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Wenn jeder Konjunkturzyklus eine Welle — mit Wellen-
berg und Wellental — darstellt, so scheinen sich die einzel-
nen Konjunkturzyklen wiederum zu einer umfassenderen
rhythmischen Bewegung, zu langen Wellen zusammenzu-
schlieflen. Diese ,langen Wellen“ der Konjunktur, deren
jede mehrere Konjunkturzyklen umfafit, zeigen sich in
besonders charakteristischer Form bei den Preisen. Sie
umfassen je etwa 25 bis 30 Jahre des Anstiegs und eine
dhnliche Zeitspanne des Abstiegs. In England z. B. stieg
die Sauerbecksche Indexziffer der Warenpreise in der gro-
Ren Linie von 1790 bis 1815 an, wihrend sie von 1815 bis
1850 allmahlich sank. Fiir Deutschland darf man — obwohl
ausreichendes statistisches Material nicht zur Verfiigung
steht — eine dhnliche Bewegung annehmen. 1850 begann
eine neue Periode steigender Preise, die bis in die 70er
Jahre dauerte. Der darauf folgende Riickgang wurde um
die Jahrhundertwende von einem neuen Anstieg abge-
16st, der etwa 1920 zum Stillstand kam. Seitdem ist sowohl
im Ausland als auch in Deutschland — hier zunichst aller-
dings durch die Inflation iiberdeckt — der Grundzug der
Preise wieder abwirts gerichtet.

Aus dem Wochenbericht Nr. 23 vom 3. September 1930.

1 Vgl. Wagemann, Konjunkturlehre (S. 69 f); Verlag Reimar Hobbing, Berlin SW 61, GroBbee-
renstr. 17.
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Wirtschaftspolitische Mafdnahmen gegen die
Corona-Krise in Europa wirken vor allem im
Zusammenspiel

Von Kerstin Bernoth, Marius Clemens, Geraldine Dany-Knedlik und Stefan Gebauer

Studie untersucht, ob in Corona-Krise Ankiindigung geld- und finanzpolitischer sowie
makroprudenzieller MaBnahmen in der EU die Finanzmarkte kurzfristig stabilisiert

Geld- und finanzpolitische Ankiindigungen haben im Durchschnitt Staatsanleiherenditen nicht
senken und Aktienkurse nicht erhéhen konnen

Modellberechnungen zeigen aber stabilisierende Wirkung bei Aussetzung der Defizitregeln sowie

bei Lockerung der Bankenregulierung

Stabilisierende Effekte auf Aktien- und Anleihemarkte zeigen sich besonders dann, wenn
zeitgleich MaBnahmen aus unterschiedlichen wirtschaftspolitischen Bereichen angekiindigt
werden

MaBnahmenpakete sollten groB und europaisch koordiniert sein, dauerhafter Stabilisierungsfonds

und Einlagensicherung kdnnten Risiken abfedern

Wirtschaftspolitische Ankiindigungen hatten haufig keinen stabilisierenden Effekt: Die Aktienkurse fielen
trotzdem und die Renditen reagierten kaum
Veranderung der Staatsanleiherenditen und Aktienindizes in Prozentpunkten

EU-weite nationale europaweite nationale
geldpolitische finanzpolitische finanzpolitische Ankiindigung makroprudenzielle makroprudenzielle
Ankiindigungen Ankindigungen Ankindigungen zu Fiskalregeln Ankiindigungen Ankindigungen
2,31
1,60
0,11 041 0,45
[ 0,02 - .
—-0,01 — 9,22 —0,06 —-0,01
-2,18
[ Renditen von Staatsanleihen  IEEEEEEEE Aktienindizes =335
Quelle: Eurostat; Macrobond; eigene Berechnungen. © DIW Berlin 2020
ZITAT MEDIATHEK
»Die Ergebnisse unserer Berechnungen zeigen deutlich, dass vor allem die Aussetzung i
der EU-Fiskalregeln und die Lockerung der Bankenregulierung die Mirkte stabilisieren, o £
und zwar insbesondere dann, wenn sie zeitgleich angekiindigt werden. O

— Geraldine Dany-Knedlik —

www.diw.de/mediathek

Audio-Interview mit Geraldine Dany-Knedlik
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Wirtschaftspolitische Mafdnahmen gegen
die Corona-Krise in Europa wirken vor
allem im Zusammenspiel

Von Kerstin Bernoth, Marius Clemens, Geraldine Dany-Knedlik und Stefan Gebauer

ABSTRACT

Im Zuge der Corona-Ausbreitung haben sowohl die Euro-
paische Zentralbank als auch die nationalen Regierungen

im Euroraum zahlreiche wirtschaftspolitische MaBnahmen
ergriffen oder angekiindigt, um die drastischen wirtschaftli-
chen Folgen des Lockdowns abzufedern. In einer Panelstudie
werden deren unmittelbaren Wirkungen auf Staatsanleihe-
und Aktienmarkte geschatzt. Die Ergebnisse zeigen, dass von
den geldpolitischen Ankiindigungen der EZB kurzfristig kaum
stabilisierende Wirkung auf die Finanzmarkte ausging. Mit
Ausnahme der Anklindigung des Wirtschaftsstabilisierungs-
fonds in Deutschland haben die finanzpolitischen Hilfspakete
der nationalen Regierungen und der EU die Staatsanleihe-
renditen nicht gesenkt. Dagegen haben die Aussetzung der
Fiskalregeln und die gelockerte Bankenregulierung vor allen
an den Markten fir Staatsanleihen beruhigend gewirkt. In
Verbindung mit insbesondere EU-weiten finanzpolitischen
MaBnahmen konnten sie auch die Aktienmarkte stabilisieren.
Insgesamt zeigt sich, dass EinzelmaBnahmen nicht ausrei-
chend effektiv sind, im Zusammenspiel aber durchaus wirken
konnen. Ein gemeinsamer Krisenmechanismus wie der jingst
von der EU-Kommission angekiindigte Wiederaufbaufonds
konnte sehr effizient sein.
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Die wirtschaftliche Aktivitit im Euroraum ist durch die zur
Eindimmung der Covid-19-Pandemie getroffenen Mafinah-
men stark zuriickgegangen. Im ersten Quartal 2020 sank das
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum um 3,8 Prozentim Ver-
gleich zum Vorquartal, dabei variierte der Riickgang zum Teil
stark zwischen den Lindern (-5,8 Prozent in Frankreich und
-2,2 Prozent in Deutschland).! Diese Zahlen umfassen noch
nicht das volle Ausmaf3 der Krise, auch weil der wirtschaftli-
che Lockdown im ersten Quartal nur wenige Wochen betraf.
Allerdings deuten sie darauf hin, dass die globale Konjunk-
tur derzeit noch stirker einbricht als wihrend der globalen
Finanzkrise 2008/09.> Von Mitte Februar bis Mitte Mirz sind
die Leitindizes an der Borse zeitweise um mehr als 40 Pro-
zent gefallen und die Renditen von Staatsanleihen teilweise
betrichtlich gestiegen — vor allem in den von der Pandemie
besonders stark betroffenen Lindern Italien und Spanien.

Um zu vermeiden, dass der derzeitige Konjunktureinbruch
zu dauerhaften realwirtschaftlichen Schiden wie Unterneh-
mensinsolvenzen und massiven Arbeitsplatzverlusten fithrt,
wurden im Euroraum expansive geldpolitische und finanz-
politische Schritte sowie makroprudenzielle MaRnahmen?
ergriffen. Diese Stabilisierungsmafinahmen und Garantien
umfassen mehrere Billionen Euro und tibersteigen damit
alle vergleichbaren Hilfspakete der Nachkriegsgeschichte.

