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Non-technical summary

This technical paper describes various metrics that can be used to analyse the bank loan
debt of German non-financial corporations based on the AnaCredit data set. This data
source provides detailed and up-to-date information on the corporate sector's bank loan
indebtedness at the individual company level and thus enables granular analyses.

The metrics are used to trace the development of debt in the course of the coronavirus
pandemic and to highlight the advantages of the granular data set. According to the analy-
sis, the bank loan debt of German non-financial corporations increased during the pan-
demic. For the aggregate of the companies, however, this increase was on average not
extraordinarily strong. Moreover, debt rose from a relatively low level and the companies
took out loans on comparatively favourable financing terms. This suggests that the solvency
of the corporate sector has not deteriorated significantly.

A disaggregated analysis, however, shows that bank loan debt has risen quite strongly in
the sectors particularly affected by the containment measures. Although bank loan debt
before the coronavirus pandemic was low by historical standards, it now stands at a com-
paratively high level after the large increase in 2020. However, the average interest rate on
the loan portfolio has also fallen in these sectors. Taken by itself, this should make it easier
for companies to service their loans. The economic sectors particularly affected make up a
rather small share of the portfolio of German banks’ loans to German non-financial corpo-
rations.



Nichttechnische Zusammenfassung

Das vorliegende Technical Paper beschreibt verschiedene Metriken, anhand derer die
Bankkreditverschuldung deutscher nichtfinanzieller Unternehmen auf Basis des AnaCredit-
Datensatzes analysiert werden kann. Diese Datenquelle stellt auf Einzelunternehmense-
bene detaillierte und zeitnahe Informationen zur Bankkreditverschuldung des Unterneh-
menssektors bereit und erlaubt hierdurch granulare Auswertungen.

Die Metriken werden angewandt, um die Entwicklung der Verschuldung im Verlauf der
Corona-Pandemie nachzuzeichnen und die Vorziige des granularen Datensatzes heraus-
zustellen. Demnach ist die Bankkreditverschuldung der deutschen nichtfinanziellen Unter-
nehmen wahrend der Corona-Pandemie gestiegen. Fiur die Gesamtheit der Unternehmen
war dieser Anstieg im Durchschnitt jedoch nicht auRergewohnlich stark. Er ging zudem von
einem relativ niedrigen Ausgangsniveau aus und die Unternehmen nahmen Kredite zu ver-
gleichsweise giinstigen Finanzierungskonditionen auf. Dies legt die Schlussfolgerung nahe,
dass sich die Solvenz des Unternehmenssektors nicht maf3geblich verschlechtert hat.

Eine disaggregierte Betrachtung zeigt jedoch, dass die Bankkreditverschuldung in den be-
sonders von den EindammungsmafRnahmen betroffenen Branchen sehr deutlich gestiegen
ist: Wenngleich auch hier die Bankkreditverschuldung vor Corona nach historischen Malf3-
stéaben niedrig war, liegt sie nach dem starken Anstieg im Jahr 2020 nun auf einem ver-
gleichsweise hohen Niveau. Allerdings ist auch in diesen Branchen der durchschnittliche
Zins im Kreditbestand gesunken. Dies durfte es den Unternehmen fiir sich genommen er-
leichtern, ihre Kredite zu bedienen. Die besonders betroffenen Wirtschaftsbereiche machen
einen eher geringen Anteil am Kreditportfolio der deutschen Banken gegeniber deutschen
nichtfinanziellen Unternehmen aus.



Die Unternehmensverschuldung in Deutschland im Verlauf der
Corona-Pandemie:
Eine Auswertung anhand des AnaCredit-Datensatzes:

Benedikt Kolb’
Frieder Mokinski®
Robert Unger

Wir analysieren die Entwicklung der Verschuldung deutscher nichtfinanzieller Unternehmen
in Form von Bankkrediten wéhrend der Corona-Pandemie anhand des AnaCredit-Daten-
satzes. Diese Datenquelle stellt auf Einzelunternehmensebene detaillierte und zeitnahe In-
formationen zur Bankkreditverschuldung des Unternehmenssektors bereit und erlaubt hier-
durch granulare Auswertungen. Mit Hilfe langer verfigbaren Datenquellen ordnen wir die
Entwicklungen historisch ein. Wir kommen zu dem Ergebnis, dass die Bankkreditverschul-
dung deutscher nichtfinanzieller Unternehmen seit Ausbruch der Corona-Pandemie im
Schnitt zwar deutlich zunahm, der Zuwachs aber historisch gesehen nicht aufRerordentlich
stark war. Eine disaggregierte Betrachtung zeigt jedoch, dass die Bankkreditverschuldung
in den besonders von den Eindammungsmalfinahmen betroffenen Branchen sehr deutlich
und in historischem Ausmal gestiegen ist.
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1 Einleitung

