ausbruch der Coro-
na-Pandemie entgan-
gen waren. Die Un-
sicherheit war so hoch, dass die Kreditwirdigkeit
ganzer Branchen nur noch schwer zu beurteilen
war. In dieser Phase der Pandemie bestand die Ge-
fahr einer Liquiditatsklemme, sodass Unternehmen

19
Indikator fur Unsicherheit Schaubild 2.5
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Quellen: Bloomberg, Markit und eigene Berechnungen. * Gezeigt wird
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(Conditional Variance). Die Schatzung basiert dabei auf der Variation
von Kredit- und Volatilitatsindizes, Staatsanleiherenditen und zeitli-
chen Effekten. Die Abweichung stellt die nicht in der Schatzung er-
klarbare Kursentwicklung dar. Sie kann als nicht diversifizierbares Risi-
ko und als Indikator fur Unsicherheit interpretiert werden.
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ihren Liquiditatsbedarf nicht mehr hatten decken
kénnen. Nach wie vor ist unklar, welche struktu-
rellen Anderungen die Corona-Pandemie mit sich
bringen wird. Auch deshalb bleibt die Unsicherheit
darlber hoch, wie tragfahig die Geschaftsmodelle
mancher Branchen sind.

Finanzmarkte spiegelten friihzeitig
realwirtschaftliche Gefahren wider

An den Finanzmarkten schlugen sich Anzeichen
fir eine drohende Liquiditatsklemme im Unter-
nehmenssektor schnell in hoheren Risikopramien
nieder. Dabei spielte eine wichtige Rolle, wie stark
die Unternehmen von den Auswirkungen der Co-
rona-Pandemie betroffen waren. So erhéhten sich
die Finanzierungskosten vor allem fir Unternehmen,
die starker vom Corona-Schock getroffen wurden
oder bereits zuvor als relativ riskant galten. Der ein-
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Umsatz und Liquiditatsausstattung Schaubild 2.6
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Quellen: Hochgerechnete Angaben aus Jahresabschlissen deutscher
Unternehmen, Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.
* Die Farbgebung der einzelnen Branchen richtet sich nach Schaubild
3.4. 1 Bilanzposition ,Kasse und Bankguthaben” im Verhaltnis zur
Summe aus ,Personalaufwand”, ,Ubrige Aufwendungen” und ,Zins-
aufwendungen” im Bilanzjahr 2017. 2 Ohne Handel mit Kraftfahrzeu-
gen. 3 Datenverarbeitungsgerate einschl. elektronischer und optischer
Erzeugnisse. 4 Einschl. Herstellung von Metallerzeugnissen. 5 Berech-
net aus den Aggregaten aller dargestellten Branchen. 6 Fir Baugewer-
be sowie Verkehr und Lagerei 1.Vj. 2020 gegenuber 1.Vj. 2019.
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Kreditausfallswap-Pramien Schaubild 2.7
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geschrankte Finanzierungszugang Mitte Marz 2020
verscharfte damit die bestehenden Liquiditatspro-
bleme dieser Unternehmen. Die Funktionsfahigkeit
einzelner Marktsegmente war in Gefahr.

Im Frihjahr 2020 verzeichneten Wertpapiere welt-
weit Uber alle Branchen hinweg hohe Kursverluste,
und Risikopramien stiegen. Dabei traf der Coro-
na-Schock insbeson-
dere Wertpapiere aus

) Der Corona-Schock
der Automobil-, Tou-

traf insbesondere
Wertpapiere aus der
Automobil-, Touris-
mus- und Energie-
branche.

rismus- und Energie-
branche: Kursverluste
in diesen Branchen
waren deutlich hoher
als im  Marktdurch-
schnitt.® Unternehmen der Energiebranche gerieten
zudem durch den gleichzeitig stark sinkenden Ol-
preis unter Druck. Wertpapiere von Unternehmen
aus der Gesundheits- und Telekommunikationsbran-
che verloren im Vergleich zum gesamten Markt nur
unterdurchschnittlich an Wert. Die Nachfrage nach
ihren Produkten und Dienstleistungen hat durch die
Pandemie teilweise zugenommen. Zudem stiegen
die Kreditrisikopramien deutlich an, insbesondere
fur Unternehmen im High-Yield-Segment (Schau-
bild 2.7). Diese Unternehmen gelten als besonders
risikoreich, sind in der Regel hoher verschuldet und
verfligen Uber weniger liquide Mittel als Unterneh-
men im Investment-Grade-Segment (siche Kapitel
.Gefahr stark steigender Insolvenzen” auf S. 37 ff.).

An den Primarmarkten, also bei der Emission von
Wertpapieren, kam es in der akuten Stressphase
kurzfristig zu starken Stérungen. So wurden Ende
Februar und Anfang Marz 2020 deutlich weniger
Unternehmensanleihen im Euroraum emittiert als
zuvor (Schaubild 2.8). Unternehmen konnten sich
nur eingeschrankt oder zu deutlich erhéhten Kosten
Uber den Kapitalmarkt finanzieren. Die angespannte

8 Vgl.: Alfaro, Chari, Greenland und Schott (2020); Baker, Bloom,
Davis, Kost, Sammon und Viratyosin (2020).
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Die Auswirkung der Unsicherheit auf die realwirtschaftliche Aktivitat

Ein starker Anstieg der Unsicherheit kann sich ne-
gativ auf die realwirtschaftliche Aktivitat auswirken.
Unternehmen neigen in dieser Situation dazu, sich
bei Investitionen und der Einstellung neuer Arbeits-
krafte zurlickzuhalten; private Haushalte tendieren
dazu, groRere Anschaffungen zu verschieben und
vorsorglich zu sparen.

Um die Effekte eines Anstiegs der Unsicherheit
zu quantifizieren, wurde ein strukturelles vektor-
autoregressives Modell (VAR-Modell) auf Basis wo-
chentlicher Daten fir Deutschland geschatzt, das
den Zeitraum vom 2. Juli 2004 bis zum 17. Juli 2020
berlcksichtigt. Das Modell umfasst folgende Indi-
katoren: die implizite Volatilitat des DAX (VDAX),
die realisierte Volatilitat von Bundesanleihen sowie
deren Rendite, die Liquiditatspramie gemessen am
Spread zwischen finfjahrigen Anleihen der Kredit-
anstalt fur Wiederaufbau und des Bundes, einen
Index aus Kreditausfallswap-Pramien von bis zu 25
deutschen nichtfinanziellen Unternehmen mit einer
Laufzeit von finf Jahren und einen in der Bundes-
bank kurzlich entwickelten wochentlichen Aktivi-
tatsindex (WAI). Dabei handelt es sich um einen
experimentellen Index, der auf Basis von frihzeitig
verfigbaren hoch frequenten Indikatoren die real-
wirtschaftliche Aktivitat in Deutschland moglichst
zeitnah misst."

AnschlieSend wurde ermittelt, wie stark ein un-
erwarteter Anstieg der Unsicherheit (Unsicher-
heitsschock) zum historischen Verlauf des wo-

1 Der WAI ist allerdings nicht mit dem vierteljahrlichen Brut-
toinlandsprodukt (BIP) gleichzusetzen. Zur Konstruktion und
Methodik des Index vgl.: Eraslan und Gotz (2020).

2 Vgl.: Bloom (2009).

3 Die Unsicherheitsschocks werden als orthogonale Veran-
derungen des VDAX gemessen.

4 Schatzungen einer alternativen Modellspezifikation, in der
der WAI durch die monatliche Industrieproduktion und die
Finanzvariablen durch ihre Monatsdurchschnitte ersetzt wer-
den, liefern vergleichbare Ergebnisse.

chentlichen Aktivitatsindex beigetragen hat. Diese
Schocks werden mithilfe rekursiver Restriktionen
aus den Stoértermen der Modellgleichungen ab-
geleitet (Cholesky-Zerlegung).?
dass  Unsicherheitsschocks

Es wurde an-
genommen, einen
kontemporaren Effekt auf Finanzmarkte und den
wochentlichen Aktivitatsindex haben.® Dabei zeigt
sich, dass die coronabedingte Unsicherheit signi-
fikant zum Rlckgang des Index beigetragen hat
(Schaubild). Die verzdgerten Beitrage des Unsicher-
heitsschocks sind auch konstruktionsbedingt, da
der wochentliche Aktivitatsindex die trendberei-
nigte Wachstumsrate der wirtschaftlichen Aktivi-
tat des 13-Wochen-Durchschnitts gegenliber dem
vorhergehenden 13-Wochen-Durchschnitt misst.
Etwa ein Drittel des Rickgangs kann durch die
hohe Unsicherheit erklart werden.® Der unerklarte
Teil zeigt, dass weitere Schocks den Index beein-
flusst haben, beispielsweise negative Angebots-

Beitrag von Unsicherheitsschocks zum
Wodchentlichen Aktivitatsindex
fir Deutschland

Veranderung des 13-Wochen-Durchschnitts gegentiber
den vorhergehenden 13 Wochen in %

o ufji
2l
Y ,:mh!l,n!!!'ll.. S LTI
i |
=1
=2
-3
Wéchentlicher Aktivitatsindex”
=4 Geschatzter Beitrag von
Unsicherheitsschocks
-5 zur Entwicklung des WAI?
=6
-7

J FMAM
2019

JJA'SOND J FMAM ] J
2020

Quellen: Bloomberg, Markit und eigene Berechnungen. 1 Der Wo-
chentliche Aktivitatsindex (WAI) soll die realwirtschaftliche Aktivitat in
Deutschland méglichst zeitnah messen; vgl.: S. Eraslan und T. Gotz,
Wochentlicher Aktivitatsindex fur die deutsche Wirtschaft, abrufbar un-
ter: https://www.bundesbank.de/wai. 2 Mithilfe eines vektorautore-
gressiven Modells geschatzt. Neben dem WAI flieBen Aktienmarkt- und
Bundesanleihevolatilititen, Bundesanleiherenditen, Liquiditatspramien
und Kreditausfallswap-Pramien fir nichtfinanzielle Unternehmen ein.
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und Nachfrageschocks. Stutzend durften hingegen
die geldpolitischen und fiskalpolitischen MafSnah-
men gewirkt haben.

Eine von der Bundesbank unter privaten Haushal-
ten im April 2020 durchgeflhrte reprasentative
Befragung bestatigt, dass sich die coronabedingte
Unsicherheit auch negativ auf die Konjunkturer-
wartungen und den geplanten Konsum von Haus-
halten auswirken kann.”

Der Umfrage zufolge erwarteten Haushalte, dass
das BIP innerhalb eines Jahres um durchschnittlich
3,5% zurtckgehen wirde. Wurden Haushalte zu-
satzlich mit Informationen konfrontiert, die explizit
auf die hohe Unsicherheit bezlglich der weiteren
wirtschaftlichen Entwicklung hinwiesen, revidier-
ten sie ihre Wachstumserwartung um 1,7 Prozent-
punkte nach unten und erwarteten einen Rickgang
von 5,2%. Auflerdem flhrten die Informationen

Liquiditatssituation im Unternehmenssektor sowie
die hohe Unsicherheit Uber den weiteren Verlauf
der Pandemie wirkten sich somit auf die Finanz-
markte aus. Die Anspannungen an den Markten
verschlechterten die Finanzierungsbedingungen fur
kapitalmarktaktive Unternehmen deutlich. Deshalb
waren diese Unternehmen starker auf andere Finan-
zierungsquellen angewiesen, beispielsweise Kredit-
linien von Banken.

Auch an den Sekundarmarkten, also beim Handel
mit Wertpapieren, gab es Zeichen fur Anspannun-
gen und steigende Transaktionskosten. So erhohten
sich Anfang Marz 2020 beispielsweise die Geld-Brief-
Spannen fur Anleihen europaischer nichtfinanzieller
Unternehmen, insbesondere im High-Yield-Segment
(Schaubild 2.8). Der Handel mit Wertpapieren war
somit nur zu deutlichen Abschlagen moglich.? Dies
betraf — anders als in friheren Stressphasen — kurz-
fristig sogar die Markte fir Bundesanleihen und

zur Unsicherheit dazu, dass Haushalte weniger
bereit waren, innerhalb der folgenden 12 Monate
langlebige Konsumguter zu kaufen. Beispielsweise
gaben diese Haushalte eine um 5,6 Prozentpunk-
te geringere Wahrscheinlichkeit an, innerhalb der
folgenden 12 Monate ein Auto zu kaufen. Bei an-
deren grofReren Anschaffungen, wie beispielsweise
KUhlschranken, Maobeln oder Elektrogeraten, sank
die angegebene Wahrscheinlichkeit sogar um 7,6
Prozentpunkte.® Insgesamt gibt es damit deutliche
Hinweise, dass hohe Unsicherheit ddmpfend auf
die Nachfrage nach Waren und Dienstleistungen in
Deutschland wirkte.”

5 Hierbei handelt es sich um eine Befragung zu den Er-
wartungen privater Haushalte in Deutschland mit rd. 2 000
Teilnehmern. Flr weitere Informationen zur Befragung sie-
he: https://www.bundesbank.de/de/bundesbank/forschung/
erwartungsstudie.

6 Die am 1. Juli 2020 in Kraft getretene Absenkung der Um-
satzsteuer dlrfte hierbei noch nicht berlcksichtigt worden
sein.

7 Vgl.: Beutel, Metiu und Stockerl (2020).

US-Staatsanleihen. Diese Wertpapiere gelten in der
Regel als besonders sicher. An manchen Markten
kam der Handel sogar fast zum Erliegen. Dies ge-
schah  beispielsweise
am Markt far Commer- An manchen Wert-
papiermdrkten kam
der Handel fast zum
Erliegen.

cial Paper in den USA,
nachdem  amerikani-
sche  Geldmarktfonds
hohe  Mittelabflisse
verzeichneten und sich daraufhin von diesem Markt
zurlckzogen.'® Dennoch war das Handelsvolumen

9 Geld-Brief-Spannen stellen die Differenz von An- und Verkaufs-
preisen von Handlern dar und sind ein Mal$ dafur, wie einfach
Wertpapiere am Markt gehandelt werden konnen. Eine niedrige
Geld-Brief-Spanne signalisiert eine hohere Marktliquiditat, da
Wertpapiere ohne grofere Auf- und Abschldge gehandelt wer-
den kénnen. Neben den Geld-Brief-Spannen waren auch die Ami-
hud-Ratios deutlich erhoht. Die Amihud-Ratio ist ein Mafs fur den
volumengewichteten Preiseffekt einer Transaktion; vgl.: Amihud
(2002).

10 Vgl.: Avdjiev, Eren und McGuire (2020); Eren, Schrimpf und
Sushko (2020).
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an den meisten Aktien- und Anleihemarkten trotz der
gestiegenen Transaktionskosten sogar relativ hoch.

Der gleichzeitige Anstieg der Handelsvolumina und
der Geld-Brief-Spannen flir Unternehmensanleihen
des Euroraums An-
fang Marz 2020 deu-
tet darauf hin, dass
Marktteilnehmer unter

Marktteilnehmer be-
nétigten hochliquide
Sicherheiten.
hohem Verkaufsdruck
standen (Schaubild 2.8). Dies durfte vor allem auf
einen erhéhten Bedarf an Liquiditat und Sicherhei-
ten im Finanzsystem zurlckzuflhren sein. So ver-
zeichneten Investmentfonds in den USA und im
Euroraum hohe Anteilscheinrickgaben. Zudem be-
notigten Marktteilnehmer hochliquide Sicherheiten,
um Nachschusspflichten (Margin Calls) bei besicher-
ten Transaktionen erfullen zu kénnen. Dazu zahlen
unter anderem Repo-Geschafte oder Transaktionen
Uber zentrale Gegenparteien (Central Counterpar-
ties: CCPs). An den Finanzmarkten drohten Liqui-
ditatsspiralen, bei denen sich Nachschusspflichten
und llliquiditat von Wertpapieren gegenseitig ver-
starken: Mussen Marktteilnehmer aufgrund von
Nachschusspflichten Wertpapiere verkaufen, kann
dies dazu fUhren, dass die Liquiditat der betroffenen
Wertpapiere fallt. Dies kann weitere Nachschuss-
pflichten auslésen und damit Finanzmarktteilnehmer
weiter unter Druck setzen. Davon waren im Fruhjahr
2020 beispielsweise amerikanische Hedgefonds be-
droht, die Nachschusspflichten bei Repo-Geschaften
bedienen mussten, als die Liquiditdat am Markt fur
US-Staatsanleihen kurzzeitig zurlickging.™

Der Stress an den Finanzmarkten im Frihjahr 2020
wirkte sich auch auf die Wertpapierportfolios deut-
scher Banken, Investmentfonds und Versicherer aus
(siehe Kasten ,Auswirkungen des Corona-Schocks
auf die Wertpapierportfolios der deutschen Finanz-
intermediare” auf S. 28 f.). Bei den Intermediaren
kam es im Fruhjahr 2020 zu hohen Wertverlusten in
den Portfolios, vor allem bei Aktien und High-Yield-
Anleihen. Die von den Intermediaren getatigten

23

Indikatoren zur Marktliquiditat Schaubild 2.8
von Anleihen nichtfinanzieller Unternehmen
des Euroraums

=== |nvestment-Grade-Segment === High-Yield-Segment
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Quellen: Dealogic, Markit und eigene Berechnungen. 1 Kursdifferenz
von Verkaufs- zu Kaufangeboten. 2 Approximation fur den Euroraum
anhand von in Euro denominierten Anleihen von Unternehmen der EU
ohne Vereinigtes Konigreich. 3 Téglich rollierende Summe der letzten
30 Kalendertage.
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Wertpapiertransaktionen durften auch auf den jewei-
ligen Bedarf an liquiden Mitteln zurlickzufthren sein.
Deutsche Banken sahen sich einer hoheren Nachfra-
ge von Unternehmen nach Kreditlinien gegenuber;
gleichzeitig bendtigten sie vermehrt Sicherheiten fur
Repo-Geschafte und Transaktionen mit CCPs.

Banken trennten sich vor allem von sehr riskanten
Wertpapieren und kauften als sicher und liquide gel-
tende Wertpapiere. Im deutschen Fondssektor kam

11 Vgl.: Schrimpf, Shin und Sushko (2020). Ahnliche Verstar-
kungsmechanismen sind bereits aus vergangenen Krisen bekannt;
vgl.: Brunnermeier und Pedersen (2009).
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Finanzierungsbedingungen der Unternehmen in der Corona-
Pandemie: Ergebnisse einer Befragung der Wirtschaftsverbande

Der Zugang zu finanziellen Mitteln spielt fur Unter-
nehmen eine entscheidende Rolle, um Geschafte
tatigen und Liquiditatsengpasse Uberbricken zu
kénnen. Um die Finanzierungsbedingungen im Un-
ternehmenssektor besser beurteilen zu kénnen, be-
fragte die Bundesbank Wirtschaftsverbande. Diese
Befragungen wurden erstmals im Mai 2020 durch-
gefuhrt und zwischen Mitte Juli und Anfang August
2020 wiederholt. Insgesamt nahmen 61 Unterneh-
mensverbande an der Umfrage teil.” Diese vertre-
ten rund 3,5 Millionen Betriebe und Unternehmen
aus allen Wirtschaftssektoren, vor allem aus dem
Mittelstand. Neben den Finanzierungsbedingungen
wurde auch erhoben, wie die Verbande das An-
gebot an Finanzierungen und die staatlichen Stit-
zungsmafnahmen fur ihre Mitgliedsunternehmen
bewerten.

Schwierigkeiten bei der Kreditaufnahme
von Unternehmen wahrend der
Corona-Pandemie”

Anteil der Verbande, die Uber Schwierigkeiten berichten, in %

Mai 2020

Ablehnungen der

Kreditantrage Juli/August 2020
Lange Bearbeitungszeiten, (NN
hohe administrative Hirden [
- ]

Hohe zinsen ]

- I
Kurze Laufzeiten ]
Hohe Kreditsicherheiten 1
Geringes Kreditvolumen -_

0 20 40 60 80

Quelle: Bundesbank-Befragung von Unternehmensverbanden zur Fi-
nanzierungssituation von Unternehmen in Deutschland. * An der Um-
frage haben Verbdnde teilgenommen, die tberwiegend kleine und
mittelstandische Unternehmen vertreten. In der Befragung im Mai
(Juli/August) waren dies 61 (35) Verbande. Befragt wurde zum Zeit-
raum ab Anfang Marz 2020 (nach Ende April 2020). Kredite der Kre-
ditanstalt fur Wiederaufbau und sonstige staatlich garantierte Kredite
sind hier nicht bertcksichtigt.
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Die Corona-Pandemie hat sich Uber die Sektoren
hinweg unterschiedlich ausgewirkt. In den folgen-
den Branchen brachen die Umsatze besonders stark
ein: Facheinzelhandel (ohne Lebensmittelhandel),
Gastgewerbe, Tourismus, Veranstaltungsbranche
sowie Automobilindustrie und deren Zulieferer.
Laut den Verbanden versuchten viele Unternehmen
die EinbufSen und mogliche Liquiditatsengpasse zu
Uberbrlcken, indem sie verstarkt auf Eigenmittel
sowie Kontokorrent- oder Uberziehungskredite zu-
rlckgriffen. Dennoch sei der zusatzliche Finanzie-
rungsbedarf zunachst sehr stark gestiegen. Damit
im Einklang stehen die Ergebnisse der Umfrage des
Eurosystems zum Kreditgeschaft der Banken (Bank
Lending Survey: BLS): Der Nettoanteil derjenigen
Banken, die einen Anstieg der Kreditnachfrage
der Unternehmen meldeten, war der hochste seit
Beginn der Umfrage im Jahr 2003. In besonders
betroffenen Branchen wie dem Gastgewerbe be-
furchten die Verbande, dass Insolvenzen infolge
der eingetriibten Geschaftslage wahrscheinlicher
werden.

Hinsichtlich des Zugangs zu Finanzierung berich-
teten die Verbande im Mai, dass die Kreditantra-
ge von Unternehmen aus besonders betroffenen
Branchen haufig abgelehnt wurden. Auch Klein-
und Kleinstbetriebe sowie Start-up-Unternehmen
seien mit Schwierigkeiten bei der Kreditaufnahme
konfrontiert. Obwohl die Mafnahmen zur Ein-
dammung der Pandemie zwischenzeitlich gelockert
wurden, nannten die Verbande im Juli/August 2020
weiterhin als relevantes Problem, dass Kreditantra-
ge teilweise abgelehnt wurden. Allerdings sei dieses

1 An der zweiten Befragung im Juli/August 2020 nahmen
35 Unternehmensverbande teil. Die Erkenntnisse sind des-
halb eher als Ad-hoc-Umfrage zu betrachten und nur einge-
schrankt mit den Ergebnissen der ersten Befragung vergleich-
bar.
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Problem weniger schwerwiegend gewesen als zu
Beginn der Corona-Pandemie (Schaubild). Zudem
gaben die Verbande an, dass sich die Kreditkondi-
tionen bei Ausbruch der Pandemie verschlechtert
hatten. Dies steht ebenfalls im Einklang mit den Er-
gebnissen des BLS. Die dort befragten Banken be-
richteten, dass sie die Bedingungen bei der Kredit-
vergabe im zweiten Quartal 2020 verscharft hatten.
Dies fuhrten sie in erster Linie darauf zurlick, dass
das Kreditrisiko als hoher eingeschatzt wurde und
sich die Refinanzierungslage verschlechtert hatte.
Als grofSte Hemmnisse fur die Aufnahme von Kredi-
ten meldeten die Wirtschaftsverbande hohe Zinsen,
Anforderungen an Kreditsicherheiten sowie lange
Bearbeitungszeiten.

Ein GrofSteil der Verbande zeigte sich mit dem
Umfang und der Ausrichtung der staatlichen Stlt-
zungsmafnahmen zufrieden. So hatten die Mal3-

nahmen zahlreiche Betriebe vor existenziellen

es insbesondere bei Publikumsfonds zu Mittelab-
flussen. Diese trugen dazu bei, dass der Fondssektor
Wertpapiere aller Ratingklassen verkaufte. Die deut-
schen Versicherer hingegen waren relativ wenig von
zusatzlichen Liquiditatsabfllissen betroffen, etwa
durch Kundigungen von Versicherungsvertragen.
Sie konnten deshalb sogar Wertpapiere zukaufen
und trugen mit ihren antizyklischen Investitionen
dazu bei, die Finanzmarkte zu stabilisieren.

Stabilisierung durch
geldpolitische, fiskalpolitische
und aufsichtliche MaBnahmen

Um die Auswirkungen der Corona-Pandemie zu
mildern, ergriffen Regierungen, Zentralbanken und
Aufsichtsbehdrden auf der ganzen Welt rasch um-
fangreiche Mafsnahmen (Schaubild 2.9). Fiskal- und
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Schwierigkeiten bewahrt. Die Regelungen zur Kurz-
arbeit hatten wesentlich dazu beigetragen, den un-
mittelbaren Folgen der Pandemie entgegenzuwir-
ken. Steuerliche Erleichterungen wie die Senkung
der Mehrwertsteuer wurden Uberwiegend positiv
bewertet. Allerdings konnten manche Bereiche wie
die Veranstaltungsbranche aufgrund bestehender
Einschrankungen und fehlender Nachfrage hiervon
kaum profitieren. Staatlich garantierte Kredite wur-
den von rund 10% der vertretenen Unternehmen
beantragt. Die Verbande berichteten jedoch von
Problemen, wenn Unternehmen solche Kredite be-
antragten. Hierbei wurde insbesondere auf lange
Bearbeitungszeiten der Kreditantrage hingewiesen.
Insgesamt sahen die Verbande weiterhin die finan-
zielle Situation ihrer Mitgliedsunternehmen gefahr-
det. Sofern sich die Pandemie wieder verscharfen
sollte, wirde dies auch fir Unternehmen gelten,
die nicht in den stark betroffenen Branchen tatig
sind.

geldpolitische Mafsnahmen wurden durch mikro-
und makroprudenzielle MafSnahmen erganzt (siehe
Kapitel , Auswirkung der Corona-Pandemie auf das
Bankensystem” auf S. 55 ff.). Dabei wirken die Instru-
mente Uber unterschiedliche Kanale Liquiditats- und
Solvenzproblemen entgegen. Wahrend geldpoliti-
sche Instrumente eher darauf abzielen, die Liquidi-
tat zu stUtzen, konnen

fiskalpolitische  Mal3-

o _ Die Stiitzungsmafs-
nahmen zusatzlich die

nahmen wirkten

Solvenz von Unter- Liquiditdts- und
nehmen und privaten Solvenzproblemen
entgegen.