ODb sich diese Schritte positiv auf die gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklungen ausgewirkt haben, kann aufgrund der
derzeitigen Datenlage noch nicht abschliefend quantifi-
ziert werden. Allerdings kann untersucht werden, wie deren
Ankiindigungen kurzfristig auf Renditen von Staatsanleihen
und Aktienpreise gewirkt haben. Sinken die Renditen von

1 Vgl. die Pressemitteilung von Eurostat: GDP and employment flash estimates for the first quar-
ter of 2020, vom 15.05.2020 (online verfiigbar, abgerufen am 19.05.2020. Dies gilt fiir alle Online-
quellen in diesem Bericht, sofern nicht anders angegeben).

2 DIW Konjunkturbarometer Mai (2020): Drastischer Einbruch im zweiten Quartal (online verfiig-
bar).

3 Die makroprudenzielle Regulierung umfasst verschiedene Instrumente, die systemische Risi-
ken im Finanzsystem einddmmen sollen. Zu diesen MaBnahmen gehdren etwa systemische Kapi-
talanforderungen an Finanzintermediare sowie Instrumente zur Bekdmpfung systemischer Risiken
bei Kreditnehmern und auf dem Immobilienmarkt. Vgl. etwa Claudio Borio (2009): Implementing
the Macroprudential Approach to Financial Regulation and Supervision. Financial Stability Review
N. 13, 31-41.

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2020-23-1
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Staatsanleihen, senkt dies die Kreditmarktzinsen und belebt
die Kreditvergabe und damit die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage. Auch diirfte die Reaktion der Aktienkurse durch wirt-
schaftspolitische Impulse Aufschluss dariiber geben, ob die
Mafnahmen die wirtschaftlichen Aussichten von Unterneh-
men mafdgeblich verbessert haben.

Geldpolitische MaBnahmen zur Bekampfung der
Krise: EZB forciert Wertpapierkaufe

Die Europiische Zentralbank (EZB) reagierte im Verlauf des
Marz mit vier wichtigen geldpolitischen Beschliissen auf die
Pandemie, mit denen sie die Realwirtschaft und damit letzt-
endlich das Preisniveau stabilisieren mochte (Tabelle 1). Am
12. Mirz kiindigte die EZB die Ausweitung des bestehen-
den Programms zum Ankauf von Vermdégenswerten (Asset
Purchase Programme, APP) in einem moderaten Umfang
an. Zudem wurde die gezielte Liquiditatsbereitstellung tiber
bereits laufende Programme ausgedehnt oder weiter ver-
glinstigt. Sechs Tage spiter hat sie diese noch sehr zurfick-
haltenden Mafnahmen verschirft und ein Pandemie-Not-
fallankaufprogramm (Pandemic Emergency Purchase Pro-
gramme, PEPP) angekiindigt. Dieses soll das Volumen der
derzeit von der EZB gehaltenen Vermégenswerte bis Ende
des Jahres um rund 30 Prozent erhéhen. Eine Woche spi-
ter hat sie zudem die selbst gesetzte Anteilsobergrenze fiir
gehaltene Staatsanleihen gekippt.* Am 30. April verkiindete
der EZB-Rat, die Laufzeit des PEPP nicht nur bis Ende des
Jahres, sondern bis zur Uberwindung der Krise zu verlin-
gern. Zudem plant die Zentralbank, die dritte Serie langfris-
tiger und gezielter Refinanzierungsgeschifte attraktiver zu
gestalten und voriibergehend eine Serie von Pandemie-Not-
fallrefinanzierungsgeschiften (Pandemic Emergency Lon-
ger-Term Refinancing Operations, PELTROs) zu giinstigen
Zinskonditionen aufzulegen.

Finanzpolitische MaBnahmen: EU und einzelne
Lander schniiren umfangreiche Pakete

Auch die Regierungen der EU-Staaten haben angesichts der
Ereignisse schnell und zum Teil mit massiven Hilfspake-
ten reagiert, um die Realwirtschaft zu stabilisieren. Im Fol-
genden werden aufgrund der zahlreichen Ankiindigungen
von Mafinahmen nur grofle Pakete oder einschneidende
Gesetzesdnderungen beriicksichtigt, die die Erwartungen
der Marktteilnehmer beeinflusst haben diirften (Tabelle 1).

Italien, das von der Covid-19-Pandemie als erstes EU-Land
stark betroffen war, hat bereits am 11. Mirz das erste grofRe
Hilfspaket angekiindigt, das unter anderem Soforthilfemaf3-
nahmen und Biirgschaften umfasste. Deutschland folgte am
13. Mdrz mit der Ankiindigung des ,Schutzschilds, der eine
Ausweitung des Kurzarbeitergelds, steuerliche Liquiditats-
hilfen, eine Erh6hung des Garantierahmens fiir Verbind-
lichkeiten um 450 Milliarden Euro sowie die Méglichkeit der
Kreditaufnahme in unbegrenzter Hohe (,Kredit-Bazooka*)

4 Die EZB hatte sich in der Vergangenheit verpflichtet, nicht mehr als ein Drittel der Staatsanlei-
hen eines Landes zu halten, um sich vom Verdacht der Staatsfinanzierung frei zu machen.

fiir Unternehmen jeder GrofRe vorsieht. Spanien und Frank-
reich verabschiedeten am 17. Mirz jeweils dhnliche Hilfspa-
kete mit hohen Garantiesummen von 200 beziehungsweise
300 Milliarden Euro. Deutschland verstirkte am 23. Mirzim
Zuge des Lockdowns nochmals seine Stabilisierungsbemii-
hungen und kiindigte einen Wirtschaftsstabilisierungsfonds
fur Unternehmen in Héhe von 660 Milliarden Euro an. Der
Umfang der angekiindigten deutschen finanzpolitischen
Hilfsmafinahmen tiberschritt damit die Billionengrenze.®

Die EU-Kommission reagierte zwar dhnlich frith, indem sie
am 13. Mirz eine Absichtserklirung abgab, auch auf euro-
paischer Ebene gemeinsam gegen die Krise vorzugehen.
Allerdings dauerte es bis zum 9. April, bis ein konkreter
Entwurf (Drei-Saulen-Modell) vorgestellt wurde, der unter
anderem Kredite und Biirgschaften in Hohe von 540 Milli-
arden Euro umfasste . Dariiber hinaus haben die EU, aber
auch einzelne Linder ihre Fiskalregeln ausgesetzt. Schlief3-
lich legte die EU-Kommission am 27. Mai einen Vorschlag
iiber die Einfithrung eines mit 750 Milliarden Euro ausge-
statteten Wiederaufbaufonds vor, der an den bestehenden
EU-Haushalt gekniipft werden soll.

Makroprudenzielle MaBnahmen:
Bankenregulierung wird gelockert

Neben der Geld- und der Finanzpolitik hat auch die Banken-
regulierung im Euroraum auf den Ausbruch von Covid-19
reagiert.’ Sie kiindigte expansive makroprudenzielle Maf-
nahmen und temporire Lockerungen von regulatorischen
Standards fiir Finanzinstitute an, um den Banken mehr
Spielraum bei der Kreditversorgung der Realwirtschaft zu
gewidhren und Liquidititsengpisse im Finanzsystem zu ver-
meiden (Tabelle 1). Das am 12. Mirz verkiindete erste Maf3-
nahmenpaket sah Lockerungen von Kapital- und Liquidi-
tatsstandards fiir die von ihr direkt beaufsichtigten Banken
vor.® Dartiber hinaus diirfen Spielriume beim Kapitalerhal-
tungspuffer (,capital conservation buffer”) und bei der kurz-
fristigen Liquiditdtsdeckungsanforderung (,liquidity cover-
age ratio“) voll ausgeschopft werden.” Zudem legte die EZB

5 Hieristjedoch zu beriicksichtigen, dass nur rund ein Viertel der Gesamtsumme unmittelbar
die Staatsschuldenquote erhdht. Dariiber hinaus kdnnten Beteiligungen an Unternehmen - dhn-
lich wie bei Bankenbeteiligungen — nach der Corona- Krise mit Gewinn wiederverkauft werden.
Biirgschaften werden nur dann haushaltswirksam, wenn tatséchlich Insolvenzen entstehen.

