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Geldpolitik und Kreditwesen in der COVID-19-Krise 
Atanas Pekanov 

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

 Trotz der COVID-19-Krise und der hohen Neuverschuldung blieben die Zinssätze auf österreichische 
Staatsanleihen weiterhin niedrig. 

 Da sich viele Unternehmen zur Überbrückung von Liquiditätsengpassen verschuldeten, nahm 2020 das 
Kreditvolumen zu, sowohl in Österreich als auch im Euro-Raum.  

 Die Aktienmärkte verzeichneten im Frühjahr 2020 zunächst kräftige Verluste, bis Jahresende 
stabilisierten sich die Kurse jedoch wieder.  

 Der Euro wertete 2020 deutlich gegenüber dem Dollar auf.  

 

 
BIP-gewichtete Sekundärmarktrendite auf Staatsanleihen des Euro-Raumes 

 

Durch die geldpolitischen Interventionen der EZB im Laufe des Jahres 2020 sanken die 
Sekundärmarktrenditen auf Staatsanleihen des Euro-Raumes auf ein niedrigeres Niveau als 
vor Ausbruch der COVID-19-Pandemie (Q: EZB-Blog. PEPP . . . Pandemic Emergency Purchase 
Programme, Pandemie-Notfallankaufprogramm der EZB). 

 

"Nach Einführung des 
PEPP sank die BIP-
gewichtete Rendite 
für 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 
Atanas Pekanov 

 
Geldpolitik und Kreditwesen in der COVID-19-Krise 
Neben der COVID-19-Pandemie prägten 2020 vor allem 
die umfangreichen Interventionen der Europäischen Zent-
ralbank die Entwicklungen auf den Finanzmärkten 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 Einführung des Pandemie-Not-
fallankaufprogrammes (PEPP), das die Sekundärmarktren-
diten auf 10-jährige Staatsanleihen stabilisierte. Die kurzfristi-
gen Zinssätze im Euro-Raum blieben 2020 im negativen Be-
reich. Dies schuf stabile Finanzierungsbedingungen. Die 
Kreditvergabe durch die Banken stützte die Liquidität der 
Unternehmen. Die regulatorischen Kennzahlen des Bank-
wesens in Österreich blieben unverändert. Trotz der kurzfris-
tig erfolgreichen Stabilisierung bestehen weiterhin Gefah-
ren für die Wirtschaft und das Bankensystem. Diese drohen 
u. a. bei einer Überschuldung der Unternehmen, einer Ver-
schärfung der Finanzierungsbedingungen oder einem ver-
zögerten 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-
tions 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 introduction 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 still 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. 

 

 
JEL-Codes: E58, E63, G15 • Keywords: Geldpolitik, Finanzmärkte, Zentralbanken 
Begutachtung: Thomas Url • Wissenschaftliche Assistenz: Nathalie Fischer (nathalie.fischer@wifo.ac.at), Ursula Glauninger 
(ursula.glauninger@wifo.ac.at) • Abgeschlossen am 15. 4. 2021 

 

 Kontakt: Atanas Pekanov, MSc (atanas.pekanov@wifo.ac.at)   

1. Geldpolitik unterstützt die Krisenbewältigung  

Neben der COVID-19-Pandemie prägten 
2020 vor allem die Interventionen der Euro-
päischen Zentralbank die Entwicklungen auf 
den Finanzmärkten 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. März 2020 zunächst das Programm zum 
Erwerb von Vermögenswerten (Asset Purch-
ase Programme – APP) um 120 Mrd. € aufge-
stockt. Zur Eindämmung des Infektionsge-
schehens setzten viele europäische Länder 
ab Mitte März harte Lockdown-Maßnah-
men. Die Finanzmärkte reagierten darauf 
mit drastischen Kurseinbrüchen. Auch die 
Staatsanleihen entwickelten sich in den ers-
ten Märzwochen sehr volatil. Wie häufig in 
Zeiten von Marktstress bevorzugten die Anle-
ger deutsche Anleihen, die als die sichersten 
im Euro-Raum gelten. Dies barg die Gefahr 
einer Fragmentierung des gemeinsamen 
Währungsraumes.  

Die Zinsspannen zwischen den Ländern des 
Euro-Raumes erreichten ein Niveau wie zu-
letzt während der Finanzmarkt- und Wirt-
schaftskrise 2008/09. Im Fall Italiens stiegen 
die Sekundärmarktrenditen auf 10-jährige 
Staatsanleihen drastisch an – im März 2020 
wurde mit +142 Basispunkten der höchste 
wöchentliche Zuwachs seit 10 Jahren ver-
zeichnet (Abbildung 1). Er war noch höher 
als im November 2011 nach dem Rücktritt 
von Silvio Berlusconi als Ministerpräsident 
(+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 für Spanien), 
und Ende Mai 2018 (+65 Basispunkte auf-
grund von Unsicherheiten bei der Regie-
rungsbildung in Italien) waren merklich 
schwächer. Der Anstieg im März 2020 betraf 
jedoch nicht den gesamten Euro-Raum. Nur 
für spanische und französische Anleihen stie-
gen die Renditen ähnlich stark wie für italie-
nische. Die EZB wollte eine unerwünschte 
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Zinssatzsteigerung in großen Mitgliedslän-
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: Veränderung der Sekundärmarktrendite auf 10-jährige italienische 
Staatsanleihen im Vergleich zur Vorwoche 

 

Q: Eurostat.  

