WIFO B Monatsberichte 4/2021 Finanzmarkte 2020

Geldpolitik und Kreditwesen in der COVID-19-Krise

Atanas Pekanov

e In Reaktion auf die COVID-19-Krise gestaltete die EZB ihre Geldpolitik 2020 besonders expansiv. Das
umfangreiche Pandemie-Notfallankaufprogramm (PEPP) stabilisierte die Finanz- und

Staatsanleihenmarkte im Euro-Raum.

e Trotz der COVID-19-Krise und der hohen Neuverschuldung blieben die Zinssatze auf dsterreichische

Staatsanleihen weiterhin niedrig.

e Da sich viele Unternehmen zur Uberbriickung von Liquidité&tsengpassen verschuldeten, nahm 2020 das

Kreditvolumen zu, sowohl in Osterreich als auch im Euro-Raum.

o Die Aktienmdrkte verzeichneten im FrUhjahr 2020 zundchst kréftige Verluste, bis Jahresende

stabilisierten sich die Kurse jedoch wieder.

e Der Euro wertete 2020 deutlich gegentber dem Dollar auf.

BIP-gewichtete Sekunddrmarkirendite auf Staatsanleihen des Euro-Raumes

Vor Ausbruch der COVID-19-Pandemie (Stand 19. 2. 2020)
Vor AnkUndigung des PEPP am 18. 3. 2020
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Durch die geldpolitischen Interventionen der EZB im Laufe des Jahres 2020 sanken die
Sekundd&rmarkirenditen auf Staatfsanleinen des Euro-Raumes auf ein niedrigeres Niveau als
vor Ausbruch der COVID-19-Pandemie (Q: EZB-Blog. PEPP . . . Pandemic Emergency Purchase
Programme, Pandemie-Noftfallankaufprogramm der EZB).
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"Nach Einfihrung des
PEPP sank die BIP-
gewichtete Rendite
fUr Staatsanleihen
des Euro-Raumes
unter Null und war
somit deutlich ge-
ringer als vor Beginn
der COVID-19-Krise.
Dies deutet auf die
Wirksamkeit der EZB-
Interventionen hin."
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Geldpolitik und Kreditwesen in der COVID-19-Krise

Neben der COVID-19-Pandemie pragten 2020 vor allem
die umfangreichen Interventionen der Europdischen Zent-
ralbank die Entwicklungen auf den Finanzmdérkten und im
Kreditwesen im Euro-Raum. In Reaktion auf die Krise gestal-
tete die EZB ihre Geldpolitik 2020 besonders expansiv. Ein
zentrales Element war die EinfGhrung des Pandemie-Not-
fallankaufprogrammes (PEPP), das die Sekunddrmarkiren-
diten auf 10-jahrige Staatsanleihen stabilisierte. Die kurzfristi-
gen Zinssatze im Euro-Raum blieben 2020 im negativen Be-
reich. Dies schuf stabile Finanzierungsbedingungen. Die
Kreditvergabe durch die Banken stutzte die Liquiditat der
Unternehmen. Die regulatorischen Kennzahlen des Bank-
wesens in Osterreich blieben unveréndert. Trotz der kurzfris-
tig erfolgreichen Stabilisierung bestehen weiterhin Gefah-
ren fUr die Wirtschaft und das Bankensystem. Diese drohen
u. a. bei einer Uberschuldung der Unternehmen, einer Ver-
scharfung der Finanzierungsbedingungen oder einem ver-
zbgerten Anstieg der Insolvenzen.

Monetary Policy and Credit in the COVID-19 Crisis

In addition to the COVID-19 pandemic, developments on
the financial markets and in the credit sector in the euro
area in 2020 were dominated by the extensive interven-
fions of the European Central Bank. In response to the crisis,
the ECB made its monetary policy particularly expansion-
ary in 2020. A key element was the infroduction of the Pan-
demic Emergency Purchase Program (PEPP), which stabi-
lised secondary market yields on 10-year government
bonds. Short-term interest rates in the euro area remained
in negative territory in 2020. This created stable financing
conditions. Bank lending supported corporate liquidity. The
regulatory ratios of the banking industry in Austria re-
mained unchanged. Despite the successful stabilisation in
the short term, there are sfill risks to the economy and the
banking system. Among other things, these loom in the
event of corporate overindebtedness, a tightening of fi-
nancing conditions or a delayed rise in insolvencies.
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1. Geldpolitik unterstitzt die Krisenbewdaltigung

Neben der COVID-19-Pandemie pragten
2020 vor allem die Interventionen der Euro-
pdischen Zentralbank die Entwicklungen auf
den Finanzmdarkten und im Kreditwesen im
Euro-Raum. Im Jahresverlauf 2020 gestaltete
die EZB ihre Geldpolitik in Reaktion auf die
COVID-19-Krise besonders expansiv. Auf-
grund der zunehmenden Unsicherheit des
wirtschaftlichen Umfeldes wurde am

12. Mdrz 2020 zun&chst das Programm zum
Erwerb von Vermdgenswerten (Asset Purch-
ase Programme — APP) um 120 Mrd. € aufge-
stockt. Zur Enddmmung des Infektionsge-
schehens setzten viele europdische Lander
ab Mitte Mdarz harte Lockdown-MaBnah-
men. Die Finanzmdrkte reagierten darauf
mit drastischen Kurseinbrichen. Auch die
Staatsanleihen entwickelten sich in den ers-
ten Marzwochen sehr volatil. Wie hdufig in
Leiten von Marktstress bevorzugten die Anle-
ger deutsche Anleihen, die als die sichersten
im Euro-Raum gelten. Dies barg die Gefahr
einer Fragmentierung des gemeinsamen
Wadhrungsraumes.