6 Am 03. April wurden bereits erste Entwiirfe des Drei-Saulen-Modells vorgestellt. Siehe Tages-
schau: Drei-Saulen-Modell als Kompromiss? (online verfiigbar)

7 Makroprudenzielle MaBnahmen des der EZB angegliederten einheitlichen Bankenaufsichts-
mechanismus (Single Supervisory Mechanism, SSM) gelten unmittelbar fiir die Staaten des Euro-
raums. Allerdings haben sich weitere EU-Staaten auBerhalb der Wahrungsunion verpflichtet, ent-
sprechende Regularien teilweise zu iibernehmen.

8 Banken wurde es gestattet, die weichen Kapitalanforderungen (Pillar 2 Guidance) der Séu-
le-2-Vorgaben zu unterschreiten. Neben den Saule-1-Mindestkapitalanforderungen und den harten
Séule-2-Kapitalanforderungen (Pillar 2 Requirements) umfassen die weichen Anforderungen vor
allem nicht rechtlich bindende bankspezifische Vorgaben, die die Solvenz von Banken in Stress-
situationen gewahrleisten sollen. Hierfiir werden regelmaBig durchgefiihrte Stresstests zugrunde
gelegt.

9 Der Kapitalerhaltungspuffer soll die allgemeine Verlustabfederung der Banken verbessern
und betragt bis zu 2,5 Prozent der risikogewichteten Aktiva. Die kurzfristige Liquiditatsdeckungs-
anforderung definiert die Mindesthhe hochliquider Aktiva, die Banken halten miissen, um im Fal-
le eines Stressszenarios ihren Verpflichtungen iiber einen Zeitraum von 30 Tagen nachkommen zu
kdnnen.
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Tabelle 1
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Ankiindigung wichtiger nationaler und europaweiter wirtschaftspolitischer MaBnahmen
Volumen der MaBnahmen und Garantien in Milliarden Euro

Datum Land Politik Ankiindigung Beschreibung Volumen Garantien
10.03 IT (€] Hilfspaket, Schutzschild Steuerstundung, Kurzarbeit, Gesundheitsausgaben und Zuschiisse 25 250
12.03 ES (€] Hilfspaket Gesundheitsausgaben 4

Lockerungen der Kapitalvorgaben unter Pillar 2 Guidance, der Kapitalerhaltungs-
EZB m MaBnahmenpaket | puffer und der kurzfristigen Liquiditétsdeckungsanforderung, Vorziehen der fiir 120/1800?
2021 geplanten Anpassungen von Vorgaben
Erweiterung des bestehenden Ankaufsprogramms fiir Vermogenswerte
EZB é um 120 Milliarden Euro und weitere Liquiditatsbereitstellung durch Aushau der
langfristigen Refinanzierungsgeschéfte
13.03 EU (¢} Absichtserklarung Gesundheitsausgaben
DE (€] Hilfspaket, Schutzschild Steuerstundung, Kurzarbeit, Gesundheitsausgaben und Garantien 60' 550
17.03 FR (¢} Hilfspaket, Schutzschild Garantien und Zuschiisse 45
ES (€] Hilfspaket Steuerstundung, Kurzarbeit, Gesundheitsausgaben und Garantien 30 130
18.03 DE m Anpassu;agblzi:]pltalvor- Senkung des antizyklischen Kapitalpuffers von 0,25 auf 0 Prozent zum 1. April.
iR m Anpassung Riicknahme der fiir den 2. April geplanten Erhéhung des antizyklischen
Kapitalvorgaben Kapitalpuffers, Senkung auf 0 Prozent.
B ) Ankiindigung des Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) in Hohe
von insgesamt 750 Milliarden Euro
20.03 EU (€] Regelwerk Aussetzung der Fiskalregeln
Ausweitung der Lockerungen der Kapitalvorgaben unter Pillar 2 Guidance auf
IT m MaBnahmenpaket nicht-signifikante Banken, temporare MaBnahmen, etwa voriibergehend verein-
fachte Berichtsvorgaben.
Flexibilisierung im Umgang mit ausfallgeféhrdeten Krediten (non-performing
EB m Mafinahmenpaket loans), Vermeidung prozyklischer Effekte bei Wertberichtigungen auf Lohnportfolio
22.03 FR (€] Schutzschild Garantien 300
Stabilisierungs- und ) - . .
23.03 DE (€] Solidarititsfonds Kredite, Beteiligungen, Biirgschaften, Zuschiisse 260 400
Abschaffung des Ankauflimits, das das Halten von Anleihen auf ein Drittel aller
50 E8 ] Anleihen pro Land beschrénkte
27.03 IT m A'npassung Beibehaltung des antizyklischen Kapitalpuffers von 0 Prozent
Kapitalvorgaben
Empfehlung zum Verzicht auf Dividendenzahlung fiir 2019 und 2020, mindestens .
s m B E ] bis 1. Oktober 2020, Empfehlung zum Verzicht auf Aktienriickkaufe 3
31.03 ES (€] Hilfspaket Weitere HilfsmaBnahmen
ES m Ahpassung Beibehaltung des antizyklischen Kapitalpuffers von 0 Prozent
Kapitalvorgaben

03.04 EU (€] Hilfspaket, Schutzschild Kurzarbeit, Gesundheitsausgaben, Garantien und Zuschiisse 100 440
06.04 IT (€] Schutzschild Garantien 400
08.04 T (€] Schutzschild Garantien 400
09.04 EU (€} Hilfspaket, Schutzschild Einigung auf das am 3.4. vorgeschlagene Drei-Séulen-Modell
11,04 T m MaBralmentaket Empfehlungen def Aufsichtshehdrde an Banken, et.wa zum Vgrbrgycherschutz,

Geldwasche und der Vermeidung von Finanzkriminalitét
15.04 FR (¢} Ausweitung Hilfspaket Steuerstundungen, Kurzarbeitergeld und Zuschiisse 10
16.04 EZB m MaBnahmenpaket IV Senkung der Kapitalvorgaben fiir Marktrisiken
Hilfspaket und ; . .
23.04 EU (€] Stabillsierungsfonds Kurzarbeit, Gesundheitsausgaben und Zuschiisse
Verlangerung der Laufzeit des Pandemie-Kaufprogramm PEPP, attraktivere
30.04 EZB é Konditionen der dritten Serie langfristiger und gezielter Refinanzierungsgeschéfte,

Einfiihrung von Pandemie-Refinanzierungsgeschaften (PELTROs)

@ Finanzpolitische MaBnahmen é Geldpolitische MaBnahmen  ffli Makroprudenzielle MaBnahmen

1 Schétzungen auf Basis des AK Steuerschatzung Mai 2020 sowie eigene Schétzungen auf Grundlage der BA-Zahlen April 2020.

2 120 Milliarden Euro zusétzliche Verlustabfederung via Eigenkapital, ohne dass aufsichtliche MaBnahmen ergriffen werden. Dies kann auch genutzt werden, um bis zu 1,8 Billionen Euro an Krediten

zu finanzieren (Schétzungen EZB).

3 Von geplanter Dividendenauszahlung in Hohe von 35 Milliarden Euro wurden etwa 30 Milliarden einbehalten (Stand 26.4., Schétzung EZB).

