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Seit der globalen Finanzkrise 2008/2009 hat es keine
vergleichbare Herausforderung wie die Corona-Krise
fir das Finanz- und Bankensystem mehr gegeben.

Schwache Profitabilitat, ungeldste Regulierungs-
herausforderungen und steigende Konkurrenz im
Digitalbereich stellen die Banken vor weitere Heraus-
forderungen.

Die Stabilitat des Finanzsystems und der Zugang zu
den Finanzmarkten war wahrend der Pandemie nicht
gefahrdet. Durch gemeinsame BemUhungen und bes-
sere Bankenkapitalisierung ist das Finanzsystem heute
widerstandsfahiger als zu Zeiten der Finanzkrise.

>

Sofern die Zuschusse und Kredite im ,,Next Genera-

tion EU”-Fund zielgerichtet fur Strukturreformen und
Zukunftsinvestitionen eingesetzt werden, dirfte dies
einen Vertrauens- und Wachstumsimpuls darstellen.

Weitere Verbesserungen der Finanzstabilitat, wie
erhohte Eigenkapitalunterlegungen, Regulierung
von Schattenbanken oder Reformen im Bereich der
Finanzaufsicht, sind jedoch von Néten.
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1. Ausgangspunkt

Die SARS-CoV-2-Pandemie stellt die bisher grofite Bewahrungsprobe fir das Finanz- und
Bankensystem nach der globalen Finanzmarktkrise 2008/2009 dar. Die Pandemie verur-
sacht einen auBergewdhnlichen makrodkonomischen Schock, der die Weltwirtschaft in eine
Rezession von ungewisser Grof3e und Dauer stirzt." Insofern steht das globale Finanzsystem
vor einer doppelten Herausforderung. Es gilt zum einen den Kreditfluss aufrechtzuerhalten
und zum anderen die Finanzstabilitat bei erhdhten Risiken zu gewahrleisten.

Der globale Schock hat das Finanzsystem im Marz und April 2020 erheblich unter Druck
gesetzt (Schaubild 1). Im Marz verzeichneten die Aktienmarkte den schnellsten Rickgang in
der Finanzmarktgeschichte. Der DAX, Dow Jones, und Nikkei fielen um gut 20 Prozent von
ihren Hochststanden in nur 16 Handelstagen. Der Kursverfall erreichte allerdings nur die
Halfte der GrofRenordnung von vor der globalen Finanzmarktkrise. Die Finanzmarkte konn-
ten sich schnell von den Verlusten erholen, insbesondere aufgrund der proaktiven geld- und
fiskalpolitischen MaBnahmen.

Schaubild 1: Entwicklung der Leitmarkte
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Quelle: eigene Berechnung.

Trotz Kursverfall
erholten sich die
Finanzmarkte auf-
grund proaktiver
MaRnahmen schnell.
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Mit der gestiegenen Risikoaversion (Schaubild 3) kam es auf der einen Seite zu einer
Umschichtung zu kurzfristigen und sicheren Anlagen. Auf der anderen Seite stiegen die Kre-
ditrisiken (Schaubild 5), da die private und staatliche Verschuldung ansteigt.

Aufgrund globaler Bemiihungen, insbesondere der G20-Regulierungsreformen, ist das
Finanzsystem heute widerstandsfahiger und besser in der Lage, die Finanzierung der Real-
wirtschaft aufrechtzuerhalten. Insbesondere die systemrelevanten Gro3banken haben eine
groRere Widerstandsfahigkeit und kénnen den Schock weitgehend absorbieren. Das Herz-
stlck der globalen Finanzmarktreformen zeigt erste positive Wirkungen, da es trotz hoher
Unsicherheit aktuell geringe Risiken fur die Finanzstabilitat gibt. Hierzu haben insbesondere
die Erhéhung der Eigenkapitalanforderungen bei Banken (Basel Ill) sowie die Einrichtung der
zentralen Kontrahenten (CCP) beigetragen.? Diese Koordinationsstellen sorgen dafur, dass
trotz grolRer Unsicherheit eine Kettenreaktion am Derivatemarkt minimiert wird.