Das vorliegende Technical Paper beschreibt verschiedene Metriken, anhand derer die Ver-
schuldung deutscher nichtfinanzieller Unternehmen im Verlauf der Corona-Pandemie ana-
lysiert werden kann. Es dient der Dokumentation und Validierung von Ergebnissen, die in
gekirzter Form im Finanzstabilitdtsbericht 2021 verdffentlicht wurden (Bundesbank,
2021a). Unsere Auswertung beschrankt sich auf Unternehmensschulden in Form von Bank-
krediten und deckt dadurch nur einen Teil der Gesamtverschuldung ab. Ursachlich fur die-
sen engen Blickwinkel ist unsere gewéahlte Datengrundlage: So stitzt sich die Analyse auf
AnaCredit, einen Einzeldatensatz flir Bankkredite, der seit fast drei Jahren harmonisiert fir
den Euroraum erhoben wird. Im Gegensatz zu starker aggregierten Informationsquellen mit
einem breiteren Verschuldungsansatz lassen sich aufgrund der Granularitét dieses Daten-
satzes sehr differenzierte Auswertungen vornehmen. Hierdurch kdnnen wir beispielsweise
untersuchen, ob sich die Verschuldungsentwicklung zwischen besonders von der Pande-
mie betroffenen Branchen und dem Rest der Unternehmenslandschaft unterscheidet. Zu-
dem haben AnaCredit-Daten wegen ihrer geringen Publikationsverzdgerung zeitlichen Vor-
lauf etwa gegentuiber Unternehmensjahresabschlissen. Eine Beschrénkung des AnaCredit-
Datensatzes ist dessen kurze Historie. Um die beobachteten Entwicklungen wahrend der
Corona-Pandemie einordnen zu kénnen, ziehen wir daher Vergleiche mit verschiedenen
anderen Datenquellen mit langerer Historie, aus denen sich &hnliche Verschuldungskenn-
zahlen berechnen lassen. Schlussendlich weisen wir darauf hin, dass die vorliegende Aus-
wertung keine abschlieende Einschatzung dazu erlaubt, wie sich die Unternehmenssol-
venz entwickelt hat. Hierzu mussten neben anderen Verschuldungsquellen auch die Ver-
wendung der Neuverschuldung und die Entwicklung der Ertragsaussichten der Unterneh-
men bericksichtigt werden.

2 Metriken und Datenquellen

Im folgenden Abschnitt 2.1 beschreiben wir zunachst unsere Metriken fiir die Analyse der
Unternehmensverschuldung. Die darauf folgenden Abschnitte erlautern unsere Datenquel-
len: Abschnitt 2.2 befasst sich mit AnaCredit, der Hauptdatenquelle. Die Abschnitte 2.3 bis
2.5 prasentieren weitere Datenquellen, anhand derer wir die Ergebnisse aus AnaCredit his-
torisch einordnen und ihre Verlasslichkeit bewerten.

2.1 Metriken

Wir berechnen unsere Verschuldungsmetriken zunachst individuell fir jeden Schuldner und
Zeitpunkt, um dann Statistiken tber die Verteilung im Querschnitt der Schuldner zu berech-
nen. Hierbei betrachten wir die Entwicklung des Mittelwertes, der Summe oder von
Perzentilen im Schuldner-Querschnitt Gber die Zeit. Anhand des Mittelwerts und der
Summe greifen wir Entwicklungen beim ,durchschnittlichen® Unternehmen beziehungs-
weise im Aggregat ab; Perzentile nutzen wir, um die Rander der jeweiligen Verteilung zu
inspizieren, etwa die Entwicklung vergleichsweise hoch verschuldeter Unternehmen oder
jener Unternehmen, die eine hohe Zinsbelastung aufweisen.
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Wir berechnen den nominalen Bankkreditbestand von Schuldner i in Periode t als:

Nominaler Bankkreditbestand;, = Z Ausstehendes Kreditvolumen;q,

j
wobei wir die Summe uber alle laufenden Bankkredite j des Schuldners i in der jeweiligen

Periode t bilden. Der nominale Bankkreditbestand misst die Verschuldung eines Unterneh-
mens als Euro-Betrag. Aggregiert tGber die Unternehmen eines Sektors oder der Gesamt-
wirtschaft gibt dieser Indikator Auskunft dartiber, wie sich die absolute Verschuldung in
Form von Bankkrediten entwickelt hat und wie exponiert die Banken gegeniber der jewei-
ligen Schuldnergruppe sind.

Die Bankverschuldungsquote (BVQ) von Schuldner i in Periode t berechnen wir als:

Nominaler Bankkreditbestand;;
BVQ; =

Bilanzsumme;;

