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Geldpolitische Mafsnahmen der EZB und der Fed
gegen die Corona-Krise wirken wenig

Von Kerstin Bernoth, Geraldine Dany-Knedlik und Anna Gibert

Um die Auswirkungen der Corona-Krise abzufedern, haben die Zentralbanken
weitreichende geldpolitische MaBnahmen ergriffen. Die US-amerikanische Federal
Reserve hat ihre Zinsen gesenkt und ebenso wie die Europdische Zentralbank ihre
Anleihekaufprogramme ausgeweitet. Fraglich ist, ob diese MaBnahmen den
gewlinschten Effekt haben, also die Markte beruhigen und die Realwirtschaft
stlitzen. Zwar lassen sich die gesamtwirtschaftlichen Wirkungen derzeit noch nicht
beziffern. Erste Indizien fur die Wirksamkeit lassen sich aber an den kurzfristigen
Reaktionen von Aktienkursen und Anleiherenditen ablesen. Der folgende Beitrag
zeigt auf, wie Zinsen und Kurse unmittelbar auf die Ankiindigungen der
Zentralbanken reagiert haben und welche Schliisse sich daraus fiir zukinftige
Malnahmen ableiten lassen.

Mit Zuspitzung der Corona-Krise im Marz haben sowohl die Europdische Zentralbank (EZB) als auch die US-
amerikanische Federal Reserve (Fed) weitreichende geldpolitische Mafinahmen ergriffen. In mehreren, auch
auflerplanmafigen Beschliissen im Marz haben die Notenbanken Leitzinssenkungen umgesetzt, Programme
zur Liquiditatsbereitstellung fiir Banken angekiindigt und die bestehenden Anleihekaufprogramme ausgewei-
tet oder neue Corona-spezifische aufgesetzt. Die Umfange dieser Mafdinahmen sind enorm und vergleichbar
mit den ersten Runden von Anleihekdufen der USA nach Ausbruch der globalen Finanzkrise 2008/2009 bezie-
hungsweise der EZB in der europdischen Staatsschuldenkrise ab dem Jahr 2010. Obgleich die aktuellen geldpo-
litischen Reaktionen der europdischen und der amerikanischen Notenbank in Grundziigen recht dhnlich wa-
ren, gab es merkliche Unterschiede in der jeweiligen geldpolitischen Ausgangslage. So stellt sich die Frage, in-
wieweit diese geldpolitischen Impulse den wirtschaftlichen Folgen der Corona-Pandemie in den jeweiligen
Volkswirtschaften entgegenwirken kénnen.
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Wirksamkeit der Geldpolitik: Ereignisstudie mit Staatsanleihen und Aktienkursen

Zwar ist es aufgrund der derzeitigen Datenlage noch nicht méglich, die Wirkung dieser expansiven Mafénah-
men auf die gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen zu quantifizieren. Jedoch ldsst sich feststellen, ob und wie
sich die jiingsten geldpolitischen Mafdnahmen auf die Rendite von Staatsanleihen sowie auf Aktienpreise ver-
schiedener Lander und Wirtschaftssektoren niedergeschlagen haben. Dies diirfte erste Information tiber die
Wirksamkeit der Geldpolitik liefern.

So gelten Staatsanleihen allgemein als nahezu risikolose und liquide Wertpapiere und dienen dem Markt als
Referenzwerte flir Kreditzinsen. Expansive konventionelle und unkonventionelle MafSnahmen zielen darauf
ab, Marktzinsen von Krediten zu senken und so die Kreditvergabe und damit die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage zu stlitzen. Anhand der Renditenreaktion von Staatsanleihen kann deshalb eine erste Einschatzung der
Wirkung geldpolitischer Mafdnahmen vorgenommen werden. Auch dirfte die Entwicklung der Aktienkurse
nach geldpolitischen Impulsen Aufschluss dariiber geben, ob sich die wirtschaftlichen Aussichten von Unter-
nehmen mafsgeblich verdandert haben. *