Die Zinsspannen zwischen den Landern des
Euro-Raumes erreichten ein Niveau wie zu-
letzt wihrend der Finanzmarki- und Wirt-
schaftskrise 2008/09. Im Fall Italiens stiegen
die Sekunddrmarkirenditen auf 10-jahrige
Staatsanleihen drastisch an —im Mé&rz 2020
wurde mit +142 Basispunkten der hdchste
wéchentliche Zuwachs seit 10 Jahren ver-
zeichnet (Abbildung 1). Er war noch héher
als im November 2011 nach dem RUckfritt
von Silvio Berlusconi als Ministerprasident
(+105 Basispunkte). Auch die Anstiege im
Oktober 2008 (+64 Basispunkte zu Beginn der
Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise), im Juni
2012 (+60 Basispunkte vor der Verabschie-
dung des EU-Rettungspaketes fur Spanien),
und Ende Mai 2018 (+65 Basispunkte auf-
grund von Unsicherheiten bei der Regie-
rungsbildung in Italien) waren merklich
schwdcher. Der Anstieg im Md&rz 2020 betraf
jedoch nicht den gesamten Euro-Raum. Nur
fUr spanische und franzésische Anleihen stie-
gen die Renditen dhnlich stark wie fUr italie-
nische. Die EZB wollte eine unerwinschte
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Zinssatzsteigerung in groBen Mitgliedsldn-
dern des Euro-Raumes vermeiden und ver-
ankerte daher im Pandemie-Notfallankauf-

programm (Pandemic Emergency Purchase
Programme — PEPP) eine Lockerung der An-
kaufsquoten.

Abbildung 1: Verdnderung der Sekunddrmarkirendite auf 10-jahrige italienische

Staatsanleihen im Vergleich zur Vorwoche
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Q: Eurostat.

Die EinfUhrung des PEPP wurde am 18. Mdarz
2020 beschlossen. Es sollte die Preisstabilitat
und die Liquiditat der Kreditwirtschaft sicher-
stellen. Bereits am Tag nach seiner Ankindi-
gung beruhigten sich die Finanzmdérkte spUr-
bar.

Die Intervention der EZB stabilisierte erfolg-
reich die Sekunddrmarkirenditen und ver-
schaffte den nationalen Regierungen mehr
Freiraum, um sich auf die Eind&dmmung der
COVID-19-Pandemie und die Aufrechterhal-
tung der Gesundheitsversorgung zu konzent-
rieren. Ein wesentliches Moment des PEPP ist
die bereits erwdhnte und Ende April 2020
eingefUhrte Lockerung der Ankaufsquoten,
die es der EZB im Bedarfsfall ermdglicht,
Uberproportional viele Anleihetitel einzelner
Mitgliedsldnder anzukaufen, um eine Ver-
schérfung der Finanzierungsbedingungen
auf nationalen Teilmdrkten zu verhindern.
Vor dieser Lockerung bestimmte der Eigen-
kapitalschlUssel der EZB die Ankaufsquoten
fur die einzelnen Mitgliedslénder. Osterreichs
Beitrag zum Eigenkapital der EZB betragt
2,93%. Die im Zuge des PEPP beschlossene
Flexibilisierung der Ank&ufe senkte die Risi-
ken fUr den Transmissionsmechanismus,
wodurch vor allem die drohende Fragmen-
fierungsgefahr hinfangehalten werden
sollte. Auf der anderen Seite riefen die ak-
kommodative Geldpolitik und die teilweise
disproportionalen Ank&dufe auch Kritik her-
vor. So wurde vorgebracht, dass derartige
Inferventionen einer monetdren Staatsfinan-
zierung sehr nahe k&men, wodurch gegen
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ein wichtiges Prinzip der Europdischen Wah-
rungsunion verstoBen wirde.

FUr das PEPP war anfangs ein Umfang von
h&chstens 750 Mrd. € vorgesehen, im Ge-
gensatz zum Programm der Federal Reserve
war seine Mittelausstattung somit begrenzt.
Die Dotierung erwies sich jedoch als unzu-
reichend; sie wurde daher im Juni 2020 um
600 Mrd. € erhdht. Im Sommer kam es durch
die expansive Geldpolitik und kré&ftige fiskali-
sche Impulse zu einer Stabilisierung der An-
leihenmarkte. Anldsslich der zweiten Welle
der COVID-19-Pandemie im Herbst beschloss
die EZB am 10. Dezember 2020 eine erneute
Aufstockung des PEPP um 500 Mrd. € auf ins-
gesamt 1.850 Mrd. €, was etwa 15% des BIP
des gesamten Euro-Raumes vor der COVID-
19-Krise entsprach. AuBerdem wurde der
Zeithorizont fUr die Ank&ufe bis zumindest
Ende Mdarz 2022 verléngert.

Die EZB belieB den Haupftrefinanzierungssatz
bei 0%, den Zinssatz fur die Einlagenfazilitat
bei -0,5% und der Spitzenrefinanzierungssatz
bei 0,25%. Sie entschied sich aus mehreren
Grinden gegen eine weitere Senkung der
Zinss&ize:

e Nach einer langen Niedrigzinsphase kdn-
nen die Effekte weiterer Zinssatzsenkun-
gen auf Konsum und Investitionen
schwach sein. Dies ist insbesondere dann
der Fall, wenn private Haushalte oder Un-
ternehmen gréBere Ausgaben fur langle-
bige Konsum- oder Investitionsguter

Das Pandemie-Notfall-
ankaufprogramm (PEPP)
der EZB trug erfolgreich
zur Stabilisierung der Fi-
nanzmdrkte bei.
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Mit dem "Average Infla-
tion Targeting" vollzog
die Notenbank der USA
im August 2020 einen
geldpolitischen Kurs-
wechsel.
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bereits getatigt haben, sodass weitere
Zinssatzsenkungen keine ausgabenstei-
gernde Wirkung mehr erzielen (McKay -
Wieland, 2019).

