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Finanzstabilitatsrisiken durch Pandemie
gestiegen

e Deutliche Verstarkung bestehender Anfalligkeiten im Finanz-, Unternehmens- und Staatssektor

durch Pandemie
e Reaktionen der Politik auf die Pandemie entscheidend fir die Wahrung der Finanzstabilitat

e  Trotz besserer Kapitalausstattung der Banken im Euro-Wahrungsgebiet erhebliche Verluste und

weiterer Ertragsdruck zu erwarten

Die entschlossenen Malznahmen der Politik haben trotz der immensen sozialen und wirtschaftlichen
Auswirkungen der Coronavirus-Pandemie (Covid-19) dazu beigetragen, einen Stillstand des
Finanzsystems zu verhindern. Gleichwohl haben die Folgen fur Wirtschaft und Markte — wenngleich
die Infektionszahlen in vielen Landern sinken — bestehende Anfélligkeiten fir die Finanzstabilitat im
Euroraum ans Licht gebracht und verstarkt. Dies geht aus dem Finanzstabilitatsbericht der
Europaischen Zentralbank (EZB) vom Mai 2020 hervor. Finanzstabilitatsrisiken kénnten entstehen,
wenn die in friheren Berichten festgestellten Anfalligkeiten mit der Pandemie zusammenwirken. Dies

gilt etwa fur Uberbewertete Vermoégenspreise, fragile Investmentfonds, die Tragfahigkeit der Staats-

und Unternehmensverschuldung sowie eine schwache Ertragslage der Banken.

,Die Pandemie hat einen der schwersten wirtschaftlichen Einbriiche in der jliingeren Geschichte
verursacht®, so EZB-Vizeprasident Luis de Guindos, ,doch weitreichende politische MaRnahmen
konnten einen Zusammenbruch des Finanzsystems abwenden.” Allerdings mussten die Auswirkungen
der Pandemie auf die Ertragsaussichten der Banken und die mittelfristigen 6ffentlichen Finanzen
angegangen werden, flgte er hinzu, damit das Finanzsystem die wirtschaftliche Erholung auch

weiterhin unterstiitzen konne.

Als sich das Virus Ende Februar weltweit ausbreitete, kam es an den Finanzmérkten zu einem
dramatischen Rickgang der Preise fur Vermogenswerte, einer starken Zunahme der Volatilitat,
llliquiditat an einigen wichtigen Markten und einer allgemeinen Verschérfung der Finanzierungs-
bedingungen. Einige Marktreaktionen wurden dadurch verstarkt, dass Investmentfonds
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Vermdgenswerte verdaufRern mussten, um hohe Kapitalabflisse decken zu kénnen. Die Malinahmen
der Zentralbanken weltweit, insbesondere die Ankiindigung der EZB ber die Durchfihrung
umfangreicher Wertpapierankaufe (im Rahmen des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des
offentlichen Sektors und des Pandemie-Notfallankaufprogramms) leisteten einen Beitrag zur
Stabilisierung der Marktbedingungen.

Alle Euro-Lander kiindigten fiskalische MaBnahmenpakte an, um die wirtschaftlichen Folgen der Krise
fur die privaten Haushalte und Unternehmen abzufedern. Diese fiskalischen Malinahmen diirften die
wirtschaftliche Erholung stiitzen. Sie kénnten insbesondere den vielen Unternehmen zugutekommen,
die momentan Liquiditatsprobleme haben. Starker risikobehaftete Unternehmen, die ihre
Verschuldung in den letzten Jahren ausgeweitet haben, dirften vor zuséatzlichen Herausforderungen
stehen. In der Vorausschau kdnnte der pandemiebedingte Anstieg der 6ffentlichen Schuldenstéande
die Marktteilnehmer auch zu einer Neubewertung des Ausfallrisikos von Staatsanleihen veranlassen
und so den Druck auf anfalligere Staaten wieder erhéhen.

Ungeachtet der deutlich verbesserten Eigenkapital- und Liquiditatsausstattung seit der globalen
Finanzkrise sanken die Bewertungen der Banken auf Rekordtiefsténde, und die Refinanzierungs-
kosten stiegen an. Darin kam sowohl die Eintriibung des konjunkturellen Ausblicks zum Ausdruck als
auch eine wesentlich hdhere Unsicherheit (iber die Ertragsaussichten und die Werthaltigkeit der
Vermogenswerte in den Bilanzen der Banken im Euroraum. Deren Eigenkapitalrendite fiir 2020 wird
nunmehr deutlich niedriger eingeschatzt als vor der Pandemie. Hierin spiegeln sich die veranderten

Gewinnerwartungen der Unternehmen und ein geringeres Einkommen aus dem Neugeschaft wider.

Die Banken dirften von den MalRnahmen der Aufsichtsbehérden im gesamten Euroraum profitieren.
So wurden die Eigenkapitalanforderungen gelockert und den Instituten mehr operative Flexibilitat
gewahrt, um die Kreditversorgung der Wirtschaft aufrechtzuerhalten. Dartber hinaus empfahl die
Bankenaufsicht der EZB den Kreditinstituten, voribergehend von Dividendenzahlungen und
Aktienriickkaufen abzusehen, die Verlustabsorptionsfahigkeit zu starken und eine Reduzierung der
Kreditvergabe zu vermeiden. Diese Kapitalma3hahmen dirften Bestand haben, bis die
Konjunkturerholung Ful3 gefasst hat.

Die aktuelle Ausgabe des Finanzstabilitatsberichts enthélt auch mehrere Kéasten und Sonderbeitrage.
Sie befassen sich mit bestimmten Aspekten sowohl der aktuellen Entwicklung als auch anderer
wichtiger Anfalligkeiten, beispielsweise zu den mdglichen Auswirkungen staatlicher
Kreditgarantieprogramme (Kasten 4), zur Aussetzung von Dividendenzahlungen der Banken

(Kasten 5), zu den Verflechtungen zwischen Banken und Nichtbanken (Kasten 6) oder zu den
gesamtwirtschaftlichen Folgen der finanzpolitischen Malinahmen (Kasten 8).

Medienanfragen sind an Erau Eszter Miltényi-Torstensson zu richten (Tel. +49 69 1344 8034).
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