 

Die Einführung des PEPP wurde am 18. März 
2020 beschlossen. Es sollte die Preisstabilität 
und die Liquidität der Kreditwirtschaft sicher-
stellen. Bereits am Tag nach seiner Ankündi-
gung beruhigten sich die Finanzmärkte spür-
bar.  

Die Intervention der EZB stabilisierte erfolg-
reich die Sekundärmarktrenditen und ver-
schaffte den nationalen Regierungen mehr 
Freiraum, um sich auf die Eindämmung der 
COVID-19-Pandemie und die Aufrechterhal-
tung der Gesundheitsversorgung zu konzent-
rieren. Ein wesentliches Moment des PEPP ist 
die bereits erwähnte und Ende April 2020 
eingeführte Lockerung der Ankaufsquoten, 
die es der EZB im Bedarfsfall ermöglicht, 
überproportional viele Anleihetitel einzelner 
Mitgliedsländer anzukaufen, um eine Ver-
schärfung der Finanzierungsbedingungen 
auf nationalen Teilmärkten zu verhindern. 
Vor dieser Lockerung bestimmte der Eigen-
kapitalschlüssel der EZB die Ankaufsquoten 
für die einzelnen Mitgliedsländer. Österreichs 
Beitrag zum Eigenkapital der EZB beträgt 
2,93%. Die im Zuge des PEPP beschlossene 
Flexibilisierung der Ankäufe senkte die Risi-
ken für den Transmissionsmechanismus, 
wodurch vor allem die drohende Fragmen-
tierungsgefahr hintangehalten werden 
sollte. Auf der anderen Seite riefen die ak-
kommodative Geldpolitik und die teilweise 
disproportionalen Ankäufe auch Kritik her-
vor. So wurde vorgebracht, dass derartige 
Interventionen einer monetären Staatsfinan-
zierung sehr nahe kämen, wodurch gegen 

ein wichtiges Prinzip der Europäischen Wäh-
rungsunion verstoßen würde.  

Für das PEPP war anfangs ein Umfang von 
höchstens 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. € erhöht. Im Sommer kam es durch 
die expansive Geldpolitik und kräftige fiskali-
sche Impulse zu einer Stabilisierung der An-
leihenmärkte. Anlässlich 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. Außerdem wurde der 
Zeithorizont für die Ankäufe bis zumindest 
Ende März 2022 verlängert.  

Die EZB beließ den Hauptrefinanzierungssatz 
bei 0%, den Zinssatz für die Einlagenfazilität 
bei 0,5% und der Spitzenrefinanzierungssatz 
bei 0,25%. Sie entschied sich aus mehreren 
Gründen gegen eine weitere Senkung der 
Zinssätze:  

 Nach einer langen Niedrigzinsphase kön-
nen die Effekte weiterer Zinssatzsenkun-
gen auf Konsum und Investitionen 
schwach sein. Dies ist insbesondere dann 
der Fall, wenn private Haushalte oder Un-
ternehmen größere Ausgaben für langle-
bige Konsum- oder Investitionsgüter 
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bereits getätigt haben, sodass weitere 
Zinssatzsenkungen keine ausgabenstei-
gernde Wirkung mehr erzielen (McKay – 
Wieland, 2019).  

 Die Effekte geldpolitischer Maßnahmen 
sind vom Konjunkturzyklus abhängig und 
in Rezessionen schwächer, insbesondere 
auf die Ausgaben für Konsum- oder In-
vestitionsgüter (Tenreyro – Thwaites, 
2016).  

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

Am 30. April 2020 kündigte die EZB ein weite-
res langfristiges Refinanzierungsprogramm 
an: PELTRO (Pandemic emergency longer-
term refinancing operation) sollte den Ge-
schäftsbanken günstig Geldmittel zur Verfü-
gung stellen. Dies wurde an die Bedingung 
geknüpft, diese Liquidität in Form von Kredi-
ten an Unternehmen weiterzugeben1). Der 
Zinssatz für die PELTRO-Mittel lag um 25 Basis-
punkte unter dem durchschnittlichen Haupt-
refinanzierungssatz. Dadurch werden die 
Geschäftsbanken durch die Zentralbank teil-
weise subventioniert. Im Dezember 2020 be-
schloss die EZB für 2021 vier weitere Ge-
schäfte innerhalb des Refinanzierungspro-
grammes. Gleichzeitig verfolgte sie ihre 

Forward-Guidance-Politik weiter, indem sie 
den Hauptrefinanzierungssatz auf Null beließ 
und die Bedingung für eine zukünftige Zins-
wende bestätigte: Solange das Inflationsziel 
von knapp unter 2% nicht erreicht wird, soll 
das Zinsniveau nicht angehoben werden. 
Als weitere Bedingung für künftige Zinsanhe-
bungen nannte die EZB die Überwindung 
der COVID-19-Pandemie.  