© DIW Berlin 2020

den nationalen Aufsichtsbehérden nahe, die Puffer fiiranti-  In einer zweiten Runde von Mafinahmen stellte die EZB den
zyklische Risiken mit Blick auf die jeweiligen nationalen =~ Banken am 20. Mirz unter anderem mehr aufsichtsrecht-
Bedingungen angemessen zu senken. Die erst fiir Januar  liche Flexibilitit im Umgang mit ausfallgefihrdeten Kre-
2021 geplante Lockerung der Qualititsvorgaben fiir harte  diten in Aussicht, insbesondere wenn diese Kredite durch
Sdule-2-Kapitalvorgaben wurde vorgezogen.
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staatliche Fordermafinahmen gestiitzt werden. Im Rahmen
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Kasten

Ereignisstudie und Panelmodell

Bei einer Ereignisstudie wird die Anderung von Finanzmarktprei-
sen Uber ein relativ enges Zeitintervall nach der Veroffentlichung
von wirtschaftspolitischen Beschliissen untersucht. Unter der
Annahme, dass die Markte effizient sind und kein anderes Ereignis
in das Zeitintervall fallt, werden die Auswirkungen dieser Beschlis-
se sofort eingepreist. Im Folgenden wird ein Ein-Tages-Fenster
um einen Beschluss zum Zeitpunkt t herum verwendet. Zudem
wird angenommen, dass Wertpapiere zwischen Zeitpunkt t und
t+1auf ein Ereignis reagieren. So kann die Wirksamkeit einzelner
wirtschaftspolitischer MaBnahmen auf Anleihe- und Aktienmarkte
abgeschatzt werden. Fiir die Ereignisstudie werden zum einen

die Tagesveranderungen der Rendite der zehnjahrigen Staats-
anleihen (gemaB Maastricht-Kriterien, Eurostat) und die prozen-
tualen Tagesveranderungen der jeweiligen FTSE-Aktienindizes
(Macrobond) von Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien
bei wirtschaftspolitischen Ereignissen an Werktagen betrachtet.’
Die Ereignistage entsprechen den wirtschaftspolitischen Ankiin-
digungen aus Tabelle 1. Zudem wird ein Konfidenzband errechnet,
das den Bereich markiert, in dem die Renditen im Krisenzeitraum
zwischen dem 21. Februar und dem 11. Mai mit 68-prozentiger
Wahrscheinlichkeit schwankten, um die normalen Schwankungen
zu erfassen.

Um die durchschnittlichen Effekte von MaBnahmenankiindigun-
gen der Geldpolitik, der EU-weiten und nationalen Finanzpolitik
sowie Anderungen makroprudenzieller Regulierung auf Anleihe-
und Aktienmarkte zu quantifizieren, werden Lander-Panel-Mo-

1 Fillt eine Ankiindigung auf einen Tag am Wochenende oder fand die Ankiindigung nach Han-
delsschluss statt, werden die Veranderungen der Renditen und Indizes vom folgenden Werktag
betrachtet.

einer dritten MaRnahmenrunde eine Woche spiter empfahl
die EZB den Banken, auf Dividendenzahlungen und Akti-
enriickkiufe zu verzichten. Schlieflich reagierte die Noten-
bank im Rahmen eines vierten Manahmenbiindels am
16. April auf die im Rahmen der Corona-Krise gestiegene
Volatilitit an den Finanzmarkten und senkte die Kapitalvor-
gaben fiir Marktrisiken.

Den auf europiischer Ebene ergriffenen Mafdnahmen folg-
ten nationale Schritte. So kiindigte etwa die Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) am 18. Miarz an,
den antizyklischen Kapitalpuffer fiir deutsche Banken zu
senken. In Frankreich entschied sich die Finanzmarktauf-
sicht ebenfalls fiir eine Senkung, nachdem sie urspriinglich
sogar geplant hatte, den antizyklischen Puffer am 2. April auf
0,5 Prozent zu erhohen. In Italien (20. Mirz) und Spanien
(31. Mirz) beschlossen die Aufsichtsbehérden, den jeweili-
gen Puffer bei 0 Prozent zu belassen.

delle geschatzt. Fur die Schatzungen werden die Tagesveran-
derungen der Rendite der zehnjahrigen Staatsanleihen (gemaB
Maastricht-Kriterien, Eurostat) und prozentuale Tagesverande-
rungen von FTSE-Aktienindizes (Macrobond) fiir Deutschland,
Frankreich, Italien und Spanien verwendet. Diese werden durch
Ereignis-Dummy-Variablen erklart. Diese Variablen nehmen den
Wert eins am Tag einer MaBnahmenankiindigung aus dem jewei-
ligen wirtschaftspolitischen Bereich an und betragen den Wert
null an allen anderen Tagen. Um die Wirkung der MaBnahmen der
unterschiedlichen PolitikmaBnahmen zu identifizieren, dirfen die
Ankiindigungstage der Bereiche nicht vollkommen identisch sein.
Insgesamt werden neun Dummy-Variablen erstellt, um Anleiheren-
diten und Aktienmarktveranderungen anhand von drei verschie-
denen Modellspezifikationen zu erklaren, wobei das Basismodell
folgende Form annimmt:

Yie = ﬁlGepOr + ﬂzFipoz +ﬁ3Makr0prul + Ei

Dabei ist y,, die (prozentuale) Tagesveranderung von Anleihe-
renditen oder Aktienmarktindizes von Land i zum Zeitpunkt t.

Die Variablen Gepo, , Fipo, und Makropru, entsprechen den
Dummy-Variablen fiir geld-, finanzpolitische und makropruden-
zielle Ankiindigungen zum Zeitpunkt t. ¢, , stellt unabhangige,
normalverteilte Fehler mit endlicher Varianz und einem Mittel-
wert von Null von Land i zum Zeitpunkt t dar. Da die statistische
Insignifikanz von festen Landereffekten aber auch von zufalligen
Effekten anhand von F- und Xi-Quadrat-Teststatistiken nicht aus-
geschlossen werden kann, enthalten die Panel-Modelle keine der
beiden Effekte. Die Modelle werden mit der Methode der kleinsten
Quadrate und anhand von taglichen Daten vom 21. Februar bis
zum 11. Mai 2020 geschatzt.

Wirtschaftspolitische Ankiindigungen in der EU
stabilisieren Finanzmaérkte haufig nicht

Fraglich ist, ob die in der Covid-19-Krise ergriffenen expansi-
ven Mafnahmen der Geld- und Finanzpolitik sowie die mak-
roprudenziellen Lockerungen die beabsichtigten Effekte auf
die Staatsanleihe- und Aktienmirkte hatten und ob diese sig-
nifikant waren.' Um die kurzfristige Wirkung der Ankiin-
digungen abzuschitzen, werden in einem Panelmodell die
taglichen Veranderungsraten von deutschen, franzésischen,
italienischen und spanischen Staatsanleiherenditen und
Aktienindizes im Zeitraum Ende Februar bis Mitte Mai 2020

10 Da auch gleichzeitige wirtschaftspolitische Ankiindigungen von Drittstaaten Effekte auf eu-
ropaische Staatsanleiherenditen und Aktienkurse haben kdnnen, wurde eine Robustheitsanalyse
durchgefiihrt, welche zusétzlich auch finanz- und geldpolitische Ankiindigungen in den Vereinig-
ten Staaten und dem Vereinigten Konigreich beriicksichtigt. In dieser Modellvariante dndern sich
die qualitativen Ergebnisse nicht, auBer dass die Reaktionen der Staatsanleihen nach geldpoliti-
schen Entscheidungen alle insignifikant sind.
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Tabelle 2

Auswirkungen wirtschaftspolitischer Ankiindigungen auf Renditen zehnjahriger Staatsanleihen und auf

Aktienmarktindizes

WIRTSCHAFTSPOLITIK

Ereignis’ Durchschnittliche Verdnderung _dt'er Renditen in Durchschnittliche Veréanderung de_r {\ktienindizes in
Prozentpunkten (Koeffizient) Prozentpunkten (Koeffizient)
Basismodell
geldpolitische Ankiindigungen 0,01 -2,58**
nationale und EU-weite finanzpolitische Ankiindigungen 0,03** 1,20%
nationale und europaweite makroprudenzielle Ankiindigungen -0,03** =B
Variante 1
geldpolitische Ankiindigungen -0,01* -2,06**
nationale und EU-weite finanzpolitische Ankiindigungen -0,05* 1,23**
Ankiindigungen? -0,20* 1,84*
nationale und europaweite makroprudenzielle Ankiindigungen 0,01* =3,20**
Variante 2
geldpolitische Ankiindigungen -0,01 ~2,18**
EU-weite finanzpolitische Ankiindigungen 0,02 1,60%*
nationale finanzpolitische Ankiindigungen on -0,41*
Ankiindigung zu Fiskalregeln? -0,22* 231%*
europaweite makroprudenzielle Ankiindigungen -0,06** —3,35%*
nationale makroprudenzielle Ankiindigungen -0,01% 0,45*