Haushalten unmittel-
bar verbessern. In der
Folge erhéht sich tendenziell die Kreditwurdigkeit
des jeweiligen Sektors. Dadurch wiederum koénnen
Anreize fir Marktteilnehmer wie Banken oder An-
leiheinvestoren entstehen, zusatzlich private Finan-

zierungsmittel bereitzustellen.
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Weltweit ergriffene MalRnahmen zu Beginn der Corona-Pandemie

Anzahl der am jeweiligen Datum beschlossenen Mafnahmen

100 geldpolitisch”
fiskalpolitisch?
80 aufsichtlich®
tibrige MaRnahmen?®
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Schaubild 2.9

April Mai Juni

Quelle: Financial Stability Board. 1 Leitzinssenkung, Pandemie-Notfallankaufprogramm u. a. 2 Staatliche Kreditgarantien, Transferleistungen u. a.
3 Nutzung der Flexibilitat des aufsichtlichen Rahmens, Herabsetzung des antizyklischen Kapitalpuffers u. a. 4 Finanzierung durch den Internationalen
Wahrungsfonds oder die Weltbank u. a. 5 Weltgesundheitsorganisation (WHO) stuft Verbreitung des Coronavirus als Pandemie ein.
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Im Unterschied zu geldpolitischen und fiskalpoliti-
schen Programmen dienen die mikro- und makro-
prudenziellen Mafsnahmen vor allem dazu, mog-
liche bilanzielle Einschrankungen im Bankensystem
zu lockern und so Spielraume fir die Kreditvergabe
zu schaffen. Dabei geht es um temporare Erleich-
terungen innerhalb des regulatorischen Rahmen-
werks, nicht um eine dauerhafte und strukturelle
Absenkung aufsichtlicher Anforderungen. Gerade
makroprudenzielle Instrumente werden primar pra-
ventiv eingesetzt und sind nicht fur das akute Kri-
senmanagement gedacht. Dennoch k&nnen sie dazu
beitragen, die Wirkungen von Schocks im Finanz-
system zu mildern: Beispielsweise kdnnen Banken
makroprudenzielle Puffer nutzen, um die Kreditver-
gabe aufrechtzuerhalten. Dies kann einer moglichen
Verstarkung eines Schocks durch das Finanzsystem
entgegenwirken.

Die geldpolitischen, fiskalpolitischen und aufsicht-
lichen MaBnahmen kénnen unerwlnschte Effekte
haben. Daher ist es wichtig, im Rahmen einer Eva-
luierung strukturiert zu prifen, ob die beabsich-
tigten Effekte eintreten und welche Neben- oder
Wechselwirkungen es gibt. Beispielsweise ware zu
prufen, wie gut die Maldnahmen geeignet sind, In-
solvenzen abzuwenden und dadurch Produktions-

kapazitaten und Humankapital zu erhalten. Dem
mussten unerwinschte Nebenwirkungen gegen-
Ubergestellt werden. So musste etwa gepruft wer-
den, in welchem Ausmald Unternehmen langfristig
am Leben erhalten werden, die kein tragfahiges
Geschaftsmodell  ha-

ben. Ferner konnen

Die MafSnahmen
kénnen unerwiinschte
Effekte haben.

Wechselwirkungen
zwischen den Mal3-
nahmen in verschie-
denen Landern entstehen. So kénnen Mafdnahmen
in anderen Landern des Euroraums, die die dortige
Wirtschaft stabilisieren, potenziell die Nachfrage
nach deutschen Exportgltern stltzen. Wie wich-
tig dieser internationale Aspekt ist, zeigt die Arbeit
einer Arbeitsgruppe des Europaischen Ausschusses
fur Systemrisiken (European Systemic Risk Board:
ESRB) zu sektor- und grenziibergreifenden Effekten
von FiskalmafSnahmen.'? Die Evaluierung ist wich-
tig, um Schwachstellen der Mafsnahmen beheben

12 Konkret arbeitet die ESRB-Arbeitsgruppe ,,Working group on
financial stability implications of fiscal measures to protect the real
economy from the COVID-19 pandemic” an einem regelmafigen
Monitoring der in allen 30 ESRB-Mitgliedslandern ergriffenen
fiskalpolitischen MalSnahmen, mit einem Fokus auf sektor- und
grenzubergreifende Auswirkungen auf die Finanzstabilitat. Zum
Mandat der Arbeitsgruppe vgl.: European Systemic Risk Board
(2020).
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zu koénnen und wertvolle Erkenntnisse fur kinfti-
ge PolitikmafSnahmen zu gewinnen. Wie aussage-
kraftig die Ergebnisse der Evaluierung sein werden,
hangt jedoch nicht zuletzt davon ab, inwiefern
Informationen zu allen relevanten Stitzungsmals-
nahmen in die Evaluierung eingehen. Diesbezlg-
lich scheinen mit Blick auf die teils umfangreichen
Maf3nahmen der Bundeslander noch Méglichkeiten
zu bestehen, die Datenbasis zu verbessern.

Geldpolitische MaBnahmen stiitzen
Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte

Auch Zentralbanken haben weitreichende Mafsnah-
men ergriffen. Diese geldpolitischen Mafsnahmen
starkten die Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte
und unterstitzten die Banken dabei, die Unterneh-
men und privaten Haushalte weiterhin angemessen
mit Krediten zu versorgen (siehe Kapitel ,Auswir-
kung der Corona-Pandemie auf das Bankensystem”
auf S. 55 ff.).”® So haben liquiditatsbereitstellende
Kreditgeschafte und Wertpapier-Ankaufprogramme
dazu beigetragen, etwaige Beeintrachtigungen der
Liquiditat der Finanzinstitute und an den Finanz-
markten zu beheben.

Auf Grundlage von Swap-Agreements zwischen
den grofsen Zentralbanken konnten global betrach-
tet Zentralbanken den Geschaftsbanken Liquiditat
in Fremdwahrungen bereitstellen, insbesondere in
US-Dollar.™ Eine hohere Nachfrage nach US-Dol-
lar-Liquiditat war dabei insbesondere in Schwellen-
landern ein wichtiger Aspekt.’™ Das Eurosystem
erganzte im Juni die bilateralen Swap-Agreements
durch eine neue Repo-Fazilitdt des Eurosystems flr
Zentralbanken (EUREP), die dazu dient, dem pande-
miebedingten Bedarf an Euro-Liquiditat aufserhalb
des Euroraums Rechnung zu tragen.

Das Eurosystem weitete zudem seine Liquiditatsbe-
reitstellung in Euro aus. Zum einen nahm es Ande-
rungen an der dritten Serie gezielter langerfristiger
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Refinanzierungsgeschafte (Targeted Longer-Term
Refinancing Operations: TLTRO-III) vor, um die Kre-
ditvergabe an Unternehmen und private Haushalte
zu stutzen. Aufgrund
der duf3erst attraktiven
Konditionen  fragten
die Banken im vierten
TLTRO-II im Juni 2020
ein Rekordvolumen von 1308 Mrd € nach.'® Dies
war deutlich mehr als die 739 Mrd €, die mit der
TLTRO-II-Serie aus den Jahren 2016 und 2017 ins-
gesamt zugeteilt wurden. Zum anderen legte das
Eurosystem ab Marz 2020 weitere unkonditionierte

Das Eurosystem wei-
tete die Liquiditdtsbe-
reitstellung aus.

Refinanzierungsgeschafte auf, um den zwischenzeit-
lichen Liquiditatsbedarf der Institute bis zum vierten
TLTRO-III'im Juni 2020 zu decken. Ab Mai 2020 wur-
de mit den neuen langerfristigen Pandemie-Notfall-
refinanzierungsgeschaften (Pandemic Emergency
Longer-Term Refinancing Operations: PELTROs) eine
weitere Reihe von Refinanzierungsgeschaften ange-
boten. Hiermit sollten wahrend der Pandemie aus-
reichend Liquiditat und ausgewogene Bedingungen
am Geldmarkt sichergestellt werden. Das Eurosystem
lockerte zudem ab April vortbergehend die Kriterien
flr notenbankfahige Sicherheiten.

Neben den Refinanzierungsgeschaften erweiter-
te das Eurosystem Anfang Marz zundchst das Pro-
gramm zum Ankauf von Vermdgenswerten (Asset
Purchase Programme: APP) temporar um 120 Mrd €.
Damit wurde ein wesentlicher Beitrag geleistet, um
in Zeiten erhohter Unsicherheit gunstige Finanzie-
rungsbedingungen flr die Realwirtschaft zu schaf-
fen. Zudem wurde ein Pandemie-Notfallankaufpro-

13 Vgl. u. a.: Bank of England (2020); European Central Bank
(2020¢); Haddad, Moreira und Muir (2020); International Mone-
tary Fund (2020a).

14 Vgl.: International Monetary Fund (2020a). In diesem Kontext
erweiterte das Eurosystem sein Angebot an US-Dollar-Tendern mit
einwochiger Laufzeit um solche mit einer Laufzeit von 12 Wochen
und senkte den Zins fur diese Geschafte um 25 Basispunkte.

15 Vgl.: Eren, Schrimpf und Sushko (2020).

16 So wurde der Hochstbetrag erhoht, der von den Geschafts-
partnern aufgenommen werden kann. Zudem wurde der Zinssatz
flr den Zeitraum von Juni 2020 bis Juni 2021 in zwei Schritten um
insgesamt 50 Basispunkte gesenkt.
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Auswirkungen des Corona-Schocks auf die Wertpapierportfolios

der deutschen Finanzintermediare

In den Wertpapierportfolios der Banken, In-
vestmentfonds und Versicherer in Deutschland
schlug sich die Stressphase an den Finanzmark-
ten im Frahjahr 2020 in Kursverlusten nieder,
vor allem bei Aktien und bei High-Yield-Anleihen
(Preiseffekte im Schaubild). Wertpapierverkaufe
und -kaufe unterschieden sich deutlich zwischen
den Gruppen von Intermediaren (Mengeneffek-
te im Schaubild) und waren wohl vor allem von
ihrem jeweiligen Liquiditatsbedarf getrieben.

Die deutschen Banken sahen sich zu Beginn der
Corona-Pandemie einem erhohten Liquiditats-
bedarf ausgesetzt. So sind die Nachschusspflich-
ten von deutschen Banken gegentber wichtigen
europaischen zentralen Gegenparteien (Central
Counterparties: CCPs) deutlich gestiegen. Auch
sahen sich die Banken einer erhohten Liquidi-
tatsnachfrage ihrer Kunden ausgesetzt. Unter-
nehmen griffen verstarkt auf bestehende Kredit-
linien zurtick oder verhandelten diese neu. Dieser
Liquiditatsbedarf spiegelt sich darin wider, wie die
Banken ihre Portfolios umschichteten. Sie kauften
im ersten Quartal 2020 insbesondere sichere und
liquide Anlagen wie Staatsanleihen und Wert-
papiere mit sehr gutem Rating. Anleihen nichtfi-
nanzieller Unternehmen, Aktien und Fondsanteile
wurden hingegen von den Banken verkauft. Diese
Umschichtungen durften auch dazu beigetragen
haben, Verluste im Handelsgeschaft zu vermeiden
und Eigenkapitalquoten zu stltzen, da Staatsan-
leihen und Wertpapiere hoherer Bonitat mit weni-
ger Eigenkapital unterlegt werden mussen.

Deutsche Publikumsfonds verzeichneten im
Marz 2020 substanzielle Netto-MittelabflUsse,
die dazu beitrugen, dass der Fondssektor Wert-

papiere aller Anlage- und Ratingklassen verkauf-
te. So trennten sich deutsche Aktien-, Dach- und
gemischte Wertpapier-Publikumsfonds im Marz
2020 von einem deutlich gréf3eren Anteil der von
ihnen gehaltenen Wertpapiere als Ublich. Durch
die erhohten Verkaufsaktivitaten des Fondssek-
tors konnten Preisrlickgange bei Wertpapieren
verstarkt worden sein, vor allem wenn Fondsma-
nager Wertpapiere trotz bereits gefallener Preise
verkaufen mussten, um Anteilscheinrlickgaben
bedienen zu koénnen.” Fonds, die vorrangig in
Unternehmensanleihen oder Schwellenlander
investieren, waren besonders von MittelabflUs-
sen betroffen. Dagegen verzeichneten Staats-
anleihe-Fonds und Index-Fonds MittelzuflUsse,
so etwa borsengehandelte Investmentfonds (Ex-
change Traded Funds: ETFs).

Diese Entwicklungen deuten darauf hin, dass
Fondsinvestoren versucht haben, ihre Anlagen in
maoglichst liquide und sichere Investitionen um-
zuschichten. Die im Friihjahr 2020 beobachteten
Mittelabflisse betrafen nahezu ausschlief3lich
Fondsanteilsklassen mit sehr hohen Mindest-
anlagebetragen.? Deren Anteile werden mehr-
heitlich nicht von privaten Haushalten gehalten,
sondern von institutionellen Grofsanlegern wie
Fonds, Banken und nichtfinanziellen Unterneh-
men.® Dies deutet darauf hin, dass hauptsachlich

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019a).

2 Kapitalverwaltungsgesellschaften kénnen fur die von ih-
nen aufgelegten Fonds Anteile mit unterschiedlichen Merk-
malen ausgeben. Anteile mit identischen Merkmalen sind
in Fondsanteilsklassen zusammengefasst. Unterschiede zwi-
schen Anteilsklassen kénnen sich z. B. in Bezug auf den er-
forderlichen Mindestanlagebetrag ergeben, den Investoren
fur den Erwerb von Anteilen der jeweiligen Anteilsklasse des
Fonds ausgeben mussen.

3 Gemals Angaben von Morningstar Direct.
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Wertpapierportfolios deutscher Finanzintermediare
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Quellen: BaFin, Statistik Uber Investmentvermogen, Statistik tUber Wertpapierinvestments, Centralised Securities Database und eigene Berechnungen.

Deutsche Bundesbank

diese Grofsanlegergruppen ihr Anlagerisiko im
deutschen Publikumsfonds-Segment reduzierten.
Deutsche Spezialfonds hingegen, die sich an in-
stitutionelle Anleger richten, verzeichneten erst
im April 2020 aggregierte Mittelabflisse, als bei
deutschen Publikumsfonds im Aggregat bereits
wieder Mittel zuflossen.

Die Versicherer erhohten im ersten Quartal 2020
insgesamt ihren Bestand an riskanteren Anleihen
Uberproportional (Schaubild). Ein solches antizy-
klisches Verhalten ist vor allem deshalb bemer-
kenswert, weil die aufsichtlichen Solvenzquoten
der Versicherer durch das im ersten Quartal 2020
nochmals gesunkene Zinsniveau zusatzlich unter
Druck gerieten. Allerdings profitierte der Sektor
aufgrund seiner regelmafigen Pramieneinnah-
men von einer stabilen Liquiditatssituation. Zu-
dem wirkten die in der Regulierung enthaltenen
makroprudenziellen Stabilisatoren entlastend.®

So hat die Volatilitatsanpassung (Volatility Adjust-
ment) etwa den negativen Einfluss der erhohten
Marktvolatilitat auf die Solvenzquoten der Ver-
sicherer zumindest teilweise kompensiert. Nicht
zuletzt aufgrund der niedrigen Zinsen durften
Unternehmen mit ausreichenden Eigenkapital-
polstern in relativ riskante Wertpapiere investiert
haben, deren Risikopramien deutlich gestiegen
waren. Der Versicherungssektor investierte somit
im ersten Quartal 2020 tendenziell antizyklisch.

Deutsche Banken und Investmentfonds, die sich
einem erhohten Liquiditatsbedarf gegenutbersa-
hen, verkauften also riskante und weniger liquide
Wertpapiere. Die Versicherer hingegen erhéhten
ihren Bestand an riskanten Anleihen. Sie durften
durch ihr antizyklisches Verhalten dazu beigetra-
gen haben, die Finanzmarkte zu stabilisieren.

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018).
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Erklarungsbeitrage” zur Schaubild 2.10

Kursentwicklung an Aktienmarkten
in %
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Quellen: Bloomberg, Consensus Economics und eigene Berechnun-
gen. * Basierend auf Residualgewinnformel. Ein positiver Beitrag (z.B.
sinkende Staatsanleiherenditen oder Aktienrisikoprémien sowie stei-
gende Unternehmensgewinne) fuhrt zu steigenden Aktienkursen.

Deutsche Bundesbank

gramm (Pandemic Emergency Purchase Programme:
PEPP) mit einem Volumen von 750 Mrd € beschlos-
sen, das im Juni auf 1350 Mrd € erweitert wurde.
Mit dem PEPP zielte das Eurosystem darauf ab, den
Risiken entgegenzuwirken, die sich aus dem Aus-
bruch der Corona-Pandemie fir den geldpolitischen
Transmissionsmechanismus und die Aussichten des
Euroraums ergaben. Das PEPP umfasst wie das APP
neben Kaufen von Staats- und Unternehmensan-
leihen auch den Erwerb von Pfandbriefen und for-
derungsbesicherten Wertpapieren. Die ankaufbaren
Unternehmensanleihen wurden im Marz 2020 um
Commercial Paper mit kurzer Restlaufzeit erweitert.

Andere grofse Zentralbanken wie die Federal Reser-
ve oder die Bank of England setzten ebenso wie das
Eurosystem spezielle Ankaufprogramme und Fazili-
taten auf. Zusammen durften die Mafsnahmen dazu
beigetragen haben, den Liquiditatsbedarf innerhalb
des globalen Finanzsystems zu stabilisieren. So tra-

ten keine dauerhaften Liquiditatsspiralen auf und
nur an vereinzelten
Markten kam es vo-

i Auch andere grofse
ribergehend zu Funk-

Zentralbanken setzten

tionsstérungen.  Die spezielle Ankaufpro-
MaRnahmen durften gfamme und Fazili-
taten auf.

daher dazu beigetra-

gen haben, zu verhin-

dern, dass der realwirtschaftliche Einbruch unmittel-
bar durch das Finanzsystem verstarkt wurde.

Die geldpolitischen MafSnahmen der Zentralbanken
haben sich auch stitzend auf die Finanzierungsbe-
dingungen ausgewirkt. Insbesondere im Euroraum
trugen sie dazu bei, das allgemeine Zinsniveau zu
stabilisieren. Sie wirkten dem Aufwartsdruck bei den
risikofreien Zinsen und den Staatsanleiherenditen
entgegen.'” Der risikolose Zins stltzte die Aktien-
kurse im ersten Quartal 2020. Dies illustriert eine
Zerlegung der Aktienkursentwicklung des deutschen
DAX und des US-amerikanischen S&P 500, die den
Einfluss wirtschaftlicher Faktoren aufzeigt. Die stei-
genden Aktienrisikopramien und die sich eintriiben-
den Fundamentaldaten der Unternehmen drickten
hingegen den Kurs. Insbesondere fur die USA ist
der Einfluss der hoheren Risikopramien sehr ausge-
pragt. Im zweiten Quartal 2020 wiederum wurden
die Kurse dadurch gestltzt, dass die Aktienrisiko-
pramien deutlich sanken (Schaubild 2.10). Letztlich
waren die Kurse an
den Aktien- und An-
leihemarkten Ende des
zweiten Quartals 2020
fast wieder so hoch

Die Bewertungen an
den Finanzmdrkten
erschienen zuletzt
wieder sehr hoch.

wie vor Ausbruch der
Corona-Pandemie. Die Bewertungen erschienen
zuletzt im Aggregat sogar wieder sehr hoch, wenn
man sie auf die schlechteren Gewinnerwartungen

und die steigende Verschuldung bezieht (sieche Ab-

17 Fur detaillierte Ausfihrungen zur Quantifizierung der Effek-
te der Ankaufprogramme auf die Zinsstrukturkurve im Euroraum
vgl.: Deutsche Bundesbank (2020b); Eser, Lemke, Nyholm, Radde
und Vladu (2019).
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schnitt ,Finanzmarkte spiegeln wirtschaftliche Lage
nur eingeschrankt wider” auf S. 44 ff.).

Auch Banken haben von den geldpolitischen Malfs-
nahmen profitiert. Seit Ausbruch der Corona-
Pandemie haben sie verstarkt auf Refinanzierung
durch die Zentralbank zurlickgegriffen. Banken
durften vorsorglich mehr Liquiditat nachgefragt
haben, um fir einen etwaigen Abzug von Einlagen
oder die Inanspruchnahme von Kreditlinien gerus-
tet zu sein. Der Zugang zu diesen Mitteln wurde in
der Stressphase an den Finanzmarkten nicht zuletzt
durch die Pandemie-Programme grof3er Zentralban-
ken erleichtert.

Mikro- und makroprudenzielle Mafnahmen
erhéhen Spielraume

Insbesondere im Falle eines massiven realwirtschaft-
lichen Schocks wie bei Ausbruch der Corona-Pande-
mie ist es wichtig, dass
das Finanzsystem sei-

Aufsichtliche Anforde- _ _
dauerhaft gesenkt erfullen kann und den
werden.

Schock nicht verstarkt.
Eine wichtige Voraus-
setzung hierfUr ist, dass das Finanzsystem Uber aus-
reichende Puffer verfligt und diese nutzt, etwa um
Verluste zu absorbieren. Die Rolle der mikro- und
der makroprudenziellen Aufsicht ist es, durch auf-
sichtliche Mafsnahmen die Nutzung der vorhande-
nen Puffer zu erleichtern und weitere Spielrdume
zu schaffen. Damit erganzen sie die geldpolitischen
und fiskalpolitischen Mafsnahmen.'® Es geht nicht
darum, aufsichtliche Anforderungen strukturell und
dauerhaft zu senken.

Mit Beginn der Corona-Pandemie hat die mikro- und
die makroprudenzielle Politik reagiert, indem sie bi-
lanzielle Spielrdaume fUr Banken erhéhten, um die
Kreditvergabe von Banken zu stutzen. Darlber hi-
naus bekraftigte die Aufsicht gegentiber den Ban-
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ken die bestehende Flexibilitat des regulatorischen
Rahmenwerks mit Blick auf die Erflllung der Eigen-
kapital- und Liquiditatsanforderungen (siehe Kapitel
LAuswirkung der Corona-Pandemie auf das Banken-
system” auf S. 55 ff.). Dadurch hat die mikro- und
die makroprudenzielle Aufsicht das Bankensystem
darin unterstUtzt, die Realwirtschaft weiterhin mit
Liquiditat zu versorgen.' Dies wird besonders in
den kommenden Quartalen relevant, falls verstarkt
Insolvenzen auftreten sollten und das Bankensystem
Verluste absorbieren musste (siehe Kapitel , Gefahr
stark steigender Insolvenzen” auf S. 37 ff). In der
ersten Jahreshalfte 2020 stiegen die Wertberichti-
gungen trotz des wirtschaftlichen Einbruchs nicht
wesentlich an.

Fiskalpolitische MaRnahmen stitzten
Unternehmenssektor

Im ersten Halbjahr 2020 wurden in Deutschland um-
fangreiche fiskalpolitische Maldnahmen beschlossen.
Das grofste Volumen haben dabei MalSnahmen, die
darauf abzielen, den Unternehmenssektor zu stit-
zen.?® Sie mindern Liquiditats- und Solvenzproble-
me und wirken Uber verschiedene Kanale auf die
Ein- und Auszahlungen beziehungsweise die Ertrage
und  Aufwendungen

der Unternehmen. Bei-

Transfers ersetzen teil-
weise die Ertrdge im
Unternehmenssektor.

spielsweise  ersetzen
Transfers teilweise die
Ertrage im Unterneh-
menssektor, die nach
Ausbruch der Pandemie wegbrachen. Gleichzeitig
senkt etwa das Kurzarbeitergeld die Aufwendungen
der Unternehmen und stabilisiert das Einkommen

und den Konsum der privaten Haushalte.

18 Vgl. u. a.: Nier und Olafsson (2020).

19 Vgl.: Altavilla, Barbiero, Boucinha und Burlon (2020).

20 FUr eine umfassendere Diskussion des staatlichen Stabilisie-
rungsbeitrags in Deutschland vgl.: Deutsche Bundesbank (2020e).
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Wesentliche MalSnahmen zur Schaubild 2.11
Stutzung des deutschen Unternehmens-
sektors wahrend der Corona-Pandemie”

in % des BIP

Liquiditatsstiitzende MaBBnahmen

Steuerliche MaBnahmen? [N
Solvenzstiitzende MaRnahmen
Eigenkapitalbeteiligungen [

o 05 10 15 20 25 30

Kreditgarantien”

Transfers

* Eigene Schatzung vom Juni 2020 fir die Inanspruchnahme im ge-
samten Jahr 2020; vgl. dazu auch: Deutsche Bundesbank (2020), Mo-
natsbericht, August 2020, S. 97 ff. Zwischenzeitliche Informationen
deuten auf deutlich geringere Volumina hin. Nicht dargestellt sind die
in den angeflhrten Bereichen bestehenden automatischen Stabilisato-
ren (Kurzarbeitergeld, gewinnabhangige Steuern, Sozialversicherungs-
beitrage). 1 Gezeigt wird der staatlich garantierte Anteil der gewahr-
ten Kredite. Dabei handelt es sich vorwiegend um Kredite, die durch
den Bund garantiert und Uber die Kreditanstalt fur Wiederaufbau —
Uber die jeweiligen Hausbanken — gewahrt werden. 2 Vor allem ver-
einfachtes Herabsetzen von Steuervorauszahlungen, Steuerstundun-
gen und Ruckerstattungen von Umsatzsteuer-Sondervorauszahlungen.
3 Beinhaltet Direkthilfen und Investitionszuschusse von Bund und Lan-
dern an Unternehmen des Privatsektors sowie die Ubernahme der So-
zialversicherungsbeitrage auf Kurzarbeitergeld durch die Bundesagen-
tur fur Arbeit.

