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AUF EINEN BLICK

Finanzmairkte erwarten langanhaltende
wirtschaftliche Auswirkungen der
Corona-Pandemie in Europa

Von Stephanie Ettmeier, Chi Hyun Kim und Alexander Kriwoluzky

Renditen von europédischen Unternehmensanleihen spiegeln Erwartungen der Finanzmarkt-
teilnehmer liber wirtschaftliche Folgen der Corona-Pandemie

Renditeanstieg bei langen Restlaufzeiten deutet darauf hin, dass Finanzmarkte mit
langanhaltenden Auswirkungen von mindestens fiinf Jahren rechnen

Unternehmensanleihen des Bankensektors zeigen (noch) ahnliche Reaktionen wie der
realwirtschaftliche Sektor

Wirtschaftspolitische Interventionen wirken nur, wenn sie groB angelegt und auf europaischer
Ebene koordiniert sind

Weitere geld- und fiskalpolitische MaBnahmen sollten aufeinander abgestimmt werden, um
nachhaltigere Wirkung zu erzielen

Die wirtschaftspolitischen MaBnahmen der einzelnen Lander haben die Anleiherenditen weniger beruhigt als die
international koordinierten Ankiindigungen der G7, der EZB und der EU

Renditen von Anleihen nicht-finanzieller Unternehmen mit fiinf Jahren Restlaufzeit in Prozent
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Quelle: Bloomberg; eigene Berechnungen. © 2020 DIW Berlin
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»Europas Wirtschaft wird langfristig mit den Folgen der Corona-Pandemie zu kdmpfen e
haben. Ein koordiniertes Vorgehen von Geld- und Fiskalpolitik auf europdischer Ebene o £
ist unerlisslich, um der zu erwartenden Rezession entgegenzutreten. O
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CORONA UND DIE FINANZMARKTE

Finanzmirkte erwarten langanhaltende
wirtschaftliche Auswirkungen der
Corona-Pandemie in Europa

Von Stephanie Ettmeier, Chi Hyun Kim und Alexander Kriwoluzky

ABSTRACT

Dass die Corona-Pandemie schwerwiegende Folgen fir die
europaische Wirtschaft haben wird, dartiber sind sich Markt-
teilnehmer weitgehend einig. Schwierig ist jedoch vorherzu-
sagen, wie lange diese Auswirkungen wirtschaftlich zu spuren
sein werden. Die Erwartungen der Finanzmarktteilnehmer
lassen sich an den Zinsstrukturkurven fir Unternehmensan-
leihen ablesen, da sich in den Renditen die Risikoerwartungen
Uber verschiedene Laufzeiten niederschlagen. Dazu werden
zunachst die Zinsstrukturkurven von Unternehmensanleihen
aus Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien geschatzt
und mit dem Verlauf der Pandemie in Verbindung gebracht.
Hier zeigt sich, dass auch die Renditen von Anleihen mit
langen Restlaufzeiten steigen. Die Finanzmarkte erwarten
also offensichtlich negative Auswirkungen von mindestens
funf Jahren. Mithilfe einer Ereignisstudie wird schlieBlich
untersucht, wie sich die europaischen fiskal- und geldpoliti-
schen MaBnahmen ausgewirkt haben. Die Ergebnisse legen
nahe, dass die MaBnahmen dann erfolgreich sind, wenn sie
umfangreich und auf europaischer Ebene koordiniert sind.
Zudem zeigt sich, dass Finanz- und Geldpolitik gemeinsam
agieren mussen, um die wirtschaftlichen Folgen der Pandemie
wirkungsvoll zu bekampfen.
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Eines ist sicher: Die andauernde Covid-19-Pandemie in
Europa ist schwerwiegend und verbreitet wirtschaftliche
Unsicherheit. Politik, Wirtschaft und Wissenschaft haben
die Bedrohung fiir das Wirtschaftssystem gleichermaflen
verstanden und arbeiten gemeinsam an geeigneten Stra-
tegien und politischen MaRnahmen, um dem Abschwung
entgegenzuwirken. Die Geldpolitik ist hier ebenso gefragt
wie die Finanzpolitik. Sowohl die EZB als auch die EU, die
G7 und die einzelnen Staaten haben weitreichende Unter-
stiitzungsmafinahmen auf den Weg gebracht. Ob diese auch
tatsdchlich effektiv sind, ldsst sich erst in einiger Zeit zuver-
lissig aussagen. Da die Wirksamkeit wirtschaftspolitischer
Mafinahmen entscheidend von den Erwartungen der Markt-
teilnehmer abhingt, ist es erforderlich, diese konstant zu
evaluieren. Anhand der Zinsstrukturkurven fiir Unterneh-
mensanleihen aus den vier Lindern des Euroraums mit der
grofiten Wirtschaftskraft (Deutschland, Frankreich, Italien
und Spanien) soll im Folgenden untersucht werden, wie
sich die Erwartungen der Marktteilnehmer im Laufe der
Covid-19-Pandemie verindern und welche wirtschaftspoliti-
schen Maftnahmen, beziehungsweise deren Ankiindigung,
Effekte auf die Risikobewertung der Unternehmensanleihen
in verschiedenen Laufzeiten haben.