* Die Effekte geldpolitischer MaBnhahmen
sind vom Konjunkturzyklus abh&ngig und
in Rezessionen schwdcher, insbesondere
auf die Ausgaben fur Konsum- oder In-
vestitionsgUter (Tenreyro — Thwaites,
2016).

e Bei hoher Unsicherheit wirken Zinssatzsen-
kungen nur schwach konjunkturbele-
bend.

Am 30. April 2020 kindigte die EZB ein weite-
res langfristiges Refinanzierungsprogramm
an: PELTRO (Pandemic emergency longer-
term refinancing operation) sollte den Ge-
schaftsbanken ginstig Geldmittel zur Verfu-
gung stellen. Dies wurde an die Bedingung
geknUpft, diese Liquiditat in Form von Kredi-
ten an Unternehmen weiterzugeben'). Der
Zinssatz fUr die PELTRO-Mittel lag um 25 Basis-
punkte unter dem durchschnittlichen Haupt-
refinanzierungssatz. Dadurch werden die
Gesché&ftsbanken durch die Zentfralbank teil-
weise subventioniert. Im Dezember 2020 be-
schloss die EZB fur 2021 vier weitere Ge-
schdafte innerhalb des Refinanzierungspro-
grammes. Gleichzeitig verfolgte sie ihre

Forward-Guidance-Politik weiter, indem sie
den Hauptrefinanzierungssatz auf Null belie
und die Bedingung fUr eine zukUnftige Zins-
wende bestatigte: Solange das Inflationsziel
von knapp unter 2% nicht erreicht wird, soll
das Zinsniveau nicht angehoben werden.
Als weitere Bedingung fUr kinftige Zinsanhe-
bungen nannte die EZB die Uberwindung
der COVID-19-Pandemie.

In den USA vollzog die Notenbank im August
2020 einen geldpolitischen Kurswechsel: Ge-
mdaB dem "Average Inflation Targeting” ori-
entiert sie sich nicht mehr an klassischen
Taylor-Regeln und hebt die Leitzinssatze
nicht an, sobald das Inflationsziel erreicht
wurde. Staftdessen wird versucht, Gber einen
l&dngeren Zeitraum eine durchschnittliche
Inflation von 2% zu erzielen. Dazu wird die
Inflation vergangener Perioden berUcksich-
tigt. Zur Kompensation von Phasen mit nied-
riger Inflation wird eine vorUbergehende
Uberschreitung des 2%-Zieles zugelassen.
Laut Mdrz-Prognose der Federal Reserve
wird die Inflation 2021 in den USA bei 2,4%,
2022 bei 2,0% und 2023 bei 2,1% liegen?). Da
demnach keine Gefahr einer Uberhitzung
der Wirtschaft besteht, blieb das Zinsniveau
unverdndert.

2. Geldmarkizinssatze weiterhin auf Langzeittief

Die kurzfristigen Zinss@tze im Euro-Raum blie-
ben 2020 weiterhin negativ. Der Euribor-Drei-
monatssatz bewegte sich im Jahresverlauf
zwischen -0,4% und -0,5% (Abbildung 2). Nur
im April und Mai stieg er vorGbergehend auf

Abbildung 2: Geldmarkizinssétze in Osterreich

rund -0,25%. Die stabilen Werte um -0,5% in
den Herbstmonaten waren eine Folge der
akkommodativen Geldpolitik der EZB. Der
Eonias) ver&nderte sich auch 2020 kaum
und bewegte sich um -0,46%.
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Q: Eurostat.

') https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/geld
politik/offenmarktgeschaefte/pandemic-emergency-

2) https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/
fomcprojtabl20210317.htm.

longer-term-refinancing-operation-peltro-/peltro-
832176.

3) Eonia (Euro overnight index average) ist der eintd-
gige interbankdre Zinssatz fOr den Euro-Raum.
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Aufgrund des unvorhersehbaren Verlaufs
der COVID-19-Pandemie waren die Sekun-
ddrmarktrenditen 10-j@hriger Staatsanleinen
einiger Lander des Euro-Raumes in den ers-
ten beiden M&rzwochen 2020 rasant ange-
stiegen. Nach der AnkUndigung der EZB-Pro-

gramme fielen die Renditen deutlich unter
Null, die BIP-gewichtete Rendite fUr Staats-
anleihen des Euro-Raumes lag in der Folge
im negativen Bereich und merklich unter
dem Vorkrisenniveau. Dies zeigt die Wirksam-
keit der EZB-Programme (Abbildung 3).

Abbildung 3: BIP-gewichtete Sekunddrmarkirendite auf Staatsanleihen des Euro-Raumes

Vor Ausbruch der COVID-19-Pandemie (Stand 19. 2. 2020)

Vor AnkiUndigung des PEPP am 18. 3. 2020
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Q: EZB-Blog. PEPP . . . Pandemic Emergency Purchase Programme (Pandemie-Notfallankaufprogramm der

EZB).