Die Bankverschuldungsquote misst den Grad der Bankkreditverschuldung eines Unterneh-
mens. Die Normierung mit der Bilanzsumme macht die Verschuldung tber Unternehmen
hinweg vergleichbar. Hierbei ist zu beachten, dass es fur die Entwicklung der Bankverschul-
dungsquote einen Unterschied macht, ob die Neukredite die Unternehmensbilanz verlan-
gern oder nicht. Das lasst sich leicht an zwei Beispielen sehen. Beispiel 1: Wenn Neukredite
ausschlie3lich genutzt werden, um Verluste — etwa durch gestiegene laufende Kosten — zu
decken, wird sich die Unternehmensbilanz gegentiber der Vorperiode nicht verlangern.
Stattdessen verringert sich das Eigenkapital um die Kreditsumme, und die Bankverschul-
dungsquote steigt deutlich an. Beispiel 2: Wenn Neukredite genutzt werden, um einen Li-
quiditatspuffer anzulegen, der jedoch vorerst nicht genutzt wird, dann steigt neben dem
nominalen Kreditbestand auch die Bilanzsumme, weil der Liquiditatspuffer als neu geschaf-
fener Vermogenswert die Aktivseite und damit die Bilanz verlangert. Der Anstieg der Bank-
verschuldungsquote fallt daher niedriger aus als in Beispiel 1. Zu beachten ist weiterhin,
dass unsere Analyse aufgrund von Datenbeschréankungen zu Unternehmensbilanzen nur
die Bruttoverschuldung darstellen kann, nicht aber die Nettoverschuldung. In Beispiel 2
etwa steigt zwar die Bruttoverschuldung des Unternehmens, aber die Nettoverschuldung
bleibt unverandert, und der neu geschaffene Liquiditatspuffer kénnte fir das Unternehmen
sogar risikomindernd wirken.

Den Zins im Kreditbestand von Schuldner i in Periode t berechnen wir mit folgender For-
mel:
Zins im Kreditbestand,;
_ Y.j Ausstehendes Kreditvolumen,, - Annualisierter Zinssatz;j;

1]

Nominaler Bankkreditbestand;;
wobei im Zahler die Summe der Zinszahlungen Uber alle laufenden Bankkredite j des
Schuldners i in der jeweiligen Periode t gebildet wird. Normiert mit dem nominalen Bank-
kreditbestand eines Unternehmens handelt es sich also um den volumengewichteten
durchschnittlichen Zins auf alle ausstehenden Bankkredite eines Unternehmens. Der Zins
im Kreditbestand misst somit die Zinslast, die auf einem Unternehmen liegt. Diese ist jedoch
nur ein Teil der Belastung, der mit Bankkrediten einhergeht. So sind Schuldner dartber
hinaus typischerweise verpflichtet, vertraglich vereinbarte Tilgungszahlungen zu leisten.
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Eine wichtige Einschrankung der hier gezeigten Auswertungen ist, dass sie sich ausschliel3-
lich auf die Entwicklung der Verschuldung aus Bankkrediten beziehen. Abbildung 1 zeigt
die Zusammensetzung der Unternehmensverschuldung des aggregierten deutschen nicht-
finanziellen Unternehmenssektors. Demnach spielen Bankkredite zwar eine wichtige Rolle
fur die gesamte Verschuldung von nichtfinanziellen Unternehmen und hatten zum Jahres-
ende 2020 einen Anteil von 28 %. Allerdings sind Kredite von Nicht-Banken (sonstige Kre-
dite, 33 %), hierunter insbesondere von anderen Unternehmen, sowie Handelskredite
(24 %) ebenfalls bedeutende Finanzierungsquellen. Etwas weniger gewichtig sind Pensi-
onsruckstellungen (8 %) und Schuldverschreibungen (7 %).

Abbildung 1: Verschuldung deutscher nichtfinanzieller Unternehmen nach Instrumenten

= Bankkredite = Sonstige Kredite = Schuldverschreibungen  Pensionsriickstellungen = Handelskredite

Quellen: Deutsche Bundesbank (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung), eigene Berechnungen.

2.2 AnaCredit®

AnaCredit ist unsere Hauptdatenquelle und umfasst Einzelkreditdaten mit detaillierten In-
formationen zu Krediteigenschaften und Kreditbeteiligten. Auf Basis dieser Einzeldaten
kénnen fast beliebig granulare Auswertungen vorgenommen werden, etwa zur Verschul-
dung nach der Branchenzugehorigkeit der Kredithehmer oder nach Kreditlaufzeiten. Die
AnaCredit-Daten weisen zudem eine vergleichsweise geringe Publikationsverzégerung von
nur etwas mehr als einem Monat auf. Sie werden seit fast drei Jahren harmonisiert flr den
Euroraum erhoben und besitzen somit eine vergleichsweise kurze Historie. Zudem haben
die AnaCredit-Daten mit Blick auf unsere Auswertungen zur Unternehmensverschuldung
gewisse Einschrankungen:

® Siehe hierzu: Deutsche Bundesbank (2021b) S. 303 ff.



e Erstens erfasst AnaCredit mit den Bankkrediten nur einen Teil der Unternehmens-
verschuldung (s.0.). Zudem bildet AnaCredit auch die Bankkreditvergabe an nicht-
finanzielle Unternehmen aufgrund von Meldeschwellen nicht vollstdndig ab. Zum
einen sind Unternehmen nicht erfasst, deren gesamte vom Kreditgeber gemeldete
Kreditsumme unter 25.000 € liegt. Daher dirften die Auswertungen bei sehr kleinen
Unternehmen deutlich verzerrt sein, mutmafilich hin zu héher verschuldeten Unter-
nehmen, weil diese die Meldeschwellen seltener unterschreiten. Zum anderen wer-
den natirliche Personen als Schuldner nicht mit eingeschlossen.