Finanz- und Geldpolitik mussten allerdings ein breites Spektrum von MalBnahmen ergreifen,
um die Kreditversorgung der Realwirtschaft sowie die Finanzmarktstabilitat zu gewahrleis-
ten. Die ergriffenen Malinahmen wurden weltweit - auch in Europa - entschlossen umge-
setzt (Tabelle 1). Die umfangreiche Liquiditatsausstattung der Zentralbanken konnte den
ersten Schock abmildern und hat die Lage - mit Blick auf die Finanzmarkte - stabilisiert.

Allerdings sind das Ausmalf? und die Dauer der Pandemie derzeit nicht abschatzbar. Die
aktuelle Unsicherheit spiegelt sich in dem weiterhin sehr dynamischen (zweiten) Infektions-
geschehen wider (Schaubild 2). Der weltweit starkste Anstieg von COVID-19-Erkrankungen

im August 2020 ist ein nachhaltiger Beleg dafiir, dass wir nach wie vor eine fragile Situation
in der Pandemie sowie der Real- und Finanzwirtschaft haben. Es bleibt erste Prioritat, die
Pandemie einzuddammen, da medizingeschichtlich die zweite Pandemiewelle am Ende todli-
cher ist.? Im internationalen Vergleich ist es der Bundesregierung bislang gut gelungen, unter
dem Stichwort ,Flatten the Curve”, die Pandemie zu verlangsamen (Schaubild 2).

Schaubild 2: COVID-19 Erkrankungszahlen
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Globale Anstren-
gungen haben die
Widerstandsfahigkeit
des Finanzsystems
erhoht.
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2. Spotlight: Globale Finanzstabilitat

Die Pandemie hat kurzfristig zu einer Neubewertung an den globalen Finanzmarkten
gefuhrt. Der erwartete Ruckgang des Wirtschaftswachstums sowie die erhdhte Unsicherheit
Uber die zukunftige Entwicklung haben zu extremer Volatilitat im Frahjahr 2020 beigetragen
(Schaubild 3). Diese Finanzmetrik erreichte wahrend des europaischen Lockdowns ein his-
torisches Niveau von gut 80 Indexpunkten. Seit April ist eine Normalisierung zu beobachten.
Anders als im Jahr 2008 ist das Bankensystem bislang widerstandsfahig.

Schaubild 3: Volatilitatsindex
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Quelle: Factset-Daten.

Die Pandemie ist eine beispiellose Herausforderung fur zahlreiche Wirtschaftssektoren, ins-
besondere fur Tourismus, Verkehr, Automobilindustrie und lokale Dienstleistungen. Zudem
ist die Volkswirtschaft durch den seit einigen Jahren erkennbaren Trend der De-Globali-
sierung (Protektionismus) geschwacht. Der Shutdown sowie die Angst vor der Ansteckung
haben die globalvernetzte Volkswirtschaft nahezu lahmgelegt. Das zeigt sich insbesondere
an dem auBergewdhnlichen Ruckgang der Mobilitat (Schaubild 4).

Die Auswirkungen
der Corona-Pandemie
sowie der Trend der
De-Globalisierung
haben die Mobilitat
geschwacht.
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Schaubild 4: Mobilitatsdaten ,,Verkehr” (in Prozent)
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Wahrend der Mobilitatsrickgang in Deutschland und den USA zwischen 40 und 60 Pro-
zent lag, entwickelte sich die Mobilitat in Schweden, trotz einer Pandemiestrategie ohne
Lockdown, ebenso ricklaufig. Da Schweden allerdings auf das Tragen eines Mundschutzes,
Schul- und LadenschlieBungen verzichtet hatte, ist die schwedische Sterblichkeitsrate in
Relation zur Bevdlkerung hoch. Der strenge Lockdown in Spanien reduzierte die Mobilitat
sogar um bis zu 90 Prozent.