Die Sekunddrmarktrenditen festverzinslicher
Osterreichischer Staatsanleihen mit 10-jahri-
ger Laufzeit blieben 2020 trotz der COVID-
19-Krise und der Rekorddefizite im 6ffentli-
chen Sektor stabil. 2020 waren sie in allen
Monaten bis auf April negativ (Jahresdurch-
schnitt -0,2%). Ahnliche Verl&ufe waren
auch in anderen MitgliedsliGndern des Euro-
Raumes zu beobachten. In Deutschland be-
wegte sich die Rendite im 1. Halbjahr

um -0,5% und erreichte im Herbst -0,6%. Der
Zinsabstand zwischen Osterreich und
Deutschland blieb gegenUber dem Vorjahr
unverdndert und betrug durchschnittlich

0.3 Prozentpunkte. Die Zinsabstdnde zwi-
schen Deutschland und anderen Euro-Lan-
dern nahmen deutlich ab, vor allem zu Ita-
lien, Griechenland oder Belgien (Abbil-
dung 4). Diese Entwicklung ging vorrangig
auf die EZB Programme zurUck, aber auch
auf die weiterhin hohe Nachfrage nach
Staatsanleihen seitens instfitutioneller Investo-
ren. Seit Jahresende 2020 stieg die Rendite
auf deutsche Staatsanleihen und war Ende
Februar 2021 um 0,3 Prozentpunkte héher als
Anfang Dezember. Auch die Sekundd&r-
markirendite fUr Staatsanleihen des Euro-
Raumes lag nach mehreren Monaten mit
negativen Werten im Februar 2021 wieder
leicht Uber Null (+0,06%). Prognosen zufolge
dUrfte die Sekund&rmarktrendite im Fall der
USA auch 2021 und 2022 weiterhin positiv

WIFO B Monatsberichte 4/2021, S. 309-320

bleiben. Zu Jahresbeginn war die Rendite
10-jéhriger Staatsanleihen der USA merklich
angestiegen; Anfang Mdarz 2021 war sie mit
1,6% um 0,6 Prozentpunkte hoéher als Anfang
Dezember 2020. FUr 10-jahrige deutsche
Staatsanleihen betrugen die Renditen An-
fang Mé&rz 2021 -0,3%, fUr &sterreichi-

sche -0,1%.

Angesichts historisch niedriger langfristiger
Renditen flachte sich 2020 die Zinsstruktur-
kurve in Osterreich weiter ab, von 0,3 Pro-
zentpunkten zu Jahresbeginn auf 0,1 Pro-
zentpunkt zu Jahresende. Im Jahresdurch-
schnitt erreichte sie damit einen Wert von
0.2 Prozentpunkten (2019: 0,4 Prozentpunkte,
Abbildung 5). Seit Jahresbeginn 2021 ist ein
erneuter Anstieg beobachtbar.

Mit dem Beschluss expansiver geldpolitischer
MaBnahmen stieg die konsolidierte Bilanz-
summe der EZB um fast 50% an — von

4.671 Mrd. € auf 6.979 Mrd. € Ende 2020. Die
Nettok&ufe von Anleihen 6ffentlicher und
privater Schuldner im Rahmen des PEPP be-
liefen sich in den ersten drei vollsténdigen
Monaten des Programmes (April bis Juni
2020) auf Gber 100 Mrd. € pro Monat und
schwankten von Juli bis Dezember zwischen
60 und 85 Mrd. € pro Monat (Abbildung 6).
Bis Ende 2020 wurden somit in Summe

757 Mrd. € an Nettoankdufen getdatigt.

Infolge der EZB-Pro-
gramme sanken die Se-
kundarmarktrenditen
10-jahriger Staatsanlei-
hen der meisten Euro-
Lander im 2. Halbjahr
2020 auf neuve Tiefst-
werte.

Die Zinsstrukturkurve
flachte 2020 im Vorjah-
resvergleich weiter ab.

Finanzmarkte 2020 313



Abbildung 4: Zinsabstand 10-jahriger Staatsanleihen ausgewdhlter Lander zu deutschen

Staatsanleihen
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Abbildung 5: Zinsstrukturkurve in Osterreich

Differenz zwischen Sekund&rmarkirendite und Euribor-Dreimonatssatz
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Q: WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond.

Die Geldmenge gemdB engster Definition
(M1) wuchs im Euro-Raum im 1. Halbjahr
2020 durchschnittlich um 10,7% gegenuber
der Vorjahresperiode, im 2. Halbjahr um
13,2%. Die Geldmengen M2 und M3, die
auch Komponenten mit Bindungsfristen um-
fassen, nahmen schwdécher zu, allerdings
beschleunigte sich auch hier im Laufe des
Jahres das Wachstum (M3 +7,6% im 1. Halb-
jahr, +10% im 2. Halbjahr 2020). Bedingt

314 Finanzmarkte 2020

durch das PEPP wuchs im Euro-Raum die
Geldmenge M3 in den Herbstmonaten mit
zunehmender Geschwindigkeit; die relative
Ver&nderung zum Vorjahr betrug im Oktober
9.9%, im November 10,3% und im J&nner
2021 bereits 11,7%. Die Geldmenge M1 war
im Dezember 2020 um 14,6% hdher als Ende
2019; auch diese war im Herbst 2020 sehr dy-
namisch gewachsen.
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Abbildung 6: Monatliche Nettoankdéufe von Anleihen 6ffentlicher und privater Schuldner

im Rahmen des PEPP
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Q: EZB. PEPP . . . Pandemic Emergency Purchase Programme (Pandemie-Notfallankaufprogramm der EZB).