¢ Zweitens sind bislang nicht alle Schuldner in AnaCredit eindeutig identifiziert. Hier-
von gehen zwei Herausforderungen bei der Interpretation des Datensatzes aus: (1)
Ein Teil der Kredite eines Schuldners im Datensatz wird diesem Schuldner nicht
zugeordnet. Daher kénnte die gemessene Verschuldung einiger Schuldner zu nied-
rig sein. (2) Die identifizierten Schuldner kdnnten sich systematisch von den noch
nicht identifizierten Schuldnern unterscheiden. Dies wiirde die Reprasentativitat un-
serer Auswertungen fir die Grundgesamtheit reduzieren.

o Drittens sind die in AnaCredit erfassten Jahresabschlussdaten zu Schuldnern nicht
von einheitlich hoher Qualitét (z.B. fehlerhafte Bilanzdaten) und haben zudem einen
anderen zeitlichen Bezug als die AnaCredit-Daten. Konkret bezieht sich die fir die
Berechnung der Bankverschuldungsquote verwendete Bilanzsumme Ublicherweise
auf den letzten zum Meldezeitpunkt bekannten Jahresabschluss. Ein Beispiel: Im
Meldezeitraum Mai 2021 wurden Kredite gemeldet, die im Mai 2021 bestanden oder
neu begeben wurden. Demgegeniber dirften sich die gemeldeten Bilanzsummen
typischerweise auf das Fiskaljahr 2019 beziehen, bestenfalls auf 2020. Auf alleini-

ger Grundlage der AnaCredit-Daten ist es daher nicht mdglich, die Bankverschul-

Nominaler Kreditbestand;

dungsquote wie oben beschrieben als BV Q;; = zu berech-

Bilanzsumme;;

nen, weil uns die in t aktuelle Bilanzsumme in aller Regel nicht bekannt ist. Statt-

Nominaler Kreditbestand;

dessen berechnen wir BV Qjnacredit = wobei t* < t der zeit-

Bilanzsumme;x

liche Bezug des letzten zum Meldezeitpunkt bekannten Jahresabschlusses ist. So-
wohl durch diese zeitliche Inkongruenz als auch aufgrund fehlerhafter Daten kann
es zu statistischen Problemen kommen, die sich zum Beispiel in Form unrealistisch
hoher Bankverschuldungsquoten auf3ern. In unseren Auswertungen beschranken
wir deshalb die Bankverschuldungsquote auf Werte zwischen 0 % und 100 %. So
versuchen wir, unrealistische Beobachtungen auszusortieren und moglichst unver-
zerrte Metriken zu erhalten.

2.3 Monatliche Bilanzstatistik®

Die monatliche Bilanzstatistik ist eine Vollerhebung der Bilanzen der deutschen Banken
(monetéare Finanzinstitute, MFIs). Sie erfasst seit Januar 1999 Aktiva und Passiva der in-
landischen MFIs nach dem Stand der Biicher zum Monatsende. Diese Daten stehen nur

° Siehe hierzu: Deutsche Bundesbank (2021b) S. 35 ff.



auf aggregierter Ebene zur Verfiigung und dienen der historischen Einordnung und Validie-
rung unserer Metrik ,Nominaler Bankkreditbestand®.

2.4 MFI-Zinsstatistik’

Die MFI-Zinsstatistik ist eine monatliche reprasentative Stichprobenerhebung unter Ban-
ken. Sie erfasst Zinssatze und Kreditvolumina im Neu- und Bestandgeschéaft mit dem pri-
vaten nichtfinanziellen Sektor. Die MFI-Zinsstatistik wird seit Januar 2003 harmonisiert fur
den Euroraum erhoben. An der Erhebung nehmen etwa 230 deutsche monetare Finanzin-
stitute teil (Stand November 2019). Ihre Rickmeldungen werden mit Hilfe statistischer Ver-
fahren auf die Grundgesamtheit der deutschen monetaren Finanzinstitute hochgerechnet.
In der vorliegenden Auswertung nutzen wir die MFI-Zinsstatistik, um die Verlasslichkeit der
Metrik ,Zins im Kreditbestand“ zu bewerten und die Entwicklung historisch einzuordnen.®

2.5 JANIKA®

Der JANIKA-Datensatz sammelt Jahresabschlisse deutscher nichtfinanzieller Unterneh-
men. Er umfasst Daten, die bis ins Jahr 1997 zuriickreichen. Hierbei ist jedoch zu beachten,
dass die Stichprobe der Jahresabschliisse in den ersten Jahren noch recht klein war, wes-
halb wir unsere Auswertungen erst im Jahr 2003 beginnen lassen. Der JANIKA-Einzelda-
tensatz ist fur verschiedene Marktsegmente unterschiedlich reprasentativ. So werden etwa
umsatzstarke Unternehmen besser abgedeckt als kleine, umsatzschwache Unternehmen.
Auch die verschiedenen Wirtschaftszweige sind im Datensatz unterschiedlich stark repra-
sentiert.» Das Hauptproblem des JANIKA-Datensatzes und somit ein wesentlicher Grund
fur die Verwendung der AnaCredit-Daten in der vorliegenden Auswertung ist jedoch seine
enorme Publikationsverzogerung. So standen etwa im August 2021 die 2020er Jahresab-
schlusse fast ausschlieBlich fir gréfRere Unternehmen zur Verfligung. Fir rund 70 % der
aggregierten Unternehmensbilanzsumme lagen bestenfalls Daten fir das Fiskaljahr 2019
vor. Ungeachtet dessen kénnen anhand von JANIKA fir tGberlappende Zeitraume die Glte
der AnaCredit-Daten flr unsere Metrik ,Bankverschuldungsquote® Uberprift und die Ent-
wicklungen wahrend der Corona-Pandemie historisch eingeordnet werden.