In den USA vollzog die Notenbank im August 
2020 einen geldpolitischen Kurswechsel: Ge-
mäß dem "Average Inflation Targeting" ori-
entiert sie sich nicht mehr an klassischen 
Taylor-Regeln und hebt die Leitzinssätze 
nicht an, sobald das Inflationsziel erreicht 
wurde. Stattdessen wird versucht, über einen 
längeren Zeitraum eine durchschnittliche 
Inflation von 2% zu erzielen. Dazu wird die 
Inflation vergangener Perioden berücksich-
tigt. Zur Kompensation von Phasen mit nied-
riger Inflation wird eine vorübergehende 
Überschreitung des 2%-Zieles zugelassen. 
Laut März-Prognose der Federal Reserve 
wird die Inflation 2021 in den USA bei 2,4%, 
2022 bei 2,0% und 2023 bei 2,1% liegen2). Da 
demnach keine Gefahr einer Überhitzung 
der Wirtschaft besteht, blieb das Zinsniveau 
unverändert.  

2. Geldmarktzinssätze weiterhin auf Langzeittief 

Die kurzfristigen Zinssätze 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 vorübergehend auf 

rund 0,25%. Die stabilen Werte um 0,5% in 
den Herbstmonaten waren eine Folge der 
akkommodativen Geldpolitik der EZB. Der 
Eonia3) veränderte sich auch 2020 kaum 
und bewegte sich um 0,46%.  

  

Abbildung 2: Geldmarktzinssätze in Österreich 

 

Q: Eurostat. 

                                                               
1)  https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/geld 
politik/offenmarktgeschaefte/pandemic-emergency-
longer-term-refinancing-operation-peltro-/peltro-
832176. 

2)  https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/ 
fomcprojtabl20210317.htm.  
3)  Eonia (Euro overnight index average) ist der eintä-
gige interbankäre Zinssatz für den Euro-Raum. 
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Aufgrund des unvorhersehbaren Verlaufs 
der COVID-19-Pandemie waren die Sekun-
därmarktrenditen 10-jähriger Staatsanleihen 
einiger Länder des Euro-Raumes in den ers-
ten beiden Märzwochen 2020 rasant ange-
stiegen. Nach der Ankündigung der EZB-Pro-

gramme fielen die Renditen deutlich unter 
Null, die BIP-gewichtete Rendite für 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 Sekundärmarktrendite auf Staatsanleihen des Euro-Raumes 

 

Q: EZB-Blog. PEPP . . . Pandemic Emergency Purchase Programme (Pandemie-Notfallankaufprogramm der 
EZB). 

 

Die Sekundärmarktrenditen festverzinslicher 
österreichischer Staatsanleihen mit 10-jähri-
ger Laufzeit blieben 2020 trotz der COVID-
19-Krise und der Rekorddefizite im öffentli-
chen Sektor stabil. 2020 waren sie in allen 
Monaten bis auf April negativ (Jahresdurch-
schnitt 0,2%). Ähnliche Verläufe waren 
auch in anderen Mitgliedsländern 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 Österreich und 
Deutschland blieb gegenüber dem Vorjahr 
unverändert und betrug durchschnittlich 
0,3 Prozentpunkte. Die Zinsabstände zwi-
schen Deutschland und anderen Euro-Län-
dern nahmen deutlich ab, vor allem zu Ita-
lien, Griechenland oder Belgien (Abbil-
dung 4). Diese Entwicklung ging vorrangig 
auf die EZB Programme zurück, aber auch 
auf die weiterhin hohe Nachfrage nach 
Staatsanleihen seitens institutioneller Investo-
ren. Seit Jahresende 2020 stieg die Rendite 
auf deutsche Staatsanleihen und war Ende 
Februar 2021 um 0,3 Prozentpunkte höher als 
Anfang Dezember. Auch die Sekundär-
marktrendite für Staatsanleihen des Euro-
Raumes lag nach mehreren Monaten mit 
negativen Werten im Februar 2021 wieder 
leicht über Null (+0,06%). Prognosen zufolge 
dürfte die Sekundärmarktrendite im Fall der 
USA auch 2021 und 2022 weiterhin positiv 

bleiben. Zu Jahresbeginn war die Rendite 
10-jähriger Staatsanleihen der USA merklich 
angestiegen; Anfang März 2021 war sie mit 
1,6% um 0,6 Prozentpunkte höher als Anfang 
Dezember 2020. Für 10-jährige deutsche 
Staatsanleihen betrugen die Renditen An-
fang März 2021 0,3%, für österreichi-
sche 0,1%.  