Deutsche Bundesbank

Zu den Mafsnahmen, welche die Liquiditatspro-
bleme der Unternehmen adressieren, gehoren
weitreichende Kreditgarantien. Mit dem ersten
Nachtragshaushalt des Bundes wurde zusatzlich
ein Gewabhrleistungsrahmen von Uber 500 Mrd €
eroffnet. Das Volumen der zusatzlich bereitgestell-
ten Garantien an die Kreditanstalt fir Wiederaufbau
(KfW) betragt 150 Mrd €. Die Garantien des Bun-
des werden durch die KfW an die Hausbanken der
Unternehmen weitergereicht. Dabei werden bis zu
100% der Kreditsumme garantiert. Zudem wurde
der Wirtschaftsstabilisierungsfonds gegrindet; er
verfligt unter anderem Uber einen Garantierahmen
von 400 Mrd €. Dabei ist der Fonds auf die Unter-
stitzung grofler Unternehmen ausgerichtet. Die
Mafinahmen des Bundes werden durch Programme
auf Ebene der Bundeslander erganzt.

Die Garantie- und Blrgschaftsprogramme senken
die Kreditrisiken bei den kreditgebenden Banken

erheblich und erhéhen somit deren Anreize, neue
Kredite zu vergeben. Dadurch wird die Liquiditats-
situation der Unternehmen verbessert und die Ge-
fahr
aufgrund von llliquidi-
tat vermindert. Garan-

einer Insolvenz

Garantie- und Blirg-
schaftsprogramme er-
héhen die Anreize fiir
Banken, neue Kredite
zu vergeben.

tie- und Burgschafts-
programme  haben
jedoch den Nachteil,
dass  Ertragsausfalle
nicht ausgeglichen werden, die Kreditwurdigkeit
durch zunehmende Schulden sinkt und es bei den
betreffenden Unternehmen im unglnstigsten Fall
zu einer Uberschuldung kommen kénnte.

Steuerliche Malinahmen verbessern tendenziell
ebenfalls die Liquiditatssituation der Unternehmen.
Dazu gehodren etwa Steuerstundungen oder die ver-
einfachten Absenkungen von Steuer-Vorauszahlun-
gen. Der ausgeweitete Verlustricktrag kann darUber
hinaus auf der Ebene des Unternehmens in einzel-
nen Jahren nicht nur die Liquiditat, sondern auch
die Solvenz starken. Diese Mal3nahme durfte dabei
vergleichsweise treffsicher sein, da sie insbesondere
jene Unternehmen stutzt, die vor der Corona-Pande-
mie ein tragfahiges Geschaftsmodell hatten.

Transfers und Eigenkapitalbeteiligungen haben dem-
gegenuber fur die Unternehmen den Vorteil, dass sie
deren Solvenz Uber eine Reihe von Jahren starken
und nicht — wie etwa das Vorziehen von steuerlichen
Verlustverrechnungen — mit Belastungen fur den
kinftigen  Unterneh-
menserfolg verbunden
sind. Im Gegensatz zu
Kredithilfen
ren sie das Problem
der Uberschuldung di-
rekt und erhéhen da-
durch die Kreditwirdigkeit der Unternehmen. Hier-
zu zahlen beispielsweise die Direkthilfen an kleine
und mittelstandische Unternehmen, Selbststandige

Transfers und Eigen-
kapitalbeteiligungen
erhohen die Kredit-
wiirdigkeit von Unter-
nehmen.

adressie-

und Freiberufler. Im Wirtschaftsstabilisierungsfonds
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sind ferner Eigenkapitalmafdnahmen in Héhe von
100 Mrd € vorgesehen, die auf staatliche Beteiligung
bei grofSen Unternehmen abzielen.

Die fiskalpolitischen Mafsnahmen leisten einen um-
fangreichen Beitrag zur Stitzung des Unternehmens-
sektors (Schaubild 2.11). Darlber hinaus wird der
Unternehmenssektor nicht nur durch diskretionare
fiskalpolitische Maldnahmen unterstutzt, sondern
auch durch die automatischen Stabilisatoren. Dazu
gehort beispielsweise das regulare Kurzarbeitergeld
(ohne Erstattung von Sozialbeitragen), das Unter-
nehmen unter bestimmten Bedingungen beantra-
gen koénnen. Zudem ist insbesondere im Falle der
Kreditgarantien und Eigenkapitalbeteiligungen der
Ermachtigungsrahmen langst nicht ausgeschopft.
Dieser liegt bei rund 40% des BIP.2"

Schwerwiegende Funktionsstérung im
deutschen Finanzsystem bislang ausgeblieben

Die umfangreichen geldpolitischen, fiskalpolitischen
und aufsichtlichen Malnahmen haben wesent-
lich dazu beigetragen, die realwirtschaftlichen und
finanziellen Risiken zu reduzieren. Ohne geldpoliti-
sche und fiskalpolitische Malinahmen hatte der Co-
rona-Schock wahrscheinlich stark auf das Finanzsys-
tem durchgeschlagen. Ware der Liquiditatsbedarf
der Unternehmen aufgrund der hohen Unsicherheit
nicht kurzfristig gedeckt worden, hatte dies binnen
kUrzester Zeit eine sich selbst verstarkende Abwarts-
spirale mit zahlreichen Insolvenzen und deutlich ho-
herer Arbeitslosigkeit auslésen kdnnen. Betroffen
gewesen waren auch Unternehmen, die bis zum
Ausbruch der Corona-Pandemie wirtschaftlich er-
folgreich waren. Auch bei ihnen hatte mangelnde
Zahlungsfahigkeit eine Insolvenz ausgelést. Uber die
steigende Arbeitslosigkeit hatte das Problem auf pri-
vate Haushalte Ubergreifen konnen. Dies hatte die
Nachfrage nach Waren und Dienstleistungen ge-
dampft.
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Finanzstressindikator” Schaubild 2.12
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Quellen: Bloomberg, Markit, Refinitiv und eigene Berechnungen. * Der
Indikator ist die erste Hauptkomponente von insgesamt 11 Variablen
im Rahmen einer Hauptkomponentenanalyse. Die Variablen umfassen
verschiedene Zinsaufschlage sowie Mafe zur Liquiditdt und Volatilitat
am Finanzmarkt. 1 Erster Krisenstab der Bundesregierung zum Corona-
virus. 2 Weltgesundheitsorganisation (WHO) stuft Verbreitung des Co-
ronavirus als Pandemie ein. 3 Ankundigung des Pandemie-Notfallan-
kaufprogramms der Européischen Zentralbank. 4 Start erster fiskalischer
Programme zur Stltzung des Unternehmenssektors in Deutschland.
5 Beschluss des Fiskalpakets in Deutschland.
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Gleichzeitig hatte der Stress auf das Finanzsystem
Ubergreifen und dessen Stabilitat gefahrden konnen.
Denn die Umsatzeinbriiche und die Insolvenzen im
Unternehmenssektor hatten zu Wertberichtigun-
gen und Kreditausfallen gefuhrt. Aufgrund hoherer
Arbeitslosigkeit waren zudem Verluste durch not-
leidende Immobilien- und Konsumentenkredite ent-
standen. All diese Entwicklungen waren aufgrund
des hoheren Liquiditatsbedarfs der Unternehmen
sehr schnell abgelaufen. In Summe hatte das Finanz-
system die Verluste moglicherweise nicht mehr tra-

21 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020e).
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Ausgezahlte und neu zugesagte Schaubild 2.13
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Quellen: AnaCredit und Kreditanstalt fur Wiederaufbau (Kfw). 1 Melde-
pflicht eines Kreditinstituts fur AnaCredit besteht, sofern die Summe der
Kredite eines Kreditnehmers mindestens 25000€ betragt und der Kre-
ditnehmer keine naturliche Person ist. Im Rahmen dieser Meldepflicht
sind auch staatlich garantierte Kredite enthalten. 2 SondermafSnahme
,Corona-Hilfe fr Unternehmen” der KfW. Diese Zusagen konnen auf-
grund der Meldeeinschrankungen jene aus AnaCredit Ubersteigen.
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gen konnen. In diesem Umfeld hatten Banken ihre
Kreditvergabe ohne stltzende Mafnahmen wo-
maoglich drastisch eingeschrankt und die Kreditkon-
ditionen verscharft. Auch Sektoren und Branchen,

die bis dahin noch Zu-

ang zu Fremdfinan-
Eine prdventive geld- gang

und fiskalpolitische zierung hatten, hatten
Intervention war drin- kaum mehr Anschluss-
gend erforderiich. finanzierungen erhal-

ten. Dadurch hatte die
Abwartsspirale weitere Unternehmen erfasst. Insge-
samt war eine praventive geldpolitische und fiskal-
politische Intervention somit dringend erforderlich.

An den Finanzmarkten hat sich nach Ankundigung
der geldpolitischen und fiskalpolitischen Maldnah-
menpakete die Lage spurbar stabilisiert. Die all-
gemeine Unsicherheit hat im Laufe des zweiten
Quartals 2020 wieder abgenommen. Dies spiegelt
sich auch im Finanzstressindikator fur Deutschland,
der seit Marz wieder zurtckgegangen ist (Schau-
bild 2.12 auf S. 33). Hierzu hat insbesondere bei-
getragen, dass die Volatilitdat an den Finanzmarkten
wieder abnahm (Schaubild 2.4 auf S. 18). Sie liegt
im historischen Vergleich aber noch immer oberhalb
des Durchschnitts. Ferner sind die Pramien fir Kre-
ditausfallswaps auf Unternehmensanleihen wieder
deutlich gesunken (Schaubild 2.7 auf S. 20). Eine Be-
fragung unter Unternehmensverbanden legt zudem
nahe, dass die MalSnahmen zahlreiche Betriebe vor
existenziellen Schwierigkeiten bewahrt haben (siehe
Kasten ,Finanzierungsbedingungen der Unterneh-
men in der Corona-Pandemie: Ergebnisse einer Be-
fragung der Wirtschaftsverbande” auf S. 24 f)).

Die MalSnahmen haben somit dazu beigetragen, dass
sich Unternehmen wieder Mittel am Finanzmarkt be-
schaffen konnten. So konnten ab Ende Marz 2020
zunachst Unternehmen aus dem Investment-Grade-
Segment wieder Anleihen am Markt emittieren — trotz
schlechterer Fundamentaldaten und damit einherge-
hender Rating-Herab-

stufungen. Gleichwonhl L
Einige Unternehmen

konnten sich im Mdrz

wieder Mittel am

Finanzmarkt beschaf-

fen.

war der Zugang zu
Mitteln Gber den Fi-
nanzmarkt fur einige
Unternehmen  auch
nach Marz 2020 noch
eingeschrankt — insbesondere im High-Yield-Segment
sowie flr kleine und mittelstandische Unternehmen
(KMU). Diese Unternehmen griffen dafir umso star-
ker auf Kreditlinien von Banken zurlck.??

22 Vgl.: Acharya und Steffen (2020). Daten von Dealogic zei-
gen zudem, dass die Vergabe von syndizierten Krediten im Euro-
raum sowohl an Unternehmen im Investment-Grade- als auch im
High-Yield-Segment im Vergleich zu den Anleiheemissionen nicht
zurlickgegangen ist.
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Auch die Kreditvergabe des Bankensystems wurde
durch die MalBnahmen potenziell gestutzt. So ha-
ben Banken in der Corona-Pandemie weiterhin Kre-
dite vergeben und Kreditlinien eingerdumt (Schau-
bild 2.13 und Schaubild 4.1 auf S. 57). Im Méarz und
April 2020 haben Banken beispielsweise deutlich
mehr Kredite ausgezahlt und neu zugesagt als im Ja-
nuar und Februar.?® Das Bankensystem hat somit we-
sentlich dazu beigetragen, den Liquiditatsbedarf der
Unternehmen in der Corona-Pandemie zu decken.
Im Durchschnitt Uber alle Branchen Uberstiegen die
von privaten Banken bereitgestellten Finanzierungs-
mittel deutlich die staatlich garantierten Kredite. Bei
besonders betroffenen Branchen lasst sich jedoch
beobachten, dass die staatlichen Garantien deutlich
starker in Anspruch genommen wurden. So finan-
zierte sich beispielsweise das Gastgewerbe im April
2020 vergleichsweise stark uber staatliche garantier-
te Kredite der Kfw.

Im Ergebnis gelang es im ersten Halbjahr 2020, eine
Insolvenzwelle zu verhindern. Trotz der massiven
Umsatzeinbriche scheinen die Unternehmensinsol-
venzen in diesem Zeit-
raum nicht gestiegen
zu sein (Schaubild 3.3
auf S. 40).2% Hierbei
durfte allerdings auch
eine Rolle gespielt ha-
ben, dass nach Ausbruch der Corona-Pandemie die

Im ersten Halbjahr
2020 konnte eine In-
solvenzwelle verhin-
dert werden.

Insolvenzantragspflicht fir zahlungsunfahige und
Uberschuldete Unternehmen bis Ende September
2020 unter bestimmten Bedingungen ausgesetzt
worden war.?®

Mit dem Rlckgang des Finanzmarktstresses ver-
besserten sich die Finanzierungsbedingungen fur
Unternehmen. Gleichzeitig gingen die Abwartsrisi-
ken fur die realwirtschaftliche Entwicklung zurtick.
Dieser Zusammenhang ist jedoch nicht kausal zu
interpretieren, da der Finanzstress von zahlreichen
Faktoren beeinflusst wird, die sich gleichzeitig auch
auf die Abwartsrisiken auswirken. Wie stark die
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Finanzstressbedingte Schaubild 2.14

Abwartsrisiken flr die
Industrieproduktion in Deutschland
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Quellen: FRED Federal Reserve Bank of St. Louis, Statistisches Bundes-
amt und eigene Berechnungen. 1 Basiert auf den monatlichen Veran-
derungen der Industrieproduktion im Betrachtungszeitraum Januar
1990 bis Februar 2020. 2 Basiert auf einer Quantilsregression, bei der
die Quantile der Verteilung der Verdnderung der Industrieproduktion
auf im Vormonat beobachtete Auspragungen zweier Variablen regres-
siert werden: Ein MalS fir Stress an den Finanzmarkten (Aktienvolatili-
tatsindex VIX) sowie ein Mal$ fur Finanzierungsbedingungen (National
Financial Conditions Index der Federal Reserve Bank of Chicago).
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konjunkturellen Abwartsrisiken mit Veranderungen
des Finanzstresses korreliert sind, lasst sich mithil-
fe des Growth-at-Risk-Ansatzes abschatzen: Die-
ser betrachtet, wie das geschatzte 5%-Quantil der
Wachstumsrate der Industrieproduktion mit zu- und
abnehmendem Finanzstress schwankt.2® Als Mafse
fur Finanzstress werden ein Indikator fur die Finan-

23 Die Datenhistorie von AnaCredit reicht bis September 2019
zurlick. Deshalb ldsst sich kein Saisonmuster abschatzen. Ein Ver-
gleich mit Daten der MFI-Zinsstatistik (ZISTA) legt jedoch nahe,
dass der Anstieg der Kreditvergabe deutlich Uber einen saisonalen
Effekt hinausgeht.

24 Vgl.: Leibniz-Institut fur Wirtschaftsforschung Halle (2020);
Statistisches Bundesamt (2020).

25 Von der Sonderregelung zur Aussetzung der Insolvenzan-
tragspflicht konnten nur Unternehmen Gebrauch machen, die
infolge der Corona-Pandemie zahlungsunfahig oder Uberschuldet
waren. Unternehmen gelten laut Sonderregelung als durch die
Corona-Pandemie in die Insolvenz geraten, wenn sie Ende De-
zember 2019 noch zahlungsfahig waren. Zudem musste absehbar
sein, dass sie kunftig in der Lage sein wirden, ihren Zahlungsver-
pflichtungen nachzukommen. Ab Anfang Oktober 2020 missen
zahlungsunféhige Unternehmen wieder Insolvenz beantragen,
Uberschuldete Unternehmen sind hingegen bis Ende 2020 weiter-
hin von der Antragspflicht freigestellt.
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zierungsbedingungen und einer fir Finanzmarktun-
sicherheit verwendet. Diese Indikatoren fassen eine
Vielzahl an relevanten Informationen zusammen. Sie
werden unter anderem auch von der Geldpolitik und
der Fiskalpolitik beeinflusst.

Die auf den Finanzstress bedingte Wachstumsrate
der Industrieproduktion verschob sich nach Aus-
bruch der Corona-Pandemie im April 2020 zunachst
deutlich in den negativen Bereich (Schaubild 2.14
auf S. 35). Dies deutet darauf hin, dass die Abwarts-
risiken stark zunahmen. Als sich die Lage an den Fi-
nanzmadrkten im folgenden Monat wieder beruhigte,
gingen die Abwartsrisiken wieder spurbar zurlck.
Die Industrieproduktion stieg im Mai 2020 gegen-
Uber dem Vormonat tatsachlich kraftig an. Dabei
haben jedoch eine Reihe von Faktoren eine wichtige
Rolle gespielt, die mit der aufsergewdhnlichen Situ-
ation in der Corona-Pandemie zusammenhangen

und die nicht in diesem Modell zur Schatzung der
Abwartsrisiken erfasst werden. Nicht direkt berlck-
sichtigt wird insbesondere, dass die gesundheitspoli-
tischen Eindémmungsmaf3nahmen im Mai 2020 ge-
lockert wurden. Effekte dieser Manahmen kénnen
vom Modell nur indirekt erfasst werden, wenn sie
dazu beitragen, den Finanzstress zu senken.

Insgesamt drohte im Marz 2020 eine schwerwiegen-
de Funktionsstérung des deutschen Finanzsystems;
diese blieb jedoch aus. Insbesondere die umfang-
reichen StUtzungsmafnahmen haben dazu beigetra-
gen, dass sich das deutsche Finanzsystem im ersten
Halbjahr als widerstandsfahig erwies. Das Banken-
system und die Finanzmarkte konnten der Wirtschaft
weiterhin Finanzierungsmittel bereitstellen.

26 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019).
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Gefahr stark steigender
Insolvenzen

Der Ausbruch der Corona-Pandemie hat die Gefahren unerwarteter Ereignisse fr
die Finanzstabilitat verdeutlicht. Die Auswirkungen der realwirtschaftlichen Krise
sind bisher noch nicht vollstdndig im Finanzsystem angekommen, und die inzwi-
schen einsetzende konjunkturelle Erholung bleibt fragil. In adversen Szenarien be-
stehen Risiken fur die Finanzstabilitdt, die eine angemessene Vorbereitung erfordern.

Der schwere Wirtschaftseinbruch Idsst befurchten, dass die Zahl der Unternehmens-
insolvenzen in den kommenden Quartalen deutlich zunehmen wird. Die Bewertun-
gen an den Finanz- und Immobilienmdrkten sind derzeit relativ hoch, gemessen an
den Fundamentaldaten. Der Immobilienmarkt blieb bislang stabil, es ist momentan
aber nicht absehbar, welche Spuren die Corona-Pandemie dort hinterlassen wird.
Falls die Arbeitslosigkeit und die Zahl der Insolvenzen privater Haushalte splrbar
steigen, kénnten die Ausfdlle bei Wohnimmobilienkrediten zunehmen. Auf den Ge-
werbeimmobilienmarkt kénnten sich steigende Unternehmensinsolvenzen und eine
geringere Nachfrage nach Burofldchen negativ auswirken.

Steigende Kredit- und Marktrisiken kénnten das Bankensystem unter Druck setzen.
Entwickeln sich die Insolvenzen gemayfs dem Muster vergangener Rezessionen, durf-
ten die Verluste fir das Bankensystem insgesamt gut verkraftbar sein. Jedoch ist die
weitere Entwicklung sehr unsicher, denn der Wirtschaftseinbruch kann sich kinftig
stdrker auf das Finanzsystem auswirken als bislang erwartet. In einem sehr ungiins-
tigen Fall kénnte es zu einem starken Anstieg der Insolvenzen im Unternehmens-
sektor und zu Stress an Immobilien- und Finanzmdrkten kommen. Dann ergdben
sich womaoglich hohe Verluste, und Banken konnten ihre Kreditvergabe einschrdn-
ken. Dadurch wiirde die wirtschaftliche Erholung potenziell gebremst oder ein Wirt-
schaftseinbruch verstdrkt. Angesichts dieser Gefahren sollten sich Marktteilnehmer,
Politik und Aufsicht auf sehr unginstige Entwicklungen vorbereiten, damit das Fi-
nanzsystem auch dann seine Funktionen weiterhin erfullen kann.
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Potenziell starker Anstieg
der Insolvenzen im
Unternehmenssektor

Nach einem historisch schweren Wirtschaftsein-
bruch infolge der Pandemie setzte etwa seit Mitte
des Jahres 2020 eine realwirtschaftliche Erholung in
Deutschland ein. Allerdings ist der Pfad der Erholung
mit grofser Unsicherheit behaftet.

Langsame Erholung des Bruttoinlandsprodukts
erwartet

Deutliche Hinweise auf eine Erholung zeigen sowohl
Stimmungsindikatoren als auch ein von der Bundes-
bank neu entwickelter Indikator, der wdchentlich
eine Einschatzung der wirtschaftlichen Aktivitat er-
moglicht (Schaubild 3.1).” Die makrodkonomischen

Wodchentlicher Aktivitatsindex” Schaubild 3.1
und Bruttoinlandsprodukt fiir Deutschland
in %
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* Der Wochentliche Aktivitatsindex soll die realwirtschaftliche Aktivitat
in Deutschland maéglichst zeitnah messen. Er vergleicht die Aktivitat ei-
nes Zeitraums von 13 Wochen mit den vorangegangenen 13 Wo-
chen. Vgl. hierzu: S. Eraslan und T. Gotz, Waéchentlicher Aktivitatsin-
dex fur die deutsche Wirtschaft, abrufbar unter: https://www.bundes-
bank.de/wai.
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Prognosen lassen nach einem schweren Wirtschafts-
einbruch im Jahr 2020 jedoch kaum erwarten, dass
das Bruttoinlandsprodukt (BIP) vor dem Jahr 2022
auf das Niveau vor dem Ausbruch der Corona-Pan-
demie zurlickkehrt (Schaubild 3.2).

Die konjunkturellen Risiken bleiben hoch. Dies wird
etwa daran deutlich, dass die BIP-Prognosen flr
Deutschland ungewdhnlich stark auseinanderliegen
(Schaubild 3.2). Institutionelle Wirtschaftsexperten
haben  unterschiedli-
che Erwartungen da-
riber, inwieweit der
Einbruch des BIP bis
2021 wieder aufgeholt sein wird. Zudem erhohte
sich bei Umfragen unter Marktteilnehmern die Streu-
ung der BIP-Prognosen sprunghaft, als die Pandemie
ausbrach. So war im April 2020 die Standardabwei-

Die konjunkturellen
Risiken bleiben hoch.

chung der Prognosen fur das laufende und kom-
mende Jahr sieben- bis achtmal so hoch wie im
Durchschnitt der vergangenen zehn Jahre.

Die kunftige Entwicklung hangt insbesondere davon
ab, inwieweit die Pandemie in Deutschland unter
Kontrolle gehalten werden kann, welche Mafsnah-
men daflr erforderlich sind, wie Verbraucher und
Unternehmen ihr Verhalten diesbeztglich anpassen
und welche medizinischen Fortschritte zur Bekamp-
fung des Coronavirus erzielt werden. Darlber hinaus
wird der fiskalpolitische Kurs eine bedeutende Rolle
spielen.

Fir Deutschland als offene und exportorientierte
Volkswirtschaft ist zu-

Die deutsche Wirt-
schaft wdre von einer

dem die globale Ent-
wicklung sehr bedeu-

. . schleppenden glo-
tend. Wenn sich die balen Erholung stark
Weltwirtschaft  nicht betroffen.
erholt, ist auch eine

rasche und nachhaltige wirtschaftliche Erholung in

1 Fur weitere Informationen zum waochentlichen Aktivitatsindex
vgl.: Deutsche Bundesbank (2020¢); Eraslan und Gétz (2020).
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Deutschland unwahrscheinlich. Verlauft die globale
Erholung schleppend oder kommt es zu weiteren
Wellen mit vielen neuen Infektionen, ware die wirt-
schaftliche Entwicklung in Deutschland stark betrof-
fen. Zusatzlich kénnen sich andere Entwicklungen
im internationalen Umfeld negativ auf die deutsche
Wirtschaft und das Finanzsystem auswirken. So
konnte sich beispielsweise der Handelskonflikt zwi-
schen China und den USA weiter verscharfen.?

Zudem besteht Unsicherheit darlber, wie sich die
Corona-Pandemie auf die Struktur der Wirtschaft
auswirken wird. Die privaten Haushalte kénnten
aufgrund eingetribter Einkommensaussichten oder
aus Angst vor dem Coronavirus ihr Konsumverhalten
nicht nur vorlbergehend, sondern auch langfristig
anpassen. Sie konnten einzelne Guter und Dienst-
leistungen weniger stark nachfragen oder mehr spa-
ren. Zudem konnten Unternehmen ihre Produktions-
strukturen nachhaltig anpassen, um etwa weniger
von globalen Zulieferern abhangig zu sein oder um
auf das gednderte Verhalten der Konsumenten zu
reagieren. DarUber hinaus kénnte die Pandemie in
manchen Branchen einen Strukturwandel beschleu-
nigen, beispielsweise in der Automobilindustrie.