Fed-Ankiindigungen iiber Anleihekdufe senken Renditen von US-Staatsanleihen

Die Fed traf im Marz dieses Jahres angesichts der Corona-Pandemie drei wichtige geldpolitische Beschliisse.
Nachdem Ende Februar durch den schlagartigen Anstieg der Corona-Infizierten vor allem in Stidkorea und Ita-
lien eine Pandemie mit weitreichenden wirtschaftlichen Einschrankungen immer wahrscheinlicher wurde, be-
schloss das Federal Open Market Committee (FOMC) am 3. Marz bei einer aulerplanmafSigen Sitzung, den
Leitzins um 50 Basispunkte auf'1,25 Prozent zu senken, um moglichen wirtschaftlichen Risiken aufgrund einer
weiteren Verbreitung des Virus entgegenzuwirken. Der zweite und wohl umfangreichere Beschluss erfolgte am
15. Mdrz, bei dem die Wiederaufnahme von Anleiheankdufen von insgesamt 700 Milliarden US-Dollar verkiin-
det und der Leitzins um weitere 100 Basispunkte gesenkt wurde. Hintergrund fiir den zweiten aufderplanmaf3i-
gen Schritt diirfte die rasant fortschreitende Verbreitung des Corona-Virus gewesen sein. Diese wurde von der
Weltgesundheitsorganisation bereits als Pandemie ausgewiesen und mittlerweile verzeichneten auch die Ver-
einigten Staaten einen exponentiellen Anstieg der Infizierten. Im Laufe des Monats spitzte sich die Lage weiter
zu, sodass die US-Regierung umfangreiche finanzpolitische Maffnahmen ankiindigte und auch die Fed in einer
Erklarung am 23. Marz noch einmal nachlegte. In diesem letzten Beschluss kiindigte die Fed an, die Kaufe von
Vermogenswerten unbegrenzt fortzusetzten.

Auf diese drei Beschliisse reagierten die Renditen auf Staatsanleihen unterschiedlich (Abbildung 1). Die erste
Senkung des US-Leitzinssatzes am 3. Marz iibte keinen nennenswerten Effekt auf die Renditekurve aus. Anders
sieht es dagegen bei der Ankiindigung vom 16. Marz aus. Am Ankiindigungstag gehen die Renditen auf Staats-
anleihen aller Laufzeiten um rund o,2 Prozentpunkte zuriick. Im Vergleich zur beobachteten Volatilitat der
Renditen auf Staatsanleihen seit Ausbruch der Corona-Krise ist dieser Riickgang signifikant. Und auch das Ver-
sprechen der US-Notenbank vom 23. Marz zeigte eine deutlich zinssenkende Wirkung auf langfristige Staats-
anleihen. Somit ldsst sich sagen, dass vor allem die Ankiindigungen iber Anleihekdufe eine expansive Wirkung
auf den dortigen Kapitalmdrkten entfaltet haben.

1 Renditen von Staatsanleihen und Aktienkurse werden auf Basis einer Ereignisstudie ermittelt. Die Anderung von Finanz-
marktpreisen wird {iber ein relativ enges Zeitintervall nach der Veré6ffentlichung der Notenbankbeschliisse untersucht. Un-
ter der Annahme, dass die Markte effizient sind und kein anderes Ereignis in das Zeitintervall fallt, diirften die Auswirkun-
gen dieser Beschliisse sofort eingepreist werden und sich daher auf den Markten widerspiegeln. Im Folgenden wird ein Ein-
Tages-Fenster um einen Notenbank Beschluss zum Zeitpunkt t herum verwendet.
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Abbildung 1
Tagesveranderungen der Par-Renditekurven von Staatsanleihen im Euroraum und den USA
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Anmerkung: Das Konfidenzband markiert den Bereich, in dem die Renditen im Krisenzeitraum zwischen dem 22.
Februar und dem 3. April mit 68-prozentiger Wahrscheinlichkeit schwankten. Eine Verschiebung der Rendite-
kurve auf3erhalb dieses Bereichs ist daher als ein Extremereignis zu betrachten, das wahrscheinlich durch die
geldpolitische Ankiindigung verursacht wurde.

Quelle: EZB, Federal Reserve, eigene Berechnungen.
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Fed-Mafdnahmen bringen keine Kehrtwende auf dem Aktienmarkt

Allgemein dirfte eine erfolgreiche expansive Mafinahme die Aktienkurse steigen lassen, da durch den positi-
ven wirtschaftlichen Impuls Profit- und damit Dividendenerwartungen steigen. Zudem diirften die gefallenen
Renditen auf sichere staatliche Anleihen Aktien attraktiver machen. Betrachtet man dagegen die Reaktion des
amerikanischen Aktienmarktes auf die geldpolitischen Impulse der US-Notenbank, so lassen sich keine positi-
ven Preiseffekte erkennen (Abbildung 2).