Angesichts historisch niedriger langfristiger 
Renditen flachte sich 2020 die Zinsstruktur-
kurve in Österreich 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 
Maßnahmen stieg die konsolidierte Bilanz-
summe der EZB um fast 50% an – von 
4.671 Mrd. € auf 6.979 Mrd. € Ende 2020. Die 
Nettokäufe von Anleihen öffentlicher und 
privater Schuldner im Rahmen des PEPP be-
liefen sich in den ersten drei vollständigen 
Monaten des Programmes (April bis Juni 
2020) auf über 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 Nettoankäufen getätigt.  
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Infolge der EZB-Pro-
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hen der meisten Euro-
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2020 auf neue Tiefst-

werte. 

Die Zinsstrukturkurve 
flachte 2020 im Vorjah-
resvergleich weiter ab. 
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Abbildung 4: Zinsabstand 10-jähriger Staatsanleihen ausgewählter Länder zu deutschen 
Staatsanleihen 

 

Q: OeNB. 

  
  

Abbildung 5: Zinsstrukturkurve in Österreich 
Differenz zwischen Sekundärmarktrendite und Euribor-Dreimonatssatz  

 

Q: WDS – WIFO-Daten-System, Macrobond. 

 

Die Geldmenge gemäß engster Definition 
(M1) wuchs im Euro-Raum im 1. Halbjahr 
2020 durchschnittlich um 10,7% gegenüber 
der Vorjahresperiode, im 2. Halbjahr um 
13,2%. Die Geldmengen M2 und M3, die 
auch Komponenten mit Bindungsfristen um-
fassen, nahmen schwächer 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 

durch das PEPP wuchs im Euro-Raum die 
Geldmenge M3 in den Herbstmonaten mit 
zunehmender Geschwindigkeit; die relative 
Veränderung zum Vorjahr betrug im Oktober 
9,9%, im November 10,3% und im Jänner 
2021 bereits 11,7%. Die Geldmenge M1 war 
im Dezember 2020 um 14,6% höher als Ende 
2019; auch diese war im Herbst 2020 sehr dy-
namisch gewachsen.  
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Abbildung 6: Monatliche Nettoankäufe von Anleihen öffentlicher und privater Schuldner 
im Rahmen des PEPP 

 

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

  
  

Abbildung 7: Geldmengenwachstum im Euro-System  

 
 

Q: EZB, Geldmengen saisonbereinigt. 

 

Die Entwicklungen auf den Geldmärkten 
wirkten sich auch auf die Einlagenzinssätze 
der nichtfinanziellen Unternehmen und der 
privaten Haushalte aus: Der kapitalgewich-
tete Durchschnittszinssatz für täglich fällige 
Unternehmenseinlagen lag in Österreich im 
Dezember 2020 erstmals im negativen Be-
reich (0,002%)4). Negative Einlagenzinssätze 
auf Spareinlagen privater Haushalte sind in 
Österreich aufgrund eines OGH-Urteils nicht 

                                                               
4)  https://www.oenb.at/Presse/20210317.html.  

erlaubt. Auch in Deutschland und im Euro-
Raum waren 2020 bei Neugeschäften die 
Zinssätze für 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 
Österreich um 19,7% und im Euro-Raum um 
19,4%.  
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Seit Beginn der COVID-19-Krise vergaben die 
meisten Länder Staatsgarantien für Unter-
nehmenskredite. Laut aktuellem Bank Len-
ding Survey für den Euro-Raum (Stand Jän-
ner 2021) wurden die Kreditbedingungen für 
Unternehmen und private Haushalte in den 
letzten zwei Quartalen weiter verschärft. Der 
infolge der Krise hohe Liquiditätsbedarf der 
Unternehmen zur Aufrechterhaltung ihrer 
Zahlungsfähigkeit und ihres Betriebs ließ im 
Euro-Raum die Kreditnachfrage vor allem im 
1. Halbjahr 2020 kräftig ansteigen, insbeson-
dere nach kurzfristigen Krediten5). Während 
die Kreditnachfrage der Unternehmen im 
2. Halbjahr wieder zurückging, nahm die 
Nachfrage der privaten Haushalte nach 
Wohnbaukrediten weiter zu. In Österreich 
war die Entwicklung laut rezenten Ban-
kenumfragen ähnlich6). Aufgrund des unsi-
cheren Umfeldes verfolgten die Banken im 
Kreditgeschäft mit Unternehmen eine vor-
sichtigere Angebotspolitik. Die Richtlinien für 
Unternehmenskredite wurden von den be-
fragten Banken im 2. Halbjahr 2020 ver-
schärft, wobei die staatlichen Kreditgaran-
tien frühere und stärkere Verschärfungen 
verhinderten. Im IV. Quartal ging die Kredit-
nachfrage der heimischen Unternehmen zu-
rück.  