Fur die weitere wirtschaftliche Entwicklung spielt
eine wichtige Rolle, dass das Finanzsystem seine
Funktionen auch zuklnftig erfillen kann. Im Falle
hoher Verluste kénnten viele Banken damit reagie-
ren, dass sie gleichzeitig ihre Bilanzen verkurzen und
die Kreditvergabe ein-
Fir die wirtschaftliche schranken, um so die
Erholung ist ein funk-
tionsfdhiges Finanz-
system wichtig.

vom Markt geforder-
ten oder aufsichtlich
einzuhaltenden Eigen-
kapitalquoten weiter-
hin zu erfullen. In diesem Fall wirde die Realwirt-
schaft moéglicherweise nicht mehr angemessen mit
Krediten versorgt (siehe Abschnitt , Gefahr eines De-
leveragings im Bankensystem” auf S. 53 f.). Die wirt-
schaftliche Erholung kénnte dadurch gebremst oder

ein Wirtschaftseinbruch verscharft werden.
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Prognosen zum realen Schaubild 3.2
Bruttoinlandsprodukt fiir Deutschland
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Quellen: Consensus Economics, Internationaler Wahrungsfonds (IWF),
Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung (SVR) und eigene Berechnungen. 1 Kalenderbereinigt.
2 Standardabweichungen der monatlichen Prognosen der Umfrageteil-
nehmer bei Consensus Economics.
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Solvenz zahlreicher Unternehmen
verschlechtert sich

Angesichts des Wirtschaftseinbruchs ist zu erwarten,
dass die Zahl der Unternehmensinsolvenzen in den
kommenden Quartalen steigen wird (Schaubild 3.3).
Fur die bislang niedrigen Insolvenzzahlen dirfte eine
Rolle gespielt haben, dass die Insolvenzantrags-
pflicht unter bestimmten Bedingungen ausgesetzt
wurde (siehe Kapitel ,Makrodkonomisches Umfeld

2 Vgl Deutsche Bundesbank

(2020a).

Deutsche Bundesbank (2019a);
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Unternehmensinsolvenzen Schaubild 3.3
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen. * Die Ein-
fuhrung eines neuen Insolvenzrechts im Jahre 1999 sowie dessen An-
derung Ende 2001 beeintrachtigt die statistische Vergleichbarkeit mit
friheren Jahren. 1 Basiert bis 2017 auf Rezessionsdatierung des Sach-
verstandigenrats und danach auf eigenen Annahmen. Vgl. hierzu
auch: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung (2017), Jahresgutachten 2017/2018. 2 Das Szena-
rio schlielSt an die Ist-Werte des 1. Vj. 2020 an und beruht auf eige-
nen Prognosen zur realwirtschaftlichen Entwicklung vom Juni 2020;
vgl.: Deutsche Bundesbank (2020), Monatsbericht, Juni 2020, S.29 ff.
Die coronabedingte temporare Aussetzung der Insolvenzantragspflicht
ab Marz 2020 ist hierbei nicht bertcksichtigt.
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und bisherige Auswirkungen der Corona-Pandemie”
auf S. 15 ff.). Deshalb spiegelt die aktuelle Anzahl
der Insolvenzen die 6konomische Lage im Unterneh-
menssektor nur eingeschrankt wider. Zudem legen
historische Zusammenhange nahe, dass die Insol-
venzen nach Beginn einer Rezession erst verzogert
steigen: FUr eine gewisse Zeit kdnnen Unternehmen
ihre Liquiditatspuffer nutzen, bevor sie Insolvenz be-
antragen mussen.

Die nach Rezessionen typische Entwicklung der In-
solvenzen kann mithilfe vektorautoregressiver Mo-
delle (VAR-Modelle) simuliert werden (Schaubild 3.3
und Kasten ,Gefahr steigender Insolvenzen durch
die Corona-Pandemie” auf S. 43 f)). Dabei lasst sich
die Entwicklung der Insolvenzen ab dem zweiten
Quartal 2020 mit der Prognose des BIP und weite-
rer makrodkonomischer Variablen der Bundesbank
verbinden. Die Simulation legt nahe, dass die Zahl
der beantragten Unternehmensinsolvenzen bis zum

ersten Quartal 2021 um Uber 35% steigen konnte —
ausgehend von einem aufserordentlich niedrigen
Wert. So ist die Zahl der Insolvenzantrage seit den
fruhen 2000er-Jahren
von rund 10000 auf
zuletzt etwa 5000 je
Quartal gesunken. Die
Simulation lasst  bis
zum ersten Quartal 2021 einen Anstieg der Insol-
venzantrage auf Uber 6000 erwarten. Der simulierte
Hochststand entspricht dabei in etwa dem Wert im

Im Unternehmenssek-
tor diirften die Insol-
venzen zunehmen.

Jahr 2013. Insbesondere im Verarbeitenden Gewer-
be wurden die Insolvenzen gemal$ dieser Simulation
deutlich zunehmen und einen ahnlichen Wert wie
in der globalen Finanzkrise von 2007/2008 anneh-
men.® Im Verarbeitenden Gewerbe reagierten die
Insolvenzen in der Vergangenheit sensibler auf den
Konjunkturzyklus. Fir den Dienstleistungssektor und
das Baugewerbe deutet das Modell darauf hin, dass
die Insolvenzen prozentual weniger stark zunehmen
als im Verarbeitenden Gewerbe.

Der so simulierte Anstieg der Insolvenzen ist jedoch
aus mehreren Grinden mit hoher Unsicherheit be-
haftet. Zum einen ist
die weitere Entwick- Der Anstieg der Insol-
venzen ist mit hoher

Unsicherheit behaftet.

lung der Konjunktur
sehr unsicher. Zum an-
deren basiert die Simu-
lation auf Zusammenhangen der Vergangenheit.
Diese durften angesichts der Schwere und Art des
Corona-Schocks aktuell nur eingeschrankt Bestand
haben. Anders als in der Vergangenheit ist beispiels-
weise der Dienstleistungssektor recht stark betrof-
fen. Zudem erfasst das Modell nur lineare Effekte
und damit keine sich selbst verstarkenden Abwarts-
spiralen, die insbesondere dann auftreten konnten,
wenn ein Schock besonders grof$ ist. Dieser kénnte

3 Damals wurde der Anstieg der Insolvenzen als rezessionstblich
klassifiziert, wobei er nicht als ausschlaggebend fur die damaligen
Schéden fur das Produktionspotenzial eingeschatzt wurde; vgl.:
Deutsche Bundesbank (2009).



beispielsweise Uber die Vernetzung zusatzlich ver-
starkt werden.

Die umfangreichen Stutzungsmafinahmen fir Unter-
nehmen flieen nur teilweise in die Simulation der In-
solvenzen ein. Ferner kénnen kunftige Mal3nahmen,
falls etwa die Insolvenzen unerwartet stark steigen
sollten, naturgemaf$ kaum in der Simulation abgebil-
det werden. Die Wirkung fiskalpolitischer Maf3nah-
men wird teilweise in der Simulation erfasst, da der
Zeitraum der Schatzung auch die globale Finanzkrise
umfasst und somit die damaligen Konjunkturmafs-
nahmen enthalt. In der Corona-Pandemie wurden
jedoch teils aufdergewodhnliche und sehr spezifische
Mafinahmen ergriffen, die es im Schatzzeitraum
nicht in ahnlicher Weise gab. Diese Mafsnahmen
durften dazu beigetragen haben, dass die tatsach-
lichen Insolvenzen im zweiten Quartal 2020 deutlich
niedriger ausfielen als in der Simulation (Schaubild
3.3). Allerdings erscheinen neu beantragte Insolven-
zen erst nach mehreren Wochen in den Statistiken,
da sie zuerst von den Insolvenzgerichten bearbeitet
werden mussen.

Sobald die Mafsnahmen auslaufen, kénnten die In-
solvenzen im Unternehmenssektor spurbar steigen.
So mussen beispielsweise zahlungsunfahige Unter-
nehmen ab Anfang Oktober 2020 wieder Insolvenz
beantragen; Uberschuldete Unternehmen dagegen
sind bis Ende 2020 weiterhin von der Insolvenzan-
tragspflicht freigestellt (siehe Kapitel ,Makrodko-
nomisches Umfeld und bisherige Auswirkungen
der Corona-Pandemie” auf S. 15 ff). In den ver-
gangenen Jahren wurde nur bei wenigen Insolvenz-
verfahren die Uberschuldung als Er6ffnungsgrund
angegeben. Sollte dies so bleiben, durfte die einge-
schrankte Verlangerung der Antragspflicht fur vie-
le Unternehmen daher faktisch bedeuten, dass die
urspringliche Antragspflicht wieder gilt. Dies ware
ein wichtiger Schritt in Richtung Normalitat, und die
Insolvenzen durften in den kommenden Quartalen
zunehmen.
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Fur die Auswirkungen auf das Finanzsystem und ins-
besondere den Bankensektor ist weniger die Zahl
der Insolvenzen von Bedeutung. Vielmehr ist rele-

vant, welche Wert-
berichtigungen  und
) ) gung Fiir Banken sind die
bilanziellen  Verluste mit Insolvenzen ver-

bundenen Wertberich-
tigungen und Verluste
bedeutend.

damit verbunden sind.
Die Wertberichtigun-
gen der Banken und
die Zahl der Unterneh-
mensinsolvenzen kdnnen sich aus mehreren Grin-
den unterschiedlich entwickeln.

Erstens verteilen sich die Forderungen der Banken
sehr unterschiedlich auf die Branchen im Unterneh-
menssektor (Schaubild 3.4). Banken halten beispiels-
weise gegenUber dem Gastgewerbe in Deutschland,
welches besonders schwer von den Eindammungs-
mafsnahmen betroffen ist, lediglich Kredite in Hohe
von 28 Mrd €. Dies entspricht knapp 2% des Vo-
lumens an Krediten, die deutsche Banken an in-
landische Unternehmen vergaben. Gegenlber dem
bislang recht stabilen Wohnungs- und Grundsttcks-
wesen bestehen hingegen Kreditforderungen von
476 Mrd €. Mit rund 23% bei den grof3en, system-
relevanten Banken und 32% bei den Ubrigen Banken
machen diese Kredite einen grofsen Teil ihrer Kredit-
forderungen an inldandische Unternehmen aus.

Zweitens koénnen auch weniger schwerwiegende
Kreditereignisse als Insolvenzen zu Wertberichtigun-
gen fUhren. Diese sind beispielsweise vorzunehmen,
wenn Kreditnehmer Kreditlinien Uberziehen, mit
Zahlungen im Ruckstand sind oder ihre Verschul-
dung steigt.

Drittens bilanzieren einige Banken nach den Interna-
tionalen Rechnungslegungsstandards (International
Financial Reporting Standards: IFRS). Diese Banken
bertcksichtigen bei der Bildung von Wertberichti-
gungen Erwartungen Uber die Zahlungsfahigkeit
und Solvenz der Kreditnehmer starker als Banken,



Deutsche Bundesbank
Finanzstabilitatsbericht 2020
Gefahr stark steigender Insolvenzen
42

Kreditforderungen deutscher Schaubild 3.4
Banken an inldndische Unternehmen”
nach Branchen

in %, Stand: 2.Vj. 2020
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die nach dem deutschen Handelsgesetzbuch (HGB)
bilanzieren.

Die aggregierten Wertberichtigungen von Unterneh-
menskrediten werden mit einem VAR-Modell simu-
liert. Demnach konnten sich die Wertberichtigun-
gen in den kommenden Quartalen von rund 0,2%
auf rund 0,8% des Kreditbestandes erhdhen (siehe
Abschnitt ,Wertberichtigungen im Kreditgeschaft
konnten deutlich steigen” auf S. 59 f.). Bei dem Ver-
gleich dieses Anstiegs mit dem der Insolvenzen ist
zu berUcksichtigen, dass diese — wie oben beschrie-
ben — nur einen Teil der Anpassungen der Wertbe-
richtigungen ausmachen.

Die Entwicklungen der Insolvenzen und Wertberich-
tigungen kénnten aus den genannten Grunden
deutlich vom bisher beschriebenen Basisszenario des
Modells abweichen. Es kénnten auch Szenarien ein-
treten, in denen deutlich mehr Unternehmen insol-
vent werden. Dann kame es zu hoheren Wertberich-
tigungen flr Kredite, die wiederum zu groferen
Verlusten bei Banken fihren wurden. Aus Sicht der
Finanzstabilitat ist entscheidend, dass das Finanzsys-
tem auch in diesen adversen Szenarien weiterhin sei-
ne zentralen Funktionen erflllen kann. Dies lasst sich
mithilfe von Szenarioanalysen naher untersuchen
(siehe Kapitel ,Auswirkung der Corona-Pandemie
auf das Bankensystem” auf S. 55 ff.).

Im Ergebnis lasst der schwere Wirtschaftseinbruch
im ersten Halbjahr 2020 erwarten, dass die Insolven-
zen steigen werden. Diese Einschatzung ist jedoch
mit grofSer Unsicher-
heit behaftet. Denn

_ o In einem sehr ungiins-
einerseits ist der Co-

tigen Szenario kénnte
es zu erheblichen
Verlusten im Finanz-
system kommen.

rona-Schock in seiner
Schwere und Art bei-
spiellos,  andererseits
wurden umfangreiche
Stutzungsmalinahmen ergriffen. Daher kénnten die
Anpassungsmuster vergangener realwirtschaftlicher
Krisen keinen Bestand haben. Zudem sind die Aus-
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Gefahr steigender Insolvenzen durch die Corona-Pandemie

Die Corona-Pandemie und die MalSnahmen zu
ihrer Eindammung haben zu einem schweren
Wirtschaftseinbruch gefthrt. Trotz umfangrei-
cher staatlicher Stitzungsmafsnahmen durften
die Insolvenzen der Unternehmen in den kom-
menden Quartalen zunehmen, wie in wirtschaft-
lichen Rezessionen Ublich.” Diese Entwicklung ist
relevant, da sich hieraus Risiken fur die Finanz-
stabilitat ergeben konnen.

Der Verlauf der Unternehmensinsolvenzen fir
die kommenden Quartale wird mithilfe bayesia-
nischer vektorautoregressiver Modelle (VAR-Mo-
delle) simuliert.? Fur die Simulation des Basis-
szenarios wird angenommen, dass zentrale
makrookonomische Indikatoren (reales Bruttoin-
landsprodukt (BIP), harmonisierter Verbraucher-
preisindex (HVPI), Leistungsbilanzsaldo, Erwerbs-
losenquote) ab dem zweiten Quartal 2020 dem
Verlauf der Prognose der Bundesbank entspre-
chen.® Daneben gehen der langfristige nominale
Zins und die (sektoralen) Unternehmensinsolven-
zen als Variablen in das Modell ein. Auf Basis von
Prognosen der Bundesbank vom Juni 2020 wird
unterstellt, dass das reale BIP im laufenden Jahr
um 7,1% gegenuber dem Vorjahr zurlckgeht
und zum Ende des Prognosezeitraums im Jahr
2022 wieder so hoch ist wie vor Ausbruch der
Corona-Pandemie.

Anfang Juni 2020 beschloss der Koalitionsaus-
schuss ein Konjunkturpaket, die Ausweitung
der Transfers an Unternehmen und steuerliche

1 Vgl.: ifo Institut (2020).

2 Zu den verwendeten A-priori-Informationen vgl.: Banbura,
Giannone und Reichlin (2010).

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020d).

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020d).

Liquiditatshilfen. Diese Mafsnahmen sind nicht
im prognostizierten Pfad des BIP berlicksichtigt,
da die Prognose abgeschlossen war, bevor die
Malinahmen angekindigt wurden. Wurden die-
se MafSnahmen berUcksichtigt, ergdbe sich ein
etwas gunstigeres Bild sowohl fir das BIP als
auch fur die geschatzte Zahl der Insolvenzen.
Einer ersten Abschatzung zufolge durfte das
Konjunkturprogramm einen positiven Effekt von
mehr als 1% auf das BIP im Jahr 2020 haben.?

Die Modellsimulationen lassen erwarten, dass
die Zahl der beantragten Unternehmensinsolven-
zen ausgehend von einem aufSerordentlich nied-
rigen Wert um Uber 35% ansteigt (Schaubild 3.3
auf S. 40). Der Verlauf der Unternehmensinsol-
venzen ist dabei langsamer und bestandiger als

Unternehmensinsolvenzen

in ausgewahlten Branchen

1.Vj. 2020=100, Anzahl der Insolvenzverfahren
== \/erarbeitendes Gewerbe
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen. 1 Ohne
Finanz- und finanznahe Dienstleistungen. 2 Das Szenario beruht auf
eigenen Prognosen zur realwirtschaftlichen Entwicklung vom Juni
2020; vgl.: Deutsche Bundesbank (2020), Monatsbericht, Juni 2020,
S.29 ff. Die coronabedingte temporare Aussetzung der Insolvenzan-
tragspflicht ab Marz 2020 ist hierbei nicht bertcksichtigt.
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der Verlauf des BIP. Mit Blick auf sektorale Unter-
schiede legen die Simulationen nahe, dass ins-
besondere im Verarbeitenden Gewerbe die In-
solvenzen deutlich steigen und ahnliche Werte
wie im Nachgang der globalen Finanzkrise von
2007/2008 erreichen (Schaubild auf S. 43). Der
simulierte Anstieg in der Bau- und Dienstleis-
tungsbranche ist geringer.

Die Zahl der Unternehmensinsolvenzen erhoht
sich in der Simulation von rund 4700 im ersten
Quartal 2020 auf rund 6250 im ersten Quartal
2021. Der Hochststand entspricht dabei in etwa
der Zahl der Insolvenzen im Jahr 2013. Die Zahl
der Unternehmensinsolvenzen steigt im Dienst-
leistungssektor am starksten. Tritt ein Szenario
ein, das schwerwiegender ist als in der Simula-
tion unterstellt, kdnnten deutlich mehr Unter-
nehmen insolvent werden. Ein solches adverses

wirkungen der Corona-Pandemie nicht allein von
wirtschaftlichen, sondern ebenso von gesundheits-
politischen Erwagungen gepragt. Diese beeinflussen
Uber Art und Umfang der politisch auferlegten Be-
schrankungen die wirtschaftliche Aktivitat. Insge-
samt ist damit unklar, inwieweit sich der realwirt-
schaftliche Schock letztlich auf das Finanzsystem
auswirkt. In einem sehr ungunstigen Szenario kénn-
te es zu deutlich mehr Insolvenzen als im Modell si-
muliert und zu erheblichen Verlusten im Finanzsys-
tem kommen.

Finanzmarkte spiegeln wirtschaftliche Lage nur
eingeschrankt wider

Marktdaten bieten eine wichtige Erganzung, um
die Entwicklung moglicher Insolvenzen und Ausfall-
risiken in den einzelnen Branchen abzuschatzen. Sie
bereichern die Erkenntnisse aus Simulationen, die

Szenario kdnnte sein, dass es zu weiteren Wellen
an Infektionen kommt oder eine wirksame medi-
zinische Losung fur die Pandemie ausbleibt.

Die Simulation bertcksichtigt nicht, dass die In-
solvenzantragsplicht seit Marz 2020 unter be-
stimmten Bedingungen ausgesetzt ist. Deshalb
durfte der tatsachliche Anstieg der beantragten
Insolvenzen derzeit geringer ausfallen. Entspre-
chend liegt der beobachtete Wert fir das zweite
Quartal signifikant unter dem Wert, der mithilfe
des Modells simuliert wurde (Schaubild 3.3 auf
S. 40).

auf Erfahrungen der Vergangenheit basieren, um die
aktuellen Einschatzungen der Marktteilnehmer. So
liefern sie differenzierte Informationen zu Ausfallri-
siken auf Branchen-Ebene.®

An den Finanzmarkten lagen die Risikoaufschlage fur
Unternehmensanleihen im August 2020 zwar noch
Uber dem Wert von Ende Dezember 2019 (Schau-
bild 3.5). Fur viele Branchen liegen sie inzwischen
aber wieder unterhalb ihres langfristigen Mittelwerts.
Gemessen an der Verschuldung der Unternehmen
erscheinen die Risikoaufschlage sehr niedrig. Auch
scheint der Ruckgang der Risikoaufschldge an den
Anleihemarkten seit Anfang April 2020 im Wider-
spruch zu den schlechteren Fundamentaldaten der

4 Anhand des Risikoaufschlags kann gemessen werden, wie
Marktteilnehmer Liquiditdts- und vor allem Kreditrisiken einschat-
zen. Der Risikoaufschlag ist die Differenz zwischen der Rendite
eines festverzinslichen Titels und jener einer sicheren Anlage der-
selben Laufzeit. Er spiegelt Informationen Uber die Ausfallwahr-
scheinlichkeit von Emittenten wider; vgl.: Chan-Lau (2006).



Unternehmen zu stehen. Hierin konnte sich die Er-
wartung der Markte widerspiegeln, dass die Politik
auch zukunftig die negativen Auswirkungen der
Corona-Pandemie stark dampfen wird. Die Markt-
teilnehmer konnten womdglich nicht ausreichend
berlcksichtigen, dass die Stltzungsmafsnahmen
zeitlich begrenzt sind. Moglicherweise wird auch die

Erholung der Realwirt-

schaft, die etwa seit

Risikoaufschldge gin- ,

gen trotz schlechterer Mitte des Jahres 2020
Fundamentaldaten eingesetzt hat, zu opti-
der Unternehmen mistisch in die Zukunft
zurtick.

fortgeschrieben  (sie-

he Abschnitt ,Solvenz
zahlreicher Unternehmen verschlechtert sich” auf
S. 39 ff. und Kapitel , Makrodkonomisches Umfeld
und bisherige Auswirkungen der Corona-Pandemie”
auf S. 15 ff.).

Gleichwohl zeigt sich, dass Marktteilnehmer zwi-
schen den Branchen differenzieren und die Ausfallri-
siken unterschiedlich bewertet werden. Die Streuung
der Ausfallrisiken, die sich in den Risikoaufschlagen
widerspiegeln, ist derzeit merklich hoher als vor der
Corona-Pandemie. So schatzen Marktteilnehmer die
Ausfallrisiken fir Unternehmen aus der Automobil-
und der Freizeitbranche, die auch Unternehmen der
Tourismus- und Veranstaltungsbranche umfasst, als
deutlich erhoht ein. Auch Wertpapiere des Dienst-
leistungs- und des Immobiliensektors weisen relativ
hohe Risikoaufschlage auf.

Die Wertpapierkurse haben sich seit Mitte Marz 2020
sehr schnell wieder erholt, nachdem Zentralbanken
und Regierungen umfangreiche geldpolitische und
fiskalpolitische Mafsnahmen angeklndigt hatten.
Diese Entwicklung steht ebenfalls im Kontrast dazu,
dass sich die Fundamentaldaten vieler Unternehmen
in der Corona-Pandemie eingetribt haben und die
Insolvenzrisiken gestiegen sind (siehe Kapitel ,Ma-
krodkonomisches Umfeld und bisherige Auswirkun-
gen der Corona-Pandemie” auf S. 15 ff.): Gemessen
an der Verschuldung, der Liquiditatsausstattung und
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Risikoaufschlage von Schaubild 3.5
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den Gewinnerwartungen der Unternehmen sind de-
ren Aktien im historischen Vergleich hoch bewertet.
So war das Verhaltnis von Aktienkurs zu erwarteten
Gewinnen (Kurs-Gewinn-Verhaltnis: KGV) fur viele
Branchen Ende Juni 2020 sehr hoch. Diese hohen
Bewertungen betreffen jedoch nicht nur Unterneh-
men, die eher gestarkt aus der Krise hervorgingen,
etwa aus dem Bereich Technologie. Auch Wertpa-
piere von Unternehmen aus Branchen, die stark vom
Corona-Schock getroffen wurden, sind relativ hoch
bewertet. Zum Teil liegen die Kurs-Gewinn-Verhalt-
nisse fUr einige Sektoren des Index Stoxx Europe 600
in der Nahe ihrer Hochststande. Dies ist nicht nur auf



Deutsche Bundesbank
Finanzstabilitatsbericht 2020
Gefahr stark steigender Insolvenzen
46

die gestiegenen Kurse, sondern auch auf geringere
Gewinne von Unternehmen aus diesen Branchen zu-
ruckzufthren.

Die Kursentwicklungen an den Finanzmarkten seit
Mitte Marz 2020 spiegeln somit vor allem die er-
hofften Auswirkungen

Die hohen Bewer- der Mafnahmen und

tungen machen das eine damit verbun-
Finanzsystem ver- o

wundbarer gegen- dene Normalisierung
Uber kiinftigen Stress- der Wirtschaft wider.
phasen. Durch die hohen Be-

wertungen erhoht
sich jedoch die Verwundbarkeit des Finanzsystems
gegenuber kunftigen Stressphasen an den Finanz-
markten. Diese haben im zweiten Quartal 2020
deutlich reagiert, wenn es Neuigkeiten zu Infektions-
zahlen oder Impfstoffen gab. Dies unterstreicht die
hohe Unsicherheit bei Investoren und die Sensitivitat
der Markte gegenuber der weiteren Entwicklung der
Pandemie. Sollten sich die Erwartungen der Markt-
teilnehmer mit Blick auf den weiteren Verlauf der
Pandemie und die wirtschaftliche Entwicklung ein-
triben, konnten die Kurse an den Markten wieder
rapide an Wert verlieren und die Finanzierungskos-
ten von Unternehmen steigen. Im Unterschied zur
Stressphase im Marz 2020 konnten dann Markt- und
Kreditrisiken gleichzeitig im Finanzsystem eintreten.