Abbildung 7: Geldmengenwachstum im Euro-System
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Die Entwicklungen auf den Geldmarkten
wirkten sich auch auf die Einlagenzinssé&ize
der nichtfinanziellen Unternehmen und der
privaten Haushalte aus: Der kapitalgewich-
tete Durchschnittszinssatz fUr t&glich fallige
Unternehmenseinlagen lag in Osterreich im
Dezember 2020 erstmals im negativen Be-
reich (-0,002%)4). Negative Einlagenzinss&ize
auf Spareinlagen privater Haushalte sind in
Osterreich aufgrund eines OGH-Urteils nicht

4) https://www.oenb.at/Presse/20210317.html.
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erlaubt. Auch in Deutschland und im Euro-
Raum waren 2020 bei Neugeschdften die
Zinss@tze fUr Unternehmenseinlagen negativ.
Bedingt durch die Streichung oder Verschie-
bung von Investitionen aufgrund der COVID-
19-Pandemie stiegen die Unternehmensein-
lagen bei Banken dennoch deutlich an, in
Osterreich um 19,7% und im Euro-Raum um
19,4%.
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Die privaten Haushalte
fragten 2020 bevorzugt
hochliquide Veranla-
gungsformen und Aktien
nach.
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Seit Beginn der COVID-19-Krise vergaben die
meisten Lander Staatsgarantien fur Unter-
nehmenskredite. Laut akfuellem Bank Len-
ding Survey fUr den Euro-Raum (Stand J&n-
ner 2021) wurden die Kreditbedingungen fir
Unfternehmen und private Haushalte in den
letzten zwei Quartalen weiter verscharft. Der
infolge der Krise hohe Liquiditatsbedarf der
Unternehmen zur Aufrechterhaltung ihrer
Zahlungsfahigkeit und ihres Betriebs lieB im
Euro-Raum die Kreditnachfrage vor allem im
1. Halbjahr 2020 kr&ftig ansteigen, insbeson-
dere nach kurzfristigen Kreditens). Wéhrend
die Kreditnachfrage der Unternehmen im

2. Halbjahr wieder zurUckging, nahm die
Nachfrage der privaten Haushalte nach
Wohnbaukrediten weiter zu. In Osterreich
war die Entwicklung laut rezenten Ban-
kenumfragen &hnlichs). Aufgrund des unsi-
cheren Umfeldes verfolgten die Banken im
Kreditgesch&ft mit Unternehmen eine vor-
sichtigere Angebotspolitik. Die Richtlinien fir
Unternehmenskredite wurden von den be-
fragten Banken im 2. Halbjahr 2020 ver-
schdarft, wobei die staatlichen Kreditgaran-
tien frUhere und starkere Verschéarfungen
verhinderten. Im IV. Quartal ging die Kredit-
nachfrage der heimischen Unternehmen zu-
rick.

Konstante Leitzinssatze, die Ausweitung des
Anleiheankaufsprogrammes und das neu

aufgelegte Pandemie-Notfallankaufpro-
gramm (PEPP) der EZB drUckten die Rendi-
ten Uber alle Laufzeiten hinweg in den ne-
gativen Bereich. Gleichzeitig stieg 2020 auf-
grund der eingeschrankten Konsummaoglich-
keiten die Sparquote der privaten Haus-
halte. Inr Geldvermbgen wuchs dement-
sprechend um knapp 30 Mrd. € — der GroB-
teil (20,4 Mrd. €) davon taglich fallige Einla-
gen in der Kreditwirtschaft. Bemerkenswert
war 2020 die hohe Nachfrage nach Bargeld:
Trotz der Empfehlung des Einzelhandels zur
bargeldiosen Bezahlung von Einkdufen und
der steigenden Bedeutung des Online-Han-
dels war der zusatzliche Bargeldbedarf der
privaten Haushalte mit 2,4 Mrd. € so hoch
wie zuletzt in der Staatsschuldenkrise 2010/11
und davor anl@sslich der Euro-EinfGhrung
2002/03. Angesichts negativer Renditen auf
den Geld- und Kapitalmdarkten verloren fur
die privaten Haushalte festverzinsliche Wert-
papiere als Anlageform an Attraktivitat.
Auch langfristig gebundene Veranlagungs-
formen wie etwa Lebensversicherungen
wurden 2020 aufgrund der weiterhin hohen
Liquiditatspraferenz nur schwach nachge-
fragt. Die Veranlagung in bérsennotierte Ak-
tien und Investmentfonds profitierte hinge-
gen von den allgemein niedrigen Renditen
im Festzinsbereich.

Abbildung 8: Struktur des Finanzvermégens der privaten Haushalte
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Q: OeNB, Stand Ende 2020. Das Geldvermdgen der privaten Haushalte betrug insgesamt 763,1 Mrd. €. —
1) Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. —2) Kredite, Nicht-Lebensversicherungsanspriche,
AnsprUche auf andere Leistungen als Altersversicherungsleistungen, sonstige Forderungen einschlieBlich Fi-

nanzderivate.

%) https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb surveys/
bank lending_survey/html/index.en.html.