Zinsstrukturkurven bilden die Erwartungen der
Marktteilnehmer ab

Untersucht wird eine grof3e Stichprobe von nicht-finanziel-
len und finanziellen Unternehmensanleihen unterschiedli-
cher Laufzeiten aus Deutschland, Frankreich, Italien und Spa-
nien, die zwischen dem 01. Januar und dem 17. April 2020 aktiv
gehandelt wurden. Angewendet wird dabei eine Methode,
die erlaubt, fiir mehrere und unterschiedliche Anleihen die
Renditeerwartungen (Zinsstrukturkurven) zu schitzen (Kas-
ten).! Damit kann erstens veranschaulicht werden, wie sich
die Erwartungen der Finanzmarktteilnehmer in Hinblick auf
die Pandemie kurz- und langfristig unterscheiden. Zweitens
erlaubt die Unterscheidung von nicht-finanziellen und finan-
ziellen Unternehmensanleihen eine differenzierte Aussage

1 J. Huston McCulloch (1971): Measuring the term structure of interest rates. The Journal of Busi-
ness, 44 (1), 19-31; J. Huston McCulloch (1975): The tax-adjusted yield curve. The Journal of Finan-
ce, 30 (3), 811-830.
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Kasten

Bedeutung und Schatzung von Zinsstrukturkurven

Bedeutung

Investoren halten riskante Finanzanlagen nur, wenn sie dafiir mit
einer angemessenen Rendite entschadigt werden. Je hoher also
das Risiko, desto hoher ist die Rendite. Die Rendite einer Unter-
nehmensanleihe wird von vielen weiteren Faktoren bestimmt.
Einerseits beeinflussen anleihenspezifische Faktoren die Rendite,
beispielsweise die Laufzeit der Anleihe (je langer, desto hoher die
Rendite), das Liquiditatsrisiko (je mehr die Anleihe gehandelt wird,
desto niedriger die Rendite) und das Ausfallrisiko des Emittenten
(je hoher, desto hoher die Rendite). Andererseits hangt die Rendite
auch von der allgemeinen Wirtschaftslage ab. In einer Situation
hoher wirtschaftlicher Unsicherheit fordern Investoren eine hohe-
re Entschadigung fur das Halten risikoreicher Vermdgenswerte.

Eine Zinsstrukturkurve visualisiert die Rendite einer Anleihe fiir ihre
Restlaufzeit. Daher erlaubt die Form einer Zinsstrukturkurve Riick-
schliisse auf die Erwartungen der Finanzmarktteilnehmer tiber die
Entwicklung der Anleihe. Die Schatzung von Zinsstrukturkurven fiir
viele verschiedene Anleihen, wie in dieser Studie, ermdglicht daher,
die Erwartungen der Finanzmarktteilnehmer tiber die wirtschaftli-
chen Bedingungen im Allgemeinen abzuleiten. Die Betrachtung der
verschiedenen Laufzeiten lésst wiederum Riickschliisse darauf zu,
wie lange die Finanzmarktteilnehmer mit den negativen wirtschaftli-
chen Folgen der Covid-19-Pandemie rechnen.

iiber Erwartungen der Finanzmarktteilnehmer hinsichtlich
verschiedener Sektoren, also ob sie andere Erwartungen fiir
den Bankensektor als den realwirtschaftlichen Sektor haben.