Rating-Herabstufungen kénnten Finanzsystem
belasten

Sollte sich die Solvenz der Unternehmen in den kom-
menden Quartalen splrbar verschlechtern, ware da-
mit zu rechnen, dass Ratingagenturen zahlreiche Un-
ternehmen herabstufen. Wenn viele Unternehmen
betroffen sind, kénnte es hierdurch zu verstarktem
Stress im Finanzsystem kommen. Nach Einschatzung
der grofsen Ratingagenturen haben die Kreditrisiken
der Unternehmen zugenommen.® Seit dem Aus-
bruch der Corona-Pandemie wurden bereits sehr
viele Ratings von Unternehmen herabgestuft oder

der Rating-Ausblick auf negativ gesetzt.® Eine Aus-
wertung der Bundesbank deutet darauf hin, dass die
Ausfallraten von Unternehmen rund sechs Monate
nach umfangreichen Rating-Herabstufungen stei-
gen.”

Gleichzeitig ist die Verwundbarkeit des Finanz-
systems gegenuber umfangreichen Rating-Herab-
stufungen gestiegen.® Zwischen Ende Februar und
Ende August 2020 stuften Ratingagenturen Anleihen
deutscher nichtfinanzieller Unternehmen mit einem
Nominalvolumen von 177 Mrd € mit einem negati-
ven Ausblick ein.? Dies
entspricht rund einem
Drittel des gesamten
Nominalvolumens der
Anlei-

hen deutscher nichtfi-

Die Finanzierungsbe-
dingungen mancher
Unternehmen kénnten

sich verschdrfen.
ausstehenden i

nanzieller Unternehmen, die Uber ein Rating verfl-
gen. Herabstufungen von Ratings gehen in der Regel
fur die betroffenen Unternehmen mit einem Anstieg
ihrer Finanzierungskosten am Kapitalmarkt einher.
Auch die Konditionen von Kreditlinien bei Banken
konnten sich bei einer Herabstufung verschlechtern.
Somit konnten sich die Finanzierungsbedingungen
in naher Zukunft gerade fur Unternehmen, die der-
zeit unter Druck stehen, weiter verscharfen.

Insbesondere kénnten Herabstufungen aus dem In-
vestment-Grade-Segment in das High-Yield-Segment

5 Die Ausfallraten von besonders riskanten Unternehmen des
High-Yield-Segments sind von Marz bis Juni 2020 bereits von
2,7% auf 3,5% in Europa und von 3,8% auf 6,1% in den USA ge-
stiegen. Die Ratingagentur Standard & Poor’s rechnete im August
2020 mit weiteren Zuwachsen bis Juni 2021 auf 8,5% in Europa
und 12,5% in den USA.

6 Nach Angaben der Ratingagentur Standard & Poor’s wurden in
Deutschland im Marz 2020 rd. 12% der nichtfinanziellen Unter-
nehmen im Investment-Grade-Segment abgewertet (von rd. 470
Unternehmen).

7 Es wurde berechnet, wie Rating-Veranderungen und Ausfall-
raten Uber die Zeit hinweg korreliert sind. Hierzu wurden monat-
liche Rating-Herabstufungen und Ausfallraten der Ratingagentur
Standard & Poor’s zwischen Januar 2000 und Mai 2020 verwen-
det.

8 Vgl.: Bank of England (2020); European Central Bank (2020¢);
International Monetary Fund (2020a).

9 Berechnungen basieren auf Daten von Bloomberg.



dazu flhren, dass die Finanzierungskosten von Un-
ternehmen deutlich steigen: Zum einen ist der Risiko-
gehalt im High-Yield-Segment héher, zum anderen
ist die Investorenbasis in diesem Segment deutlich
kleiner als im Investment-Grade-Segment. Umfang-
reiche Herabstufungen kénnten deshalb die Aufnah-
mefahigkeit des High-Yield-Segments — insbesonde-
re in Stressphasen — Uberfordern. Bei Anleihen aus
dem BBB-Segment ist die Wahrscheinlichkeit beson-
ders hoch, dass sie in das High-Yield-Segment he-
rabgestuft und damit fir viele Investoren als Anlage-
moglichkeit uninteressant werden.'® Anleihefonds
etwa konnen aufgrund ihrer Anlagerichtlinien sogar
verpflichtet sein, Anleihen zu verkaufen, die aus dem
Investment-Grade-Segment in das High-Yield-Seg-
ment herabgestuft werden. Dies gilt beispielsweise
flr passive Anleihefonds und bdrsengehandelte In-
vestmentfonds (Exchange Traded Funds: ETFs), die
Investment-Grade-Indizes nachbilden.™

Der Anteil der Anleihen deutscher nichtfinanzieller
Unternehmen, die dem BBB-Segment angehoren,
verdoppelte sich nahezu zwischen dem Jahr 2006
und Ende Juni 2020 auf 619%. Hierzu trugen die um-
fangreichen Rating-Herabstufungen in der ersten
Jahreshalfte 2020 bei. Sollte sich die wirtschaftliche
Entwicklung wieder verschlechtern, kénnten weite-
re Anleihen nichtfinanzieller Unternehmen herab-
gestuft werden. In einem Szenario, in dem ahnlich
umfangreiche Herabstufungen wie in der globalen
Finanzkrise unterstellt werden, wirde sich das aus-
stehende Volumen im europdischen High-Yield-
Segment um rund 30% erhéhen.'? Das Volumen im
bislang kleinen deutschen High-Yield-Segment wir-
de sich sogar verdoppeln.'®

Viele Rating-Herabstufungen in kurzer Zeit kénnten
auch Finanzintermediare unter Druck setzen, wenn
sie entsprechende Wertpapiere halten und diese an
Wert verlieren oder die Eigenmittelanforderungen fur
die Wertpapiere aufgrund des schlechteren Ratings
steigen. Dies gilt nicht nur fur Banken und Versiche-
rer. Rating-Herabstufungen und einhergehende Port-
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Rating-Herabstufungen im Schaubild 3.6
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folioverluste betreffen auch den Fondssektor. Sofern
die Rendite sinkt, die ein Fonds erwirtschaftet, durf-
ten Investoren Mittel
abrupt aus dem Fonds
abziehen  (Flow-Per-
formance-Beziehung).
Die Anleiheportfolios

Viele Rating-Herab-
stufungen in kurzer
Zeit kénnten Finanz-
intermedidre unter

Druck setzen.
von deutschen Ban-

ken, Investmentfonds

und Versicherern waren im Juni 2020 deutlich star-
ker von Rating-Herabstufungen betroffen als zuvor.
So machten Anleihen, die von April bis Juni 2020
herabgestuft wurden, 8% der gesamten Anleihe-
bestande deutscher Banken, Fonds und Versicherer
aus (Schaubild 3.6). Dieser Wert, der wesentlich von
Herabstufungen in den Portfolios der Banken ge-

10 Das BBB-Segment umfasst Anleihen, die Uber ein Rating der
Klasse BBB(+), BBB oder BBB(-) verfuigen.

11 Auch Fonds, die in ihrem Investment-Mandat auf das Invest-
ment-Grade-Segment beschrankt sind oder Investment-Grade-In-
dizes als Benchmark nutzen, konnten zu Verkaufen gezwungen
sein.

12 Bei der Berechnung wurde angenommen, dass knapp 5%
der BBB(+)-, 12,5% der BBB- und 50% der BBB(-)-Anleihen in das
High-Yield-Segment herabgestuft werden; vgl.: European Central
Bank (2020c¢).

13 Damit wirden Anleihen nichtfinanzieller Unternehmen mit
einem Volumen von rd. 40 Mrd € aus dem BBB-Segment in das
High-Yield-Segment herabgestuft. Die Aussagen beruhen auf An-
gaben von ICE und Bloomberg fur den Datenstand 2. Quartal
2020.
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trieben wird, Ubersteigt merklich den mehrjahrigen
Durchschnitt von 3%. Gleichzeitig stieg auch der
Anteil von Anleihen mit negativem Rating-Ausblick
in den Portfolios der deutschen Finanzintermedia-
re stark an.' So lag dieser Anteil im Juni 2020 bei
32% und damit deutlich Gber dem Durchschnitt der
vergangenen vier Jahre von 149%. Die deutschen Fi-
nanzintermediare sind aufSerdem in einem nicht ver-
nachlassighbaren Umfang in Anleihen investiert, die
ein Rating von BBB haben. Bei diesen Anleihen ist
mit einem besonders starken Verkaufsdruck zu rech-
nen, wenn sie herabgestuft werden. Deren Anteil
am gesamten Anleiheportfolio lag Ende Juni 2020
bei Banken bei 7,7%. Versicherer hielten 13,1% in
solchen Anleihen (18,5% inklusive Anlagen, die sie
Uber Fonds tatigen), wahrend Investmentfonds mit
26,8% den hochsten Anteil an mit BBB bewerteten
Anleihen im Portfolio halten.

Deutsche Banken, Fonds und Versicherer haben in
der Vergangenheit Ublicherweise einen Teil ihrer
Wertpapiere verkauft, nachdem diese herabgestuft
wurden. Insgesamt verdauf3erten Banken nach einer
Rating-Herabstufung innerhalb von zwei Quartalen
3,5% der betroffenen Papiere.”™ Versicherer redu-
zierten betroffene Wertpapierbestande etwas star-
ker um gut 7% innerhalb von zwei Quartalen nach
der Herabstufung. Wenn eine Herabstufung vom
Investment-Grade- in das High-Yield-Segment er-
folgte, verdoppelte sich der Anteil auf knapp 14%.
Ahnlich stark reagierten Investmentfonds. Diese
reduzierten ihre Bestande der betroffenen Papiere
innerhalb von zwei Quartalen um 9% und bei He-
rabstufungen in das High-Yield-Segment um 14%.
Somit agierten alle Gruppen von Finanzintermedia-
ren in der Vergangenheit tendenziell prozyklisch,
jedoch in begrenztem Umfang und nicht abrupt.
Allerdings wurden nur Herabstufungen in normalen
Marktphasen betrachtet. Kame es jedoch zu vielen
Herabstufungen in kurzer Zeit bei gleichzeitig er-
hohtem Stress an den Finanzmarkten, konnte dies
den Verkaufsdruck bei allen Finanzintermediaren
deutlich erhohen.

Erhohen sich die Solvenzprobleme deutscher Unter-
nehmen in den kommenden Quartalen, kénnte es
zu weiteren Rating-Herabstufungen kommen. Dies
deutet sich bereits an, da viele Wertpapiere einen
negativen Rating-Ausblick haben. Falls Wertpapiere
herabgestuft werden

sollten, durften Inves- .
Investoren koénnten

toren haufig darauf mit Wertpapierver-
reagieren, indem sie kdufen auf Herabstu-
die betroffenen Wert- fungen reagieren.
papiere verkaufen.

Dies gilt insbesondere flr Anleihen, die in das High-
Yield-Segment herabgestuft werden. Letztlich wur-
den dadurch die Finanzierungskosten der betroffe-
nen Unternehmen steigen.

B Risiken am Immobilienmarkt

Der Immobilienmarkt blieb bislang stabil, es ist mo-
mentan aber nicht absehbar, welche Spuren die Co-
rona-Pandemie hinterlassen wird. Die Vergangenheit
hat gezeigt, dass realwirtschaftliche Entwicklungen
die Wohnimmobilienmarkte erst nach einiger Zeit
beeinflussen.’® Sollten die Arbeitslosigkeit und die
Zahl der Insolvenzen privater Haushalte steigen,
konnten die Ausfalle bei Wohnimmobilienkredi-
ten zunehmen. Auf den Gewerbeimmobilienmarkt
konnten sich steigende Unternehmensinsolvenzen
und eine gednderte Nachfrage nach Buroflachen ne-
gativ auswirken.

14 Fur viele Anleihen, die von Banken, Investmentfonds und Ver-
sicherern gehalten werden, gibt es keinen Rating-Ausblick; dies
gilt insbesondere flr Anleihen mit kurzer Laufzeit. In solchen Fal-
len wird der Rating-Ausblick des Emittenten der Anleihe heran-
gezogen.

15 Betrachtet werden die Wertpapierportfolios der Intermediare
ab April 2017, da ab diesem Zeitpunkt Rating-Informationen fur die
von den Finanzintermedidren gehaltenen Wertpapiere vorliegen.
16 Vgl.: Kajuth (2020).



Wohnimmobilienmarkt bislang stabil

Bislang hat die Corona-Pandemie keine tieferen Spu-
ren am Wohnimmobilienmarkt hinterlassen. Zu Be-
ginn der Corona-Pan-

. . demie kam es zwar
Die Pandemie hinter-
lief$ bisher keine
grofSeren Spuren am
Wohnimmobilien-
markt.

kurzfristig zu einer Ein-
schrankung von An-
gebot und Nachfrage,
unter anderem well

die weitere Entwick-
lung ungewiss war und Kontakte beschrankt wur-
den. Der langjahrige Aufwartstrend am Wohnimmo-
bilienmarkt setzte sich im ersten Halbjahr aber fort.
Selbstgenutztes Wohneigentum verteuerte sich im
zweiten Quartal 2020 bundesweit um 6,9% gegen-
Uber dem Vorjahr,"” der Bestand an Wohnungsbau-
krediten in den Portfolios deutscher Banken stieg im
zweiten Quartal mit einer Jahreswachstumsrate von
rund 6%. Zudem erhéhten sich die Kreditausfalle bei
Wohnimmobilien bislang nicht.

Zur bisher stabilen Lage am Wohnimmobilienmarkt
durfte beigetragen haben, dass die Zahl der Arbeits-
losen bis August 2020 zwar spUrbar gestiegen, aber
nach wie vor vergleichsweise gering ist. Sie ist deut-
lich niedriger als in der globalen Finanzkrise (Schau-
bild 3.7). Ein starkerer Anstieg durfte dadurch verhin-
dert worden sein, dass das Instrument der Kurzarbeit
stark in Anspruch genommen wurde. So Ubersteigt
die realisierte Kurzarbeit im Zuge der Corona-Pande-
mie jene wahrend der globalen Finanzkrise um ein
Vielfaches. Darlber hinaus wurde in der globalen Fi-
nanzkrise Uberwiegend im Verarbeitenden Gewerbe
Kurzarbeit in Anspruch genommen. In der Corona-
Pandemie sind hingegen wesentlich mehr Branchen
betroffen.'®

Momentan ist noch nicht absehbar, welche Spuren
die Corona-Pandemie am Wohnimmobilienmarkt
hinterlassen wird. Einerseits begrenzt die hohe Wi-
derstandskraft der privaten Haushalte in Deutsch-
land und deren relativ geringe Verschuldung die
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Arbeitsmarkt in Deutschland Schaubild 3.7
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Wabhrscheinlichkeit stark steigender Ausfallraten
bei Wohnimmobilienkrediten in der Zukunft. Ferner
wurden die Kreditvergabestandards fur deutsche
Wohnimmobilienkre-
dite in den vergange-
nen Jahren nicht stark
gelockert.'™  Zudem

Die Vergabestandards
fiir Wohnimmobilien-
kredite wurden in den
vergangenen Jahren
nicht stark gelockert.

sind Wohnimmobilien-
kredite im Vergleich
zu Unternehmenskre-
diten tendenziell mit gut verwertbaren Vermogens-
werten besichert. Darlber hinaus haben Immobi-
lieneigentimer tendenziell hohere Einkommen und
damit mehr Spielraum fur Konsumverzicht, um den
Schuldendienst zu erflllen. AufSerdem blieben Haus-

17 Gemafs Angaben des Verbands deutscher Pfandbriefbanken
(vdp).

18 Vgl.: Gehrke und Weber (2020).

19 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017); Deutsche Bundesbank
(2019a).
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halte mit hoherem Einkommen im bisherigen Verlauf
der Corona-Pandemie Uberwiegend von steigender
Arbeitslosigkeit verschont.

Andererseits konnten Ausfallraten bei Wohnimmobi-
lienkrediten steigen und der Aufschwung am Wohn-
immobilienmarkt enden, sollte der Wirtschafts-
einbruch langer anhalten und die Arbeitslosigkeit
spurbar zunehmen. Unklar ist zudem, wie sich eine
regionale Verschiebung der Nachfrage auf Preise und
Risiken auswirkt, wenn durch mehr Heimarbeit eine
grolere Entfernung zwischen Wohn- und Arbeitsort
hinnehmbar wird.

Eine Gefahr fUr die Finanzstabilitat konnte sich er-
geben, wenn in einem sehr ungulnstigen Szenario
ausfallende Immobilienkredite mit stark fallenden
Immobilienpreisen einhergingen. Diese Gefahr ware
umso grofSer, wenn gleichzeitig hohe Wertberichti-
gungen bei Unternehmenskrediten auftraten (siehe
Abschnitt ,Steigende Kreditrisiken kénnen Eigenka-
pitalquoten der Banken belasten” auf S. 61 f.).

Auch fr den Fall, dass sich der Aufschwung am Im-
mobilienmarkt fortsetzen sollte, durften die Risiken
fur die Finanzstabilitat
weiter zunehmen. So

Hailt der Aufschwung . , . .
erhoht sich mit stei-

am Immobilienmarkt
an, diirften die Risi-
ken fiir die Finanzsta-
bilitdt zunehmen.

genden Preisen und
einem schwachen Ar-
beitsmarkt die Gefahr,
dass die Werthaltigkeit
von Sicherheiten Uberschatzt wird. Sollten die Prei-
se spater einbrechen und Kredite ausfallen, kénnten
die Banken die als Sicherheit gestellten Immobilien
zwar verkaufen. Die Erlése kdénnten jedoch nicht
ausreichen, um die Verluste aus den Kreditausfallen
auszugleichen 2

Potenziell negative Effekte durch Corona-
Pandemie auf Gewerbeimmobilienmarkt

Der Gewerbeimmobilienmarkt in Deutschland be-
fand sich bei Ausbruch der Corona-Pandemie in
einem seit mehreren Jahren andauernden Auf-
schwung. Kreditvolumen, Preise und Mieten waren
bis ins Jahr 2019 gestiegen. Insbesondere Buroim-
mobilien verzeichneten im vergangenen Jahr ein
hohes Preiswachstum. Dagegen war die Preisent-
wicklung bei Einzelhandelsimmobilien bereits das
zweite Jahr infolge deutlich zurtickhaltender. In 120
grof3en Stadten sanken die Preise im Jahr 2019 sogar
leicht.2?

Wie sich der Gewerbeimmobilienmarkt seit Aus-
bruch der Corona-Pandemie entwickelt hat, lasst
sich noch nicht abschlieflend beurteilen. Angaben
des Verbands Deutscher Pfandbriefbanken (vdp)
zur Preisentwicklung deutscher Immobilien im
zweiten Quartal 2020 lassen bislang erkennen, dass
Preise von BuUroimmobilien weniger stark gestiegen
und Preise von Einzelhandelsimmobilien leicht ge-
sunken sind. DarUber hinaus fanden am Gewerbe-
immobilienmarkt im zweiten Quartal deutlich weni-
ger Transaktionen statt als im Vorquartal. Allerdings
entwickeln sich die Transaktionsvolumina derzeit
volatil.

Die Corona-Pandemie durfte sich negativ auf den

deutschen Gewerbeimmobilienmarkt —auswirken.

Dies qilt vor allem flr
Segmente, die eng

. In der Vergangenheit
mit von der Pande-

folgten Gewerbeim-
mobilienpreise dem
Verlauf des Konjunk-
turzyklus.

mie stark betroffenen
Unternehmensbran-
chen verbunden sind.
Zudem hat die Ver-
gangenheit gezeigt, dass Gewerbeimmobilienprei-

20 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019a).
21 Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben der bulwiengesa AG
fur 120 deutsche Stadte, ohne die sieben groften Stadte.



se, insbesondere fur Buroimmobilien, dem Verlauf
des Konjunkturzyklus folgen. Aufserdem konnte sich
die Nachfrage nach Immobilien strukturell andern,
wenn beispielsweise Unternehmen Homeoffice-Re-
gelungen dauerhaft ausweiten und der Onlinehan-
del weiter zunimmt. Es ist daher zu erwarten, dass
die Corona-Pandemie die Preisentwicklung am Ge-
werbeimmobilienmarkt zumindest dampfen wird.

Die Erwartungen der Marktteilnehmer scheinen
in eine ahnliche Richtung zu weisen. So haben die
Aktienkurse von Immobilienunternehmen, die vor-
wiegend Wohnimmobilien anbieten, im Zuge der
breiten StUtzungsmafinahmen ihre Kursverluste in-
zwischen wieder aufgeholt. Die Kurse der Unterneh-
men, die im Gewerbeimmobiliensektor tatig sind,
werden hingegen von den schlechteren und unsi-
cheren Geschaftsaussichten belastet.

Die Datenlage lasst derzeit noch keine belastbaren
Rlckschlusse darauf zu, wie stark ausfallgefahrdet
Gewerbeimmobilienkredite deutscher Banken an
in- und auslandische Kunden sind. Verwerfungen
am Gewerbeimmobi-
lienmarkt kénnten sich
jedoch auf weite Tei-
le des Finanzsystems

auswirken. Denn das

Das Wachstum der
Gewerbeimmobilien-
kredite ging im Zuge
der Pandemie zurtick.
Volumen der Kredite
an Branchen, die gewerblich genutzte Immobilien
vermieten oder bauen, hat in den vergangenen
Jahren deutlich zugenommen. Die Wachstumsrate
dieses Kreditvolumens verringerte sich im Zuge der
Corona-Pandemie. Gegenutber dem Vorjahresquartal
sank sie im zweiten Quartal 2020 zwar von 10% auf
6,4%, war damit aber nach wie vor hoch. Sowohl
gegenuber inlandischen als auch auslandischen
Kreditnehmern ist die Wachstumsrate niedriger als
zuvor. Auf inlandische Kreditnehmer entfielen im
zweiten Quartal 2020 etwa 72% der Gewerbeim-
mobilienkredite.
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Potenzielle Spannungen am
Kreditmarkt

Das Finanzsystem ist heute erheblich widerstands-
fahiger als vor der globalen Finanzkrise. Dies liegt
nicht zuletzt an den umfangreichen Reformen, ins-
besondere hoheren Anforderungen an das Eigen-
kapital der Banken. Eine angemessene Ausstattung
mit Eigenkapital verbessert die Fahigkeit der Banken,
Kredite zu vergeben und unerwartete Verluste auf-
fangen zu kdénnen.

Allerdings kann angesichts der moglichen Verluste
eine prozyklische Reaktion des Finanzsystems in den
kommenden Quartalen nicht ausgeschlossen wer-
den. Hohe Verluste kdnnten Banken auch dann unter
Druck setzen, wenn sie zuvor alle aufsichtlichen An-
forderungen erflllten. Dann ergabe sich die Gefahr,
dass Banken ihre Eigenkapitalquoten dadurch stabi-
lisieren, dass sie die Kreditvergabe reduzieren und
ihre Bilanzen verklrzen. Ein solches Deleveraging
im Bankensystem konnte in einem sehr ungunstigen
Fall zu so starken Spannungen am Kreditmarkt fih-
ren, dass auch kreditwuirdige Unternehmen und pri-
vate Haushalte nicht mehr angemessen mit Krediten
versorgt wurden (siehe Kapitel , Auswirkung der Co-
rona-Pandemie auf das Bankensystem” auf S. 55 ff.).

Finanzsystem widerstandsfahiger als vor
globaler Finanzkrise

Die hohere Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems
im Vergleich zur Situation vor der globalen Finanzkri-
se zeigt sich in vielerlei
Hinsicht: Die Banken
verflgen  strukturell
Uber mehr Eigenkapi-
tal, die Aufsicht wur-

Die Banken verfiigen

tber mehr Eigenkapi-
tal als vor der globa-
len Finanzkrise.

de verbessert, und mit
Banken in Schieflage kann zielgerichteter umgegan-
gen werden. So haben die zustandigen Behorden
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Kernkapitalquoten® von Banken Schaubild 3.8
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mehr Optionen fur die Sanierung und Abwicklung
von Banken. Zudem verfligen die Banken Uber mehr
Eigen- und Fremdkapital, das zur Deckung von Ver-
lusten — insbesondere im Krisenfall — herangezogen
werden kann.?? Ferner haben die Reformen nach
der globalen Finanzkrise darauf hingewirkt, dass De-
rivategeschafte Uber zentrale Gegenparteien (Cen-
tral Counterparties: CCPs) abgewickelt und Finanz-
intermediare aufSerhalb des Bankensektors besser
Uberwacht werden.?

Die Kernkapitalquoten der Banken erhdhten sich
nach der globalen Finanzkrise deutlich (Schaubild
3.8). Auch die deutschen Banken haben Eigenkapital
aufgebaut, vor allem,
weil die regulatori-
schen Anforderungen
erhoht wurden. Neben

Die Banken kénnen
aufsichtliche Eigenka-
pitalpuffer in Stress-
phasen nutzen, um

hoheren mikropruden-
Verluste abzufangen.

ziellen Mindest-Eigen-
kapitalanforderungen
wurden durch die Reformen nach der globalen Fi-
nanzkrise mikro- und makroprudenzielle Kapitalpuf-
fer geschaffen. Diese kdnnen Banken in Stresspha-
sen nutzen, um Verluste abzufangen. Im Gegensatz
zu den Mindest-Eigenkapitalanforderungen durfen
diese Pufferanforderungen in Stressphasen vortber-

gehend unterschritten werden. Allerdings wird die
Gewinnverwendung, etwa Dividenden oder Bonus-
zahlungen, so lange beschrankt, wie die Kapitalpuf-
fer genutzt werden. Mittel- bis langfristig mussen die
Puffer dann wieder aufgebaut werden. Zusatzlich
zu diesen aufsichtlichen Puffern verfugen die Ban-
ken Uber freiwilliges Uberschusskapital. Sie haben
also mehr Eigenkapital als durch die Kombination
von Mindest-Eigenkapital- und Kapitalpuffer-An-
forderungen aufsichtlich vorgegeben ist. Insgesamt
ist damit die Fahigkeit der Banken, Verluste zu ab-
sorbieren, deutlich hoher als zu Beginn der globalen
Finanzkrise. Insofern ist das Bankensystem besser in
der Lage, auch in Stressphasen Kredite zu vergeben.
Ferner hat sich die Liquiditatsausstattung der Banken
verbessert.