3 Entwicklung der Bankkreditverschuldung wahrend der
Corona-Pandemie

Im folgenden Abschnitt beschreiben wir die Ergebnisse unserer Analysen. Die Auswertung
erfolgt auf zwei Aggregationsebenen: fur alle nichtfinanziellen Unternehmen zusammen so-
wie fur besonders von der Corona-Pandemie betroffene Branchen. Aufgrund der ver-

" Siehe hierzu: Deutsche Bundesbank (2021b) S. 445 ff.

® Der aggregierte Zinssatz schlieBt grundsatzlich auch Kredite deutscher Banken an Unternehmen in anderen Euroraumlén-
dern ein. Da diese volumenmafig aber gering sind, dirfte die Kennzahl eine gute Approximation der durchschnittlichen
Zinskosten deutscher nichtfinanzieller Unternehmen darstellen.

° Siehe hierzu: Deutsche Bundesbank (2021c).

** S0 wurden im JANIKA-Einzeldatensatz fiir das Bilanzjahr 2018 etwa fiir Unternehmen mit einem Umsatz iiber 50 Mio. €
ganze 78 % der Gesamtumsétze dieser UmsatzgroRenklasse erfasst (gemessen an den Umsétzen des Unternehmensre-
gisters), fur Unternehmen mit einem Umsatz unter 2 Mio. € dagegen nur 2 %. Im Wirtschaftszweig ,Verarbeitendes Ge-
werbe” liegt der erfasste Umsatzanteil bei 70 %, beim Gastgewerbe nur bei 15 %. Siehe hierzu: Deutsche Bundesbank
(2021d).



gleichsweise kurzen Datenhistorie ist eine 6konomische Einordnung der beobachteten Ent-
wicklung nicht allein auf Grundlage des AnaCredit-Datensatzes moglich. Daher werden
Vergleiche mit den oben vorgestellten Datenquellen gezogen, aus denen sich dhnliche Met-
riken mit einer langeren Historie berechnen lassen.

3.1 Entwicklung fir nichtfinanzielle Unternehmen insgesamt

Zunachst betrachten wir die Verschuldungsentwicklung fur alle in AnaCredit abgedeckten
nichtfinanziellen Unternehmen. Abbildung 2 zeigt die drei oben beschriebenen Metriken.

Abbildung 2: Verschuldungs-Metriken deutscher nichtfinanzieller Unternehmen

Bankverschuldungsquote Bankverschuldungsquote

Mittelwert 80stes Perzentil
21.4% 42.0%
21.0% 41.0%
20.6% 40.0%
20.2% 39.0%
19.8% 38.0%

Mrz Jun Sep Dez Mrz Jun Sep Dez Mrz Mrz Jun Sep Dez Mrz Jun Sep Dez Mrz
19 19 19 19 20 20 20 20 21 19 19 19 19 20 20 20 20 21

Zins im Kreditbestand Zins im Kreditbestand

Mittelwert 80stes Perzentil
3.7% 5.5%
3.4% 5.0%
3.1% 4.5%
2.8% 4.0%
2.5% 3.5%

Mrz Jun Sep Dez Mrz Jun Sep Dez Mrz
19 19 19 19 20 20 20 20 21

Nominaler Kreditbestand
Gesamtstichprobe

950 Mrd. €
925 Mrd. €
900 Mrd. €
875 Mrd. €

850 Mrd. €
Mrz Jun Sep Dez Mrz Jun Sep Dez Mrz
19 19 19 19 20 20 20 20 21

Mrz Jun Sep Dez Mrz Jun Sep Dez Mrz
19 19 19 19 20 20 20 20 21

Nominaler Kreditbestand
Stichprobe BVQ-Auswertung

530 Mrd. €
515 Mrd. €
500 Mrd. €
485 Mrd. €

470 Mrd. €
Mrz Jun Sep Dez Mrz Jun Sep Dez Mrz
19 19 19 19 20 20 20 20 21

Quellen: Deutsche Bundesbank (AnaCredit) und eigene Berechnungen.

Der Mittelwert der Bankverschuldungsquote stieg von 20,0 % im Dezember 2019 auf
20,5 % im Dezember 2020 (+0,5 Prozentpunkte [PP]). Deutlicher fiel der Anstieg bei den
hoher verschuldeten Unternehmen im 80sten Verteilungsperzentil aus (38,6 % auf 40,1 %
/ +1,5 PP). Um den Anstieg der Bankverschuldungsquote aus AnaCredit um 0,5 PP zwi-
schen Dezember 2019 und Dezember 2020 einzuordnen, betrachten wir historische



Schwankungen der jahrlichen JANIKA-Reihe (siehe Abbildung 3). Hier zeigt sich, dass der
beobachtete Anstieg vergleichbar mit jenem im Jahr 2007 ausféllt, das durch eine kraftige
Schuldenaufnahme gepragt war, aber erkennbar geringer als im Jahr 2009 (+0,9 PP), als
die globale Finanzkrise auf die deutsche Wirtschaft durchschlug. Zudem ist augenféllig,
dass der Anstieg von einem historisch betrachtet niedrigen Niveau ausgeht. Ebenfalls in
Abbildung 3 zu sehen ist, dass die JANIKA-Daten und die AnaCredit-Daten ahnliche Werte
fur die Bankverschuldungsquote liefern. So mutet die Verdnderung in der Kennzahl von
Ende 2018 auf Ende 2019 Uber die beiden Statistiken vergleichbar an. Auch in ihren Ni-
veaus ahneln sich die beiden Reihen.