*  Signifikanz auf 80-Prozent-Niveau
**  Signifikanz auf 90-Prozent-Niveau

1 Wert der Ereignisvariable gleich 1am Ereignistag, ansonsten 0.

2 20.Mérz: Aussetzung der EU-Fiskalregeln, 23. Marz: Deutschland setzt die schwarze Null aus

Griin: stabilisierende Wirkung; rot= destabilisierende Wirkung; ohne Farbe= nicht signifikant

Lesebeispiel: Geldpolitische Ankiindigungen hatten im Schnitt keinen stabilisierenden Effekt: Sie haben die Aktienkurse durchschnittlich um mehr als zwei Prozentpunkte sinken lassen und die

Renditen nur minimal ins Plus getrieben.

Quelle: Eigene Berechnungen.

© DIW Berlin 2020

gemessen. Die durchschnittliche Wirkung der Manahmen
aus den unterschiedlichen wirtschaftspolitischen Bereichen
wird anhand von Dummy-Variablen identifiziert (Kasten).

Insgesamt werden zum Basismodell zwei unterschiedliche
Modellvarianten geschitzt, die eine differenziertere Betrach-
tung der einzelnen Mafinahmen, aber auch deren Zusam-
menspiel erméglichen. Im Basismodell wird zwischen geld-
politischen Malnahmen der EZB sowie finanzpolitischen
und makroprudenziellen Manahmen unterschieden. In
der ersten Variante werden zusitzlich die finanzpolitischen
Mafinahmen differenziert nach rein finanziellen MafRnah-
men und Aussetzung der Fiskalregeln. In der zweiten Vari-
ante wird zusitzlich zwischen nationalen und européischen
Mafnahmen der Finanzpolitik, aber auch der makropruden-
ziellen Regulierung unterschieden.

Die Schitzergebnisse der Modelle zeigen, dass die von der
EZB verkiindeten geldpolitischen Maffnahmen im Durch-
schnitt kurzfristig nicht die gewiinschte expansive Wirkung
auf Anleihe- und Aktienmirkten hatten. So fithrten geldpo-
litische Ankiindigungen nicht wie beabsichtigt zu sinken-
den Renditen und steigenden Aktienindizes. In allen drei
Modelspezifikationen zeigten die Renditen auf Staatsanlei-
hen am Ereignistag keine signifikante Reaktion nach einer
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geldpolitischen Ankiindigung, und die Aktienindizes fie-
len sogar signifikant um zwei Prozentpunkte (Tabelle 2)."

Um zu beurteilen, von welcher geldpolitischen Ankiindi-
gung die grofdte Signalwirkung ausging, wird im Folgenden
die kurzfristige Reaktion der Staatsanleiherenditen auf die
einzelnen EZB-Entscheidungen in ausgewihlten Lindern
betrachtet. Wie auch in der Panelanalyse zeigten die lin-
derspezifischen Anleiherenditen kaum signifikante Reak-
tionen auf geldpolitische Ankiindigungen. Am stirksten
bewegten sich die Renditen nach der ersten Ankiindigung
am 12. Mirz, insbesondere fiir Italien und Frankreich (Abbil-
dung 1). Allerdings fielen die Anleiherenditen in diesen Lin-
dern nicht wie beabsichtigt, sondern stiegen und zwar sig-
nifikant zwischen fiinfzehn und 23 Basispunkten. Auch
die Ankiindigung des PEPP am 18. Mirz erzielte, aufSer fiir
franzésische Staatsanleihen, keine signifikante Senkung der
Renditen. Mit der dritten Ankiindigung vom 25. Mirz, die
Limitierung fiir den Kauf von Vermogenswerten aufzuheben,
sind wiederum deutsche Staatsanleiherenditen gestiegen,
statt wie beabsichtigt zu fallen. Nur vom vierten Beschluss

11 Esistzu beachten, dass die Schatzung nicht den Umfang der jeweiligen angekiindigten MaB-
nahmen beriicksichtigt. Die Werte der Koeffizienten stellen somit die durchschnittliche Wirkung
einer Ankiindigung dar.
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Abbildung 1

Reaktion der Anleihemaérkte auf wirtschaftspolitische Ankiindigungen im Euroraum
Veranderung der Renditen zehnjahriger Staatsanleihen in Prozentpunkten
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Quelle: Eurostat; eigene Berechnungen.
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Europaweite Aussetzung der Defizitregeln und die Lockerung der Bankenregulierung am 20. Mérz haben Renditen der Staatsanleihen am starksten stabilisieren
kdnnen.
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am 30. April, die Laufzeit des PEPP bis zur Uberwindung
der Krise zu verlingern, ist eine gewiinschte zinssenkende
Wirkung ausgegangen, allerdings signifikant nur fiir italie-
nische und spanische Anleihen.

Auch mit Blick auf die Aktienmirkte bestitigt sich, dass nicht
alle geldpolitischen Beschliisse kurzfristig gleichermafien
gewirkt haben (Abbildung 2). So fielen die Aktienindizes in
allen betrachteten Lindern am Ereignistag signifikant um
beachtliche zehn bis 15 Prozent. Auch nach der Ankiindigung
des PEPP am 18. Mdrz gingen die Aktienkurse zwar in allen
Lindern zuriick, jedoch war dieser Riickgang nur signifikant
fiir Frankreich und Deutschland. Stabilisierend wirkte dage-
gen der dritte geldpolitische Beschluss vom 25. Mirz, die Limi-
tierung fiir den Kauf von Vermogenswerten aufzuheben: Die
Aktienindizes stiegen um durchschnittlich vier Prozentpunkte.

Zusammenfassend lisst sich feststellen, dass die expansi-
ven geldpolitischen Mafdnahmen der EZB auf die Finanz-
mirkte zusammengenommen kurzfristig kaum stabilisie-
rend gewirkt haben. Im Gegenteil, der starke Riickgang der
Aktienkurse auf die ersten beiden geldpolitischen Beschliisse
deutet auf eine negative Signalwirkung fiir die Marktteilneh-
mer hin. Die Finanzmirkte waren offenbar enttduscht tiber
den geringen geldpolitischen Impuls der ersten EZB-Ent-
scheidung vom 12. Mirz. Eine weitere denkbare Erklirung
ist, dass sich aufgrund des bereits sehr niedrigen Zinsni-
veaus die Anleger nicht mehr veranlasst sahen, ihre Vermo-
gensportfolios aufgrund weiterer Wertpapierkiufe der EZB
neu auszurichten. Des Weiteren diirften von der Ankiindi-
gung der sehr umfangreichen EZB-Mafinahmen abermals
Signale ausgegangen sein, dass die Folgen der Pandemie
schlimmer werden als befiirchtet.”

Finanzpolitik: Aussetzung der Defizitregeln lasst
Renditen sinken

Auch die Schitzergebnisse fiir die finanzpolitischen Maf3-
nahmen legen nahe, dass eine stabilisierende Wirkung auf
die Anleihe- und Aktienmarkte weitestgehend nicht erzielt
wurde.” Die Renditen der Staatsanleihen stiegen nach
der Ankiindigung aller finanzpolitischen Mafinahmen im
Durchschnitt leicht, aber signifikant (Tabelle 2 Basismodell).
Wird hingegen die Aussetzung der Fiskalregeln herausge-
rechnet, zeichnet sich ein Muster ab: Wahrend nach der
Ankiindigung der Hilfspakete das langfristige Zinsniveau
stieg, wirkte die Aussetzung der Regeln stark senkend und
damit stabilisierend (Tabelle 2 Variante 1). Der Vergleich der
Wirkung finanzpolitischer Ankiindigungen auf nationaler
und EU-Ebene zeigt, dass die Renditen insbesondere durch
die Ankiindigungen auf nationaler Ebene nach oben getrie-
ben wurden. Die Maftnahmen auf EU-Ebene wirkten zwar
ebenfalls positiv, aber nicht signifikant (Tabelle 2 Variante 2).