Die Uberwachung des européischen Finanzsektors
wurde dadurch verbessert, dass das Europaische
Finanzaufsichtssystem
(European System of
Financial Supervision:
ESFS) eingerichtet wur-

Die Uberwachung des
europdischen Finanz-
sektors wurde institu-

de. 7u diesem zihlt tionell verbessert.

anderem  der

Europaische Ausschuss fur Systemrisiken (European
Systemic Risk Board: ESRB). Damit wurde eine ma-
kroprudenzielle Aufsichtsbehérde auf europaischer

unter

Ebene geschaffen, die spater von nationalen erganzt
wurde, in Deutschland dem Ausschuss flr Finanzsta-
bilitat (AFS). Von zentraler Bedeutung ist zudem die
Europaische Bankenunion, deren Kernelemente der
Einheitliche Aufsichtsmechanismus (Single Supervi-
sory Mechanism: SSM) und der Einheitliche Abwick-
lungsmechanismus (Single Resolution Mechanism:
SRM) sind. Eine aktuelle Evaluierung des Finanz-
stabilitatsrates (Financial Stability Board: FSB) Uber
alle G20-Lander hinweg zeigt, dass seit der globa-
len Finanzkrise wesentliche Verbesserungen erreicht
wurden und die Behorden bessere Instrumente zur

22 Vgl.: Financial Stability Board (2020).
23 Vgl.: Financial Stability Board (2019).



Verfligung haben, um mit Banken in Schieflage um-
zugehen.

Gefahr eines Deleveragings im Bankensystem

Sollten sich die Unternehmensinsolvenzen und Wert-
berichtigungen in den kommenden Quartalen ahn-
lich entwickeln, wie dies in der Vergangenheit der
Fall war, durften die damit einhergehenden Verluste
fur das Bankensystem derzeit insgesamt gut verkraft-
bar sein (siehe Kapitel ,,Auswirkung der Corona-Pan-
demie auf das Banken-
system” auf S. 55 ff).
Allerdings sind Simu-
lationen, die auf den
typischen Zusammen-
hangen der Vergan-

Die erwarteten Ver-
luste diirften fiir das
Bankensystem insge-
samt gut verkraftbar
sein.

genheit basieren, mit
grof3er Unsicherheit behaftet. Zum einen ist die
kunftige Entwicklung der Wirtschaft sehr unsicher,
vor allem da der weitere Verlauf der Pandemie sehr
unsicher bleibt. Zum anderen ist unklar, ob die his-
torischen Zusammenhange in der aktuellen Situation
qualitativ und quantitativ Bestand haben. Denn der
vom Corona-Schock ausgeldste Wirtschaftseinbruch
war historisch schwer und verschieden von Rezes-
sionen der Vergangenheit. Hinzu kommt, dass auch
die umfangreichen StUtzungsmaldnahmen aufSerge-
wohnlich sind.

Ein Szenario, in dem die realwirtschaftlichen Auswir-
kungen deutlich starker ausfallen als bisher erwartet,
kdnnte den Finanzsektor vor weitere Herausforderun-
gen stellen. Bereits jetzt sind Schaden in der Realwirt-
schaft entstanden, deren langfristige Auswirkungen
und Risiken fur das Finanzsystem kaum abschatzbar
sind. Hinzu kommt die Unsicherheit hinsichtlich mog-
licher Zweitrundeneffekte sowie Ruckkopplungen
zwischen Realwirtschaft und Finanzsystem.

In einem noch ungulnstigeren Szenario kénnten meh-
rere Entwicklungen zusammenkommen. Nicht nur
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konnten deutlich mehr Unternehmen insolvent wer-
den, als es derzeit erwartet wird, es konnten auch
die Preise von Vermogenswerten einbrechen. Neben
der Bewertung von Immobilien kénnten die Vermo-
genspreise an den Finanzmarkten stark nachgeben,
denn sie liegen teils deutlich Uber den Werten, die
fundamental gerechtfertigt scheinen. In einem sol-
chen Szenario wdr-

de der Bankensektor
In einem sehr un-

hohe Verluste erleiden; . .
gunstigen Szenario

einige Banken kénnten
in Schieflage geraten.
Damit wurde sich die

wiirde sich die Gefahr
erhéhen, dass Banken
ihre Kreditvergabe

B einschrdnken.
Gefahr erhohen, dass

viele Banken gleichzei-

tig ihre Bilanzen verklrzen, um die vom Markt oder
der Aufsicht geforderten Eigenkapitalquoten einzu-
halten. Im Extremfall konnte dieses Deleveraging zu
so starken Spannungen am Kreditmarkt fihren, dass
letztlich auch kreditwulrdige Unternehmen und pri-
vate Haushalte nicht mehr angemessen Kredite er-
halten wurden. Je starker Banken ihre Eigenkapital-
puffer nutzen, umso geringer fiele dieser Effekt aus
(siehe Abschnitt ,Nutzung von Kapitalpuffern kann
Kreditvergabe stabilisieren” auf S. 62 ff.). Eine Ein-
schrankung der Kreditvergabe kénnte die wirtschaft-
liche Entwicklung bremsen.

Angesichts dieser Gefahren sollten sich Marktteil-
nehmer, Politik und Aufsicht frihzeitig auf sehr un-
gunstige Entwicklungen vorbereiten und relevante
Engpasse identifizieren, damit das Finanzsystem
selbst in solchen Fallen seine Funktionen erfillen und
die Kreditvergabe aufrechterhalten kann.

Ausreichende Kapazitaten und Erfahrung im Um-
gang mit Insolvenzen — sowohl bei den Banken als
auch in der 6ffentlichen Verwaltung — werden ent-
scheidend fur die weitere wirtschaftliche Entwick-
lung sein. Insolvenzverfahren haben letztlich das
Ziel, unterschiedliche Interessen der Glaubiger und
Schuldner von Unternehmen in Schieflage zu koordi-
nieren. Gerade, weil in Deutschland im vergangenen
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Jahrzehnt die Insolvenzen auf historisch niedrigem
Niveau lagen, konnten die Kapazitaten im privaten
und offentlichen Sektor nicht ausreichen, um mit
steigenden Insolvenzzahlen umgehen zu konnen.
Entsprechend sind Vorbereitungen flr einen solchen
Fall nétig.

Die Banken sollten ihre Kapitalpuffer nutzen, um
weiterhin angemessen Kredite zu vergeben. Auch
ein temporarer Ver-
zicht auf die Ausschit-
tung von Gewinnen,
wie ihn die Aufsicht
empfiehlt, hat genau
dieses Ziel — die Funk-
tionsfahigkeit des Ban-
kensektors zu erhalten. Dies geschieht nicht zuletzt
angesichts der weiter bestehenden Unsicherheiten
Uber die Auswirkungen des Wirtschaftseinbruchs im
Finanzsystem.

Banken sollten ihre
Kapitalpuffer nutzen,
um weiterhin an-
gemessen Kredite zu
vergeben.

Die Politik steht vor der Herausforderung, eine gute
Balance zu finden: Einerseits ist ihr Ziel, die Wirt-
schaft mit fiskalpolitischen MalSnahmen zu stutzen
und die durch die Pandemie ausgelosten Schaden
zu begrenzen; andererseits sollte ein erforderlicher
Strukturwandel nicht unnétig verzégert werden.
StUtzungsmalinahmen konnen kurzfristig helfen,
Insolvenzen und einen starken Anstieg der Arbeits-
losigkeit zu verhindern. Jedoch bergen sie die Ge-
fahr, dass Unternehmen am Markt gehalten werden,
die kein tragfahiges Geschaftsmodell mehr haben.
Hierdurch wirde die Marktstruktur verzerrt. Zudem
konnen Mitnahmeeffekte entstehen. Dartber hinaus

sind mogliche Klippeneffekte zu berlcksichtigen.
Diese drohen etwa dann, wenn zeitlich befristete
MalSnahmen auslaufen — etwa die Aussetzung der
Insolvenzantragspflicht oder staatlich garantierte
Kredite —, dies nicht ausreichend antizipiert wurde
und es hierdurch zu starken Anpassungen in der Re-
alwirtschaft oder dem Finanzsystem kommt.

Mit der Zeit nimmt die Unsicherheit Uber den weite-
ren Verlauf der Pandemie ab; die Konturen der zu-
kinftigen wirtschaftlichen Strukturen werden nach
und nach sichtbar. In dieser Phase wird es darum
gehen, wirtschaftlichen Strukturwandel zu ermdég-
lichen und dabei den Ubergang maglichst effizient
zu gestalten, um die Wohlfahrtsverluste gering zu
halten. Dies erfordert eine enge Koordination aller
Politikfelder, nicht zuletzt um angemessen auf neue
Entwicklungen reagieren zu kénnen. Fiskalpolitische
Instrumente zur StUtzung von Unternehmen soll-
ten gezielt eingesetzt und ihre Wirkungen evaluiert
werden. Dies kann eine starkere Verlagerung von
den bislang recht umfangreichen Liquiditatsmal3-
nahmen im Unternehmenssektor hin zu bisher weit-
aus zurlickhaltender genutzten Eigenkapitalhilfen
erfordern. Der Spielraum der makroprudenziellen
Politik dirfte demgegentber gering sein. Sie wirkt
praventiv, etwa Uber den Aufbau von zusatzlichen
Kapitalpuffern, die in Krisenzeiten herabgesetzt wer-
den kénnen. Allerdings kann die makroprudenzielle
Politik dazu beitragen, die gemeinsame Antwort al-
ler Politikfelder effektiver zu machen.?¥

24 Vgl. u. a.: Nier und Olafsson (2020).
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Auswirkung der
Corona-Pandemie auf
das Bankensystem

Nach Ausbruch der Corona-Pandemie ergriffen Zentralbanken und Regierungen umfang-
reiche MafsSnahmen, um die Finanzmdrkte und die Realwirtschaft zu stabilisieren. Geld-
politische Mafsnahmen trugen dazu bei, die Finanzierungskosten der Banken zu senken.
Zudem profitierten die Banken indirekt von fiskalpolitischen MafSnahmen, die den Unter-
nehmenssektor stutzten. Ein Anstieg von Kreditrisiken und Kreditausfdllen konnte so ver-
mieden werden. Hinzu kamen zahlreiche aufsichtliche Mafsnahmen, um Spielrdume fur
die Kreditvergabe zu schaffen.

Wie sich die weitere realwirtschaftliche Entwicklung auf das Bankensystem und die Kredit-
vergabe auswirkt, hangt nicht zuletzt davon ab, wie Banken auf hohere Kreditausfdlle und
Wertberichtigungen reagieren — und ob sie auf ihr freiwilliges Uberschusskapital und die
aufsichtlichen Kapitalpuffer zurickgreifen. Um weiterhin angemessen Kredite zu vergeben,
sollten Banken ihre Kapitalpuffer nutzen. Ein tempordrer Verzicht auf die Ausschuttung von
Gewinnen, wie ihn die Aufsicht empfiehlt, hat genau dieses Ziel — die Funktionsfdhigkeit
des Bankensystems zu erhalten.

Entwickeln sich die Unternehmensinsolvenzen dhnlich wie in vergangenen Rezessionen,
scheinen die daraus resultierenden Verluste derzeit fur das Bankensystem verkraftbar zu
sein. Allerdings sind solche Simulationen mit grofser Unsicherheit behaftet, da unklar ist,
ob die typischen Zusammenhdnge der Vergangenheit weiterhin gelten und wie sich die
Pandemie und die Realwirtschaft kunftig entwickeln.

In einem sehr adversen Szenario kénnte ein sehr starker Anstieg der Insolvenzen im Un-
ternehmenssektor gleichzeitig mit erhohtem Stress an den Immobilien- und Finanzmdrk-
ten auftreten. Deutlich mehr Kreditausfdlle und grofsere Verluste im Bankensystem als in
einem Basisszenario wdren die Folge. Viele Banken konnten gleichzeitig versuchen, ihre
Bilanzen zu verkirzen, um den Rlckgang ihrer Eigenkapitalquoten zu mindern. Vorhande-
ne Kapitalpuffer kénnten ungenutzt bleiben. Zudem kdnnten einige Banken in Schieflage
geraten. Es konnte zu so starken Spannungen am Kreditmarkt kommen, dass eigentlich
kreditwirdige Unternehmen und private Haushalte nicht mehr angemessen mit Krediten
versorgt wurden. Die Erholung der Wirtschaft konnte geddampft oder ein Wirtschaftsein-
bruch verstdrkt werden.
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Erste Auswirkungen des Corona-
Schocks auf das Bankensystem

Die Kreditinstitute sahen sich im Marz und April
2020 nicht nur einer plétzlich stark steigenden Li-
quiditatsnachfrage der Privatwirtschaft gegenuber.
Vielmehr flhrte der Stress an den Finanzmarkten
gleichzeitig dazu, dass die Finanzanlagen der Ban-

ken stark an Wert ver-

Der Corona-Schock loren. Dies wirkte sich

gefdhrdete die Finan-
zierung von Unterneh-
men und Haushalten.

negativ auf das Eigen-
kapital der Banken aus
und erhohte deren Li-

quiditatsbedarf, etwa
aus Derivatekontrakten. Hinzu kam, dass in dieser
Situation die Geschaftsaussichten und die Kredit-
wurdigkeit ganzer Branchen nur noch schwer ein-
zuschatzen waren. Es bestand die Gefahr, dass
nicht hinreichend Finanzierungsmittel fur Unter-
nehmen und private Haushalte bereitgestellt wir-
den (siehe Abschnitt ,Der Corona-Schock” auf
S. 16 ff.).

Im Gegensatz zur globalen Finanzkrise von
2007/2008 kam es aber nicht zu einer Vertrauens-
krise im Bankensystem. Dank der geldpolitischen
Malnahmen war die Finanzierung der Institute im
Frihjahr 2020 nicht nachhaltig gefahrdet. Sie tru-
gen dazu bei, das Liquiditatsrisiko und die Finanzie-
rungskosten der Banken zu senken (siehe Abschnitt
LAufsichtliche Mafsnahmen und Spielraum fir Kre-
ditvergabe” auf S. 66 ff.). Die Risikopramien fir Kre-
ditausfalle, die Investoren bei der Finanzierung von
Banken fordern, stiegen nur moderat. AufSerdem
stltzten die umfangreichen fiskalpolitischen Mal3-
nahmen den Unternehmenssektor. Dadurch wurde
vermieden, dass Kreditausfalle und Kreditrisiken
stark stiegen, und die zuvor sehr hohe Unsicherheit
wurde verringert.

Liquiditatsversorgung der Realwirtschaft trotz
hoéheren Bedarfs gesichert

Viele Unternehmen konnten unmittelbar nach Aus-
bruch der Corona-Pandemie ihre laufenden Kosten
nicht mehr durch ihre Einnahmen decken, da ihre
Umsatze abrupt einbrachen. Deshalb waren sie ge-
zwungen, auf ihre Liquiditatsreserven zurtckzugrei-
fen. Diese hatten Anfang Marz 2020 in den meisten
Fallen wahrscheinlich kaum mehr als zwei Monate
ausgereicht, um die Kosten zu decken. So betrug das
Verhaltnis von liquiden Mitteln zu den jahrlichen Fix-
kosten und Zinsaufwand bei den Unternehmen im
Median im Jahr 2018 lediglich 19,6%. Fur das Ver-
arbeitende Gewerbe war der Wert mit 11,2% deut-
lich geringer. Einige fiskalpolitische Mafsnahmen wie
die Soforthilfen und das Kurzarbeitergeld minderten
daher unmittelbar und spurbar den Liquiditatsbedarf
der Unternehmen.

Den erhohten Liquiditatsbedarf deckten die Unter-
nehmen teils dadurch, dass sie mehr Kredite auf-
nahmen (Schaubild 2.13 auf S. 34). Zudem griffen
sie im Marz 2020 auf bestehende Kreditlinien zurtick
(Schaubild 4.1). In Reaktion auf den gestiegenen Li-
quiditatsbedarf weiteten die Banken ihre Kreditlinien
aus. Zuletzt waren Banken in ihrer Kreditvergabe
jedoch zurlickhaltender. In der Umfrage des Euro-
systems zum Kreditge-

schaft (Bank Lending 5 e e

Survey: BLS) berichte-
ten die befragten Ban-
ken, dass sie im zwei-

gestiegenen Liquidi-
tdtsbedarf weiteten
die Banken ihre Kre-

. ditlinien aus.
ten Quartal 2020 die

Bedingungen bei der

Kreditvergabe verscharft hatten. Hiermit im Einklang
stehen die Ergebnisse einer Umfrage des ifo Instituts.
Dort gaben Unternehmen an, dass die Harden fir
eine Kreditgewahrung im zweiten Quartal gestiegen
seien." Dies deckt sich auch mit den Ergebnissen ei-
ner Befragung der Wirtschaftsverbdnde, die von der

1 Vagl.: Sauer und Wohlrabe (2020).
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Bundesbank durchgefthrt wurde (siehe Kasten ,,Fi-
nanzierungsbedingungen der Unternehmen in der
Corona-Pandemie: Ergebnisse einer Befragung der
Wirtschaftsverbande” auf S. 24 f).

Die Refinanzierung der Banken war durch den er-
hohten Abruf finanzieller Mittel nicht in Gefahr, was
nicht zuletzt auf die weitreichenden geldpolitischen
MalRnahmen zuruckzufuhren war. An den Wah-
rungsmarkten waren die Turbulenzen dagegen deut-
lich zu spuren, und die
Finanzierung in US-
Dollar verteuerte sich
zwischenzeitlich merk-
lich (Schaubild 4.2).
Gerade die deutschen

Die geldpolitischen
Maf3nahmen trugen
dazu bei, die Refinan-
zierung der Banken
sicherzustellen.

systemrelevanten Insti-
tute halten vergleichsweise hohe Forderungen in
US-Dollar, die sie zum Teil in Euro finanzieren. Dies
macht sie anfallig fir Storungen der Wahrungsmark-
te. Um die Versorgung mit US-Dollar-Liquiditat zu
starken, bot das Eurosystem in einer koordinierten
Aktion mit anderen Notenbanken zusatzlich zu den
bestehenden US-Dollar-Tendern mit einer Laufzeit
von einer Woche solche mit 12 Wochen Laufzeit an
und reduzierte den Zinssatz um 25 Basispunkte. Die
deutschen Banken machten von diesem Angebot
stark Gebrauch. Seither haben sich die US-Dollar-
Finanzierungskosten wieder normalisiert.

Zu Liquiditatsengpassen kam es zeitweise im Zusam-
menhang mit Derivategeschaften. Banken schliefSen
Derivategeschafte typischerweise ab, um sich vor
Schwankungen der Marktpreise zu schitzen. Die
meisten Derivate-Kontrakte sind mittlerweile stan-
dardisiert und werden Uber zentrale Gegenparteien
(Central Counterparty: CCP) abgewickelt. Um das
Ausfallrisiko der Kontrakte zu reduzieren, verlangen
die CCPs in der Regel, dass die Teilnehmer Sicherhei-
ten stellen (Initial Margins) und die Wertanderungen
der Kontrakte taglich ausgleichen (Variation Mar-
gins). In Krisenzeiten kénnen Variation Margins je-
doch Liquiditatsengpasse verscharfen, da sie prozy-

57

Ausgezahlte und neu zugesagte Schaubild 4.1
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Quelle: AnaCredit und eigene Berechnungen. * Einschl. Kreditlinien
aus Uberziehungen und Kreditkarten. ** Ohne Einzelunternehmen
und Privatpersonen. 1 Umfasst die 12 anderweitig systemrelevanten
Institute (A-SRI).
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Staatsanleihen mit sechsmonatiger Restlaufzeit.
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klisch wirken. Sowohl die Initial Margins als auch die
taglichen Variation Margins haben sich bei Ausbruch
der Corona-Pandemie deutlich erhéht, und die be-
troffenen Banken mussten zusatzliche Sicherheiten
stellen. Auch nachdem sich die Marktlage beruhigte,
blieben die Initial Margins zunachst hoch. Sie nah-
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Gewinne oder Verluste der grof3en, Schaubild 4.3
systemrelevanten deutschen Banken”
durch Marktpreisanderungen
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* Umfasst die 12 anderweitig systemrelevanten Institute (A-SRI). Er-
fasst werden sowohl GuV-wirksame Gewinne und Verluste aus Wert-
papieren und Derivaten als auch deren Neubewertungen, die tUber das
Sonstige Ergebnis direkt mit dem Eigenkapital verrechnet werden.
1 Ubergang zu Rechnungslegungsstandard IFRS 9.
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men wieder ab, nachdem sie Ende Marz ihren Hoch-
punkt erreicht hatten.

Anfangs hohe Marktverluste bei Banken

Die Finanzanlagen der Banken verloren im ersten
Quartal 2020 zunachst stark an Wert. Da die meis-
ten deutschen Banken, vor allem Sparkassen und
Kreditgenossenschaften, nach dem Handelsgesetz-
buch (HGB) bilanzieren, bewirkte das (gemilderte)
Niederstwertprinzip, dass die Verluste vorrangig die
stillen Reserven reduzierten oder die stillen Lasten
erhohten.? Von den 18 Mrd € an Wertverlusten
waren bei diesen Banken deshalb nur 5,9 Mrd €
erfolgswirksam. Dies entsprach 3% ihres harten
Kernkapitals. Im zweiten Quartal erholten sich die
Finanzmarkte wieder, und Sparkassen und Kreditge-
nossenschaften verzeichneten Bewertungsgewinne
in Hohe von 4 Mrd €.

Insbesondere bei den grofseren Banken, die Gberwie-
gend nach dem internationalen Rechnungslegungs-
standard IFRS (International Financial Reporting
Standards) bilanzieren, schlagen sich  Markt-
wertanderungen hingegen in der Regel starker im
Eigenkapital nieder.® Wertanderungen wirken sich

dabei nicht nur auf Wertpapiere aus, die zu Handels-
zwecken gehalten werden, sondern auch auf andere
Wertpapiere, die moglicherweise vor dem Ende der
Laufzeit wieder verkauft werden. Einige der grofse-
ren Banken konnten im Handelsgeschaft hohere
Verluste  vermeiden
oder sogar Gewinne
erzielen, teilweise auf-
grund von Derivatege-
schaften. Die Verluste

Bei gréfSeren Banken
halfen Derivatege-
schdfte, héhere Ver-
luste zu vermeiden.

aus Marktpreisande-

rungen betrugen bei den grof3en, systemrelevanten
Banken im ersten Quartal 2020 insgesamt 2,6 Mrd €
(Schaubild 4.3). Dies entsprach 1,5% des Kernkapi-
tals dieser Banken. Die Verluste waren demnach ge-
ringer als bei Sparkassen und Kreditgenossenschaf-
ten. Im zweiten Quartal verbuchten die grofen,
systemrelevanten Banken einen Gewinn aus Markt-
preisanderungen von 5,1 Mrd €, der die Verluste aus
dem ersten Quartal mehr als kompensierte.

I Kreditrisiken im Bankensystem

Wahrend zu Beginn der Corona-Pandemie vor allem
Liquiditats- und Marktrisiken eintraten, rickten zu-

2 Stille Reserven liegen vor, wenn Wertpapiere in der Bilanz
unterhalb ihres Marktpreises angesetzt sind. Ein niedriger Ansatz
zum Marktpreis muss erfolgen, wenn der Marktpreis den Buch-
wert unterschreitet (Niederstwertprinzip). Dartber hinaus kénnen
in begrenztem Umfang Abschreibungen vorgenommen und Re-
serven aus Griinden der Risikovorsorge gebildet werden (§340f
HGB). Im Gegensatz zu offenen Vorsorgereserven durfen Ertrage
und Aufwendungen, die bei der Bildung und Auflésung dieser
stillen Reserven entstehen, mit bestimmten sonstigen Aufwands-
und Ertragskomponenten verrechnet und in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung (GuV) saldiert im Bewertungsergebnis ausgewiesen
werden, vgl.: Deutsche Bundesbank (2012).

3 Gemafs IFRS 9 werden Marktwertanderungen aus Kursschwan-
kungen bei Handelsportfolios, den meisten Eigenkapitaltiteln
und Derivaten erfolgswirksam in der GuV erfasst. Bei einigen
Schuldinstrumenten und Eigenkapitaltiteln wird abhangig vom
Haltezweck des jeweiligen Portfolios dagegen Uber das Other
Comprehensive Income (OCl) eine direkte Verrechnung mit dem
Eigenkapital vorgenommen. Daneben ist unter IFRS 9 fur weitere
Portfolios von Schuldinstrumenten — unter bestimmten Vorausset-
zungen — eine Bewertung zu fortgeflhrten Anschaffungskosten
moglich.
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letzt vermehrt Kreditrisiken in den Fokus. Kreditfor-
derungen machen insgesamt rund 70% der aggre-
gierten Bilanzsumme des deutschen Bankensektors
aus. Davon bestehen 55% der Kredite gegenutber
Unternehmen und privaten Haushalten (Schau-
bild 4.4); bei kleinen und mittelgrofsen Banken be-
tragt dieser Anteil sogar 70%. Zum grofsten Anstieg
von Zahlungsausfallen und Wertberichtigungen
dirfte es in denjenigen Sektoren kommen, die vom
Wirtschaftseinbruch am hartesten getroffen wurden.
Die umfangreichen Stutzungsmaf3nahmen verhinder-
ten eine drohende Liquiditatsklemme im Unterneh-
menssektor im  Marz
und April 2020 und

Ktinftig diirften mehr
Unternehmenskredite schitzten damit auch
ausfallen.

das Bankensystem vor
steigenden Kreditaus-
fallen. Gleichwohl durften angesichts des wirtschaft-
lichen Einbruchs kinftig mehr Unternehmen ihren
Zins- und Tilgungszahlungen nicht nachkommen und
damit vermehrt Kreditausfalle auftreten.