Auf Basis dieser Ergebnisse wird in einem letzten Schritt
eine Ereignisstudie durchgefiihrt, um die Entwicklung der
Zinsstrukturkurven wahrend der Pandemie in Beziehung
zu den wichtigsten geld- und fiskalpolitischen Mafinahmen
zu setzen, die bisher auf europiischer und nationaler Ebene
angekiindigt oder ergriffen wurden.

Unsere Stichprobe von Unternehmensanleihen ist grofd
und kann als reprisentativ fiir den Euroraum angesehen
werden. Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien
machen 80 Prozent der Bevolkerung, der Wirtschaftstitig-
keit und der Finanzmirkte des Euroraums aus. In jedem
Land tibertrifft die Zahl der finanziellen Unternehmensan-
leihen die Zahl der nicht-finanziellen Unternehmensanlei-
hen (Tabelle 1). Dariiber hinaus sind die Kreditratings der
Anleihen besonders interessant, da sie sich von Land zu
Land unterscheiden (Abbildung 1).? Wihrend die Unterneh-
mensanleihen von Deutschland und Frankreich hauptsich-
lich als risikoarm eingestuft werden, erhalten italienische

2 Das Rating einer Unternehmensanleihe wird zum Zeitpunkt der Emission festgelegt. Nur
3,6 Prozent der Anleihen in der vorliegenden Stichprobe wurden zwischen Januar und April 2020
emittiert.

Schatzmethode

Im Allgemeinen kann eine Anleihepreisformel vereinfacht werden
zu

CF

L

wobei P den Preis der Anleihe bezeichnet, CF fir die Cashflows
der Anleihe bis zur Falligkeit n steht und (1+i)" den Diskontsatz
bezeichnet. Bei der Schatzung einer Zinsstrukturkurve ist man
daran interessiert, den Nenner dieser Formel fur unterschiedliche
Restlaufzeiten zu schatzen. In dieser Studie wird eine nicht-pa-
rametrische Schatzung verwendet, wie sie von McCulloch (1971,
1975) vorgeschlagen und kiirzlich von Bayer et al. (2018) angewen-
det wurde." Die Methode modelliert den Nenner mit stiickweise
kubischen Polynomen, die an vorgegebenen Knotenpunkten ver-
bunden sind. Der Vorteil dieses Ansatzes liegt in seiner Flexibilitat
und in seinem Potential, die Erwartungen bei unterschiedlichen
Restlaufzeiten genau zu messen. Fiir jede Anleihe enthalt unser
Datensatz Tagesendkurse, Kuponséatze, Kuponzahlungstermine
und Falligkeitstermine.

1 Fiir eine detaillierte Darstellung der angewendeten Methode siehe Christian Bayer, Chi Hyun
Kim und Alexander Kriwoluzky (2018): The term structure of redenomination risk. DIW Discussion
Papers Nr. 1740 (online verfiigbar, abgerufen am 27. April 2020).

Abbildung 1

Ratings der untersuchten Anleihen nach Léandern
In Prozent pro Land

60 —

AAA TAA+T AA T A+ A A— 'BBB+ BBB BBB-'BB+ ' BB 'BB-—

Il Deutschland M Frankreich M Italien [l Spanien

Anmerkung: Das Rating folgt der Klassifizierung von Standard & Poor's: AAA ist das beste Rating (sehr sicher),
B- das schlechteste (hochspekulativ). C- und D- Ratings gelten als stark ausfallgefahrdet.

Quelle: Bloomberg.

© DIW Berlin 2020

Spanische und italienische Anleihen haben in der Regel ein deutlich schlechteres
Rating als Anleihen franzésischer und deutscher Unternehmen.
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Tabelle 1

Untersuchte Unternehmensanleihen
Absolute Zahl

Deutschland Frankreich Italien Spanien
Nicht-finanzielle Unternehmen
Anleihen 229 172 89 53
Unternehmen 35 47 2 20
Unternehmen des Finanzsektors
Anleihen 1098 670 197 107
Unternehmen 46 53 28 n

Quelle: Bloomberg.

