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1 Einleitung

1.1 Relevanz des Themas

Das Coronavirus stellt fiir mehrere Generationen in Deutschland und weltweit das einprag-
samste Krisenereignis nach dem zweiten Weltkrieg dar. Der Beginn der Coronapandemie hatte
einen immensen Effekt auf die weltweite Bevolkerung. Zahlreiche Menschen begaben sich in
den Lockdown, Geschéfte wurden geschlossen und es herrschte groBe Ungewissheit in der ge-
samten Gesellschaft. Eine Vielzahl von Unternehmen musste ihre Tatigkeiten einschranken,
sodass auch deren Solvenz nicht mehr sichergestellt war. Seitdem hat die Coronapandemie die
weltweite Wirtschaftsleistung negativ beeinflusst.’

Die Wirtschaftsleistung in Deutschland, gemessen am Bruttoinlandsprodukt (BIP), brach zu
Beginn der Coronapandemie um 10 % gegeniiber dem Vorquartal ein.? Zudem erlitt der ge-
samte Kapitalmarkt aufgrund der Folgen der Coronapandemie fiir die Realwirtschaft einen ge-

waltigen Schock, wie in Abbildung 1 zu erkennen ist.
30,00%
20,00%

10,00%

(

0,00%

y

26.02.2020

-10,00%

-20,00%

10.02.2020
13.02.2020
18.02.2020
21.02.2020
18.03.2020
23.03.2020
31.03.2020

05.02.2020

-30,00%
-40,00%
-50,00%

-60,00%
= Deutsche Bank AG =—=FTSE All-World Index DAX

Abbildung 1: Die kumulierten Bruttotagesrenditen basierend auf den Schlusskursen vom 6. Februar 2020 bis zum
5. Mai 2020 der Deutschen Bank AG, des DAX und des FTSE All-World Index.?

Der FTSE All-World Index, ein Teil der FTSE Global Equity Index Series dient in diesem

Zusammenhang als Benchmark fiir den weltweiten Kapitalmarkt. Gekennzeichnet von

'Vgl. https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/themen/die-weltwirtschaft-waehrend-der-corona-pandemie-
879522.

2 Vgl. https://www.destatis.de/DE/Themen/Querschnitt/Corona/Wirtschaft/kontextinformationen-wirt-
schaft.html.

3 Quelle: Eigene Darstellung; Daten: onvista media GmbH.
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weltweiten Large- und Mid-Cap-Unternehmen, die eine Marktkapitalisierung von rund 95 %
des insgesamt investierbaren Kapitals ausmachen, streut er seine Anteile breit in iiber 3900
Unternehmen simtlicher Branchen von insgesamt 49 Industrie- und Schwellenlindern.* Durch-
schnittlich brach der FTSE All-World Index in dem Betrachtungszeitraum laut Abbildung 1 um
16,82 % ein. Den Tiefpunkt von -40,07 % erreichte der Index am 23. Mérz 2020. Der FTSE
All-World Index beinhaltet ebenso Banken, Finanzinstitute und Versicherungen mit einer
Marktkapitalisierung von insgesamt 4.089.067 Millionen USD, 2.583.606 Millionen USD bzw.
1.784.502 Millionen USD und einer Gewichtung von 6,81 %, 4,30 % und 2,97%.> So macht
der Finanzsektor insgesamt 14,08 % des Indexes aus und ist im weiteren Sinne ein wesentlicher
Bestandteil des weltweiten Aktienmarktes.

Der Deutsche Aktienindex (DAX) représentiert inzwischen die Entwicklung der 40 deutschen
Unternehmen mit der groflten Marktkapitalisierung. Der DAX, der somit weitaus weniger
diversifiziert ist und gegeniiber dem FTSE All-World Index das Lénderrisiko Deutschlands be-
inhaltet, stiirzte insgesamt stérker als der FTSE All-World Index ab und erholte sich nach sei-
nem Tiefpunkt verhdltnismaBig langsamer. Den Tiefpunkt erreichte er mit insgesamt -46,79 %
kumulierter Bruttotagesrendite am 18. Mérz 2020. Durchschnittlich erzielte der DAX eine Brut-
totagesrendite von -20,59 %. Insgesamt ndhert sich seine Entwicklung also dem Verlauf des
BIP an. So war im dritten Quartal 2020 ein Anstieg des BIP um 9 % und eine Erholung auf das
Niveau vor der Pandemie zu verzeichnen.®

Die Deutsche Bank AG, die hier als Beispielunternehmen fiir den Bereich des Bankensektors
fungiert, ist mit ihrer Bilanzsumme zum 31. Dezember 2021 in Hohe von 1.020 Milliarden Euro
und ihrem Eigenkapital von 34 Milliarden Euro 7 das groBte deutsche borsennotierte Kreditin-
stitut. Damit einher geht die grofle Bedeutung der Deutschen Bank fiir die Wirtschaft in Sachen
Abfertigung des Zahlungsverkehrs, Kreditgeschifts, Depotgeschifts, Emissionsgeschifts und
weitere Aufgabenfelder nach §1 KWG. Der Ausbruch des Coronavirus hatte indes auch Folgen
auf den Aktienkurs der Deutschen Bank AG. Wéhrend der Schlusskurs zum 5. Februar 2020
bei 8,28 Euro gelegen hatte und zwischenzeitlich bis zum 12. Februar 2022 um insgesamt 20,46
% auf 10,46 Euro gestiegen war, fiel im kompletten Betrachtungszeitraum, der in Abbildung 1
herangezogen wird, um insgesamt 25,13 %. Zwischenzeitlich lag die kumulierte Bruttorendite

am 12. Mirz 2020 bei -50,84 %, nachdem die USA erstmals Einreisestopps aus Europa