Konstante Leitzinssätze, die Ausweitung des 
Anleiheankaufsprogrammes und das neu 

aufgelegte Pandemie-Notfallankaufpro-
gramm (PEPP) der EZB drückten die Rendi-
ten über alle Laufzeiten hinweg in den ne-
gativen Bereich. Gleichzeitig stieg 2020 auf-
grund der eingeschränkten Konsummöglich-
keiten die Sparquote der privaten Haus-
halte. Ihr Geldvermögen wuchs dement-
sprechend um knapp 30 Mrd. € – der Groß-
teil (20,4 Mrd. €) davon täglich fällige Einla-
gen in der Kreditwirtschaft. Bemerkenswert 
war 2020 die hohe Nachfrage nach Bargeld: 
Trotz der Empfehlung des Einzelhandels zur 
bargeldlosen Bezahlung von Einkäufen und 
der steigenden Bedeutung des Online-Han-
dels war der zusätzliche Bargeldbedarf der 
privaten Haushalte mit 2,4 Mrd. € so hoch 
wie zuletzt in der Staatsschuldenkrise 2010/11 
und davor anlässlich der Euro-Einführung 
2002/03. Angesichts negativer Renditen auf 
den Geld- und Kapitalmärkten verloren für 
die privaten Haushalte festverzinsliche Wert-
papiere als Anlageform an Attraktivität. 
Auch langfristig gebundene Veranlagungs-
formen wie etwa Lebensversicherungen 
wurden 2020 aufgrund der weiterhin hohen 
Liquiditätspräferenz nur schwach nachge-
fragt. Die Veranlagung in börsennotierte Ak-
tien und Investmentfonds profitierte hinge-
gen von den allgemein niedrigen Renditen 
im Festzinsbereich.  

  

Abbildung 8: Struktur des Finanzvermögens der privaten Haushalte 
2020 

 

Q: OeNB, Stand Ende 2020. Das Geldvermögen der privaten Haushalte betrug insgesamt 763,1 Mrd. €. – 
1) Nicht börsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. – 2) Kredite, Nicht-Lebensversicherungsansprüche, 
Ansprüche auf andere Leistungen als Altersversicherungsleistungen, sonstige Forderungen einschließlich Fi-
nanzderivate. 

                                                               
5)  https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/ 
bank_lending_survey/html/index.en.html.  

6)  https://www.oenb.at/Geldpolitik/Erhebungen/ 
umfrage-ueber-das-kreditgeschaeft.html.  
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zertifikate
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sicherungen
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Sonstige 
Forderungen²)

4,7%

Die privaten Haushalte 
fragten 2020 bevorzugt 
hochliquide Veranla-
gungsformen und Aktien 
nach.  

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 für die Liquiditätssicherung von 
Unternehmen 

Da die Unternehmen zur Überbrückung von 
Liquiditätsengpässen vermehrt auf Kredite 
zurückgriffen, entwickelte sich 2020 die reale 
Wertschöpfung im österreichischen Kredit-
wesen (ÖNACE-Abschnitt K) trotz der 
COVID-19-Krise leicht positiv. Das Kreditvolu-
men wuchs 2020 sogar kräftiger als 2019. 
Schon zu Beginn der Krise hatte der Bedarf 
an Zwischenfinanzierungen für Umlaufkapital 
zugenommen. Dies führte im II. und III. Quar-
tal 2020 zu einer Erhöhung der Kreditnach-
frage. Vor allem in Phasen vollständiger 
Lockdowns stieg der Kreditbedarf der nichtfi-
nanziellen Unternehmen deutlich an. Der Be-
stand der ein- bis fünfjährigen Krediten war 
in Österreich im April 2020 um 14,1% und im 
Mai um 13,1% höher als im Vorjahr, Kredite 
mit einer Laufzeit von über 5 Jahren nahmen 
um 9,1% bzw. 8,7% zu. Ähnlich 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 Österreich als auch 
im Euro-Raum rückläufig. Solche Kredite ma-
chen jedoch weniger als ein Fünftel des ge-
samten Volumens aus.  

Ab Herbst entwickelte sich die Kreditnach-
frage des Nichtbankensektors (Nicht Mone-
täre Finanzinstitute – Nicht-MFI) in Österreich 
etwas schwächer (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 zurück (1,1% im Jän-
ner, 5,5% im Dezember). Im Euro-Raum 
wuchs die Kreditnachfrage des nichtfinanzi-
ellen Sektors kräftiger als in Österreich, ge-
trieben vor allem durch Spanien und Frank-
reich: Im Vorjahresvergleich stiegen die 
Wachstumsraten von 3% im Februar 2020 auf 
über 7% ab Mai.  