© DIW Berlin 2020

Abbildung 2

Zinsstrukturkurven von Anleihen nicht-finanzieller Unternehmen
Renditen nach Restlaufzeit in Prozent
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Anmerkung: Die schwarze vertikale Linie stellt den weltweiten Bdrsencrash und den italienischen Lockdown am 9. Marz 2020 dar.

Quelle: Bloomberg; eigene Berechnungen.
© DIW Berlin 2020

Dass die Renditen von Anleihen mit flinf Jahren Restlaufzeit besonders stark steigen, deutet darauf hin, dass Marktteilnehmer langfristige Folgen der Corona-Krise
erwarten.
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und spanische Unternehmensanleihen im Durchschnitt
niedrigere Ratings.

Marktteilnehmer erwarten langanhaltende
negative wirtschaftliche Folgen von Covid-19

Das Risiko, dem sich nicht-finanzielle Unternehmen aller
vier Linder ausgesetzt sehen, steigt ab Anfang Marz 2020
plotzlich extrem an, als sich abzeichnet, dass das Corona-Vi-
rus in Europa angekommen ist. Die Marktteilnehmer erwar-
ten demnach, dass europidische Unternehmen die Folgen
der Virusausbreitung deutlich zu spiiren bekommen wer-
den. Entsprechend steigen die Renditen der entsprechenden

Abbildung 3

Zinsstrukturkurven von Anleihen des Finanzsektors
Renditen nach Restlaufzeit in Prozent

| Deutschland
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Anleihen (Abbildung 2). Am 9. Mirz, als weltweit die Bor-
senkurse einbrechen und Italien Ein- und Ausreisesper-
ren iiber das gesamte Land verhingt, beschleunigt sich der
Anstieg der Renditen (schwarze vertikale Linie). In Italien,
das zunichst auch von der Pandemie am stirksten betrof-
fen ist, verdreifachen sich die Fiinfjahresrenditen in den fol-
genden Tagen. Dariiber hinaus scheint die Pandemie alle
Anleihelaufzeiten zu beeinflussen, vor allem auflange Sicht:
Seit Mitte Marz nehmen die Fiinfjahreslaufzeiten aller Lin-
der drastisch zu. Die Marktteilnehmer erwarten offensicht-
lich, dass die negativen wirtschaftlichen Folgen der Pande-
mie noch von langer Dauer sein diirften. Dies betrifft alle
Sektoren gleichermafien; auch bei den Finanzunternehmen

I I Frankreich

80—
Borsencrash und
italienischer Lockdown
6,0—
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~207 \ \ \
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18,0 —
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Anmerkung: Die schwarze vertikale Linie stellt den weltweiten Bdrsencrash und den italienischen Lockdown am 9. Marz 2020 dar.

Quelle: Bloomberg; eigene Berechnungen.

© DIW Berlin 2020

Die Renditen von Anleihen des Finanzsektors reagieren vergleichbar wie die Anleihen der Realwirtschaft. Nur in Spanien reagieren die Anleiherenditen des Finanz-
sektors heftiger.
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351



CORONA UND DIE FINANZMARKTE

Tabelle 2

Wichtige geld- und fiskalpolitische Ankiindigungen zwischen Méarz und April 2020

Stand: 17. April 2020

10.Marz 2020 | Ankiindigung eines Rettungspakets in Italien

13.Mérz 2020 | Ankiindigung eines Rettungspakets in Deutschland

17.Mérz 2020 | Ankiindigung eines Rettungspakets in Spanien

17.Mérz 2020 | Ankiindigung eines Rettungspakets in Frankreich

18.Marz 2020 | EZB kiindigt Pandemie-Notfallankaufprogramm (PEPP) an
2. Mirz 2020 G7-Treffen der Finanzministerinnen und Notenbank-
gouverneurinnen

9. April 2020 EU-Finanzministerinnen kiindigen européisches Rettungspaket an

25 Milliarden Euro fiir KonjunkturmaBnahmen. Die MaBnahmen umfassen hauptséchlich Biirgschaften fiir
kleine und mittlere Unternehmen, Entschadigungen fiir Unternehmen und Hilfe fiir Beschaftigte, die von
voriibergehenden Entlassungen betroffen sind.