Abbildung 3: Mittelwert (links) und 80stes Perzentil (rechts) der Bankverschuldungs-
quote deutscher nichtfinanzieller Unternehmen*

32% 56%
31% 54%
30% 52%
29% 50%
28% 48%
27% 46%
2003 2006 2009 2012 2015 2018 2003 2006 2009 2012 2015 2018
JANIKA JANIKA
JANIKA (umbasiert, 2018=AnaCredit) JANIKA (umbasiert, 2018=AnaCredit)
AnaCredit (ohne unverschuldete Unternehmen) AnaCredit (ohne unverschuldete Unternehmen)

Quellen: Deutsche Bundesbank (AnaCredit, JANIKA) und eigene Berechnungen. * ,JANIKA (umbasiert,
2018=AnaCredit)“ ist die JANIKA-Reihe, die um die Differenz zwischen den Reihen ,JANIKA® und ,AnaCredit
(ohne unverschuldete Unternehmen)”“ am Datenpunkt 2018 nach unten verschoben wurde. Bankverschuldungs-
quote in JANIKA berechnet als Quotient aus den JahresabschlussgréRen ,Bankverbindlichkeiten® und ,Bilanz-
summe®. Alle Werte ,0 in JANIKA werden als ,fehlend” interpretiert, die Betrachtung beschrankt sich also auf
verschuldete Unternehmen. Deshalb wurden hier zur Vergleichbarkeit die unverschuldeten Unternehmen auch
aus der AnaCredit-Stichprobe entfernt.

Der Zins im Kreditbestand* sinkt Gber den Betrachtungszeitraum sowohl im Mittelwert als
auch im 80sten Perzentil. Dies deutet darauf hin, dass sich die deutschen nichtfinanziellen
Unternehmen typischerweise zu niedrigeren Zinssétzen verschuldet haben als im Altbe-
stand. Ein Trend zu immer niedrigeren Zinsen im Kreditbestand lag allerdings auch schon
vor Ausbruch der Corona-Pandemie vor. Hier lasst sich die Veranderung der Kreditzins-
Reihe aus AnaCredit anhand der MFI-Zinsstatistik (ZISTA) historisch einordnen. Wie die
linke Graphik in Abbildung 4 zeigt, ist der Verlauf der beiden Reihen ab Jahresbeginn 2019
sehr &hnlich und folgt jeweils einem Abwartstrend. Dies dul3ert sich auch in einem sehr
hohen Korrelationskoeffizienten von 97 %. Jedoch fallen die Zinsen im AnaCredit-Daten-

satz von einem héheren Niveau ausgehend etwas starker.

* Es werden nur Unternehmen betrachtet, deren durchschnittlicher Bestandszins in jeder Periode zwischen minus 5 % und
20 % liegt (Annahme: andernfalls liegen fehlerhafte Meldungen fir den Zinssatz vor).
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Der nominale Bankkreditbestand, den wir als Summe aller laut AnaCredit bei den deut-
schen Banken ausstehenden Kreditforderungen gegeniiber deutschen nichtfinanziellen Un-
ternehmen berechnen, ist von 886 Mrd. € im Dezember 2019 auf 926 Mrd. € im Dezember
2020 gestiegen (+4,6 %). Um diesen Anstieg historisch einzuordnen, betrachten wir die
Verteilung der jahrlichen Wachstumsrate der Kreditforderungen deutscher Banken laut mo-
natlicher Bilanzstatistik (BISTA) fur den Zeitraum 1999 bis 2020. Einerseits zeigt sich, dass
dieser Anstieg von 4,6 % in etwa dem 80sten Perzentil der BISTA-Reihe entspricht und
damit zwar stark, aber historisch nicht auf3ergewohnlich ist. Andererseits ist zu beachten,
dass historisch vergleichbar groRe Anstiege nur vor der Dotcom-Blase und der globalen
Finanzkrise beobachtet wurden, nach denen die Kreditvergabe jeweils erkennbar zurick-
ging. Die rechte Graphik in Abbildung 4 zeigt die verwendete BISTA-Reihe nebst der
AnaCredit-Reihe. Beide Reihen weisen einen starken Gleichlauf auf, was sich auch an ei-
nem hohen Korrelationskoeffizienten von 94 % zeigt.