Insoweit ist die schnelle Kreditvergabe an die Realwirtschaft essentiell, um Vertrauen in die
Unternehmen und Haushalte zu stabilisieren (Schaubild 5). Ein Risiko dieser Stabilisierungs-
malnahmen ist allerdings, dass die Verschuldung der Unternehmen, Haushalte, und des
offentlichen Sektors ansteigt. Obschon die Verschuldung in den letzten zehn Jahren nahezu
konstant war, zeigen die Daten am aktuellen Rand - noch vor Ausbruch der Pandemie -
bereits nach oben. Mit den fiskalpolitischen MaBnahmen zur Pandemiebekampfung durfte
die Staatsverschuldung deutlich anwachsen und das Niveau nach der Finanzmarktkrise
Ubersteigen.
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Schaubild 5: Zinssatz fiir Unternehmensanleihen
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Erfreulicherweise sind die Banken besser kapitalisiert und weniger verschuldet als in den
Jahren 2008/2009 wahrend der Finanzmarktkrise. Zudem ist der Grad an Diversifikation
hoher und die riskanten Finanzprodukte sind deutlich transparenter. Allerdings ist der Kon-
zentrationsgrad im internationalen Bankensektor nach der Finanzmarktkrise angestiegen.
Die sog. Too-Big-To-Fail, oder besser gesagt, Too-Big-To-Rescue Problematik ist nach wie vor,
trotz globaler Reformbemuhungen, virulent.

Zudem stehen Finanzintermedidre vor wachsenden Herausforderungen. Die Banken mus-
sen mit steigenden Kreditrisiken fertig werden, da sich die Kreditqualitat verschlechtert,
wenn die Weltwirtschaft in eine langanhaltende Rezession gerat. Diese Gefahr ist real, da die
Wirtschaftslokomotive USA bislang am starksten von der Pandemie betroffen ist und die De-
Globalisierung weltweit an Fahrt gewinnt. Letzteres kdnnte eine negative Kreditbeurteilung
mit Rating-Herabstufungen von Unternehmen und eine Insolvenzwelle auslésen. Gleichzeitig
unterliegen die Banken aufgrund der Niedrigzinspolitik - insbesondere in der Eurozone -
seit Jahren einem wachsenden Margendruck mit ricklaufiger Profitabilitat.

Die schwache Profitabilitat birgt die Gefahr, dass Banken kaum resilient sind und eine
UbermaRige Risikobereitschaft ausbilden - sog. Zombie-Banken. Die Banken versuchen die
niedrigen Einnahmen durch Ausgabenkurzungen auszugleichen. Eine Studie kommt zum
Ergebnis, dass in der post-Corona-Phase die Bankmargen weiterhin unter Druck bleiben.*
Die Rentabilitatsaussichten der Banken werden sich zuklnftig tendenziell nachteilig entwi-
ckeln, da mit steigenden Kreditkosten und Ausfallrisiken zu rechnen ist.

Ebenso ungeldst sind die Regulierungsherausforderungen im Bereich der (unregulierten)
Schattenbanken. Die zunehmende Konkurrenz durch digitalisierte Bankgeschafte, z. B.
Fintechs, durfte den Risikotransfer von Geschaftsbanken hin zu Schattenbanken beschleuni-
gen.® Eine weitere Schwachstelle fur die Finanzmarktstabilitat kdnnte die pandemiebedingte
Anordnung von Fern- und Kurzarbeit darstellen. Die Abwicklung der komplexen Notfallplane
bedarf einer Koordinierung zwischen Banken und Regulierungsbehdrden, was mit begrenz-
tem und dezentralem Personalstock schwierig ist. Nicht zu vernachlassigen ist die Gefahr
von Cyberangriffen, da Privatnetzwerke schlechter abgesichert sind.

Das Finanzsystem
hat nach wie vor mit
vielen Herausforde-
rungen zu kampfen.

Schwache Profitabili-
tat schwacht die Resi-
lienz der Banken.

Die Regulierungsher-
ausforderungen sind
nach wie vor vor-
handen und zum Teil
noch ungeldst.
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Eine aktuelle Schatzung der Riicklagen im Rahmen der Basel lll Regulierung zeigt, dass die
globalen Liquiditats- und Kapitalpuffer der Banken Ende 2019, der sog. CET1 Anteil (Com-
mon Equity Tier 1), bei gut 14 Prozent lagen.® Die Autoren kommen zum Ergebnis, dass

im Worst-Case der Anteil auf 6,5 Prozent oder 270 Mrd. US-Dollar fallen kénnte. Das ware
unzureichend, um eine tiefe Wirtschaftskrise abzufedern. Kurzum, es gibt nach wie vor eine
Gefahrdung fur die Finanzstabilitat, trotz erheblicher globaler Reformbemuhungen im letz-
ten Jahrzehnt.