4 Vgl. https://research.ftserussell.com/Analytics/FactSheets/temp/fb276a19-5665-4660-9d26-6690ed5e3443.pdf.
3 Vgl. https://research.ftserussell.com/Analytics/FactSheets/temp/fb276a19-5665-4660-9d26-6690ed5e3443 pdf.
© Vgl. https://www.destatis.de/DE/Themen/Querschnitt/Corona/Wirtschaft/kontextinformationen-wirt-
schaft.html.

7 Vgl. https://investor-relations.db.com/files/documents/annual-reports/2022/Jahresabschluss der Deut-

sche Bank AG 2021.pdf?language id=3.
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verhingt hatten.® Den Tiefpunkt von insgesamt -54,52 % erreichte die kumulierte Rendite der
Aktie am 16. Mérz 2020. Durchschnittlich brach die Aktie in dem betrachteten Zeitraum um
20,19 % ein.

Angesichts der angespannten Lage verliet der Aktienkurs vorerst iiberméfig volatil. Es wird
deutlich, dass zum einen die Aktie der Deutschen Bank AG gegeniiber dem DAX stérker ein-
brach und dass zum anderen, der DAX leicht zeitverzogert reagierte und sich verhdltnismaBig
schneller erholte. Die kumulierte Tagesrendite der Deutschen Bank AG fillt somit zu Krisen-
beginn stets schwicher aus als seine Benchmarks. Die durchschnittliche kumulierte Tagesren-
dite der Deutschen Bank AG fillt in dem ohnehin kurzen betrachteten Zeitraum gegeniiber der
des DAX nur unverhiltnismaBig hoher aus, weil die Deutsche Bank AG vor dem Beginn der
Krise hohere Tagesrenditen erzielt hatte. Wegen der Pandemie waren somit auch Banken einem
erhohten Risiko ausgesetzt. Die Politik beschloss im Zuge der Pandemie zahlreiche fiskal- und
geldpolitische MaBBnahmen, um einer groBeren negativen Beeinflussung des Finanzsystems ent-
gegenzuwirken und somit das Systemrisiko zu beschrinken.” In erster Linie sollen die politi-
schen MaBBnahmen den Bankensektor dahingehend unterstiitzen, den operativen Betrieb auf-
rechtzuerhalten und den Kreditbedarf der Wirtschaft weiter zu decken.!”

Das Jahr 2022 wird maf3geblich von einer Vielzahl von Krisentreibern fiir die Weltwirtschaft
geprigt, die die Zukunftsprognosen sowie die Erholung der Wirtschaft nach der Coronapande-
mie deutlich einschrinken bzw. ausbremsen. Zum einen sorgt die russische Invasion in die Uk-
raine fiir einen starken Anstieg der Energie- und Rohstoffpreise, was im néchsten Schritt zu
Lieferengpissen fiihrt.!! Zum anderen wurden aufgrund der anhaltend hohen Inflationsrate die
Leitzinsen seitens des Federal Reserve System (FED) angehoben, was wiederum einen Anstieg
der Kapitalmarktzinsen zur Folge hat. !> Als Reaktion wurde auch seitens der Européischen

t.13 Weltweit wird also

Zentralbank (EZB) ein Anstieg des europdischen Leitzins angekiindig
eine zunehmend restriktive Geldpolitik betrieben. Von einem mdglichen Gasembargo und Un-
sicherheiten infolge des Krieges wird die Inflation zudem zusitzlich befeuert. '* AuBerdem fiih-
ren strukturellen Faktoren wie die Transformation der Wirtschaft in Richtung Nachhaltigkeit,

der Umbau der globalen Lieferketten und der demografische Wandel, in vielen Industriestaaten

8 Vgl. https://www.tagesschau.de/ausland/usa-coronavirus-einreisestopp-europa-101.html.

° Vgl. https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/themen/die-weltwirtschaft-waehrend-der-corona-pandemie-
879522.

10'Vgl. https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/themen/bankaufsichtliche-aspekte-der-coronavirus-pandemie-
831306.

' Vgl. https://bankenverband.de/media/files/2022-05-03_systemische_risikoindikatoren.pdf.

12 Vgl. https://bankenverband.de/media/files/2022-05-03 _systemische_risikoindikatoren.pdf.

13 Vgl. https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.mp220721~53e5bdd317.de.html.

14 Vgl. https://bankenverband.de/media/files/2022-05-03 systemische risikoindikatoren.pdf.