Zu Jahresende 2020 betrug das durch öster-
reichische Kreditinstitute an inländische 
Nichtbanken vergebene Kreditvolumen 
385 Mrd. € (+3,9% gegenüber dem Vorjahr). 
Rund die Hälfte davon (175 Mrd. €, +3,5%) 
ging an private Haushalte (einschließlich frei-
beruflich tätiger Personen, Selbständiger 
und privater Organisationen ohne Erwerbs-
zweck), weitere 44% an Unternehmen (+5% 
gegenüber dem Vorjahr). Der Rest ging an 
die öffentliche Hand oder sonstige Finanzin-
termediäre. Im Euro-Raum betrug das Kredit-
volumen an Nicht-MFIs Ende 2020 rund 
13 Bio. €; es war damit höher als 2019 (+4%).  

Das Wachstum der Wertschöpfung im Kre-
ditwesen wurde 2020 vor allem durch Men-
genentwicklungen bestimmt. Das Zinsniveau 
blieb dagegen unverändert – 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.  

COVID-19-Pandemie 2021 überwunden wird 
und sich die Wirtschaftslage normalisiert, 
dürften bereits verschuldete Unternehmen 
keine neuen Kredite aufnehmen, sondern 
eher versuchen, bestehende Kredite zu til-
gen. Dies könnte in den nächsten Jahren zu 
einem niedrigeren Zuwachs des Kreditvolu-
mens und somit auch der Wertschöpfung im 
Bankensektor führen.  

Bei den Krediten an österreichische private 
Haushalte handelt es sich zum überwiegen-
den Teil um Kredite für die Wohnraumfinan-
zierung. Diese gewannen 2020 trotz der 
COVID-19-Krise weiter an Bedeutung. Die 
unterjährige Wachstumsdynamik ähnelte 
den Vorkrisenjahren; zum Jahresende 2020 
betrug das Wohnbaukreditvolumen 
121 Mrd. € (+5,5% gegenüber dem Vorjahr, 
bereinigt um Abschreibungen und Wechsel-
kursveränderungen). Die Nachfrage nach 
Wohnbaukrediten profitierte auch von der 
Einschränkung der privaten Konsummöglich-
keiten im Zuge der Lockdown-Phasen, die 
einen Anstieg der Ersparnisse und der Immo-
biliennachfrage bewirkte. Trotz der Ein-
schränkungen 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 stärker 
als 2019 (+4,7%, 2019 +3,9%). Im Gegensatz 
zu den Wohnbaukrediten war in Österreich 
das Konsumkreditvolumen 2020 rückläufig 
(−5,5% gegenüber dem Vorjahr), was dem 
deutlichen Rückgang der Konsumnachfrage 
geschuldet ist.  

Die Ertragslage der österreichischen Kredit-
wirtschaft litt 2020 spürbar unter der COVID-
19-Krise; der erwartete Jahresabschluss für 
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-Verhält-
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-
triebserträge). Einerseits sinken durch die 
Niedrigzinspolitik der EZB seit Jahren die Zins-
margen, andererseits stabilisieren vermin-
derte Zinsaufwendungen den Nettozinser-
trag. Die Zinsaufwendungen (25,3%) 
schrumpften 2020 deutlich stärker als die 
zins- und zinsähnlichen Erträge (10,8%). Der 
Saldo des Provisionsgeschäftes blieb mit 
4,7 Mrd. € (+1,9% gegenüber dem Vorjahr) 
die zweitwichtigste Ertragskomponente. Die 
sonstigen betrieblichen Erträge stiegen ge-
ringfügig (+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 Österreich gingen die 
Bankenerträge im Zuge 

der COVID-19-Krise 
merklich zurück. 

https://www.derstandard.at/story/2000119878896/vorerst-kein-rueckgang-bei-immobilientransaktionen
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Löhne und Gehälter um 3,7%. Zugleich bau-
ten die Kreditinstitute Beschäftigte ab (0,8% 
auf 60.000 Vollzeitäquivalente). 

Die regulatorischen Kennzahlen der österrei-
chischen Kreditwirtschaft verschlechterten 
sich im Jahresverlauf 2020 kaum. Die Kernka-
pitalquote (Regulatorisches Tier 1)8) er-
reichte im IV. Quartal 2020 den höchsten 
Wert der letzten Jahre (16,76%). Der Anteil 
der notleidenden Kredite und uneinbringli-
chen Forderungen an allen Krediten sank 
weiter, von 1,77% Ende 2019 auf 1,53% im 
III. Quartal 2020. Diese Entwicklungen ent-
sprechen zwar der stabilen Wertschöpfung 
im Finanzsektor und der krisenbedingt hohen 
Nachfrage nach Krediten, sind jedoch nur 
eine vorübergehende Momentaufnahme. 
Die Auswirkungen der COVID-19-Krise und 
die damit verbundenen Risiken für die Kredit-
wirtschaft lassen sich daran nicht ablesen. 
Aufgrund der zahlreichen Unterstützungs-
maßnahmen für Unternehmen – dazu gehö-
ren etwa Kreditstundungen, Kurzarbeit, 
Fixkostenzuschüsse oder die Aussetzung der 
Insolvenzantragspflicht – gab es 2020 