Unbegrenzte Liquiditat fiir Unternehmen, Garantien fiir Bankkredite; Hohe: 550 Milliarden Euro

Gesamtbetrag 200 Milliarden Euro, hauptsachlich staatlich gesicherte Biirgschaften fiir Unternehmen,
Darlehen und Finanzhilfen fiir Haushalte.

Steuererleichterungen, direkte staatliche Zahlungen fiir Unternehmen in Hohe von 45 Milliarden Euro;
300 Milliarden Euro Darlehen.

Zeitlich befristetes Programm zum Erwerb von Wertpapieren des privaten und dffentlichen Sektors in Hohe
von 750 Milliarden Euro. Die Kaufe werden bis Ende 2020 durchgefiihrt.

Versprechen, sich zu koordinieren und alles zu tun, was ntig ist, um die Folgen der Corona-Pandemie
einzuddmmen.

Gesamtbetrag 540 Milliarden Euro; Garantien der Europdischen Investitionsbank und des Européischen
Stabilitdtsmechanismus (ESM); Projekt fiir nationale Kurzarbeitsprogramme der Europdischen Kommission.

Quelle: Eigene Darstellung.

© DIW Berlin 2020

steigen die Renditen in dhnlichem Ausmafs (Abbildung 3).
Das deutet darauf hin, dass die Marktteilnehmer offensicht-
lich nicht davon ausgehen, dass der Finanzsektor stirker
als realwirtschaftliche Unternehmen betroffen sein wird —
zumindest noch nicht. Nur Spanien bildet eine Ausnahme,
wo die Renditen des Finanzsektors viel stirker steigen als
die Renditen des nicht-finanziellen Sektors

Fiskal- und geldpolitische Interventionen wirken
nur teilweise

Stellt sich nun die Frage, welche Wirkung die wegen der
Corona-Pandemie angekiindigten oder ergriffenen fiskal-
und geldpolitischen Mafnahmen im Euroraum auf die
Erwartungen der Finanzmarktteilnehmer haben. Dazu wird
in einem nachsten Schritt eine Ereignisstudie durchgefiihrt.
Da insbesondere die Zinsstrukturkurven mit lingeren Lauf-
zeiten ab Mirz in Europa einen drastischen Anstieg erfah-
ren haben, werden im Folgenden ausschliellich Zinsstruk-
turkurven mit fiinfjahriger Restlaufzeit analysiert.

Zu den betrachteten geldpolitischen Maffnahmen zahlt das
Pandemie-Notfallankaufprogramm (Pandemic Emergency
Purchase Programme, PEPP), das am spiten Abend des
18. Mirz 2020 von der Europidischen Zentralbank (EZB)
angekiindigt wird. Mit diesem Programm will die EZB den
temporiren Ankauf von Wertpapieren um 30 Prozent erho-
hen. Was die finanzpolitischen Mafdnahmen betrifft, so wird
fuir jedes Land das erste grofle Rettungspaket beriicksich-
tigt (Tabelle 2): Italien kiindigt sein Hilfspaket (25 Milliar-
den Euro) am 10. Mirz an, Deutschland seine , Bazooka“
(550 Milliarden Euro) am 13. Mirz, Frankreich (45 Milliar-
den Euro Direktzahlungen, 300 Milliarden Euro Kreditgaran-
tie) und Spanien (200 Milliarden Euro) folgen am 17. Marz.
Hinzu kommen das G7-Treffen der FinanzministerInnen
und NotenbankgouverneurInnen am 24. Mirz und das von

DIW Wochenbericht Nr. 20/2020

den EU-FinanzministerInnen am 9. April in Paris angekiin-
digte Rettungspaket (540 Milliarden Euro).?

Als die EZB am 18. Mirz das Anleihenotkaufprogramm
PEPP verkiindet, fallen tatsichlich die Fiinfjahresrendi-
ten der betrachteten Unternehmensanleihen — und zwar in
allen vier Lindern und sowohl im Finanzsektor als auch bei
nicht-finanziellen Unternehmen in vergleichbarer Grofle
(Abbildung 4). Das heifit, die Intervention der Geldpolitik
hat gewirkt.