¢) https://www.oenb.at/Geldpolitik/Erhebungen/
umfrage-ueber-das-kreditgeschaeft.html.
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3. Hohe Bedeutung des Kreditwesens fir die Liquiditatssicherung von

Unternehmen

Da die Unternehmen zur Uberbrickung von
Liquiditatsengpdssen vermehrt auf Kredite
zurdckgriffen, entwickelte sich 2020 die reale
Wertschdpfung im &sterreichischen Kredit-
wesen (ONACE-Abschnitt K) frotz der
COVID-19-Krise leicht positiv. Das Kreditvolu-
men wuchs 2020 sogar kraftiger als 2019.
Schon zu Beginn der Krise hatte der Bedarf
an Zwischenfinanzierungen fUr Umlaufkapital
zugenommen. Dies fGhrte im II. und Ill. Quar-
tal 2020 zu einer Erhéhung der Kreditnach-
frage. Vor allem in Phasen vollstédndiger
Lockdowns stieg der Kreditbedarf der nichtfi-
nanziellen Unternehmen deutlich an. Der Be-
stand der ein- bis fUnfjdhrigen Krediten war
in Osterreich im April 2020 um 14,1% und im
Maium 13,1% hoher als im Vorjahr, Kredite
mit einer Laufzeit von Uber 5 Jahren nahmen
um 9,1% bzw. 8,7% zu. Ahnlich hohe An-
stiege wurden auch im Euro-Raum verzeich-
net. Die Nachfrage nach kurzfristigen Kredi-
ten mit einer Laufzeit von unter einem Jahr
war hingegen sowohl in Osterreich als auch
im Euro-Raum ruckldufig. Solche Kredite mao-
chen jedoch weniger als ein FUnftel des ge-
samten Volumens aus.

Ab Herbst entwickelte sich die Kredithach-
frage des Nichtbankensektors (Nicht Mone-
tére Finanzinstitute — Nicht-MFl) in Osterreich
etwas schwdacher (im Vorjahresvergleich
+4,2% im September nach +4,5% im Juli). Die
Nachfrage der privaten Haushalte nach
Konsumkrediten ging im Laufe des Jahres
2020 immer deutlicher zurdck (-1,1% im Jan-
ner, —5,5% im Dezember). Im Euro-Raum
wuchs die Kredithachfrage des nichtfinanzi-
ellen Sektors kraftiger als in Osterreich, ge-
frieben vor allem durch Spanien und Frank-
reich: Im Vorjahresvergleich stiegen die
Wachstumsraten von 3% im Februar 2020 auf
Uber 7% ab Mai.

Zu Jahresende 2020 betrug das durch &ster-
reichische Kreditinstitute an inléndische
Nichtbanken vergebene Kreditvolumen

385 Mrd. € (+3,9% gegenuber dem Vorjahr).
Rund die Hdlfte davon (175 Mrd. €, +3,5%)
ging an private Haushalte (einschlieBlich frei-
beruflich tatiger Personen, Selbstdndiger
und privater Organisationen ohne Erwerbs-
zweck), weitere 44% an Unternehmen (+5%
gegenUber dem Vorjahr). Der Rest ging an
die &ffentliche Hand oder sonstige Finanzin-
termedidre. Im Euro-Raum betrug das Kredlit-
volumen an Nicht-MFls Ende 2020 rund

13 Bio. €; es war damit hdher als 2019 (+4%).

Das Wachstum der Wertschdpfung im Kre-
ditwesen wurde 2020 vor allem durch Men-
genentwicklungen bestimmt. Das Zinsniveau
blieb dagegen unveréndert — von kurzen
Schwankungen abgesehen — und trug somit
wenig zum Wachstum bei. Sofern die

7) https://www.derstandard.at/story/2000119878896/
vorerst-kein-rueckgang-bei-immobilientransaktionen.
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COVID-19-Pandemie 2021 Gberwunden wird
und sich die Wirtschaftslage normalisiert,
dUrften bereits verschuldete Unternehmen
keine neuen Kredite aufnehmen, sondern
eher versuchen, bestehende Kredite zu til-
gen. Dies kdnnte in den ndchsten Jahren zu
einem niedrigeren Zuwachs des Kreditvolu-
mens und somit auch der Wertschdpfung im
Bankensektor fUhren.

Bei den Krediten an &sterreichische private
Haushalte handelt es sich zum Uberwiegen-
den Teil um Kredite fUr die Wohnraumfinan-
zierung. Diese gewannen 2020 trotz der
COVID-19-Krise weiter an Bedeutung. Die
unterj@ihrige Wachstumsdynamik dhnelte
den Vorkrisenjahren; zum Jahresende 2020
betrug das Wohnbaukreditvolumen

121 Mrd. € (+5,5% gegenuber dem Vorjahr,
bereinigt um Abschreibungen und Wechsel-
kursver&dnderungen). Die Nachfrage nach
Wohnbaukrediten profitierte auch von der
Einschrénkung der privaten Konsummaglich-
keiten im Zuge der Lockdown-Phasen, die
einen Anstieg der Ersparnisse und der Immo-
biliennachfrage bewirkte. Trotz der Ein-
schr&dnkungen durch die COVID-19-Pan-
demie nahmen die Immobilientransaktionen
allein im 1. Halbjahr 2020 um 4,9% zu, wobei
das Transaktionsvolumen stagnierte

(16,4 Mrd. €)7). Im Euro-Raum wuchs das
Wohnbaukreditvolumen 2020 sogar starker
als 2019 (+4,7%, 2019 +3,9%). Im Gegensatz
zu den Wohnbaukrediten war in Osterreich
das Konsumkreditvolumen 2020 rickl&ufig
(—5.5% gegenUber dem Vorjahr), was dem
deutlichen RUckgang der Konsumnachfrage
geschuldet ist.