Der US-Aktienmarkt weist wahrend der Corona Krise generell eine hohe Volatilitat auf, wie der Grof3e der
Konfidenzbédnder zu entnehmen ist. Angesichts dieser generellen Turbulenzen, sind die Auswirkungen der po-
litischen Ankiindigungen der US-Notenbank im Aktienindex S&P 500 nicht als signifikant zu werten. Eine Aus-
nahme bildet die Ankiindigung vom 16. Marz, den Zielbereich fiir die US-Leitzinsen auf null zu setzen. Aktien-
preise aller Wirtschaftssektoren fallen deutlich um acht bis 15 Prozentpunkte. Besonders grofde Preisverluste
sind beim Automobilsektor, dem Gast- und Freizeitgewerbe und den Banken zu verzeichnen. In diesen Bran-
chen diirfte der Corona-bedingte Riickgang der Nachfrage besonders ausgepragt sein. Die geringsten Verluste
zeigen hingegen der Nahrungsmitteleinzelhandel und der Gesundheitssektor.

Abbildung 2
Tagesveranderungen von Aktienkursen im S&P 500 (nach Sektoren in Prozent)
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Anmerkungen: Das Konfidenzband markiert den Bereich, in dem die Renditen im Krisenzeitraum zwischen
dem 22. Februar und dem 3. April mit 68-prozentiger Wahrscheinlichkeit schwankten. Eine Verschiebung der
Renditekurve auflerhalb dieses Bereichs ist daher als ein Extremereignis zu betrachten, das wahrscheinlich
durch die geldpolitische Ankiindigung verursacht wurde.

Quelle: Makrobond; eigene Berechnungen.
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Die negativen Reaktionen der US-Aktienkurse auf die Beschliisse vom 16. Marz konnten durch den sogenann-
ten Signalkanal zu erklaren sein. So konnen expansive geldpolitische Mafdnahmen auch kontraproduktiv wir-
ken, weil sie signalisieren, dass die wirtschaftliche Situation schlechter ist als urspriinglich angenommen.

Wirkung auf Renditen von Staatsanleihen im Euroraum bleiben aus

Auch die EZB reagierte im Marz mit drei wichtigen geldpolitischen Beschliissen, um die unter der Corona-
Krise leidenden Realwirtschaft zu stabilisieren. Am 12. Marz, als sich die Lage in Italien zuspitzte und sich das
Corona-Virus in weiteren Mitgliedsstaaten rasant ausbreitete, kiindigte die EZB innerhalb ihres reguldaren Mee-
tings an, das bestehende Anleiheankaufprogramm in einem moderaten Umfang auszuweiten. Zudem wurde
die gezielte Liquiditatsbereitstellung tiber bereits laufende Programme ausgedehnt oder weiter vergiinstigt.
Der zweite wichtige Beschluss folgte am 18. Marz durch die Ankiindigung eines Corona-spezifischen Anleihe-
kaufprogramms (Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP), das den Umfang der von der EZB gehalte-
nen Anleihen um rund 30 Prozent erhéhen soll. Der letzte geldpolitisch wichtige Beschluss betraf die Ande-
rung der Anteilsobergrenze fiir die von der Zentralbank gehaltenen Anleihen. So hatte sich die EZB in der Ver-
gangenheit verpflichtetet, nicht mehr als ein Drittel der Staatsanleihen eines Landes zuhalten, auch um sich
vom Verdacht der Staatsfinanzierung frei zu machen. Diese Begrenzung wurde am 25. Marz verworfen.

Insgesamt hat die Ausweitung von Anleihekdufe seitens der EZB ihre Wirkung auf Anleiherenditen im Euro-
raum verfehlt, zumindest im gewichteten Durchschnitt der Wahrungsunion (Abbildung 1, rechte Spalte). So
haben die erste Ankiindigung vom 12. Marz und die zweite Bekanntmachung des PEPP am 18. Marz nicht den
gewiinschten Effekt einer Zinssenkung erreicht. Im Gegenteil, die Renditekurve der Anleihen des Euroraums
haben sich rund um diese Ereignistage nach oben verschoben. Dieser Anstieg der Renditen ist jedoch nur sig-
nifikant fiir Staatsanleihen mit langer Laufzeit. Anders dagegen sieht es nach der Ankiindigung vom 25. Marz
aus, die Limitierung fiir den Kauf von Vermdgenswerten aufzuheben. Diese hat die Renditekurve wie ge-
winscht nach unten verschoben. Angesichts der bereits hohen Volatilitit an den Anleihemarkten wahrend der
Corona-Krise kann jedoch auch dieser Riickgang nicht als signifikant angesehen werden.

