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CORONA UND DIE FINANZMARKTE

INTERVIEW

,,Jm Laufe der Corona-Pandemie sind
die Zinsstrukturkurven aller Lander

und Sektoren drastisch gestiegen"

Chi Hyun Kim, Wissenschaftliche Mitarbeiterin in der
Abteilung Makrokonomie am DIW Berlin.

Frau Kim, um abzuschétzen, wie lange die wirtschaftlichen 5.
Auswirkungen der Corona-Pandemie noch zu spiiren sein
werden, haben Sie die Erwartungen der Finanzmarkt-

teilnehmer in Europa untersucht. Wie sind Sie dabei
vorgegangen? Fur unsere Studie haben wir flir den Zeitraum

von Januar bis April 2020 Zinsstrukturkurven geschétzt von
nicht-finanziellen und finanziellen Unternehmen aus den vier

Landern des Euroraums mit der gréBten Wirtschaftskraft, also
Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien.

Was lasst sich aus den Zinsstrukturkurven ablesen? In
der Regel antizipieren Finanzmarktteilnehmer bei ihren 6.
Investitionsentscheidungen alle méglichen Informationen,
die in einer Volkswirtschaft zur Verfligung stehen, um ihre
Investitionsrisiken abschétzen zu kénnen. Diese Abschét-
zung kann man an den Renditen einer Anleihe ablesen
und, da eine Zinsstrukturkurve nichts anderes ist als die
Durchschnittsrendite aller Anleihen im Markt, wir konnen
damit die Erwartungen der Finanzmarktteilnehmer lber die
allgemeinen 6konomischen Konditionen von Unternehmen
ablesen.

Was erwarten die Marktteilnehmer in Bezug auf die wirt-
schaftlichen Auswirkungen der Corona-Pandemie? Wir
beobachten, dass im Laufe der Corona-Pandemie die Zins-
strukturkurven von allen Ldndern und Sektoren drastisch 7.
gestiegen sind, was darauf hindeutet, dass die Marktteilneh-

mer schlechtere Konditionen fiir die Unternehmen erwarten.
Zudem scheint es, dass die Marktteilnehmer nicht nur

kurzfristige Effekte erwarten, sondern mit langanhaltenden
Auswirkungen von mindestens fiinf Jahren rechnen.

Unterscheiden sich die Reaktionen des Bankensek-
tors von denen des realwirtschaftlichen Sektors? Nein,
zumindest noch nicht. Das ist insofern interessant, weil es
zum Beispiel hatte sein kénnen, dass die Corona-Pandemie
im Realsektor harter zugeschlagen hat als im Finanzsektor,
weil die Produktion im Euroraum wegen des Lockdowns
drastisch gesunken ist, aber das beobachten wir nicht.
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Was konnten die geldpolitischen MaBnahmen der
Europédischen Zentralbank (EZB) bewirken? Die EZB hat
nach dem Beginn der Corona-Pandemie das Pandemie-Not-
fallankaufprogramm (PEPP) angekiindigt. Dabei handelt es
sich um ein tempordres Ankaufprogramm fiir Wertpapiere
in Hohe von ca. 750 Milliarden Euro. Diese Ankiindigung hat
zumindest temporar ein positives Signal an die Marktteil-
nehmer senden konnen. Langfristig jedoch reicht Geldpolitik
allein nicht aus, sondern es bedarf guter fiskalpolitischer
Unterstltzung.

Was ist effektiver: nationale EinzelmaBBnahmen oder
koordinierte Aktionen der europaischen Staatengemein-
schaft? In den vier Landern gab es nationale Rettungspake-
te, aber leider waren die meisten Pakete zu klein, um effektiv
die negativen Erwartungen der Finanzmarktteilnehmer zu
beruhigen. Die sogenannte ,Bazooka" Deutschlands war
eine Ausnahme. Sie hatte interessanterweise nicht nur einen
positiven Effekt auf die deutschen Unternehmen, sondern
auch auf Unternehmen in Frankreich, Italien und Spanien.
Die Ankindigung des EU-Rettungspakets hatte ahnlich posi-
tive Effekte. Da die Wirtschaftsstruktur europaischer Lander
eng miteinander verbunden ist, wére eine gemeinsame eu-
ropaische Losung effektiver als nationale EinzelmaBnahmen.

Wie kdonnte eine européische Losung aussehen? Unserer
Meinung nach kann eine MaBnahme nur in einer engen
Zusammenarbeit zwischen den europaischen Landern
wirkungsvoll sein, die auch von der EZB gedeckt wird. Zum
Beispiel konnen dies ein europaweites Konjunkturprogramm
oder europdische Unternehmenskredite sein, aber auch die
umstrittenen Corona-Bonds, die anschlieBend innerhalb des
PEPP-Programms von der EZB aufgekauft werden konnen.

Das Gesprach flhrte Erich Wittenberg.

(«O Das vollstandige Interview zum Anhéren finden Sie auf

www.diw.de/interview
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