Abbildung 4: Zins im Kreditbestand (links) und nominaler Bankkreditbestand (rechts)
deutscher nichtfinanzieller Unternehmen

6.0 % 1100 Mrd. €
5.0% 1000 Mrd. €
4.0% 900 Mrd. €
3.0% 800 Mrd. €
20% 700 Mrd. €
1.0% 600 Mrd. €
2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020
ZISTA AnaCredit BISTA AnaCredit

Quellen: Deutsche Bundesbank (AnaCredit, BISTA, ZISTA) und eigene Berechnungen.

3.2 Entwicklung fir besonders von der Pandemie betroffene Branchen

Im Folgenden betrachten wir die Entwicklung der Bankkreditverschuldung flr besonders
stark von der Pandemie und den Eindammungsmafinahmen betroffene Branchen.” Abbil-
dung 5 zeigt die entsprechenden Auswertungen.

* Als besonders von der Corona-Pandemie betroffen verstehen wir die folgenden Branchen: ,Einzelhandel (ohne Handel
mit Kraftfahrzeugen)“ (NACE-Code 47), ,Luftfahrt* (51), ,Beherbergung* (55), ,Gastronomie* (56), ,Reiseblros, Reisever-
anstalter und Erbringung sonstiger Reservierungsdienstleistungen” (79), ,Kreative, kiinstlerische und unterhaltende Tatig-
keiten® (90), ,Erbringung von Dienstleistungen des Sports, der Unterhaltung und der Erholung*“ (93) sowie ,Erbringung von
sonstigen Uberwiegend personlichen Dienstleistungen” (96). Wir nutzen hierbei die Branchenzuordnung in AnaCredit ge-
maf dem jeweils aktuellsten Datenstand fir jedes Unternehmen.

8



Abbildung 5: Verschuldungs-Metriken deutscher nichtfinanzieller Unternehmen fir be-
sonders von der Pandemie betroffene Branchen*

Bankverschuldungsquote

Mittelwert
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21.0%
20.0%
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18.0%
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Quellen: Deutsche Bundesbank (AnaCredit) und eigene Berechnungen. * Siehe Ful3note 12 zu den Details

zur Abgrenzung besonders betroffener Branchen.
Fur diese Unternehmen stieg der Mittelwert der Verteilung der Bankverschuldungsquote
zwischen Dezember 2019 und Dezember 2020 mit +2,6 PP deutlich starker als im Unter-
nehmenssektor insgesamt (+0,5 PP). Diese Zunahme erscheint auch im historischen Kon-
text auBergewdhnlich. So sind die gréfiten in JANIKA fir diese Branchen verzeichneten
Anstiege aus dem Zeitraum 2003 bis 2019 nur in etwa halb so hoch (siehe Abbildung 6).
Zwar war die Verschuldung vor Corona nach historischen MaR3stdben vergleichsweise nied-
rig, jedoch sprang sie wahrend der Pandemie auf ein Niveau, das die Branchen zuletzt vor
fast 20 Jahren aufgewiesen hatten. Im 80sten Perzentil fallt der Anstieg mit 5,5 PP sogar
nochmals starker aus. Abbildung 7 stellt die Entwicklung untergliedert nach den sogenann-
ten ,Abteilungen” der NACE-2-Systematik der Wirtschaftszweige dar. Hier werden somit die
besonders betroffenen Branchen einzeln aufgefiihrt. Dabei zeigt sich, dass der Anstieg in
den Branchen Beherbergung, Gastronomie, Reisen sowie Kunst und Kultur am hdchsten
ausfallt.



Abbildung 6: Mittelwert (links) und 80stes Perzentil (rechts) der Bankverschuldungsquote
besonders betroffener Branchen*

32% 54%
30% 51%
28% 48%
26% 45%
24% 42%
2003 2006 2009 2012 2015 2018 2003 2006 2009 2012 2015 2018

e JANIKA e J ANIKA

== JANIKA (umbasiert, 2018=AnaCredit) === JANIKA (umbasiert, 2018=AnaCredit)

=== AnaCredit (ochne unverschuldete Unternehmen) === AnaCredit (ohne unverschuldete Unternehmen)

Quellen: Deutsche Bundesbank (AnaCredit, JANIKA) und eigene Berechnungen. * Fir technische Details
siehe Anmerkungen zu Abbildung 3 und FuRnote 12.

Abbildung 7: Veranderung der Bankverschuldungsquote zwischen Dezember 2019 und
Dezember 2020 nach NACE-2-Abteilungen (Prozentpunkte)*
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Quellen: Deutsche Bundesbank (AnaCredit) und eigene Berechnungen. * 47: ,Einzelhandel (ohne Handel mit
Kraftfahrzeugen)®, 51: ,Luftfahrt®, 55: ,Beherbergung®, 56: ,Gastronomie®, 79: ,Reisebiiros, Reiseveranstalter
und Erbringung sonstiger Reservierungsdienstleistungen®, 90: ,Kreative, kiinstlerische und unterhaltende Ta-
tigkeiten®, 93: ,Erbringung von Dienstleistungen des Sports, der Unterhaltung und der Erholung®, 96: ,Erbrin-
gung von sonstigen Uberwiegend personlichen Dienstleistungen®.