Betrachtet man nun, wie sich die Fiinfjahresrenditen bei den
finanzpolitischen Interventionen der einzelnen Staaten ent-
wickeln, zeigt sich ein anderes Bild. Weder im Finanz- noch
im Nicht-Finanzsektor zeigen die Renditen der Unterneh-
mensanleihen zum Zeitpunkt der nationalen finanzpoliti-
schen Mafinahmen eine Reaktion, sie steigen also weiter an
(Abbildung 5). Eine Ausnahme stellt Deutschland dar, wo die
Ankiindigung der ,Bazooka“ am 13. Mirz die Erwartungen
der Finanzmarktteilnehmer tiber die negativen wirtschaftli-
chen Folgen der Pandemie voriibergehend stabilisiert. Inte-
ressanterweise scheint das deutsche Rettungspaket auch die
Renditen in Frankreich, Italien und Spanien voriibergehend
zu stabilisieren.

3 In der Okonomik ist weithin anerkannt, dass bereits die Ankiindigung einer wirtschaftspoliti-
schen MaBnahme und nicht erst deren Umsetzung die Erwartungen der Wirtschaftsakteure und
damit ihr Verhalten beeinflusst. Aus diesem Grund ist es wichtig, bei einer Ereignisstudie das Da-
tum der jeweiligen Ankiindigung der geld- oder fiskalpolitischen MaBnahmen zu beriicksichtigen.
Da in der Studie die Tagesendkurse von Unternehmensanleihen verwendet werden, wird wie folgt
vorgegangen. Fiir den Fall, dass die Ankiindigung der politischen MaBnahme innerhalb der Off-
nungszeiten der Aktienmarkte liegt, wird das Ereignis am Tag der Ankiindigung mit einbezogen
(zum Beispiel das deutsche Rettungspaket am 13. Mérz). Fiir den Fall, dass die Ankiindigung spét
abends oder am Wochenende erfolgte, wird das Ereignis am néchsten Eréffnungstag der Borse
mit einbezogen. So wurde beispielsweise das PEPP am spaten Abend des 18. Marz angekiindigt, so
dass die Auswirkungen auf den Aktienmarkt erst am 19. Mérz sichtbar werden konnten.



CORONA UND DIE FINANZMARKTE

Abbildung 4

Geldpolitische Intervention der EZB
Renditen von Anleihen nicht-finanzieller Unternehmen sowie des Finanzsektors mit fiinf Jahren Restlaufzeit in Prozent

Nicht-finanzielle Unternehmen Unternehmen des Finanzsektors
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Das Notfallankaufprogramm der Europaischen Zentralbank hat die Renditen aller Unternehmensanleihen in allen Landern deutlich stabilisiert.

Abbildung 5

Fiskalpolitische Interventionen im Euroraum
Renditen von Anleihen nicht-finanzieller Unternehmen sowie des Finanzsektors mit fiinf Jahren Restlaufzeit in Prozent

Nicht-finanzielle Unternehmen Unternehmen des Finanzsektors
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Nur das deutsche Rettungspaket und das EU-Rettungsprogramm konnten die Anleiherenditen aller vier Lander kurzfristig beruhigen. Die G7-Intervention ist
zumindest in Spanien ohne Wirkung geblieben.

Das von den EU-FinanzministerInnen am 9. April angekiin-
digte europdische Rettungspaket schligt sich ebenfalls in
den Renditen nieder. In allen Lindern und in allen Sektoren
sinken die Renditen nach der Ankiindigung des Pakets. Die

Interessanterweise fillt der grofite Riickgang der Renditen
in Deutschland, Frankreich und Italien mit dem G7-Tref-
fen der FinanzministerInnen und Notenbankgouverneu-
rInnen am 24. Mirz zusammen. Nach dem Treffen verspre-

Tatsache, dass die Renditen bereits am Tag vor der offiziel-
len Ankiindigung des EU-Rettungspakets zu sinken begin-
nen, zeigt, dass die Finanzmarktteilnehmer ihr Vertrauen
in eine europdische Einigung setzen.

chen die beteiligten Linder, eng zusammenzuarbeiten und
alles Notwendige zu tun, um das Vertrauen und das Wirt-
schaftswachstum wiederherzustellen. Dies wird von den
Finanzmirkten offenbar als ein glaubwiirdiges und starkes
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Signal interpretiert.* Lediglich in den spanischen Renditen
zeigt sich dieser Riickgang nicht. Dies kann mit der Tatsache
zusammenhingen, dass Spanien nicht Mitglied der G7 ist.