3. Die Omnipotenz der Zentralbanken

Als Reaktion auf die bevorstehende Rezession und Gefahrdung der Finanzstabilitat haben
die Zentralbanken ihre Liquiditatsprogramme ausgeweitet und neue unkonventionelle Anlei-
heankaufprogramme etabliert. Die Bewertung der AkutmaRnahmen steht noch aus, da die
Auswirkungen auf die Realwirtschaft erst in den kommenden Monaten absehbar sind. Die
Geldpolitik ist stets ein endogener Katalysator oder Stabilisator in Finanzmarktkrisen.

Gewiss ist, dass aufgrund der Pandemie eine signifikante Revision im Wirtschaftswachstum
ansteht. Die globale Wachstumsprognose fir das Jahr 2020 wurde von +3,3 Prozent auf
-3,0 Prozent heruntergestuft. Es gibt sogar eine 5-prozentige Wahrscheinlichkeit (ein Ereig-
nis, das alle 20 Jahre passiert), dass das Wachstum unter -7,4 Prozent fallt. Das heif3t, die
Abwartsrisiken haben deutlich an Bedeutung gewonnen.

Das weltweite Agieren der Geld- und Fiskalpolitik war die erste Verteidigungslinie gegen den
ersten Corona-Schock. Diese MaBnahmen waren notwendig, um sicherzustellen, dass das
vorubergehende Herunterfahren der Volkswirtschaften nicht zu einer dauerhaften Schadi-
gung des Produktionspotentials fuhrt. Seit dem Jahr 2015 kumuliert sich die massive Liquidi-
tatsausweitung des PSPP-Ankaufprogramms der Europaischen Zentralbank (EZB) auf gut

2,7 Billion Euro (Schaubild 6 - linke Skala). Zugleich liegt der Hauptrefinanzierungszinssatz
der EZB seit Jahren bei null Prozent und der Einlagezins ist sogar negativ bei derzeit -0,5 Pro-
zent (Schaubild 6 - rechte Skala).

Seit der globalen Finanzmarktkrise 2008/2009 ist die Geldpolitik in einem auRergewdhn-
lichen Modus Operandi. In der dreitausendjahrigen Geldgeschichte gab es noch nie so viel
Uberschussliquiditat und billiges Geld im Finanz- und Wirtschaftssystem. Die mittel- und
langfristigen Konsequenzen dieser omniprasenten und omnipotenten Zentralbankpolitik
kénnen selbst Experten und Wissenschaftler der Geldtheorie derzeit nicht abschatzen.

Das weltweite und
proaktive Agieren der
Geld- und Finanz-
politik hat die erste
Schockwelle abge-
bremst.
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Schaubild 6: EZB-Ankaufprogramme und Leitzinsen
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Quelle: EZB-Daten.

Allerdings gibt es beunruhigende Anhaltspunkte.” Der vieldiskutierte Monetére-Exit aus der
ultraexpansiven Geldpolitik, obschon dringend notwendig, wird durch die Corona Pandemie
abermals verzdgert. Wie kann es der EZB gelingen, dass europaisch bankbasierte Finanzsys-
tem von der ,Droge” des billigen Geldes zu entwdéhnen?

Trotz der Dekade ultraexpansiver Geldpolitik hat die EZB weitere Ankaufprogramme und
Liquiditatsmalnahmen im Marz und April 2020 verabschiedet. Zum einen das noch flexib-
lere Anleiheankaufprogramm PEPP im Gesamtvolumen von 1,35 Billion Euro. Zum anderen
sog. T-LTRO Il und PELTRO, die hohe Liquiditatsvolumen an Geschaftsbanken und die Real-
wirtschaft bereitstellen.?