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

Aufgrund des hohen Kreditaufkommens 
stieg auch die von der Bank für Internationa-
len Zahlungsausgleich (BIZ) berechnete Lü-
cke im Kredit-BIP-Verhältnis zum ersten Mal 
seit Ende 2010 über Null. Sie war im II. Quar-
tal 2020 leicht positiv und betrug im III. Quar-
tal sogar 2,6%. Darin spiegelt sich das über-
durchschnittliche Wachstum des Kreditvolu-
mens in Österreich. Auch in anderen Län-
dern, etwa in Deutschland (11,4%) oder 
Frankreich (23,6%), war die Kredit-BIP-Lücke 
2020 positiv, in Spanien und Italien lag sie 
dagegen weiterhin unter Null. Im Euro-Raum 
betrug die Lücke 0,3%. Insgesamt boten die 
Kennzahlen keinen Anlass für makropruden-
zielle Eingriffe. Dementsprechend beließ das 
österreichische Finanzmarktstabilitätsgre-
mium die Vorgabe für den antizyklischen Ei-
genkapitalpuffer auf 0%.  

4. Aktienmärkte trotzten der Krise 

Mit Beginn der COVID-19-Krise fielen die Akti-
enkurse im März 2020 innerhalb weniger Wo-
chen um bis zu 40% gegenüber dem Stand 
zu Jahresende 2019. Ab dem II. Quartal 
setzte in Europa und den USA eine Erholung 
auf den Aktienmärkten ein. Die EZB-Pro-
gramme gaben den meisten Aktienmärkten 
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 
schwächer aus: Zu Jahresende 2020 betrug 
der Verlust gegenüber dem Jahresbeginn 
12,8%. Die Kursentwicklung der führenden 
Börsenindizes Deutschlands war deutlich 
besser: Der DAX schloss das Jahr mit einem 
Plus von 3,5% ab. Die Verluste an den Börsen 
im Vereinigten Königreich und in Frankreich 
waren ähnlich 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 Präsidenten Biden mit 
deutlichen Kursgewinnen (Standard & 
Poors 500 +16,3%, Abbildung 9). Der Total-
Return-Index (Preisindex einschließlich 

Dividenden, Zinsen und anderer Ausschüt-
tungen) des MSCI-Weltindex wuchs eben-
falls stark dynamisch (Dollarbasis +16,5%, 
Euro-Basis +6,9%). Die Volatilität – gemessen 
an der impliziten Volatilität von Optionen auf 
Aktien der Chicago Board Options Ex-
change (VIX) – war im Jahresdurchschnitt 
2020 mit 29,1% sehr hoch und lag weit über 
dem Durchschnitt der Jahre 1991 bis 2020 
von 19%. Im März 2020 erreichte die Volatili-
tät sogar ein Langzeithoch von über 80% – 
ein Indikator für die Unsicherheit auf den Fi-
nanzmärkten.  

Auch die Marktkapitalisierung der Wiener 
Börse 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 Börse betrug 2020 5,74 Mrd. € und war 
damit höher als 2019. Die Aktienumsätze stie-
gen um 11%. 2020 war die Wiener Börse der 
am schnellsten wachsende Handelsplatz für 
Anleiheemissionen in Europa. 

5. Nominelle und real-effektive Aufwertung  

Der Euro wertete im Jahr 2020 deutlich ge-
genüber dem Dollar auf und machte im 
2. Halbjahr die Verluste aus der ersten Jah-
reshälfte wett. Die Aufwertung setzte sich 

                                                               
8)  Das Regulatorische Tier 1 (Kernkapitalquote) ergibt 
sich aus dem Verhältnis 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 dafür war die deutlich 
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expansivere Geld- und Fiskalpolitik der USA. 
Die Dollar-Schwäche hängt aber auch mit 
dem neuen "Average Inflation Targeting" 
der Federal Reserve zusammen. Der Wech-
selkurs lag Anfang März 2021 bei einem Wert 
von 1,20 $ je Euro, um den er sich seit Ende 
Dezember 2020 bewegt hatte. Für 2021 und 
2022 wird für die USA ein deutlich höheres 
Haushaltsdefizit erwartet als im Euro-Raum 

(Europäische Kommission, 2020), insbeson-
dere dann, wenn das geplante neue Infra-
strukturprogramm "Build Back Better" im Um-
fang von 2 Bio. $ tatsächlich verabschiedet 
wird. Die Fiskalpolitik dürfte jedenfalls auch 
2021 in den USA expansiver ausfallen als im 
Euro-Raum. All das könnte für eine weitere 
Aufwertung des Euro gegenüber dem Dollar 
sprechen.  