Fazit: Keine halbherzigen Lésungen —
insbesondere auf der fiskalischen Seite

Seitdem Anfang Mirz 2020 die Corona-Pandemie Europa
erreicht hat, erwarten die Finanzmirkte, dass die wirtschaft-
lichen Folgen schwerwiegend und lang anhaltend sein wer-
den. Dies ldsst sich auch an den deutlich steigenden Rendi-
ten fiir Unternehmensanleihen ablesen. Alarmierend dabei
ist, dass insbesondere Anleiherenditen mit langen Restlauf-
zeiten stark zulegen. Die geldpolitischen Maffnahmen der
EZB tragen dazu bei, die Erwartungen der Finanzmarkt-
teilnehmer in allen Lindern zu stabilisieren.

Doch Geldpolitik allein kann der gestiegenen Risikowahr-
nehmung nicht entgegenwirken. Die bisher auf nationaler
Ebene getroffenen fiskalpolitischen Mafnahmen in Frank-
reich, Italien und Spanien scheinen nach wie vor nicht grof?
genug zu sein, um die Mirkte zu beruhigen. Lediglich nach

4 Vergleiche das Abschlussstatement der G7 (online verfiigbar, abgerufen am 27. April 2020).
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der Ankiindigung des 550 Milliarden Euro schweren Ret-
tungspakets in Deutschland haben sich die Renditen sta-
bilisiert. Wie stark dies kausal zusammenhingt, ist damit
jedoch noch nicht letztgiiltig bewiesen. Eine vollstindige
kausale Bewertung der wirtschaftspolitischen Corona-Maf3-
nahmen steht noch aus.

Was sich aber anhand dieser Untersuchung deutlich zeigt,
ist, dass internationale Zusammenarbeit wichtig ist. Sowohl
die Ankiindigung des EU-Rettungspakets, das vom Umfang
her mit dem deutschen Rettungspaket vergleichbar ist,
konnte das Vertrauen der Finanzmarktteilnehmer wieder-
herstellen, als auch das Versprechen der G7, unter allen
Umstinden zusammenzuarbeiten.

Daraus lisst sich die Schlussfolgerung ziehen, dass natio-
nale Einzelmafinahmen lingst nicht so vielversprechend
sind wie ein konzertiertes Vorgehen der Staatengemein-
schaften. Geld- und fiskalpolitische Mafnahmen sollten
kiinftig nicht isoliert getroffen und fiskalpolitische Reak-
tionen gut koordiniert werden. Insbesondere sollte eine
fiskalpolitische Antwort von allen europiischen Lindern
gemeinsam getragen werden, zum Beispiel tiber ein euro-
pdisches Konjunkturprogramm oder europiische Unter-
nehmenskredite.

Alexander Kriwoluzky ist Leiter der Abteilung Makrookonomie am DIW Berlin
| akriwoluzky @diw.de
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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.

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2020-20-2

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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TOMASO DUSO

Wir brauchen eine europiische
Losung fiir den Flugverkehr

Prof. Dr. Tomaso Duso ist Leiter der Abteilung Unternehmen
und Markte am DIW Berlin.
Der Beitrag gibt die Meinung des Autors wieder.

Die Corona-Pandemie hat den Luftverkehrssektor mit voller
Wucht getroffen und quasi lahmgelegt. Lufthansa allein verliert
nach eigenen Aussagen eine Million Euro — pro Stunde. Die Ver-
luste Uber die ndchsten Monate kdnnten demnach bis zu zehn
Milliarden Euro betragen. Aktuell verfiigt Lufthansa tber liquide
Mittel von gut vier Milliarden Euro. Die werden nicht reichen.

Eins ist sicher: Lufthansa und all die anderen Fluglinien werden
es aus eigener Kraft nicht schaffen, die Krise zu bewaltigen.