Italien profitiert von dritter EZB-Intervention

Betrachtet man ausgewdhlte europdische Lander, zeigt sich, dass die Renditen langfristiger Staatsanleihen auf
die EZB-Beschliisse sehr unterschiedlich reagieren (Abbildung 3). Demnach wirkt sich die erste geldpolitische
Ankiindigung der EZB vom 12. Mdrz auf deutsche, niederldndische und spanische Anleihen nur geringfiigig
aus. Hingegen steigen die Renditen auf italienische und franzosische Staatsanleihen deutlich um o,2, bezie-
hungsweise 0,15 Prozentpunkte. Fiir alle Lander ist dieser Anstieg aber nicht signifikant, was nicht zuletzt der
hohen Volatilitat der Anleihemarkte im betrachteten Zeitraum geschuldet ist. Mit der Ankiindigung des PEPP
sind abermals die Renditen auf Staatsanleihen aller betrachteten Lander kréftig gestiegen. Fiir Deutschland,
die Niederlande und Spanien war dieser Anstieg von zwischen 0,1 und 0,2 Prozentpunkten dieses Mal sogar
signifikant. Die dritte Ankiindigung der EZB vom 25. Marz zeigte dagegen erfreulicherweise eine milde zins-
senkende Wirkung auf italienische Anleihen. Auf die Renditen der tibrigen betrachteten Staatsanleihen ist da-
gegen kein nennenswerter Effekt zu erkennen.

Eine Erkldrung fiir die geringe Wirkung der geldpolitischen EZB-Maf$nahmen ist, dass gerade die EZB-Ent-
scheidung vom 12. Madrz die Finanzmarkte enttduscht hatte. Diese hatten einen wesentlich starkeren geldpoli-
tischen Impuls zu diesem Zeitpunkt erwartet. Dass aber auch die Ankiindigung des sehr expansiven PEPPs ei-
nen restriktiven Effekt auf die Anleihemarkte hatte, ist bemerkenswert. Eine denkbare Erklarung ist, dass sich
aufgrund des bereits sehr niedrigen Zinsniveaus die Anleger nicht mehr veranlasst sahen, ihre Vermégensport-
folios neu auszurichten. Des Weiteren diirfte von der Ankiindigung des sehr umfangreichen Mafsnahmenkata-
logs der EZB eine negative Signalwirkung ausgegangen sein, so dass Anleger ihre Einschatzungen der wirt-
schaftlichen Aussichten weiter nach unten revidiert haben und Risikopramien entsprechend gestiegen sind.
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Abbildung 3:

Tagesveranderung der Renditen von zehnjéhrigen Staatsanleihen ausgewahlter Lander im
Euroraum (in Prozentpunkten)
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Anmerkungen: Das Konfidenzband markiert den Bereich, in dem die Renditen im Krisenzeitraum zwischen
dem 22. Februar und dem 3. April mit 68-prozentiger Wahrscheinlichkeit schwankten. Eine Verschiebung der
Renditekurve aufderhalb dieses Bereichs ist daher als ein Extremereignis zu betrachten, das wahrscheinlich
durch die geldpolitische Ankiindigung verursacht wurde.

Quelle: Makrobond; eigene Berechnungen.

Aktienmarkte fallen weiter trotz EZB-Mafdnahmen

Anders als erwartet wirkten die ersten beiden geldpolitischen Ankiindigungen vom 12. Marz sowie vom 18.
Marz die Aktienmarkte aller betrachteten Lander (Frankreich, Deutschland, Italien, Niederlande und Spanien)
weitgehend negativ (Abbildung 4). Die Aktienindizes fielen am 12. Marz um beachtliche zehn bis 15 Prozent,
am 18. Marz noch mal um fiinf Prozentpunkte (aufler In Italien). Am starksten betroffen von dem Preisriick-
gang am 12. Mdrz waren die Sektoren Automobil, Versorgungsunternehmen, Finanzen und Banken, wahrend
das Gesundheitswesen, der Lebensmittel- und Drogeriehandel sowie die Technologiebranche mafSiger betrof-
fen waren. Am 18. Mirz traf es besonders die Sektoren Ol und Gas, Industrieproduktion sowie den Automobil-
und Technologiesektor. Die Aktienpreise gaben zwischen fiinf und zehn Prozentpunkten nach. Eine Erholung
der Aktienpreise um zwei bis fiinf Prozentpunkte beobachtet man jedoch am 25. Marz. Angesichts der allge-
mein hohen Volatilitdt der Aktienindizes in den Wochen seit dem Ausbruch der Corona-Pandemie lasst sich
jedoch nicht von einer signifikanten Preisbewegung an diesem Ereignistag sprechen.