Die Ertragslage der &sterreichischen Kredit-
wirtschaft litt 2020 spUrbar unter der COVID-
19-Krise; der erwartete Jahresabschluss fir
2020 ist mit 2,7 Mrd. € um 44,7% niedriger als
im Vorjahr. Die Eigenkapitalrendite sank
deutlich auf 3,5% (2019: 6,4%), zugleich redu-
zierte sich auch das Aufwand-Ertrag-Verhdli-
nis (Cost-Income-Ratio) von 71,9% auf 70,6%.
Dennoch blieb der Nettozinsertrag mit

8.6 Mrd. € konstant und bildete weiterhin die
wichtigste Ertragskomponente (45% der Be-
tfriebsertrége). Einerseits sinken durch die
Niedrigzinspolitik der EZB seit Jahren die Zins-
margen, andererseits stabilisieren vermin-
derte Zinsaufwendungen den Nettozinser-
frag. Die Zinsaufwendungen (-25,3%)
schrumpften 2020 deutlich stérker als die
zins- und zinsGhnlichen Ertrdge (-10,8%). Der
Saldo des Provisionsgeschdaftes blieb mit

4,7 Mrd. € (+1,9% gegenUber dem Vorjahr)
die zweitwichtigste Ertragskomponente. Die
sonstigen beftrieblichen Ertr&ge stiegen ge-
ringfugig (+1,6%). Die Betriebsaufwendun-
gen sanken um 3,9% auf 13,6 Mrd. €, die

Die Nachfrage nach
Krediten zur Wohnraum-
finanzierung nahm 2020
erneut zu. Der Anteil der
Wohnbaukredite an der

Gesamtverschuldung
der privaten Haushalte
ist weiterhin hoch.

In &sterreich gingen die
Bankenerirdge im Zuge
der COVID-19-Krise
merklich zuriick.
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Léhne und Gehdlter um 3,7%. Zugleich bau-
ten die Kreditinstitute Beschaftigte ab (-0,8%
auf 60.000 Vollzeitdquivalente).

Die regulatorischen Kennzahlen der &sterrei-
chischen Kreditwirtschaft verschlechterten
sich im Jahresverlauf 2020 kaum. Die Kernka-
pitalquote (Regulatorisches Tier 1)8) er-
reichte im IV. Quartal 2020 den héchsten
Wert der letzten Jahre (16,76%). Der Anteil
der notfleidenden Kredite und uneinbringli-
chen Forderungen an allen Krediten sank
weiter, von 1,77% Ende 2019 auf 1,53% im

lll. Quartal 2020. Diese Entwicklungen ent-
sprechen zwar der stabilen Wertschdpfung
im Finanzsektor und der krisenbedingt hohen
Nachfrage nach Krediten, sind jedoch nur
eine vorUbergehende Momentaufnahme.
Die Auswirkungen der COVID-19-Krise und
die damit verbundenen Risiken fUr die Kredit-
wirtschaft lassen sich daran nicht ablesen.
Aufgrund der zahlreichen UnterstUtzungs-
maBnahmen fUr Unternehmen — dazu gehd-
ren etwa Kreditstundungen, Kurzarbeit,
FixkostenzuschUsse oder die Aussetzung der
Insolvenzantragspflicht — gab es 2020

4. Aktienmarkte trotzten der Krise

Mit Beginn der COVID-19-Krise fielen die Akti-
enkurse im Mdarz 2020 innerhalb weniger Wo-
chen um bis zu 40% gegenuber dem Stand
zu Jahresende 2019. Ab dem IIl. Quartal
setzte in Europa und den USA eine Erholung
auf den Aktienmarkten ein. Die EZB-Pro-
gramme gaben den meisten Aktienmdrkten
im Euro-Raum einen positiven Impuls. Auch
der heimische ATX konnte die Verluste teil-
weise wettmachen, verglichen mit anderen
Leitindizes fiel die Erholung des ATX jedoch
schwdacher aus: Zu Jahresende 2020 betrug
der Verlust gegeniber dem Jahresbeginn
12,8%. Die Kursentwicklung der fihrenden
Bdrsenindizes Deutschlands war deutlich
besser: Der DAX schloss das Jahr mit einem
Plus von 3,5% ab. Die Verluste an den Borsen
im Vereinigten Kdnigreich und in Frankreich
waren dhnlich hoch wie jene des ATX

(FTSE 100 -14,3%, CAC40 -7,1%). Der Euro-
Raum-Index Eurostoxx 50 verlor im Jahresver-
gleich 5,1%. Die Aktienindizes in den USA re-
agierten auf die umfangreichen Fiskalpa-
kete und die verringerte Unsicherheit nach
der Wahl des neuen Pré&sidenten Biden mit
deutlichen Kursgewinnen (Standard &

Poors 500 +16,3%, Abbildung 9). Der Total-
Return-Index (Preisindex einschlieBlich

deutlich weniger Insolvenzen. Falls Nachhol-
effekte eintreten oder Unternenmen nach
dem Auslaufen der UnterstUtzungsmaBnah-
men insolvent werden, kénnten sich die re-
gulatorischen Kennzahlen verschlechtern.

Aufgrund des hohen Kreditaufkommens
stieg auch die von der Bank fUr Internationa-
len Zahlungsausgleich (BlZ) berechnete LU-
cke im Kredit-BIP-Verhd&ltnis zum ersten Mal
seit Ende 2010 Uber Null. Sie warim Il. Quar-
tal 2020 leicht positiv und betrug im lll. Quar-
tal sogar 2,6%. Darin spiegelt sich das Uber-
durchschnittliche Wachstum des Kreditvolu-
mens in Osterreich. Auch in anderen Lan-
dern, etwa in Deutschland (11,4%) oder
Frankreich (23,6%), war die Kredit-BIP-LUcke
2020 positiv, in Spanien und ltalien lag sie
dagegen weiterhin unter Null. Im Euro-Raum
betrug die Licke -0,3%. Insgesamt boten die
Kennzahlen keinen Anlass fur makropruden-
zielle Eingriffe. Dementsprechend belie das
Osterreichische Finanzmarktstabilitétsgre-
mium die Vorgabe fUr den antizyklischen Ei-
genkapitalpuffer auf 0%.