Gefahrlich ist vor allem das politische Avancieren der EZB.° Einerseits zeigt sich das in der
Umsetzung der groRBvolumigen Anleiheankaufprogramme, um die politische Einheit der
Eurozone zu garantieren. Andererseits in ungewdhnlichen Aussagen der EZB-Prasidentin,
dass ,Klimawandel und Umweltschutz fir jede Institution im Mittelpunkt steht” und die EZB
den Klimawandel in ihrer Arbeit bertcksichtigen musse.” Dabei verkennt die EZB, dass ihr
Primarziel in Artikel 127 AEUV das Erreichen der Preisniveaustabilitat ist.

Die Ankaufprogramme und der Negativzins, das zeigen die Daten, haben wirtschafts- und
finanzpolitische Nebeneffekte, u. a. Blasenentwicklung bei Vermégenswerten und zuneh-
mende Vermdgensungleichheit.” Die Folgen einer schleichenden oder disruptiven Erosion
des Vertrauens in unser modernes Geldsystem waren der Super-GAU.

Die EZB steht mit
ihren Ankaufpro-
grammen und Aussa-
gen zum Klimawandel
und Umweltschutz

im Fokus.
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Tabelle 1: Internationaler Vergleich

Eurozone USA Japan China
Geldpolitik
Zinssenkung 0 Bp. -150 Bp. 0Bp. -30Bp.
Ankaufprogramme (QE) Ja Ja Ja Ja
Fiskalpolitik
Konjunkturprogramm Ja Ja Ja Ja
Staatsgarantien fur Unternehmenskredite Ja Nein Ja Ja
Restrukturierung und Zinsmoratorium Ja Ja Ja Ja
Finanzmarktregulierung
Countercyclical Kapitalregulierung Ja Nein Nein Nein
Systemische Kapitalpuffer Ja Ja Ja Nein
Liquiditatspuffer Ja Ja Ja Ja

Quelle: Tabelle1.1 im IMF-Refport (2020). Bp. = Basispunkte. Ja, ist definiert als eine Politik die im Jahr 2020 in Richtung

finanzielle Stimulierung angepasst wurde.

Eine vergleichende Bewertung der aktuellen geld- und fiskalpolitischen Instrumente belegt,
dass die Eurozone, wie oben dargelegt, ultra-proaktiv agiert hat, obschon die automatischen
Stabilisatoren in der Eurozone weltweit am starksten ausgepragt sind (Tabelle 1). Dieser Mut
hilft bestenfalls, die Wirtschaftskrise schnell zu beenden, sofern es gelingt, die Pandemie
zeitnah durch ein Medikament oder Impfstoff zu kontrollieren. Sollte letzteres nicht gelin-
gen, kénnten die mutigen PolitikmaRnahmen verpuffen. Ubrig bliebe ein historisch hoher
Schuldenstand, Inflation, instabile Banken und Arbeitslosigkeit.

Vor dem Hintergrund dieses triben Ausblicks war es erforderlich, im Juli eine Einigung Uber
den mehrjahrigen EU-Haushalt sowie den ,Next Generation EU“-Fund mit erstmaliger euro-
paischer Verschuldung erzielt zu haben. Sofern die Zuschisse und Kredite zielgerichtet fur
Strukturreformen und Zukunftsinvestitionen eingesetzt werden, durfte dies einen Vertrau-
ens- und Wachstumsimpuls darstellen.” Allerdings birgt der Fund Gefahren:"

1. Die Wirtschaftspolitik liegt nach wie vor in der Souveranitat und Kontrolle der Mitglied-
staaten. Insoweit sind die Mitgliedstaaten fur etwaige Entwicklungen in der Wirtschaft
oder im Gesundheitssystem verantwortlich. Eine neuerliche Vermischung von Haftung
und Kontrolle durfte das heute bestehende Moral Hazard-Problem in der Eurozone wei-
terhin intensivieren.™

2. Geld- und Fiskalpolitik wirken kurzfristig. Liquiditat kann nur Zeit fur politische Reformen
erkaufen.

3. Die Stabilitat des Finanzsystems und der Zugang zu den Finanzmarkten war wahrend
der Pandemie nicht gefahrdet. Alle Unkenrufe sind empirisch nicht belegbar, da die
langfristigen Spreads im Jahr 2020 nahezu unverandert sind im Unterschied zu den Jah-
ren 2011-12.” Die Gefahr einer Fragmentierung der Eurozone ist derzeit nicht erkenn-
bar, zumal die langerfristigen Finanzierungsbedingungen des italienischen Staates auf
einem historisch niedrigen Niveau (vergleichbar USA) liegen.