Wertberichtigungen im Kreditgeschaft konnten
deutlich steigen

Gerat ein Kreditnehmer in Zahlungsverzug, so neh-
men Banken Ublicherweise eine Einzelwertberichti-
gung vor. Wertberichtigungen wirken sich Uber die
Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) auf das Eigen-
kapital aus.? In der ersten Jahreshalfte 2020 erhoh-
ten sich die Wertberichtigungen trotz des wirtschaft-
lichen Einbruchs nicht wesentlich. Sie dirften jedoch
in den kommenden Quartalen vor allem bei Krediten
an Unternehmen steigen, moglicherweise auch bei
Krediten an private Haushalte infolge steigender
Arbeitslosigkeit. Bei Unternehmen kommt es Ubli-
cherweise erst einige Zeit nach einem Konjunkturein-
bruch vermehrt zu Zahlungsschwierigkeiten. AufSer-
dem durften die ergriffenen Stiitzungsmafsnahmen
dazu beitragen, dass Zahlungsschwierigkeiten der
Unternehmen erst in den kommenden Quartalen zu-
tage treten.
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Weltweite Kreditforderungen Schaubild 4.4
deutscher Banken nach Kreditnehmern”
Stand: 2.Vj. 2020
nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften private Haushalte
29% 27%
davon:
Wohnungsbaukredite

20%
Konsumentenkredite
4%

sonstige Kredite
3%

tibrige Schuldner”
45%

* Stichprobe von 293 Banken, die einen Anteil von rd. 87 % der ag-
gregierten Bilanzsumme des deutschen Bankensystems ausmachen.
1 Kreditinstitute, sonstige finanzielle Kapitalgesellschaften, Zentral-
banken und Staatssektor.
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Analog dem Verfahren, mit dem Insolvenzen ge-
schatzt wurden (siehe Kasten ,Gefahr steigender In-
solvenzen durch die Corona-Pandemie” auf S. 43 f),
wurde die kunftige Entwicklung von Wertberichti-
gungen fur Unternehmenskredite der Banken simu-
liert. Unter den Annahmen des Modells, die sich auf
Erfahrungen der Vergangenheit stutzen, dirften in
den kommenden Quartalen die Wertberichtigungen
stark zunehmen und im zweiten Quartal 2021 ihren
hochsten Wert erreichen (Schaubild 4.5). Sie waren
damit ungefahr so hoch wie wahrend der globalen
Finanzkrise. Im Modell sind jedoch die Auswirkun-
gen der Stltzungsmaflinahmen fur den Unterneh-
menssektor nicht vollstandig berlcksichtigt (siehe
Abschnitt , Solvenz zahlreicher Unternehmen ver-
schlechtert sich” auf S. 39 ff.). Dies liegt auch daran,
dass kaum Erfahrungen dazu vorliegen, wie wirk-
sam diese MafSnahmen sind. Insbesondere ist offen,
inwieweit dadurch Wertkorrekturen lediglich ver-
zégert werden. Dabei ist zu berlcksichtigen, dass
Wertberichtigungen nicht nur vorgenommen wer-
den, wenn ein Kredit ausfallt. Kredite werden viel-
fach bereits im Wert berichtigt, wenn ein Zahlungs-
verzug oder -ausfall wahrscheinlich erscheint. Unter
IFRS mlssen Wertberichtigungen sogar fur Verluste

4 Fur eine Ubersicht vgl.: Deutsche Bundesbank (2018).
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Wertberichtigungen” bei Krediten  Schaubild 4.5

deutscher Banken an inlandische
nichtfinanzielle Unternehmen

% p.a.
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* Summe der neu gebildeten Wertberichtigungen (auRer Pauschal-
wertberichtigungen) der letzten 12 Monate bezogen auf den Kredit-
bestand. 1 Das Szenario beruht auf eigenen Prognosen zur realwirt-
schaftlichen Entwicklung vom Juni 2020; vgl.: Deutsche Bundesbank
(2020), Monatsbericht, Juni 2020, S. 29 ff.
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Wertberichtigungen” bei Krediten ~ Schaubild 4.6

deutscher Banken an private Haushalte

% p.a.

1,5  Nicht-Ratenkredite”

1,2

0,9
Ratenkredite

0,3 Wohnungsbaukredite
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* Summe der neu gebildeten Wertberichtigungen (aufSer Pauschal-
wertberichtigungen) der letzten vier Quartale bezogen auf den Kredit-
bestand. 1 Z.B. in einer Summe zurlckzahlbare Kredite, Inanspruch-
nahme von eingerdumten Kreditlinien oder nicht vereinbarte Uberzie-
hungen auf laufenden Konten.
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vorgenommen werden, die Uber einen bestimmten
Zeithorizont durchschnittlich zu erwarten sind. Dies
gilt selbst bei Krediten an Schuldner mit guter Bo-
nitat. Bei riskanteren Krediten fallen entsprechend
hohere Wertberichtigungen an.

Ausfalle bei Krediten an private Haushalte
unverandert

Fiskalpolitische Maf3nahmen stltzen nicht nur den
Unternehmenssektor, sondern auch die privaten
Haushalte. GroRere EinkommenseinbufSen wurden

bislang nicht zuletzt durch das Kurzarbeitergeld ver-
hindert. Obwohl das Bruttoinlandsprodukt (BIP) im
zweiten Quartal 2020 um 9,7% gegenUber dem vor-
herigen Quartal einbrach, sank das verfligbare Ein-
kommen der privaten Haushalte im selben Zeitraum
lediglich um 0,8%. Tendenziell starker ging das Ein-
kommen von weniger qualifizierten Arbeitnehmern
mit niedrigerem Ein-

kommen zurlick. Dies i e a

vater Haushalte sank
bisher nur gering-

fugig.

durfte auch daran ge-
legen haben, dass sie
haufiger in Kurzarbeit
gehen mussten oder
ihren Arbeitsplatz verloren.® Dazu passen Ergebnisse
einer Umfrage im Rahmen des Bundesbank-Online-
Panels. Demnach erwarten private Haushalte mit
niedrigerem Einkommen haufiger Schwierigkeiten,
ihre Ausgaben decken zu kénnen, als Haushalte mit
hoherem Einkommen. Zudem gehen private Haus-
halte mit niedrigerem Einkommen eher davon aus,
innerhalb der nachsten 12 Monate ihren Arbeits-
platz zu verlieren.

Insgesamt war der Einkommensrickgang deutlich
geringer als in der globalen Finanzkrise. Damals ging
das verfligbare Einkommen privater Haushalte zwi-
schenzeitlich um Uber 2% zurlick.®” Zuletzt waren
die Wertberichtigungen auf Kredite, die an private
Haushalte vergeben wurden, weitgehend stabil. Eine
Rolle durfte dabei auch gespielt haben, dass private
Haushalte in Deutschland vergleichsweise moderat
verschuldet sind und Uber finanzielle Reserven ver-
fugen. Zudem machten sie teilweise von der Mog-
lichkeit Gebrauch, Zahlungen zu stunden. Gemafs
Ad-hoc-Umfragen wurde bis Juni 2020 bei Spar-
kassen, Genossenschaftsbanken und signifikanten
Instituten jeweils weniger als 5% des Volumens der
Kredite an private Haushalte gestundet.

5 Vgl.: Adams-Prassl, Boneva, Golin und Rauh (2020); Grabka
und Gobler (2020); Organisation for Economic Co-operation and
Development (2020).

6 Bezogen auf die Veranderung im Jahresvergleich fiir das dritte
Quartal 2009.
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Der Grofsteil der Kredite an private Haushalte sind
Wohnimmobilienkredite. Bei diesen Krediten dienen
in der Regel Immobi-
lien als Sicherheit, die
bei einem Kreditaus-

Sollte die Arbeitslosig-
keit steigen, dlirften
mehr Immobilienkre-
dite ausfallen.

fall von der Bank ver-
wertet werden kon-
nen (sieche Abschnitt
. Wohnimmobilienmarkt bislang stabil” auf S. 49 f).
Zudem wurden Immobilienkredite eher an priva-
te Haushalte mit héherem Einkommen vergeben.”
Diese waren von der realwirtschaftlichen Krise bis-
her weniger stark betroffen. Falls der Wirtschaftsein-
bruch zu steigender Arbeitslosigkeit fihrt, dirften
jedoch Kreditausfalle Uber alle Einkommensklassen
hinweg zunehmen.

Konsumentenkredite werden dagegen vielfach an
Haushalte mit niedrigeren Einkommen vergeben
und sind weniger gut besichert. Deshalb kénnten sie
derzeit eher ausfallen als Wohnimmobilienkredite.
Dies gilt umso mehr, als das Recht auf Stundung
von Raten- und Mietzahlungen Ende Juni ausgelau-
fen ist. Zudem sind bei Konsumentenkrediten, also
Raten- und Nicht-Ratenkrediten, die Verlust- und
Wertberichtigungsquoten hoher als bei Wohnimmo-
bilienkrediten (Schaubild 4.6). Der Anteil von Kon-
sumentenkrediten an den gesamten Forderungen
deutscher Banken ist jedoch mit 4% sehr gering
(Schaubild 4.4 auf S. 59).

Steigende Kreditrisiken kénnen
Eigenkapitalquoten der Banken belasten

Der erwartete Anstieg der Wertberichtigungen, ins-
besondere fur Unternehmenskredite, kénnte die Ei-
genkapitalquoten der Banken mindern. Die Quoten
konnten zudem dadurch unter Druck geraten, dass
sich die risikogewichteten Aktiva aufgrund steigen-
der Kreditrisiken erhéhen.
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Dies betrifft vorwiegend die systemrelevanten In-
stitute, die eigene Risikomodelle verwenden, um
die Risikogewichte zu bestimmen (Internal Ratings
Based Approach: IRBA). Die hiermit ermittelten Ri-
sikogewichte sollen das individuelle Kreditrisiko des
Kreditnehmers besser widerspiegeln als die im alter-
nativ anzuwendenden Standardansatz. Diese Risiko-
gewichte sind wesentlich risikosensitiver als die im
Standardansatz und steigen beispielsweise schneller,
wenn die Wirtschaft einbricht.

Anhand von Szenarioanalysen kann geschatzt wer-
den, wie sich steigende Wertberichtigungen und
aufsichtliche ~ Mindest-Eigenkapitalanforderungen
auf die Eigenkapitalquoten der Banken auswirken
konnten. Es werden im Folgenden drei unterschied-
lich strenge Szenarien betrachtet (Tabelle 4.1).

Das Basisszenario beschreibt den erwarteten Pfad
der kunftigen Wertberichtigungsquoten im Kredit-
portfolio der Banken. Dieser basiert auf Modellen
und der gesamtwirtschaftlichen Prognose der Bun-
desbank vom Juni 2020 (Schaubild 4.5). Die Berech-
nungen beruhen auf Zusammenhangen der Vergan-
genheit und sind mit grofSer Unsicherheit behaftet.
So koénnten die Wertberichtigungen erst spater
steigen, da unter anderem die Auswirkungen der
StUtzungsmafSnahmen fir den Unternehmenssektor
nicht vollstandig in der Analyse berlcksichtigt wer-
den konnten. Zudem wird im Basis- und im strengen
Stress-Szenario angenommen, dass es zu keinem zu-
satzlichen Stress wie eintretenden Marktrisiken oder
ausfallenden Immobilienkrediten kommt.

Unter den getroffenen Annahmen erhohen sich die
Wertberichtigungen im Jahr 2020 im Vergleich zum
Wert des Jahres 2019 deutlich (Tabelle 4.1). Dabei
fallt etwa die Halfte der Wertberichtigungen bei den
grofden, systemrelevanten Banken an. Gleichzeitig
erhdhen sich die Kapitalanforderungen aufgrund
steigender risikogewichteter Aktiva signifikant. Die

7 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019b).
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Annahmen der Szenarioanalyse zur Solvenz deutscher Banken

Tabelle 4.1

RWAD"-Effekt bei Kreditrisiken der

Szenario

Basisszenario

Strenges
Stress-Szenario

Betrachtete Risiken

Kreditrisiko
- Kredite an nichtfinanzielle Unter-
nehmen
Kreditrisiko
- Kredite an nichtfinanzielle Unter-
nehmen

Wertberichtigungsquote fiir Kredi-
te an nichtfinanzielle Unternehmen

Bis Ende 2020 wird ein Anstieg von
ungefahr 140% im Vergleich zum
Vorjahr angenommen (Schaubild 4.5).
Je Branche das Maximum der Wertbe-
richtigungsquote seit 2003

Je Branche das Maximum der Wertbe-

IRBA-Banken?

Gemaf den unterstellten Wertberich-
tigungsquoten

Gemafs den unterstellten Wertberich-
tigungsquoten

Der Risikogehalt® erhoht sich gemaf?

Kreditrisiko
- Kredite an nichtfinanzielle Unter-
Umfassendes
Stress-Szenario AT
- Wohnimmobilienkredite
Marktrisiko

richtigungsquote seit 2003

extremen Werten in der Historie der
Bank.

1 Risikogewichtete Aktiva (RWA). 2 Internal Ratings Based Approach (IRBA). Die Risikogewichte im Kreditrisiko-Standardansatz bleiben un-
verandert. 3 Verhaltnis der RWA zum jeweiligen Brutto-Forderungsbestand.

Deutsche Bundesbank.

harte Kernkapitalquote des deutschen Bankensys-
tems fallt in diesem Szenario um 0,8 Prozentpunk-
te (Schaubild 4.7). Da
die Banken teils Uber
reichlich  Uberschuss-

Im Basisszenario kann
das Bankensystem die
Verluste gut verkraf-
ten.

kapital verflgen, kann
das Bankensystem den
Rlckgang gut verkraf-
ten. Dies durfte auch dann der Fall sein, wenn die
Wertberichtigungsquoten deutlich starker als im Ba-
sisszenario steigen. Im strengen Stress-Szenario wird
unterstellt, dass die Wertberichtigungsquoten bei
Unternehmenskrediten auf das Maximum der jewei-
ligen Branche seit dem Jahr 2003 steigen. Die harte
Kernkapitalquote wurde dann um 2 Prozentpunkte
sinken und wenige Banken gerieten in Schieflage.

In einem umfassenden Stress-Szenario wird zusatz-
lich unterstellt, dass

In einem sehr adver- Marktrisiken eintreten

sen Szenario wiirde und die Immobilien-
die Funktionsfdhigkeit .

des Bankensy];tengs preise um 30% fallen.
nur begrenzt beein- Das Bankensystem

SIS, o durfte in diesem Sze-

nario spurbar unter
Druck geraten, da neben den Wertberichtigungs-

quoten bei Unternehmenskrediten auch in anderen

Bereichen die Verluste zunehmen, etwa im Immo-
bilienkreditgeschaft. Die risikogewichteten Aktiva
steigen dann um rund 11%. Die aggregierte Eigen-
kapitalquote wurde in diesem Szenario um 2,8 Pro-
zentpunkte sinken. Es konnten in diesem sehr ad-
versen Szenario zwar einige Banken in Schieflage
geraten, insgesamt blieben die Auswirkungen auf
die Funktionsfahigkeit des Bankensystems aber be-
grenzt.

Nutzung von Kapitalpuffern kann Kreditvergabe
stabilisieren

Allerdings konnten in diesem sehr adversen Szena-
rio die Banken die Kreditvergabe maoglicherweise
deutlich einschranken
und somit die wirt-
schaftliche
verlangsamen
einen Wirtschaftsein-
bruch verstarken. Da-

... die Banken
kénnten jedoch ihre
Kreditvergabe ein-
schrdnken.

Erholung
oder

bei koénnen die aufsichtlichen oder die von Markt-
teilnehmern geforderten Eigenkapitalquoten fur
die Banken eine bindende Restriktion darstellen. Im
Ergebnis konnte ein Deleveraging dazu fuhren, dass
kreditwurdige Unternehmen und private Haushalte
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nicht mehr angemessen mit Krediten versorgt wer-
den.

Wie stark die Kreditvergabe eingeschrankt werden
wlrde, hangt mafsgeblich davon ab, inwiefern im
Bankensystem das Uberschusskapital und die auf-
sichtlichen Kapitalpuffer genutzt werden.® Die
Kapitalpuffer erganzen die Mindest-Eigenkapital-
anforderungen. Im Unterschied zu den Mindestan-
forderungen kénnen Banken die relevanten Schwel-
lenwerte flr Kapitalpuffer in einer Stressphase wie
der jetzigen vorubergehend unterschreiten. Dadurch
konnten die Banken beispielsweise kurzfristig eine
hohere Nachfrage ihrer Kunden nach neuen Kre-
diten erflllen, selbst wenn sie gleichzeitig Verluste
auffangen mussten. Puffernutzung bedeutet, dass
Banken bei Verlusten die Schwellenwerte fur Kapital-
puffer bewusst unterschreiten und nicht versuchen,
ihre Eigenkapitalquoten zu stabilisieren, indem sie
ihre risikogewichteten Aktiva abbauen. Die Nutzung
der Kapitalpuffer kann damit die Kreditvergabe sta-
bilisieren.

Banken konnten jedoch die Puffer nur teilweise
oder gar nicht zur Kreditvergabe nutzen, wenn sie
zum Beispiel aufgrund hoher Unsicherheit die zu-

kunftigen Kreditrisiken

nicht verlasslich ein-
Aus Sorge vor nega-
tiven Marktreaktio-
nen kénnten Banken
davon absehen, ihre
Puffer zu nutzen.

schatzen konnen. Die
Banken konnten auch
von einer Nutzung der
Puffer absehen, wenn
sie Stigmatisierungsef-
fekte an den Finanzmarkten flrchten: Eine sinkende
Eigenkapitalquote einer Bank kénnte von Marktteil-
nehmern als Signal interpretiert werden, dass die
Bank im Vergleich zu Wettbewerbern wirtschaftliche
Schwierigkeiten hat. Fur die einzelne Bank ware es
dann rational, Puffer nicht zu nutzen, obwohl es aus
Sicht des gesamten Bankensystems sinnvoll ware.
Eine gute Kommunikation der Aufsichtsbehdrden
verbunden mit aufsichtlichen Erleichterungen kann
dabei helfen, diese moglichen Effekte zu verringern
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Harte Kernkapitalquote deutscher  Schaubild 4.7

Banken in verschiedenen Szenarien”
Veranderungen in %-Punkten

Umfassendes
Stress-Szenario?

Basisszenario” Strenges

Stress-Szenario”
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7Ol5 -
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=15
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5 Hartes Kernkapital
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* Hartes Kernkapital im Verhaltnis zu den risikogewichteten Aktiva. Zu
den Annahmen der Szenarien siehe Tabelle 4.1. 1 Im Stresstest simu-
lierte Veranderung 4. Vj. 2020 gegenuber 4. Vj. 2019. 2 Veranderun-
gen in den nachsten ein bis zwei Jahren gegentber dem 1.Vj. 2020.
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(siehe Abschnitt , Aufsichtliche Mafnahmen und
Spielraum flr Kreditvergabe” auf S. 66 ff.).

Anhand der zuvor dargestellten Szenarioanalyse
kann abgeschatzt werden, wie sich die Nutzung der
Kapitalpuffer auf die Kreditvergabekapazitat im um-
fassenden Stress-Szenario auswirken kénnte. In der
Analyse fUr das deutsche Bankensystem haben die
Banken zwei Mdglichkeiten, auf Verluste zu reagie-
ren. Sie konnten entweder ein Absinken ihrer harten
Kernkapitalquote zumindest teilweise zulassen oder
ihre risikogewichteten Aktiva abbauen, indem sie
ihre Kreditvergabe an den Unternehmenssektor ein-
schranken.

Die Analyse zeigt, wie bedeutsam die Nutzung der
Kapitalpuffer im Bankensystem ist, um einen starken
Rickgang der Kreditvergabe zu verhindern. Wirden
die Puffer nicht genutzt und wirde unterstellt, dass
sich das Kreditgeschaft nicht zwischen Banken ver-
lagern kann, wurde in einem hypothetischen Ex-
tremszenario die Kreditvergabe deutlich sinken. In
der Realitat durften die Banken aber Verluste nicht

8 Fur eine Ubersicht der Figenkapitalpuffer siehe: https://www.
bundesbank.de/de/aufgaben/bankenaufsicht/einzelaspekte/
makroprudenzielle-massnahmen/makroprudenzielle-massnah-
men-598540.


https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/bankenaufsicht/einzelaspekte/makroprudenzielle-massnahmen/makroprudenzielle-massnahmen-598540
https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/bankenaufsicht/einzelaspekte/makroprudenzielle-massnahmen/makroprudenzielle-massnahmen-598540
https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/bankenaufsicht/einzelaspekte/makroprudenzielle-massnahmen/makroprudenzielle-massnahmen-598540
https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/bankenaufsicht/einzelaspekte/makroprudenzielle-massnahmen/makroprudenzielle-massnahmen-598540
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Zerlegung der Veranderung der Schaubild 4.8

Kernkapitalquote” ausgewéhlter
Bankengruppen in Deutschland

Veranderung gegentber Vorjahr in %-Punkten

Beitrage
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Kreditrisiken” | operationelle Risiken”

groRe, systemrelevante Banken?

Gesamtveranderung
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* Kernkapital im Verhaltnis zu den risikogewichteten Aktiva (RWA).
1 Verdnderung der RWA. 2 Umfasst die 12 anderweitig systemrele-
vanten Institute (A-SRI).

Deutsche Bundesbank

vollstandig durch einen Abbau ihrer risikogewich-
teten Aktiva kompensieren, sondern ihr freiwilliges
Uberschusskapital reduzieren. Wenn die Banken
darUber hinaus ihre Kapitalpuffer nutzen, wirden
die Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen um

knapp 5% sinken, ge-

Ve (i) e s messen am Kreditbe-
fer ist bedeutsam, um
einen starken Rick-
gang der Kreditverga-
be zu verhindern.

stand. Hinzu kommt,
dass einige Banken
auch weiterhin Uber
ausreichende Eigenka-
pitalreserven — inklusi-
ve der Kapitalpuffer — verfigen wirden und in der
Lage waren, ihre Kreditvergabe sogar auszuweiten.
Unternehmen, die Kreditbeziehungen zu mehreren
Banken unterhalten, kénnten dann von den schwa-
cher zu den besser kapitalisierten Banken wechseln.
Wird dieser Substitutionseffekt einbezogen, wirde
sich das Kreditangebot an den nichtfinanziellen
Unternehmenssektor nur um knapp 1% reduzie-

ren, wenn Puffer genutzt werden, und um knapp
8% wenn dies nicht der Fall ware. Zu beachten ist
ferner, dass fiskalpolitische Maldnahmen, die stabili-
sierend auf die Realwirtschaft wirken, hier nicht be-
rucksichtigt sind.

Der Ruckgang der Kreditvergabe im Bankensystem
ware also weniger wahrscheinlich und weniger stark,
wenn Banken bestehende Kapitalpuffer fir die Ver-
gabe neuer Kredite nutzten. Nur wenn auf die Puffer
in Stressphasen tatsachlich zurtckgegriffen wird, um
neue Kredite zu vergeben oder auslaufende Kredi-
te zu verlangern, konnen die Puffer — wie von der
mikro- und der makroprudenziellen Aufsicht beab-
sichtigt — ihre Funktion Ubernehmen und die Kredit-
vergabe stabilisieren (siehe Abschnitt , Aufsichtliche
Malnahmen und Spielraum fir Kreditvergabe” auf
S. 66 ff).

Trotz guter Kapitalausstattung bestehen
Verwundbarkeiten fort

Die weitere wirtschaftliche Entwicklung ist derzeit
sehr unsicher. Deshalb durfte es den Banken schwer-
fallen, zukinftige Verluste abzuschatzen. Wie grofs
diese Verluste ausfallen, wird — wie oben beschrie-
ben - entscheidend
daflr sein, wie sich
der Kreditmarkt ent-

Bei hoher Unsicher-
heit diirfte es den
Banken schwerfallen,
kiinftige Verluste ab-
zuschdtzen.

wickelt. In diesem Zu-
sammenhang spielen
auch die Verwund-
barkeiten des Banken-
systems eine Rolle, die sich wahrend des langen
Konjunkturaufschwungs vor Ausbruch der Corona-
Pandemie aufgebaut haben. So verdichteten sich die
Hinweise, dass Kreditrisiken unterschatzt wurden.?
Diese Verwundbarkeiten kénnten nun zunehmend
zum Tragen kommen.

9 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019a).
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Die potenzielle Unterschatzung von Kreditrisiken ist
eine der Verwundbarkeiten, die dazu flhrte, dass der
Ausschuss fur Finanzstabilitat (AFS) im Mai 2019 die
Aktivierung des antizyklischen Kapitalpuffers emp-
fahl. Mehrere Indikatoren wiesen darauf hin, dass
Kreditrisiken unterschatzt wurden: So reduzierte sich
die Risikovorsorge der Banken kontinuierlich, vor al-
lem aufgrund der stetig fallenden Insolvenzquoten
im Unternehmenssektor.'® Gleichzeitig fielen die Ri-
sikogewichte, mit denen insbesondere grof3e Banken
ihre risikogewichteten Aktiva ermitteln. Dies hatte
wesentlich dazu beigetragen, dass sich die risikoge-
wichteten Eigenkapitalquoten der Banken erhohten
(Schaubild 4.8). Bereits vor dem Wirtschaftseinbruch,
der von der Corona-Pandemie ausgeldst wurde, san-
ken die Quoten hingegen im Trend wieder. Bei den
kleinen und mittelgrofsen Banken dirfte dies darauf
zurlickzufuhren sein, dass das Kreditwachstum ver-
haltnismaldig stark war. Bei grofBeren Banken dirfte
hauptsachlich eine Rolle gespielt haben, dass sie ihre
Risikoeinschatzung angepasst haben und die Risiko-
gewichte gestiegen sind. Zudem haben Banken ihr
Kreditportfolio umgeschichtet und vermehrt Kredite
an Unternehmen mit vergleichsweise niedriger Boni-
tat vergeben. Der Wirtschaftseinbruch durfte dazu
fhren, dass die Risikovorsorge und Risikogewichte
steigen werden. Da diese bis zum Ausbruch der Co-
rona-Pandemie relativ gering waren, konnte der An-
stieg vergleichsweise stark und rasch sein.