Dividenden, Zinsen und anderer Ausschut-
tungen) des MSCI-Weltindex wuchs eben-
falls stark dynamisch (Dollarbasis +16,5%,
Euro-Basis +6,9%). Die Volatilitdt — gemessen
an der impliziten Volafilitdt von Optionen auf
Aktien der Chicago Board Options Ex-
change (VIX) — war im Jahresdurchschnitt
2020 mit 29,1% sehr hoch und lag weit Uber
dem Durchschnitt der Jahre 1991 bis 2020
von 19%. Im Mdarz 2020 erreichte die Volatili-
t&t sogar ein Langzeithoch von Uber 80% —
ein Indikator fUr die Unsicherheit auf den Fi-
nanzmdarkten.

Auch die Marktkapitalisierung der Wiener
Bdorse litt unter den Kursverlusten des vergan-
genen Jahres. Hatte sie Ende 2019 noch
118,7 Mrd. € oder 29,9% des nominellen Brut-
toinlandsproduktes betragen, so war sie
Ende 2020 mit 108,2 Mrd. € um 10 Mrd. € ge-
ringer. Finanzwesen und Grundindustrie do-
minierten weiterhin den ATX. Der durch-
schnittliche monatliche Umsatz an der Wie-
ner Borse betrug 2020 5,74 Mrd. € und war
damit héher als 2019. Die Aktienumsatze stie-
gen um 11%. 2020 war die Wiener Bérse der
am schnellsten wachsende Handelsplatz for
Anleiheemissionen in Europa.

5. Nominelle und real-effekiive Aufwertung

Der Euro wertete im Jahr 2020 deutlich ge-
genUber dem Dollar auf und machte im

2. Halbjahr die Verluste aus der ersten Jah-
reshdlfte wett. Die Aufwertung setzte sich

8) Das Regulatorische Tier 1 (Kernkapitalquote) ergibt
sich aus dem Verhdltnis des Kernkapitals einer Bank zu
ihren gesamten risikogewichteten Aktiva (RWA).

auch in den ersten Wochen 2021 fort. Ende
Dezember 2020 erreichte der Euro einen Kurs
von 1,22 $ (+9.2% seit Jahresbeginn). Der
wichtigste Grund dafUr war die deutlich
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expansivere Geld- und Fiskalpolitik der USA.
Die Dollar-Schwéche hangt aber auch mit
dem neuen "Average Inflation Targeting"
der Federal Reserve zusammen. Der Wech-
selkurs lag Anfang Mdarz 2021 bei einem Wert
von 1,20 $ je Euro, um den er sich seit Ende
Dezember 2020 bewegt hatte. FUr 2021 und
2022 wird fur die USA ein deutlich hdheres
Haushaltsdefizit erwartet als im Euro-Raum

Abbildung ¢: Internationale Borsenindizes
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(Europdische Kommission, 2020), insbeson-
dere dann, wenn das geplante neue Infra-
strukturprogramm "Build Back Better" im Um-
fang von 2 Bio. $ tatséchlich verabschiedet
wird. Die Fiskalpolitik dUrfte jedenfalls auch
2021 in den USA expansiver ausfallen als im
Euro-Raum. All das k&nnte fUr eine weitere
Aufwertung des Euro gegenuber dem Dollar
sprechen.
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Abbildung 10: Effektiver Wechselkursindex und Dollar-Euro-Kurs
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Der starke Euro trug auch zu einer deutli-
chen nominellen und real-effektiven Aufwer-
tung bei. Auch der russische Rubel, die tUrki-
sche Lira und der ungarische Forint werteten
gegenUber dem Euro ab, der Schweizer
Franken dagegen auf. Am real-effektiven
Wechselkursindex, der auf den Verbraucher-
preisindizes basiert, 1&sst sich die Entwicklung
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit Oster-
reichs besser ablesen als an den Wechsel-
kursen. Zu seiner Berechnung wird die Verdn-
derung der Wechselkurse um die Entwick-

6. Ausblick

Die erhoffte Konjunkturerholung wird im
Euro-Raum 2021 nur zum Teil erreicht wer-
den. In den meisten L&dndern des Euro-Rau-
mes sind weiterhin Lockdown-MaBnahmen
in Kraft, auch weitere Lockdowns sind nicht
auszuschlieBen. Zudem kommen die Impf-
kampagnen nur langsam voran. Dies ge-
fédhrdet die Wachstumsperspektiven for
2021, dampft die mittelfristigen Wachstums-
aussichten und fUhrt zu Unsicherheiten in der
makrodkonomischen Prognostik. Wie die
niedrigen Renditen auf heimische Staatsan-
leihen andeuten, verfigt Osterreich Uber
ausreichend finanziellen Spielraum fir MaB-
nahmen, um Unternehmen und private
Haushalte im Bedarfsfall zu unterstitzen und
eine wirtschaftliche Erholung zu férdern.

Angesichts der Entwicklungen auf den Anlei-
henmdarkten zu Jahresbeginn 2021 signali-
sierte die EZB fUr die kommenden Monate
eine Ausweitung ihrer Ank&ufe im Rahmen
des PEPP. Durch diese Ank&ufe, deren Aus-
maB durch die Marktbedingungen mitbe-
stimmt wird, soll eine akute Verschdarfung der
Finanzierungsbedingungen vermieden, die
Konjunktur gestUtzt und die mittelfristige
Preisstabilitat gesichert werden. Die Reakfi-
onsfunktion der EZB bezUglich der Finanzie-
rungsbedingungen wird von einer Kombina-
tion aus unterschiedlichen Indikatoren be-
stimmt?). Diese beinhalten die risikofreien
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