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WIRTSCHAFTSPOLITIK

INTERVIEW

~Ein europaischer Mechanismus
sollte gewahrleisten, dass viel

schneller reagiert werden kann"

Dr. Geraldine Dany-Knedlik, Wissenschaftliche
Mitarbeiterin in den Abteilungen Makrodkonomie und
Konjunkturpolitik am DIW Berlin.

Frau Dany-Knedlik, um die wirtschaftlichen Folgen des 4.
Corona-Lockdowns abzufedern, wurden in Europa auf
nationaler und auf EU-Ebene umfangreiche MaBnahmen
ergriffen. Inwieweit zeigen diese MaBnahmen die beab-
sichtigten Effekte? Insgesamt wirkten die Ankiindigungen
von geld- und finanzpolitischen MaBnahmen im Schnitt
kurzfristig nur leicht stabilisierend. Die Staatsanleihen- und
Aktienmarkte hat es nicht so stark beruhigt, wie es eigentlich
zu erwarten gewesen wére oder beabsichtigt war.

5.
Wie fallen diese kurzfristigen Reaktionen insbesondere
an den Staatsanleiheméarkten aus? Wir haben uns die
Renditen der Staatsanleihen von Deutschland, Frankreich,
Italien und Spanien angeschaut und untersucht, wie diese
auf geldpolitische Ankiindigungen der Europdischen Zent-
ralbank (EZB) oder EU-weite und nationale finanzpolitische
Ankiindigungen reagiert haben. Das Ergebnis ist, dass die
geldpolitischen Ankiindigungen keinen signifikanten Effekt
haben. Das ist recht untypisch, denn durch eine Ausweitung
der Wertpapierkaufe durch die EZB sollten die Renditen von
Staatsanleihen eigentlich sinken.

Wie ist das zu erklaren? Daflir gibt es mehrere Erklérun-
gen. Die von der EZB am 12. Mérz angekiindigten MaBnah-
men wie die Ausweitung des Programms zum Ankauf von
Vermdgenswerten erschienen den Mérkten zu wenig. Und
wenn die Marktteilnehmer enttauscht sind, kann es dazu
kommen, dass die Renditen der Staatsanleihen nicht sinken,
sondern sogar steigen. Ein anderer Erklarungsansatz ist,
dass die Geldpolitik im Euroraum mit einer schwierigen Aus-
gangssituation zu kampfen hat, weil wir seit vielen Jahren

an der Null-Zins-Grenze sind und sich die Anleger durch
eine Ausweitung der Wertpapierkaufe nicht mehr veran-
lasst sahen, ihr Vermdgensportfolio neu auszurichten, weil
die EZB schon sehr viele Wertpapiere gekauft hat. Drittens
konnte es auch sein, dass die Markte aus dem enormen
Umfang der MaBnahmen abgeleitet haben, dass die Folgen
der Pandemie noch viel gravierender sein kénnten, als
befurchtet wurde.
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Welche Wirkung zeigen die Lockerungen der Bankenre-
gulierung? Die EU-weiten Lockerungen der Bankenregu-
lierung haben die Renditen der Staatsanleihen tatséchlich
signifikant gesenkt. Vor allem die Ankiindigung, dass
Spielrdume beim Kapitalerhaltungspuffer und bei der kurz-
fristigen Liquiditatsdeckungsanforderung voll ausgeschopft
werden dirfen, hat auf die Staatsanleihemarkte deutlich
stabilisierend gewirkt.

Bevor die EU-Kommission mit der Ankiindigung von Hilf-
spaketen reagierte, waren die meisten nationalen MaB-
nahmen léngst beschlossen. Hat die EU zu spit reagiert?
Wir denken, dass die EU viel zu lange gebraucht hat, um sich
Uber ein Hilfspaket und MaBnahmen zu einigen. Weil die Si-
tuation so akut ist, haben die nationalen Regierungen in der
Zwischenzeit berechtigterweise schon mit finanzpolitischen
Ankindigungen reagiert. Um zukiinftig besser fir Krisen in
der EU gewappnet zu sein, ware es besser, wenn es einen
europdischen Mechanismus gabe, der gewahrleistet, dass
viel schneller reagiert werden kann.

Wie kdnnte ein solcher europaischer Mechanismus
aussehen? Denkbar ware beispielsweise ein dauerhaft
etablierter Stabilisierungsfonds auf EU-Ebene, in den die
Staaten jahrlich einzahlen. Auch der von Frankreich und
Deutschland vorgeschlagene Wiederaufbaufonds kdnnte ein
Schritt in die richtige Richtung sein. Der sollte aber nicht nur
einmalig, sondern dauerhaft angelegt sein. Zudem sollten
die verschiedenen wirtschaftspolitischen Bereiche besser
koordiniert werden. Wir sehen an unseren Berechnungen
beispielsweise, dass die Aussetzung der Fiskalregeln beson-
ders gut wirkt, wenn sie mit Lockerungen der Bankenregulie-
rung kombiniert wird.

Das Gesprach flhrte Erich Wittenberg.

(«O Das vollstandige Interview zum Anhéren finden Sie auf

www.diw.de/interview
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