12 Vgl. Leonardo Melosi (2017): Signalling effects of monetary policy. The Review of Economic
Studies 84(2), 853-884. https://doi.org/10.1093/restud/rd11.50.

13 Vgl. auch Stephanie Ettmeier, Chi Hyun Kim und Alexander Kriwoluzky (2020): Finanzmarkte
erwarten langanhaltende wirtschaftliche Auswirkungen der Corona-Pandemie in Europa. DIW Wo-
chenbericht Nr. 20, 347-354 (online verfiigbar).
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Die Modellergebnisse legen nahe, dass die expansiven finanz-
politischen Mafnahmen positiv auf die Aktienmarkte wirk-
ten. So stiegen die Aktienindizes von Deutschland, Frank-
reich, Italien und Spanien nach einer Ankiindigung finanz-
politischer MaRnahmen signifikant jeweils zwischen 1,2 und
1,4 Prozentpunkten. Auch die Ankiindigungen zur Ausset-
zung der Fiskalregeln lieRen die Aktienmarktindizes um
rund zwei Prozentpunkte steigen. Des Weiteren zeigen die
Ergebnisse, dass wohl vor allem EU-weite finanzpolitische
Ankiindigungen die Aktienmarkte positiv beeinflussten.

Insgesamt deuten die Ergebnisse darauf hin, dass die nati-
onalen und EU-weiten finanziellen Hilfspakete die Aktien-
mirkte stabilisiert haben, nicht aber die Staatsanleihemirk-
ten. Dies konnte auch damit zusammenhingen, dass zu dem
Zeitpunkt unklar war, ob sich die Linder hoher verschul-
den miissen, als die Schuldenregeln erlauben. Die EU-Fis-
kalregeln lassen zwar bei schweren Krisen eine erhebliche
Neuverschuldung zur Konjunkturstabilisierung™ zu, diese
allein hitte jedoch héchstwahrscheinlich in der Covid-19-
Krise nicht ausgereicht.

Deutscher Wirtschaftsstabilisierungsfonds fiihrt zu
niedrigeren Renditen

Ein detaillierteres Bild liefert die Einzel-Ereignisanalyse
(Abbildung 1 und 2). Die ersten nationalen und EU-weiten
Ankiindigungen gingen tendenziell mit steigenden Rendi-
ten zwischen 15 und 30 Basispunkten einher. Dies deutet
darauthin, dass die Marktteilnehmer diese Mafdnahmen als
nicht umfassend genug bewertet haben.

Mit der Aufhebung der Anteilsobergrenze der EZB sowie der
Aussetzung der Defizitregeln in Kombination mit makropru-
denziellen Lockerungen wurden angebots- und nachfragesei-
tige Unsicherheiten auf dem Anleihemarkt abgeschwicht.
Anleiherenditen aller Linder mit Ausnahme Deutschlands
sanken am Tag der Ankiindigung der EU-weiten Aussetzung
der Defizitregeln am 20. Mérz zwischen 15 (Frankreich) und
100 (Italien) Basispunkten. In Deutschland wurde aufgrund
der zwei Tage zuvor bekriftigten ,schwarzen Null“ weiter
davon ausgegangen, dass diese nicht aufgegeben wird.” Dies
geschah erst am 23. Mirz, an dem nicht nur weitere mas-
sive Mafsnahmen, sondern auch der Nachtragshaushalt in
Hohe von 156 Milliarden Euro und damit die Aussetzung
der Schuldenbremse angekiindigt wurden. Die Renditen
deutscher Staatsanleihen fielen in Folge um 15 Basispunkte.

Auch wenn die Aussetzung von Defizitregeln per se fiir
steigende Risikopramien und Renditen sprechen wiirde',
erscheint in dieser speziellen Situation auch ein anderer

14 Das waren beispielsweise fiir Deutschland aktuell rund 62 Milliarden Euro auf Bundesebene.

15 Vgl. Deutsche Welle (2020): Kabinett beschlieBt Rahmen fiir Haushalt ohne Corona-Krise, vom
18. Marz (online verfiigbar).

16 Vgl. Stephanie Schmitt-Grohe und Martin Uribe (2003): Closing small open economy models.
Journal of International Economics, vol. 61(1), 163-185; Kerstin Bernoth und Burcu Erdogan (2012):
Sovereign bond yield spreads: A time-varying coefficient approach. Journal of International Money
and Finance, vol. 31(3), 639-656.
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Abbildung 2
Reaktion der Aktienmaérkte auf wirtschaftspolitische Ankiindigungen im Euroraum
Veranderung der jeweiligen FTSE-Aktienindizes in Prozent
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Erklirungsansatz plausibel. Zum einen koénnten die Erfah-
rungen aus der Finanzkrise gelehrt haben, dass eine zu strikte
Austerititspolitik angesichts der erheblichen wirtschaftlichen
Verluste auch mittelfristig schwere soziale Folgen fiir betrof-
fene EU-Staaten haben konnte.” Zum anderen hat insbeson-
dere Deutschland mit der Ankiindigung, die Schuldenbremse
auszusetzen und alles zu tun (,Kredit-Bazooka“), um inlin-
dische Unternehmen und Haushalte zu unterstiitzen, seiner
Handlungsbereitschaft offenbar den notwendigen Nachdruck
verliehen und gleichzeitig auf europdischer Ebene signalisiert,
mehr gemeinsame Absicherung zu schaffen.

Bei den MafRnahmen der EU-Kommission zeigt sich, dass
keine der Ankiindigungen einen signifikanten Effekt auf
die Staatsanleiherenditen hatte. Dies kénnte daran liegen,
dass es aufgrund von Unstimmigkeiten und der vielen Ver-
handlungsrunden zu lange gedauert hat, ein abgestimm-
tes Paket zu prisentieren. So waren die meisten nationalen
Pakete schon gut zwei Wochen vor den EU-Ankiindigun-
gen beschlossen worden. Zudem ist deren gesamte Garan-
tiesumme ungefihr dreimal so hoch wie die der EU-Pakete.

Lockerung der Bankenregulierung stabilisiert
Staatsanleihemérkte

Die Ankiindigungen makroprudenzieller Mafinahmen
hatten im Durchschnitt den gewiinschten stabilisierenden
Effekt, wie die Modellergebnisse zeigen. Renditen zehnjih-
riger Staatsanleihen der betrachteten Lindergruppe gingen
zwar nur leicht, aber signifikant zurtick. Dieser Effekt scheint
vor allem von den europaweit getroffenen makroprudenzi-
ellen Entscheidungen auszugehen. Grundsitzlich eréftnen
weniger strikte Regulierungsvorgaben den Banken mehr
Spielriume, um ihre Aktiva auszuweiten. Erhchen die Ban-
ken daraufhin die Kreditvergabe und fallen die Kreditkosten,
belebt dies die gesamtwirtschaftliche Nachfrage®, was den
offentlichen Finanzen iiber Mehreinnahmen und Minder-
ausgaben zugutekommt.” Dass die Renditen von Staatsan-
leihen nach der Verkiindung regulatorischer Lockerungen
zuriickgingen, deutet also daraufhin, dass Markte diese als
tatsdchliche Entlastung fiir das Bankensystem bewerteten.
Denkbar istauch, dass die Banken die gewihrten Spielriume
nutzten, um etwa in Staatsanleihen zu investieren, wodurch
die Renditen sinken.?