Einige Zeit nach einer Rezession erhoht sich Ublicher-
weise die Zahl der Unternehmensinsolvenzen. Davon
betroffen sind insbesondere die schwacheren Unter-
nehmen einer Branche. Deshalb kénnten Allokations-
risiken mit Blick auf Uberdurchschnittlich verschuldete
Unternehmen eintreten. Diese Risiken haben sich in
den vergangenen Jahren in den Bilanzen der Banken
in Deutschland aufgebaut.' Zwar ist die Verschul-
dung inlandischer nichtfinanzieller Unternehmen re-
lativ zum BIP mit 57,5% moderat, insbesondere im
internationalen und europaischen Vergleich. Damit
ist auch die Gefahr einer Uberschuldung durch die
zusatzliche Kreditaufnahme im Zuge der Corona-Pan-
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Allokationsrisiken im inlandischen  Schaubild 4.9

Kreditportfolio deutscher Banken

Anteil der Kreditforderungen an relativ riskante nichtfinanzielle
Unternehmen” in % der gesamten Kreditforderungen
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sonalaufwand”, , Ubrige Aufwendungen” und , Zinsaufwendungen”.

Deutsche Bundesbank

demie geringer. Allerdings wurden in den vergange-
nen Jahren vermehrt Kredite an relativ riskante Unter-
nehmen vergeben (Schaubild 4.9). Dadurch verschob
sich die Verteilung der Unternehmenskredite im Port-
folio der Banken hin zu
relativ riskanten Kre-
diten. Uber die Halfte
des  Kreditportfolios
der Banken umfasst inzwischen Kredite an Unterneh-
men, deren dynamischer Verschuldungsgrad Uber
dem von 70% aller Unternehmen liegt. Der Anteil
der Kredite, die an die relativ sicheren Unternehmen

Allokationsrisiken
konnten eintreten.

vergeben wurden, betrdgt hingegen nur 15,6%.'?

10 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018).

11 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019a). Die Einschatzung zu Al-
lokationsrisiken basieren auf Angaben bis Ende 2018, da keine
aktuelleren Daten vorliegen.

12 Werden alle Unternehmen, deren Verschuldungsgrad Uber
dem Medianwert liegt, als relativ riskanter klassifiziert, erhdht sich
der Anteil der Kredite an relativ riskantere Unternehmen auf 72%.
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Als relativ sichere Unternehmen werden jene 30%
der Unternehmen bezeichnet, die den kleinsten dy-
namischen Verschuldungsgrad in den Kreditportfo-
lios der Banken aufweisen.™ Da starker verschuldete
Unternehmen tendenziell ein hoheres Risiko haben,
ihre Kredite im Konjunkturabschwung nicht mehr be-
dienen zu kénnen, konnten die Wertberichtigungen
aufgrund dieser Asymmetrie im Kreditportfolio der
Banken kinftig hdher ausfallen.

Allerdings sind die hoher verschuldeten Unterneh-
men aktuell nicht besonders stark von Umsatzeinbu-
Sen betroffen (siehe Kapitel ,,Makrodkonomisches
Umfeld und bisherige Auswirkungen der Coro-
na-Pandemie” auf S. 15 ff.). Auch vergaben Banken
nicht vermehrt Kredite an Unternehmen, die auf-
grund ihrer geringen Liquiditatsausstattung gegen-
Uber Umsatzeinbrichen besonders verwundbar er-
scheinen.'

Aufsichtliche MalBnahmen und
Spielraum fur Kreditvergabe

Bislang blieben die deutschen Banken von grofse-
ren Verlusten infolge der Pandemie weitgehend
verschont, nicht zuletzt, weil geld- und fiskalpoliti-
sche Malinahmen ergriffen wurden. Mafsnahmen
der Aufsicht tragen dazu bei, die Auswirkungen der
Pandemie abzumildern und Spielrdaume fir die Ver-
gabe von Krediten an die Realwirtschaft zu erhéhen
(Schaubild 4.10). Sie sind zeitlich befristet und gelten
fur die Dauer der Stressphase, die durch die Corona-
Pandemie ausgelost wurde.

Eine wichtige aufsichtliche Mal3nahme zielt darauf
ab, dass Banken ihre Kapitalpuffer nutzen, um die
Kreditvergabe auch in Stressphasen aufrechtzuerhal-
ten. Banken verfligen Uber aufsichtliche Kapitalpuf-
fer, die sie normalerweise Uber ihre Mindest-Eigen-
kapitalanforderungen hinaus erfullen muissen. Im
Unterschied zu den Mindest-Eigenkapitalanforde-

rungen durfen Banken die relevanten Schwellen-
werte fur aufsichtliche Kapitalpuffer aber im Falle
einer Stressphase vorUbergehend unterschreiten.
Allerdings wird dann die Gewinnverwendung be-
schrankt, etwa die Ausschuttung von Dividenden
oder Bonuszahlungen, bis die Kapitalpuffer wieder
aufgebaut wurden. Hinzu kommen weitere auf-
sichtliche MafSnahmen, die sicherstellen sollen, dass
Kapitalpuffer nach Ende einer Stressphase absehbar
wieder aufgebaut werden. Daflr mussen Banken
Kapitalerhaltungsplane erstellen.

Die Europdische Zentralbank (EZB) und die Bundes-
anstalt fUr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) kin-
digten im Marz 2020 an, dass zwei aufsichtliche Puf-
fer von den Banken

vollstandig ~ genutzt
werden konnen, ohne
dass damit die Pflicht
verbunden ist, diese

wieder zlgig aufzu-

Die Aufsicht hat
kommuniziert, dass
Puffer genutzt werden
sollen.

bauen. Diese Anklndigung bezieht sich auf den Ka-
pitalerhaltungspuffer und die Saule-2-Empfehlung.'
Der Kapitalerhaltungspuffer soll die allgemeine Ver-
lustabsorptionsfahigkeit der Banken verbessern. Sei-
ne Hohe betragt 2,5% der risikogewichteten Aktiva
einer Bank. Die Sdule-2-Empfehlungen werden im
Rahmen des aufsichtlichen Uberpriifungs- und
Bewertungsprozesses (Supervisory Review and Eva-
luation Process: SREP) bankindividuell ermittelt. Sie
in den Mindest-
Eigenkapitalanforderungen unterschatzt oder nicht
erfasst werden.

sollen Risiken abdecken, die

13 Die Bestande von Krediten an Unternehmen, deren Zinsde-
ckungsquote unter jenem von 70% aller Unternehmen im Kredit-
portfolio der Banken liegt, machen einen Anteil von 44,5% aus.
Der Anteil der Kredite, die an die relativ sicheren Unternehmen
vergeben wurden, betragt hingegen nur 9,4%. Als relativ sichere
Unternehmen werden in diesem Zusammenhang jene 30% der
Unternehmen bezeichnet, die die hochste Zinsdeckungsquote in
den Kreditportfolios der Banken aufweisen.

14 Kredite an Unternehmen, deren Liquiditatsausstattung
schwacher ist als bei 70% der Unternehmen im Kreditportfolio
der Banken, machen rd. 26% der Kredite an Unternehmen aus.
15 Vgl.: Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (2020);
European Central Bank (2020d).



Deutsche Bundesbank
Finanzstabilitatsbericht 2020

Auswirkung der Corona-Pandemie auf das Bankensystem

MaRnahmen mit Wirkung auf den Bankensektor wahrend der Corona-Pandemie

0 geldpolitisch

[0 fiskalpolitisch

67

Schaubild 4.10

[ aufsichtlich

Deutsche Bundesbank

Zu den aufsichtlichen Puffern zahlt zudem der an-
tizyklische  Kapitalpuffer (Countercyclical Capital
Buffer: CCyB). Dieser zielt darauf ab, die Wider-
standsfahigkeit wahrend einer wirtschaftlichen Auf-
schwungphase zu starken und so die Kreditvergabe
in einer Stressphase zu stltzen. Neben seiner posi-
tiven Wirkung auf die Verlustabsorptionsfahigkeit
der Banken kann er dampfend auf ein Ubermafsiges
Kreditwachstum und damit praventiv wirken. Im Ge-
gensatz zu anderen aufsichtlichen Puffern kann der
antizyklische Kapitalpuffer in einer Stressphase von
der zustandigen Behorde abgesenkt werden, um die
Kreditvergabe zu stabilisieren. So wurde in Deutsch-

land ab Marz 2020 und in vielen anderen Landern
der antizyklische Kapitalpuffer auf 0% herabge-
setzt (siehe Kasten ,Der antizyklische Kapitalpuffer
in Deutschland: erste Erhéhung und Herabsetzung”
auf S. 69).

Insgesamt geben die aufsichtlichen Mafnahmen
den Banken einen er-
heblichen  Spielraum,
um die Kreditvergabe
auch dann aufrecht-
zuerhalten, wenn es
zu hohen Verlusten durch Kreditausfalle und Wert-

Banken mussten bis-
lang nicht auf ihre
Puffer zuriickgreifen.



Deutsche Bundesbank
Finanzstabilitatsbericht 2020

Auswirkung der Corona-Pandemie auf das Bankensystem

68

berichtigungen kommen sollte. Bislang mussten
die Banken aber nicht auf ihre aufsichtlichen Puffer
zurlckgreifen, da die Kreditausfalle nicht stark zu-
genommen haben, und die Banken teils Uber hohes
freiwilliges Uberschusskapital verfigen.

Die aufsichtlichen Erleichterungen konnten aber
dadurch in ihrer Wirkung gemindert werden, dass
Banken Gewinne ausschitten. Aus Sicht der einzel-
nen Bank kann eine solche Ausschuttungsstrategie
rational sein, um Marktteilnehmern positive Signa-
le zu senden; fur das Bankensystem insgesamt kann
ein solches Verhalten schadlich sein. Deshalb hat die
EZB den Banken empfohlen, Gewinne nicht auszu-
schutten und keine Aktien zurlckzukaufen.'® Diese
Empfehlung ist zwar rechtlich nicht bindend, durf-
te als Kommunikation der Bankenaufsicht dennoch
eine Wirkung entfalten.

Die aufsichtlichen Erleichterungen wurden nur vo-
ribergehend gewahrt. Mittelfristig mUssen Banken
genutzte Kapitalpuffer wieder aufbauen. Hierdurch
soll die langfristige Stabilitat und Widerstandskraft
der Banken gesichert werden.

Bereits vor der Corona-Pandemie haben sich Ver-
wundbarkeiten im deutschen Finanzsystem auf-
gebaut, die nun zum
Tragen kommen konn-

Nehmen die Insol- ten. Eine Verwundbar-

venzen zu, kénnten

Kreditrisiken steigen. keit ergibt sich aus der

systematischen Unter-
Risi-
ken, weil viele Marktteilnehmer gleichermalen ,in

schatzung von

den Ruckspiegel” schauen: Positive Entwicklungen
der Vergangenheit konnten dann zu optimistisch
fortgeschrieben und negative Entwicklungen in der
Risikobewertung nicht mehr ausreichend bertck-
sichtigt werden. Im Ergebnis wurden kinftige Kre-
ditrisiken potenziell unterschatzt, die Werthaltigkeit
von Kreditsicherheiten Uberschatzt."” Die Kreditri-
siken kénnten ansteigen, wenn die Zahl der Unter-
nehmensinsolvenzen steigt. Ein solcher Anstieg der

Risiken sollte sich in den Bilanzen der Banken ange-
messen und transparent widerspiegeln.

Allerdings besteht die Gefahr, dass die Institute in
der aktuellen Situation einzelne Bilanzierungsregeln
undifferenziert anwenden und dadurch die Wert-
berichtigungen sprunghaft ansteigen. Daher teilte
die Europaische Bankenaufsichtsbehorde (European
Banking Authority: EBA) den Banken ihre Einschat-
zung mit, dass die Bilanzierungsvorgaben in IFRS 9
nicht dazu fihren sollten, dass Forderungen undif-
ferenziert und automatisch herabgestuft werden.
Dies ware jeweils mit hoheren Wertberichtigungen
verbunden.'® Daruber hinaus hat die Aufsicht den
Banken empfohlen, langfristig stabile und auf Erfah-
rungen der Vergangenheit basierende makrodkono-
mische Prognosen starker zu gewichten, wenn sie
Wertberichtigungen vornehmen und eine mdgliche
Herabstufung von Kreditforderungen beurteilen.

Banken sollten sich auf erhohte Risiken
angemessen vorbereiten

Grundsatzlich  kénnen aufsichtliche Mafsnahmen
nur dabei unterstutzen, die Auswirkungen realwirt-
schaftlicher Anpassungen und Risiken abzufedern.
Diese Mafsnahmen koénnen strukturellen Anpas-
sungsbedarf in der Realwirtschaft nicht aufhalten,
der sich in den Bilanzen der Banken spiegelt. Fir
die Funktionsfahigkeit des Bankensystems ist es da-
her entscheidend, dass Banken gute von schlechten
Risiken trennen kénnen und nur Unternehmen mit
einem tragfahigen Geschaftsmodell zusatzliche Fi-
nanzierungsmittel bereitstellen. Dies betrifft auch die

16 Vgl.: European Central Bank (2020a, 2020b).

17 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019a).

18 Der seit 2018 gultige Rechnungslegungsstandard IFRS 9 fiir
Wertberichtigungen legt drei Stufen fur die bilanzielle Einstufung
von Forderungen fest: Performing (Stufe 1: alle Instrumente beim
Zugang), Underperforming (Stufe 2: Instrumente mit signifikanter
Erhohung des Ausfallrisikos) und Non-Performing (Stufe 3: Aus-
fallereignis). Fur Instrumente in Stufe 1 (Stufe 2 und 3) beruhen
die neuen Wertberichtigungen auf den erwarteten Verlusten fur
die nachsten 12 Monate (die Restlaufzeit).
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Der antizyklische Kapitalpuffer in Deutschland: erste Erh6hung

und Herabsetzung

inlandische
(Countercyclical Capital Buffer: CCyB) wurde im

Der antizyklische  Kapitalpuffer
Jahr 2016 in Deutschland eingefihrt. Er wurde
von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) als verantwortliche Behorde erst-
mals zum 1. Juli 2019 aktiviert und auf 0,25% er-
hoht." Den Banken wurden 12 Monate gewahrt,

um den Puffer aufzubauen.?

Mit der Erhohung setzte die BaFin eine Empfeh-
lung des Ausschusses fur Finanzstabilitat (AFS)
vom Mai 2019 um. Der Empfehlung ging voraus,
dass der AFS feststellte, dass sich im deutschen
Finanzsystem in der langen Phase glnstiger Kon-
junktur und niedriger Zinsen zyklische Systemri-
siken aufgebaut hatten. Die zugrunde liegenden
Verwundbarkeiten umfassten erstens die poten-
zielle Unterschatzung von Kreditrisiken, zweitens
die Uberschatzung der Werthaltigkeit der Sicher-
heiten bei der Immobilienfinanzierung infolge
der Uber mehrere Jahre gestiegenen Immobilien-
preise und drittens Zinsrisiken.® Aus Sicht des
AFS sollte der CCyB aktiviert werden, um die Wi-
derstandsfahigkeit gegentber diesen Risiken zu
starken.®

Die AFS-Empfehlung basiert auf den Analysen der
Bundesbank. Diese bilden die Grundlage der Dis-
kussionen der Risikolage im AFS.® Die Analysen
der Bundesbank legten nahe, dass das Banken-
system im seinerzeit guten makrodkonomischen
Umfeld mehr Eigenkapital aufbauen sollte, um so
widerstandsfahiger gegenlber einem unerwar-
teten Konjunktureinbruch zu sein. Auf Basis der
Empfehlung entschied die BaFin, die CCyB-Quo-
te in Deutschland zu erhéhen.

Der Aufbau des CCyB sollte von den Banken
bis zum 1. Juli 2020 abgeschlossen sein. Ange-
sichts der Corona-Pandemie erklarte die BaFin
am 18. Marz 2020 ihre Absicht, die deutsche
CCyB-Quote zum 1. April 2020 auf 0% zu sen-
ken.® Der AFS begrifSte diese Entscheidung.”
Durch den Abbruch des Pufferaufbaus wurden
Spielraume geschaffen, um die Kreditvergabe
aufrechtzuerhalten. Dies unterstitzte den Ban-
kensektor dabei, die Realwirtschaft weiter mit
Krediten versorgen zu kdnnen.®

Auch in vielen anderen Landern wurde der CCyB
freigegeben oder der weitere Aufbau gestoppt.
Die angeklndigten Pufferquoten oder bereits
aufgebauten Puffer lagen zwischen 0,25% (z. B.
in Deutschland) und 2,5% (z. B. in Schweden).

1 Vgl.. Bundesanstalt fir
(2019).

2 Da der Aufbau des antizyklischen Kapitalpuffers (CCyB) von
0,25% zum 1. April 2020 abgebrochen wurde, musste der
Puffer von den Banken letztlich nicht erfullt werden.

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018).

4 \/gl.: Deutsche Bundesbank (2019a).

5 Fur eine ausfuhrliche Diskussion der Risiken vgl.: Ausschuss
fur Finanzstabilitat (2019).

6 Die drei Indikatoren (Finanzstressindikator, EURIBOR-OIS-
Spread, durchschnittliche CDS-Pramie fur deutsche Banken),
die gemal dem methodischen Rahmenwerk flr den deut-
schen CCyB zur Freigabe des Puffers herangezogen werden,
signalisierten im Zeitraum der CCyB-Herabsetzung einen
deutlichen Anstieg des Finanzmarktstresses. Die Indikatoren
standen damit im Einklang mit einer sofortigen Freigabe des
Puffers. FUr weitere Informationen zur Berechnung des CCyB
in Deutschland vgl.: Tente, Stein, Silbermann und Deckers
(2015).

7 Siehe: https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/themen/
statement-des-afs-zum-antizyklischen-kapitalpuffer-828784.
8 Ware der CCyB vollstandig bis zur Hohe von 0,25% auf-
gebaut worden, hatte die Freigabe des CCyB im Stressfall die
Kreditvergabekapazitat des deutschen Bankensystems um
etwa 50 Mrd € erhohen kénnen. Das entspricht etwa 1,7%
der Kredite, die von Banken und Geldmarktfonds an den pri-
vaten, nichtfinanziellen Sektor vergeben wurden.

Finanzdienstleistungsaufsicht

69


https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/themen/statement-des-afs-zum-antizyklischen-kapitalpuffer-828784
https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/themen/statement-des-afs-zum-antizyklischen-kapitalpuffer-828784

Deutsche Bundesbank
Finanzstabilitatsbericht 2020

Auswirkung der Corona-Pandemie auf das Bankensystem

70

Restrukturierung von Schulden der Unternehmen,
die im Zuge steigender Insolvenzzahlen erforderlich
wird. Angesichts der

Banken sollten nur hohen Unsicherheit

Unternehmen mit
tragfdhigem Ge-
schdftsmodell finan-

kann es den Banken
schwerfallen, die lang-

; fristige  Bonitat der
zleren. .

Unternehmen  einzu-

schatzen. Bei Uber-

schuldeten Unternehmen konnte die Insolvenz un-
notig verzégert werden, wenn Banken mit neuen
Krediten an diese Unternehmen versuchen, Verluste
zu vermeiden.

Es ist wichtig, dass alle relevanten Politikbereiche
und die Aufsicht gemeinsam die dynamische Situ-
ation weiter beobachten und sich gemeinsam auf
eine mogliche Verscharfung vorbereiten. Ein hoher
Bestand an notleidenden Forderungen (Non-Perfor-
ming Loan: NPL) kann
die Refinanzierung der
Banken und deren Kre-

Alle relevanten
Akteure sollten auf
eine Verschdrfung der
Situation vorbereitet
sein.

ditvergabe gefahrden.
Die Institute kdénnten
dazu beitragen, diese
Gefahr zu mindern,
wenn aufkommende Risiken fruhzeitig identifiziert
und Strategien entwickelt werden, um kurzfristig

zahlungsunfahige Unternehmen mit einem nachhal-
tigen Geschaftsmodell angemessen zu unterstltzen.
Das kann erfordern, Kredite an Unternehmen mit ei-
nem nicht nachhaltigen Geschaftsmodell vom Rest
des Kreditportfolios zu trennen und zurtickzufhren.
Entsprechende Anpassungen der IT-Systeme und der
Aufbau personeller Ressourcen und Expertise sollten
rechtzeitig angegangen werden."

Durch die globale Finanzkrise und die nachfolgende
Schuldenkrise im Euroraum liegen bereits zahlreiche
Erfahrungen vor, wie mit hohen Bestanden an not-
leidenden Krediten umgegangen werden kann, und
wie diese mittelfristig abgebaut werden konnen. Auf
diese Erfahrungen kann zurlckgegriffen werden: Die
Optionen reichen von Formen institutsinterner Kre-
ditabwicklung Uber die Verbriefung oder den Verkauf
von Forderungen bis hin zur institutsubergreifenden
Koordinierung zur Abwicklung problembehafteter
Kredite.?® Der angemessene und effiziente Umgang
mit drohenden Insolvenzen ist eine wesentliche Vo-
raussetzung fur die schnelle wirtschaftliche Erholung
und damit letztlich auch daflr, dass das Finanzsys-
tem seine Funktionen zukUnftig erflllen kann.

19 Vgl. u. a.: European Central Bank (2017).
20 Vgl. u. a.: European Systemic Risk Board (2017).
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CCyB
(@)
EBA
EBITDA

ESFS
ESRB
ETF
EUREP

EZB
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Kfw
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KMU
NPL
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Ausschuss flr Finanzstabilitat

Asset Purchase Programme / Programm zum Ankauf von Vermégenswerten
Anderweitig systemrelevante Institute

Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht

Bruttoinlandsprodukt

Bank Lending Survey / Umfrage des Eurosystems zum Kreditgeschaft der Banken
Central Counterparty / Zentrale Gegenpartei

Countercyclical Capital Buffer / Antizyklischer Kapitalpuffer

Credit Default Swap / Kreditausfallswap

European Banking Authority / Europaische Bankenaufsichtsbehorde

Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization / Gewinn vor Zinsen,
Steuern und Abschreibungen

European System of Financial Supervision / Europaisches Finanzaufsichtssystem
European Systemic Risk Board / Europaischer Ausschuss fur Systemrisiken
Exchange Traded Fund / Bérsengehandelter Investmentfond

New Eurosystem Repo Facility to Provide Euro Liquidity to Non-Euro Area Central
Banks / Neue Repo-Fazilitat zur Bereitstellung von Euro-Liquiditat fur nicht zum
Euro-Wahrungsgebiet gehorende Zentralbanken

Europaische Zentralbank

Fundamental Review of the Trading Book / Grundlegende Uberarbeitung der
Regelungen fur das Handelsbuch

Financial Stability Board / Finanzstabilitatsrat

Gewinn- und Verlustrechnung

Handelsgesetzbuch

Harmonisierter Verbraucherpreisindex

International Financial Reporting Standards / Internationale
Rechnungslegungsstandards

Internal Ratings Based Approach / Ansatz eigener Risikomodelle
Internationaler Wahrungsfonds

Kreditanstalt fur Wiederaufbau

Kurs-Gewinn-Verhaltnis

Kleine und mittelstandische Unternehmen

Non-Performing Loan / Notleidende Forderung

Other Comprehensive Income / Sonstiges Gesamtergebnis

Organisation for Economic Co-operation and Development / Organisation flr
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung

Pandemic Emergency Longer-Term Refinancing Operation / Langerfristiges
Pandemie-Notfallrefinanzierungsgeschaft
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Pandemic Emergency Purchase Programme / Pandemie-Notfallankaufprogramm
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Supervisory Review and Evaluation Process / Aufsichtlicher Uberprifungs- und
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Veroffentlichungen der
Bundesbank zum Thema
Finanzstabilitat

Diese Ubersicht informiert tber ausgewahlte Veroffentlichungen der Deutschen Bundesbank zum
Thema Finanzstabilitat aus neuerer Zeit. Die Finanzstabilitats- und Monatsberichte stehen in deutscher
und in englischer Sprache zur Verfligung; die Diskussionspapiere werden in der Regel nur in englischer
Sprache veroffentlicht. Die Veroffentlichungen sind im Internet in elektronischer Form verflgbar (unter
Publikationen); Druckexemplare kdnnen an gleicher Stelle kostenlos Uber das Bestellportal der Bundes-
bank bestellt oder abonniert werden.

Im Internet wird eine Auswahl der zugrunde liegenden Daten bereitgestellt, zum Stand des Redak-
tionsschlusses (unter Aufgaben > Finanz- und Wahrungssystem > Finanzstabilitatsbericht). Zudem ste-
hen flr verschiedene Statistiken der Deutschen Bundesbank umfangreiche Daten zur Verfigung, die
fortlaufend aktualisiert werden (unter Statistiken, insbesondere in den Zeitreihen-Datenbanken).

B Finanzstabilitatsberichte

Finanzstabilitatsberichte 2005 bis 2019; Verdffentlichung in der Regel einmal jahrlich im November.

B Aufsatze aus Monatsberichten
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August 2020
Mai 2020

April 2020

Marz 2020

Februar 2020
Januar 2020
Dezember 2019
November 2019

Globale finanzielle Verflechtung und Ubertragungseffekte zwischen den G20-Landern
Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute im Jahr 2019

Geldpolitik und Bankgeschaft

Geldpolitik und Bankgeschaft

Sektorale Portfolioanpassungen im Euroraum in der Niedrigzinsphase

Neue Referenzzinssatze bringen neue Herausforderungen: Einfihrung des €STR im
Euroraum

Geldpolitik und Bankgeschaft

Der Aufschwung der Unternehmenskredite in Deutschland in den Jahren 2014 bis 2019
Zur Bedeutung von Erwartungsbefragungen fur die Deutsche Bundesbank
Geldpolitik und Bankgeschaft
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