Zuschusse und
Kredite mUssen ziel-
gerichtet fur Struk-
turreformen und
Zukunftsinvestitionen
eingesetzt werden.
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4. Handlungsempfehlungen

Summa summarum kann man konstatieren, dass das Finanzsystem heute resilienter ist als
vor gut zehn Jahren. Die vorhandenen Kapital- und Liquiditatspuffer haben geholfen, die
Wirtschaft und Finanzmarkte zu stabilisieren. Allerdings mussen die Reformbemuhungen in
der Finanz- und Bankenregulierung weiterhin forciert werden, insbesondere fur Schatten-
banken. Ratsam ist insbesondere die Erhdhung von Eigenkapitalriicklagen gemaR gangiger
wissenschaftlicher Studien.”® Zudem ist die seit langem vom Sachverstandigenrat geforderte
regulatorische Privilegierung von Staatsanleihen im europaischen Kontext abzuschaffen.”
Trotz Verschiebung der finalen Stufe von Basel Il auf das Jahr 2023 sollte die Implementie-
rung des Rahmenwerks Uber Marktrisiken, insbesondere der Output Floor von 72,5 Prozent,
sowie die Saule-3-Offenlegungspflichten zeitnah erfolgen.

Des Weiteren besteht Handlungsbedarf im Bereich der Finanzaufsicht: Zum ersten, sollten
die aufsichtsrechtliche Kapitalplanung und die Stresstests durch langanhaltende Liquiditats-
trockenphasen ausgebaut werden. Die verbindliche Starkung der Geschaftsmodelle muss
engmaschig regulatorisch kontrolliert werden. Zum zweiten, muss die makroprudenzielle
Regulierung in guten Zeiten mutiger werden - d. h. héhere antizyklische Kapitalpuffer. Drit-
tens, die Aufsichtsbehdrde muss das Too-big-to-fail-Problem im Blick behalten und auf die
Wettbewerbsfahigkeit der Banken achten. Die Aufsichtsbehérden sollten wachsam bleiben,
um eine UbermaBige Anhaufung von Risiken durch die Arbitrage bestehender Regelungen
zu begrenzen.

5. Fazit

Die nachste Banken- oder Finanzmarktkrise durfte nicht in den beleuchteten Bereichen ent-
stehen. Vielmehr ist zu erwarten, dass die makro6konomischen Faktoren, u. a. schwaches
Wirtschaftswachstum, hohe Verschuldung, und geringe Wettbewerbsfahigkeit, sowie die
monetaren Faktoren zu einem Vertrauensverlust in die Stabilitat des Geld- und Wirtschafts-
systems fuhren. Dabei ist die Europaische Wahrungsunion und deren Mitgliedstaaten per se
gefahrdeter und instabiler.™ Insoweit ist die Vertiefung der regelbasierten Wahrungsunion
mit strenger Konditionalitat, oder aber eine ,Politische Union*, weiterhin notwendig.

Zahlreiche Personlichkeiten, unter anderem Karl Valentin, Mark Twain, Niels Bohr, Kurt
Tucholsky und Winston Churchill erkannten, dass ,Prognosen schwierig sind, besonders,
wenn sie die Zukunft betreffen”. Dennoch: Die Politik sowie die Verantwortungstrager in der
Wirtschaft sollten dem makrodkonomischen Lagebild - gerade im Klein-Klein der in immer
kirzeren und regelmaliigeren Abstanden auftretenden Krisen - mehr Bedeutung beimessen
und bereits jetzt Vorsorge und Handlungsstrategien fur die Zukunft etablieren.”

Neben der weiteren
Implementierung
von Basel Il besteht
Handlungsbedarf bei
der Finanzaufsicht.
Auch das ,Auch das
. 100-big-to-fail“-Pro-
blem steht weiter auf
der Tagesordnung.
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