17 So kdnnen restriktive MaBnahmen zur Reduzierung des Schuldenstands auch eine gefahrliche
Abwartsspirale lostreten, denn durch die Senkung des Bruttoinlandsprodukts wird auch die Mog-
lichkeit, zukiinftig Schulden zu tilgen, verringert. Vgl. Olivier J. Blanchard und Jeromin Zettelmeyer
(2017): Will Rising Interest Rates Lead to Fiscal Crises? Policy Briefs 27, Peterson Institute for In-
ternational Economics (online verfiighar); Paul Krugman (2011): Can Europe Be Saved. New York
Times vom 12. Januar (online verfiighar, abgerufen am 13. Mai 2020).

18 So geht eine Ausweitung der Kreditvergabe iiblicherweise mit einem Riickgang der Ersparnis-
bildung und einem Anstieg der Konsumausgaben von Unternehmen und Haushalten einher. Vgl.
etwa Philip Turner (2016): Macroprudential policies, the long-term interest rate and the exchange
rate. BIS Working Papers No. 588 (online verfiigbar).

19 Vgl. Ricardo Reis (2020): The Fiscal Footprint of Macroprudential Policy (im Erscheinen).

20 Da vor allem Staatsanleihen mit einem Risikogewicht von Null in die Bewertung der Aktiva
eingehen, kdnnten Banken in Krisenzeiten vermehrt den Anreiz haben, in als wenig riskant einge-
stufte Anleihen zu investieren. Oftmals werden hierfiir Staatsanleihen des Heimatlands in Erwa-
gung gezogen, vgl. Dorothea Schafer (2020): Staatsanleihen: Home Bias europaischer Banken
nach wie vor hoch - Pflicht zur Kapitalhinterlegung kdnnte Problem noch verscharfen. DIW Wo-
chenbericht Nr.15/16, 283-294 (online verfiigbar).
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Auf die Aktienmirkte wirkten die Verinderungen der Ban-
kenregulierung hingegen signifikant negativ, die Kurse
sanken durchschnittlich um rund 3,3 Prozentpunkte. M6g-
licherweise hingt es damit zusammen, dass die makro-
prudenziellen Lockerungen die Banken verstarkt in als risi-
kolos geltende Anleiheinvestitionen getrieben haben oder
die enorm gestiegene Volatilitit an den Aktienmirkten Ban-
ken und andere Anleger vom Aktienkauf abgehalten hat. Die
Unsicherheit unter den Anlegern konnte auch aufgrund
der Ankiindigung am 27. Mdrz gestiegen sein, als die EZB
die Banken zum Verzicht auf Dividendenzahlungen aufge-
fordert hat.

Es fillt auf, dass makroprudenzielle Ankiindigungen wohl
nur dann positiv auf die Aktienmirkte wirkten, wenn sie mit
finanzpolitischen MafRnahmen kombiniert wurden (Abbil-
dung 2). So war in Spanien die zeitgleiche Ankiindigung
makroprudenzieller und finanzpolitischer Lockerungen
am 31. Mirz mit einem Anstieg der Kurse verbunden. Die
Ankiindigungen in Italien zur Lockerung der Bankenanfor-
derungen am 20. Mirz erfolgten zeitgleich mit der Bekannt-
gabe makroprudenzieller und finanzpolitischer Maffnahmen
auf EU-Ebene und liefen in Italien die Aktienkurse steigen.
Die Anleiherenditen reagierten ebenfalls wie erhofft, wenn
auf europiischer Ebene sowohl finanzpolitisch als auch mak-
roprudenziell agiert wurde. So fielen die Renditen beson-
ders stark am 20. Mirz, als das dritte Manahmenpaket
der EZB sowie weitere Schritte nationaler Regulierungsbe-
hérden und ein Aussetzen der Fiskalregeln auf EU-Ebene
angekiindigt wurden.

Fazit: Gemeinsamer europdischer
Krisenmechanismus konnte bessere Erfolge
bringen

Weder die geldpolitischen noch die finanzpolitischen Ankiin-
digungen von Hilfspaketen konnten die Aktien- und Anlei-
hemirkte in der EU mafigeblich stabilisieren. Dies diirfte
bei der Geldpolitik auch daran liegen, dass der Spielraum
fiir expansive Politik ohnehin nur noch sehr gering ist.? Bei
den geldpolitischen MafRnahmen hatten kurzfristig lediglich
die Ankiindigung der EZB, das Ankauflimit fiir Staatsan-
leihen abzuschaffen, sowie der Beschluss, die Laufzeit des
PEPP bei Bedarf zu verlingern, auf einige der betrachteten
Linder den gewiinschten Effekt. Dennoch lisst sich davon
ausgehen, dass die ausreichende Bereitstellung von Liqui-
ditit fiir den Bankensektor in naher Zukunft dazu beitra-
gen wird, die Zweitrundeneffekte der Krise — zum Beispiel
eine Verknappung der Kreditvergabe an die Realwirtschaft
sowie eine zunehmende Anzahl notleidender Kredite — zu
bewiltigen.Bei den finanzpolitischen Maffnahmen konnte
die Aussetzung der Fiskalregeln die Staatsanleihe- sowie
Aktienmirkte stabilisieren. Aber auch die Ankiindigung des
Wirtschaftsstabilisierungsfonds in Deutschland am 23. Mirz
beruhigte sowohl Renditen als auch Aktienkurse. Allerdings

21 Vgl. Kerstin Bernoth, Geraldine Dany-Knedlik und Anna Gilbert (2020): Geldpolitische MaBnah-
men der EZB und der Fed gegen die Corona-Krise wirken wenig. DIW aktuell Nr. 31 (online verfiig-
bar).
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ging diese einher mit der Aussetzung der Fiskalregeln sowie
europaweiten makroprudenziellen Lockerungen.

Schon fiir sich genommen wirkten die angekiindigte Ausset-
zung der Fiskalregeln und europaweite makroprudenzielle
Lockerungen im Durchschnitt stabilisierend; zusammenge-
nommen war der Effekt noch gréfer. Beides konnte dafiir
sprechen, dass im Krisenfall viele Marktteilnehmer kurz-
fristig eine Lockerung der Regulierung zur Unterstiitzung
der Realwirtschaft zielfithrender finden als einen regulier-
ten Bankensektor oder eine Schuldenbremse, auch wenn die
langfristigen Effekte solcher Lockerungen ungewiss sind.

Insbesondere zeitgleiche Ankiindigungen von makropru-
denziellen Lockerungen und finanzpolitischen Mafsnah-
men auf europiischer Ebene lieflen Aktienkurse steigen
und Renditen auf Staatsanleihen sinken. Somit zeigt sich
zumindest kurzfristig, dass die nach der letzten grofien
Krise 2008/2009 implementierten makroprudenziellen In-
strumente in Krisensituationen wie erhofft das Finanzsys-
tem stabilisieren kénnen.

Die europdischen Fiskalregeln und die Bankenunion als
Mechanismen zur Schaffung von Risikoabsicherung haben
sich damit bewahrt. Wichtig wire in diesem Zusammen-
hang, die nichsten Schritte in der Bankenunion zu gehen
und beispielsweise eine gemeinsame Einlagen(riick)versi-
cherung zu implementieren.?? Zudem wire es angezeigt, die

22 Vgl. Marius Clemens, Stefan Gebauer und Tobias Konig (2020): The Macroeconomic Effects of a
European Deposit (Re-) Insurance Scheme. DIW Discussion Paper 1873 (online verfiigbar).
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nationalen Fiskalregeln so zu verbessern, dass beispielsweise
die Neuverschuldung zur Finanzierung wichtiger Zukunfts-
investitionen nicht limitiert wird.?