Sie rufen also berechtigt nach Hilfe vom Staat und der Staat
scheint bereit zu helfen. Jedoch sollte er sich genau lberlegen,
welche Hilfe am sinnvollsten ist. Denn die Gefahr von Wettbe-
werbsverzerrungen und negativen Folgen fir die Verbrauche-
rinnen und Verbraucher ist groB — nicht nur innerhalb Deutsch-
lands. Think big and global, sollte daher die Devise lauten.

Sicherlich ware es denkbar, dass der Staat Minderheitsaktionar
bei Lufthansa wird, um eine Kapitalerhhung mit 6ffentlichen
Geldern zu finanzieren. Unklar ist noch, wie viel Mitsprache-
recht der Staat im Gegenzug erhalten will. Lufthansa scheint
davon wenig begeistert zu sein und erwagt als Alternative ein
Schutzschirmverfahren.

Eine direkte Beteiligung des Staates an Lufthansa mit Eigenkapital
sollte in der Tat skeptisch betrachtet werden. Besonders proble-
matisch ware es, wenn der deutsche Staat nur Lufthansa Beihilfe
anbdte. Das wiirde kleinere Fluggesellschaften stark benach-
teiligen und hatte negative Konsequenzen fiir den Wettbewerb.
Viel geeigneter wére hingegen ein Fonds, der Unternehmen mit

Liquiditatsproblemen in Form von Krediten und Biirgschaften hilft.

Kurz: Wenn sich schon der Staat am Luftverkehrssektor betei-
ligen will, sollte er es eher mit Fremdkapital statt mit Eigenka-
pital tun und maglichst nicht nur Lufthansa, sondern die ganze
Branche unterstitzen.

Doch Deutschland ist keine Insel, schon gar nicht, wenn es

um das Thema Luftverkehr geht. Ist es also sinnvoll, dass der
deutsche Staat direkt ,seine” deutsche Fluglinie unterstitzt?
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KOMMENTAR

Missen wir nicht gerade in dieser globalen Krise und gerade
fir diesen Sektor nach einer internationalen Losung suchen?
Die Situation der Lufthansa ist nicht anders als die der meisten
Wettbewerber. US-amerikanische sowie andere europaische
Fluggesellschaften wie Air-France-KLM suchen ebenfalls die
Unterstltzung ihres Staates. Andere hingegen, wie Ryanair
oder Easyjet, bekommen moglicherweise keine staatlichen
Beihilfen. Das kdnnte zu einem Subventionsrennen ausarten.

In der Tat scheinen die groBen Fluggesellschaften nicht nur in
Deutschland starken politischen Einfluss zu haben. Die US- Regie-
rung plant, circa 50 Milliarden Dollar fiir die Rettung der heimischen
Airlines auszugeben. Air-France-KLM, einer der starksten Konkur-
renten der Lufthansa in Europa, wird Uber staatliche Kreditbiirg-
schaften vier Milliarden Euro und zusétzlich drei Milliarden als
direkten Staatskredit von der franzosischen Regierung erhalten.

Wenn nur die groBen Konzerne eine Hilfespritze ihrer Re-
gierung bekommen und auch nicht alle Regierungen dazu
bereit sind, wiirde der Wettbewerb weiter verzerrt. Um dies zu
vermeiden, sollte die Europaische Kommission, die ohnehin
diese Rettungspakete zuerst genehmigen muss, dringend eine
zentrale europaische Losung ins Spiel bringen.

Beispielweise konnte ein europaisches Programm flir den gesam-
ten Luftverkehrssektor die Risiken fiir den Wettbewerb mindern.
Nicht nur einige ,nationale” Champions kdnnten davon profitie-
ren, sondern auch kleinere Fluggesellschaften, die nicht so viel
politische Unterstiitzung haben. Dariiber hinaus kénnte die EU-
Kommission mit einem zentral geplanten Umstrukturierungs- und
Unterstiitzungsplan fur die Luftfahrtindustrie auch andere wichti-
ge politische Ziele, wie etwa klimapolitische Ziele, vorantreiben.

Es gilt in Corona-Zeiten wie so oft: Nationale Regierungen sollten
nicht nur ihre nationalen Champions unterstiitzen, sondern groBer
denken und den gesamten europaischen Luftverkehrssektor retten.
Dieser Beitrag ist am 4. Mai 2020 in einer langeren Fassung auf tagesspiegel.de

erschienen.
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