Die expansiven geldpolitischen Mafdnahmen der EZB haben auf die Finanzmarkte demnach bisher wenig stabi-
lisierend gewirkt. Im Gegenteil, der starke Riickgang der Aktienkurse auf die ersten beiden geldpolitischen Be-
schliisse deutet abermals darauf hin, dass sie eine negative Signalwirkung fiir die Wirtschaftsaussichten im Eu-
roraum an Marktakteure gesetzt haben.
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Abbildung 4:
Tagesveranderungen der FTSE-Aktienindizes in ausgewahlten Euro-Landern (in Prozent)
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Anmerkungen: Das Konfidenzband markiert den Bereich, in dem die Renditen im Krisenzeitraum zwischen
dem 22. Februar und dem 3. April mit 68-prozentiger Wahrscheinlichkeit schwankten. Eine Verschiebung der
Renditekurve aufderhalb dieses Bereichs ist daher als ein Extremereignis zu betrachten, das wahrscheinlich
durch die geldpolitische Ankiindigung verursacht wurde.

Quelle: Makrobond; eigene Berechnungen.

Fazit: Geldpolitische Malnahmen zeigen nur geringe Wirkung - Finanzpolitik ist
nun gefordert

Die weitreichenden geldpolitischen Mafinahmen sowohl der EZB als auch der Fed konnten keine Kehrtwende

bei den seit Februar fallenden Aktienkursen einlduten. Der Fed ist es immerhin mit der Wiederauflage des An-
leihekaufprogramms und der Ankiindigung unbegrenzter Anleihekdufe gelungen, die Renditen der US-Staats-
anleihen signifikant zu senken. Hingegen haben die geldpolitischen Impulse der EZB trotz des Corona-spezifi-
schen Anleiheprogramms fast keine Wirkung auf den Markten fiir europdische Staatsanleihen gezeigt.

Dies diirfte zum einen daran liegen, dass die von der EZB getroffenen Mafdnahmen zu Beginn die Erwartung
der Marktakteure enttauscht haben, weil sie zu zogerlich waren. Zum anderen kdmpft die EZB mit einer
schwierigen monetaren Ausgangslage. Angesichts des anhaltend niedrigen Zinsniveaus konnte die Ausweitung
der Wertpapierkdufe die Anleger nicht dazu veranlassen, ihre Vermogensportfolios entsprechend neu auszu-
richten. Problematisch erschien auch, dass zum Zeitpunkt der Ankiindigung des PEPPs die EZB noch daran
festhielt, maximal ein Drittel der der Staatsanleihen eines Landes zu halten. Dies diirfte die Wirksamkeit des
PEPPs gedampft haben, da fiir einige Lander bereits vor Beginn der Corona-Krise diese Grenze erreicht war.
Nach der Verwerfung dieser Regelung sanken zwar die Staatsanleihen insbesondere von Italien und Spanien.
Der gewiinschte Gesamteffekt konnte jedoch nicht erzielt werden.
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Dennoch lasst sich davon ausgehen, dass die ausreichende Bereitstellung von Liquiditat fiir den Bankensektor
in naher Zukunft dazu beitragen wird, die Zweitrundeneffekte der Krise — zum Beispiel eine grofde Anzahl not-
leidender Kredite - zu bewaltigen. Angesichts der bereits sehr expansiv ausgerichteten Geldpolitik ist der
Spielraum der Notenbanken jedoch generell nur noch sehr gering. Umso wichtiger ist es, dass die geldpoliti-
schen Schritte von gezielten fiskalpolitischen Mafdnahmen flankiert werden, die die Gesamtnachfrage stabili-
sieren. Im Euroraum miissen schnell Losungen besonders fiir die notleidenden Krisenldnder wie Italien und
Spanien gefunden werden. Anstatt wertvolle Zeit mit langwierigen politischen Debatten zu verschwenden und
Eurobonds/Corona-Anleihen als europdische Antwort auf die wirtschaftlichen Folgen der Corona-Krise einzu-
fithren, sollten wir ziigige finanzielle Unterstiitzung in Form von direkten Transfers in Betracht ziehen, was
nach Artikel 103a des Maastricht-Vertrags ausdriicklich bei auflergewohnlichen Ereignissen, die sich der Kon-
trolle der Lander entziehen, erlaubt ist.
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