  

Abbildung 9: Internationale Börsenindizes 
Jänner 2011 = 100 

 

Q: Deutsche Bundesbank, OECD, Wiener Börse. 

  
  

Abbildung 10: Effektiver Wechselkursindex und Dollar-Euro-Kurs 
Veränderung gegen das Vorjahr in % 

 

Q: OeNB, WIFO. 
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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 türki-
sche Lira und der ungarische Forint werteten 
gegenüber dem Euro ab, der Schweizer 
Franken dagegen auf. Am real-effektiven 
Wechselkursindex, der auf den Verbraucher-
preisindizes basiert, lässt sich die Entwicklung 
der preislichen Wettbewerbsfähigkeit Öster-
reichs besser ablesen als an den Wechsel-
kursen. Zu seiner Berechnung wird die Verän-
derung der Wechselkurse um die Entwick-

lung des österreichischen und internationa-
ler Verbraucherpreisindizes bereinigt. Be-
dingt durch die stabile Preisentwicklung im 
In- und Ausland wertete der effektive Wech-
selkursindex Österreichs im Jahresdurch-
schnitt 2020 um 1,9% auf. Auch für die In-
dustriewaren wuchs er ähnlich stark (+1,8%). 
Für Österreich bedeuten diese Aufwertun-
gen gleichzeitig – wie schon in den Jahren 
2016 bis 2018 – einen Verlust an Wettbe-
werbsfähigkeit (Abbildung 10).  

6. Ausblick 

Die erhoffte Konjunkturerholung wird im 
Euro-Raum 2021 nur zum Teil erreicht wer-
den. In den meisten Ländern des Euro-Rau-
mes sind weiterhin Lockdown-Maßnahmen 
in Kraft, auch weitere Lockdowns sind nicht 
auszuschließen. Zudem kommen die Impf-
kampagnen nur langsam voran. Dies ge-
fährdet die Wachstumsperspektiven für 
2021, dämpft die mittelfristigen Wachstums-
aussichten und führt zu Unsicherheiten in der 
makroökonomischen Prognostik. Wie die 
niedrigen Renditen auf heimische Staatsan-
leihen andeuten, verfügt Österreich über 
ausreichend finanziellen Spielraum für Maß-
nahmen, um Unternehmen und private 
Haushalte im Bedarfsfall zu unterstützen und 
eine wirtschaftliche Erholung zu fördern.  

Angesichts der Entwicklungen auf den Anlei-
henmärkten zu Jahresbeginn 2021 signali-
sierte die EZB für die kommenden Monate 
eine Ausweitung ihrer Ankäufe im Rahmen 
des PEPP. Durch diese Ankäufe, deren Aus-
maß durch die Marktbedingungen mitbe-
stimmt wird, soll eine akute Verschärfung der 
Finanzierungsbedingungen vermieden, die 
Konjunktur gestützt und die mittelfristige 
Preisstabilität gesichert werden. Die Reakti-
onsfunktion der EZB bezüglich der Finanzie-
rungsbedingungen wird von einer Kombina-
tion aus unterschiedlichen Indikatoren be-
stimmt9). Diese beinhalten die risikofreien 

Zinssätze und Staatsrenditen, die am Anfang 
des Transmissionsprozesses stehen, und die 
Finanzierungsbedingungen für Unternehmen 
und private Haushalte, die sich an den Kapi-
talmärkten oder über Bankkredite finanzie-
ren wollen.  

Gegenwärtig zeigen die regulatorischen 
Kennzahlen keine akute Gefahr für das Ban-
kensystem. Als Folge der Finanzmarktkrise 
2008/09 wurde die Bankenregulierung welt-
weit verstärkt, wodurch das Bankensystem 
besser auf Krisen vorbereitet ist. Banken sind 
dadurch derzeit ein Stabilitätsfaktor zur Über-
brückung der Krise. Dennoch sollten mögli-
che Gefahren nicht außer Acht gelassen 
werden. Eine akkommodative Geldpolitik 
kann die kurzfristige Stabilisierung der Wirt-
schaft unterstützen, sie kann jedoch langfris-
tig zu überzogenen Preisen auf den Aktien-
märkten und steigenden finanziellen Risiken 
führen (IWF, 2021). Unternehmen, die über-
schuldet sind oder eine schlechte Profitper-
spektive aufweisen, könnte zukünftig der Zu-
gang zu Krediten erschwert werden. Sollte es 
zu einer deutlichen Insolvenzwelle kommen, 
kann das auch zu Verlusten im Bankensektor 
führen. Die Wirtschaftspolitik sollte dement-
sprechend angepasst werden und die Sa-
nierung von Unternehmensbilanzen unter-
stützen.  
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