Ungeachtet des deutlichen Verschuldungsanstiegs fiel selbst fir die Gruppe der besonders
betroffenen Unternehmen der Mittelwert und das 80ste Perzentil des Zinses im Kreditbe-
stand. Zudem sind deutsche Banken den besonders betroffenen Branchen gegentiber nun
deutlich exponierter als vor Ausbruch der Corona-Pandemie. So lag der nominale Bank-
kreditbestand im Dezember 2020 um etwa 14,4 % hoher als im gleichen Monat des Vor-
jahres (gesamter Unternehmenssektor: +4,6 %). Allerdings stellen die Kredite an diese
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Branchen nur einen Uberschaubaren Anteil am gesamten Kreditportfolio der deutschen
Banken dar. Sie machten gemafd AnaCredit im Mai 2021 4,3 % der aggregierten Kreditfor-
derungen gegeniber allen nichtfinanziellen Unternehmen in Deutschland aus.

4 Zusammenfassung

In diesem Technical Paper untersuchen wir, ob sich die Bankkreditverschuldung von deut-
schen nichtfinanziellen Unternehmen im Zuge der Corona-Krise erhéht hat. Wir verwenden
dabei den auf Einzeldaten basierenden AnaCredit-Datensatz, anhand dessen sehr granu-
lare Analysen durchgefuhrt werden kdnnen. Die Auswertungen ergeben, dass die Bankkre-
ditverschuldung der gesamten Unternehmenslandschaft zwar angestiegen ist. Allerdings
war der Zuwachs in historischer Perspektive nicht auf3ergewohnlich grof3. Zudem konnten
sich die Unternehmen zu vergleichsweise glnstigen Konditionen verschulden. Hingegen
stieg die Verschuldung von besonders von der Corona-Pandemie betroffenen Branchen
nach historischen Maf3stében sehr deutlich an. Jedoch konnten sich auch diese Unterneh-
men zu gunstigeren Zinsen refinanzieren. Die Forderungen der deutschen Banken gegen-
Uber den besonders betroffenen Branchen machen nur einen geringen Anteil am Gesamt-
portfolio von Krediten an nichtfinanzielle Unternehmen aus.
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6 Appendix

Dieser Appendix stellt weitere Vergleiche mit Referenzdatenquellen an. Konkret verglei-
chen wir Einzelunternehmens-Datenpunkte fir Dezember 2019 aus den AnaCredit-Daten
mit den JANIKA-Jahresabschlussdaten fiir das Jahresende 2019. Es werden also nur Un-
ternehmen betrachtet, die zum gleichen Stichtag in beiden Statistiken erfasst waren. Hier-
durch wollen wir zu einer weiteren Einschatzung gelangen, wie verlasslich die AnaCredit-
Daten mit Blick auf die Verschuldungsentwicklung sind. Da die JANIKA-Daten eine Publi-
kationsverzogerung von wenigstens einem Jahr aufweisen, die AnaCredit-Daten aber be-
reits nach wenigen Wochen zur Verflgung stehen, kann man diese Gegenlberstellung
auch dahingehend verstehen, wie gut die AnaCredit-Daten die Werte der Jahresabschluss-
statistik ,prognostizieren.”

Abbildung 8: Zusammenhang Bankverschuldungsquote in JANIKA und AnaCredit

Bankverschuldungsquote JANIKA

Bankverschuldungsquote AnaCredit

------- 45°-Linie = = = = Regressionsgerade: Steigung f=0,82; R>=0,62
Quellen: Deutsche Bundesbank (AnaCredit, JANIKA) und eigene Berechnungen.

Abbildung 8 zeigt, dass die Bankverschuldungsquoten auf Ebene der Einzelunternehmen
in vielen Fallen gut zueinander passen. Auch der hohe statistische Erklarungsgehalt (ein
R? von 62 %) unterstiitzt diese Einschatzung. Abbildung 9 zeigt, dass die Ubereinstimmung
beim Zahler der Bankverschuldungsquote (den gesamten Bankverbindlichkeiten) sogar
noch hoher ist. Abbildung 10 zeigt eine ebenfalls sehr hohe Ubereinstimmung beim Nenner
(der Bilanzsumme der Unternehmen). Der Regressionskoeffizient von 0,98 bedeutet, dass
die ausgewiesenen Werte im Schnitt fast identisch sind.
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Abbildung 9: Zusammenhang Bankverschuldungsquote in JANIKA und AnaCredit*

10 .

Log Bankverbindlichkeiten JANIKA
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Log Bankverbindlichkeiten AnaCredit

eeeecooe45°Linie = = = - Regressionsgerade: Steigung p=0,84; R?=0,79

Quellen: Deutsche Bundesbank (AnaCredit, JANIKA) und eigene Berechnungen. * Werte im dekadischen
Logarithmus (zur Basis 10). Bei einem y-Wert von 3 liegt eine augenfallige Ballung von Werten vor, da JANIKA
Werte nur auf 1000 € genau ausweist.
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Abbildung 10: Zusammenhang Unternehmensbilanzsumme in JANIKA und AnaCredit*
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eeeeeoe45°Linie = = = - Regressionsgerade: Steigung p=0,98; R?=0,98

Quellen: Deutsche Bundesbank (AnaCredit, JANIKA) und eigene Berechnungen. * Werte im dekadischen
Logarithmus (zur Basis 10).
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