Dass die Ankiindigungen der EU-Kommission zum Hilfs-
paket (Drei-Sdulen-Modell) vom April keinen signifikanten
Effekt auf die Finanzmirkte hatten, erklart sich wahrschein-
lich durch die Verzégerungen. Als sich die EU endlich auf
das Hilfspaket geeinigt hatte, waren die meisten nationalen
Mafnahmen schon lingst beschlossen. Um fiir zukiinftige
Krisen besser gewappnet zu sein und schneller reagieren
zu kénnen, sollte ein europdischer Mechanismus ins Auge
gefasst werden, der in diesem Krisenfall vermutlich deut-
lich schneller gewirkt hitte.” Denkbar wire ein dauerhaft
installierter Stabilisierungsfonds oder ein entsprechendes
Budget auf EU-Ebene, in das die Staaten jahrlich einzahlen.
Der Ende Mai von der EU-Kommission angekiindigte Wie-
deraufbaufonds konnte ein Schritt in die richtige Richtung
sein, sollte aber moglichst dauerhaft angelegt sein.

23 Vgl. Marcel Fratzscher, Alexander Kriwoluzky und Claus Michelsen (2019): Gut investierte
Schulden sind eine Entlastung in der Zukunft. Wirtschaftsdienst, Heft 5, 307-329 (online verfiig-
bar); Sebastian Dullien et al. (2020): Weiter Denken: ein nachhaltiges Investitionsprogramm als tra-
gende Saule einer gesamtwirtschaftlichen Stabilisierungspolitik. Politikberatung kompakt 151, 23
(online verfiigbar).

24 Kerstin Bernoth und Philipp Engler (2013): A Transfer Mechanism as a Stabilization Tool in the
EMU. DIW Economic Bulletin, vol. 3(1), 3-8 (online verfiigbar); Ferdinand Fichtner und Peter Haan
(2014): Europaische Arbeitslosenversicherung: Konjunkturstabilisierung ohne groBe Umverteilung
der Haushaltseinkommen. DIW Wochenbericht Nr. 37, 843-854 (online verfiigbar); Marius Clemens
und Mathias Klein (2018): Ein Stabilisierungsfonds kann den Euroraum krisenfester machen. DIW
Wochenbericht Nr. 23, 485-492 (online verfiigbar); Guillaume Claveres und Marius Clemens (2017):
Unemployment Insurance Union. 2017 Meeting Papers Nr. 1340, Society for Economic Dynamics
(online verfiigbar).
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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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Currency Futures’ Risk Premia and Risk Factors

The use of futures exchange contracts instead of forwards completes the maturity spec-
trum of the correlation between the spot yield and the premium. We find that the forward
premium puzzle (FFP) depends significantly on the maturity horizon of the futures contract
P — e — and the choice of sampling period. The FFP appears to be a pre-crisis phenomenon and is
- only observed for maturities longer than about one month. When examining whether the
observed excess returns of futures contracts represent a fair compensation for currency
risk, we find that non-durable consumption risk and market risk can explain excess curren-
cy returns. But only in the pre-crisis period and when the maturity of the assets is longer
than about three months.
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Way Off: The Effect of Minimum Distance Regulation on the
Deployment of Wind Power

Several countries and regions have introduced mandatory minimum distances of wind
turbines to nearby residential areas, in order to increase public acceptance of wind power.
gvpﬁpguﬁ,ﬁ;c«fmmmm Germany's largest federal state Bavaria introduced such separation distances of ten times
S the height of new wind turbines in 2014. Here, we provide a novel monthly district-level da-
taset of construction permits for wind turbines constructed in Germany between 2010 and
2018. We use this dataset to evaluate the causal effect of introducing the Bavarian mini-
mum distance regulation on the issuance of construction permits for wind turbines. We find
that permits decreased by up to 90 percent. This decrease is in the same order of magnitude as the reduction
of land area available for wind turbines. The results are in line with findings indicating that minimum distances
do not increase the public acceptance of wind power, but harm the expansion of onshore wind power.
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MALTE RIETH

Was die SchulschlieBungen
Deutschland langfristig kosten

Malte Rieth ist wissenschaftlicher Mitarbeiter der
Abteilungen Makrookonomie und Konjunkturpoliti
Der Kommentar gibt die Meinung des Autor

Das beste Konjunktur- und Wachstumsprogramm ist die
schnellstmégliche Offnung der Kindergérten und Schulen. Laut
einer Studie des DIW Berlin sind aktuell rund vier Millionen
Familien mit Kindern unter zwolf Jahren, in denen beide El-
ternteile oder der alleinerziehende Elternteil erwerbstatig sind,
von den weitgehenden SchlieBungen der Betreuungs- und Bil-
dungseinrichtungen wahrend der Corona-Pandemie betroffen.
Zwar wurde in vielen Bundesléandern die Kitabetreuung in den
letzten Wochen etwas ausgebaut und der Prasenzunterricht in
den Schulen teilweise wieder aufgenommen, allerdings ist das
Bildungssystem von einem Regelbetrieb noch weit entfernt.
Auch tber den Schulbetrieb nach den Sommerferien herrscht
weitgehend Unklarheit.

Die volkswirtschaftlichen Kosten des Kita- und Schulausfalls
sind enorm. Kurzfristig dampft er die Konjunktur erheblich, da
Eltern vom Arbeiten in ihren zumeist produktiveren Beschafti-
gungsverhaltnissen abgehalten werden. Die langfristigen Kos-
ten diirften aber noch viel héher ausfallen. Bildung bestimmt
das langfristige Wachstum essentiell. Zum einen erhéht sie das
Humankapital und die Produktivitat der Beschaftigten. Zweitens
verbessert sie die Innovationsfahigkeit der Wirtschaft. Drittens
erleichtert sie die Verbreitung von Wissen, das zum Verstand-
nis von neuen Informationen und deren Verarbeitung in neue
Technologien erforderlich ist.

Es verwundert daher nicht, dass der mikrookonomischen
Forschung zufolge ein Jahr zusatzliche Schulbildung mit

etwa funf bis zehn Prozent mehr individuellem Einkommen
Uber die gesamte Erwerbsdauer einhergeht — je nach Studie,
Stichprobe und Land. Die makroékonomische Forschung, die
typischerweise den Zusammenhang zwischen Bildung und
gesamtwirtschaftlichem Wachstum untersucht, schatzt, dass
jedes zusatzliche Schuljahr im Durchschnitt der Bevolkerung
zwischen einem und Uber zehn Prozent zusatzliches jahrliches
Wachstum bringt.

Der coronabedingte Schulausfall wird sich bis zum Sommer
auf mindestens ein Drittel des Schuljahrs belaufen haben und
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betrifft im Durchschnitt etwa ein Viertel der in den nachsten

30 Jahren Beschéftigten. Nimmt man nun sehr konservativ an,
dass der Effekt von einem Jahr Schulbildung auf das Wachstum
lediglich ein Prozent betragt, ergibt sich bereits ein durch-
schnittlicher jahrlicher Wachstumsverlust von rund einem
Zehntel Prozentpunkt Giber die nachsten 30 Jahre. Dies mag
zunachst nicht viel erscheinen. Allerdings lag das durchschnitt-
liche reale Wachstum in Deutschland in den vergangenen 20
Jahren bei lediglich 1,2 Prozent. Selbst ohne coronabedingtem
Schulausfall bedarf es erheblicher Investitionen in Infrastruktur
und Bildung, um dieses Wachstum zu halten, da demografisch
bedingt das Erwerbspersonenpotential langfristig sinken wird.

Das AusmaB des Wohlstandsverlusts, der mit den Schulschlie-
Bungen einhergeht, wird noch klarer, wenn man den Gegen-
wartswert der dauerhaften EinbuBen berechnet. Bei einem
Bruttoinlandsprodukt in Deutschland von 3,4 Billionen Euro im
Jahr 2019 und einem Zinssatz von null Prozent, wie er aktuell
flr 30-jahrige Bundesanleihen gilt, betragt der diskontierte ku-
mulierte Verlust allein der bereits erfolgten SchulschlieBungen
rund 110 Milliarden Euro.

Sollte der Schulausfall nach den Sommerferien weitergehen,
kommen fir jedes weitere Quartal Bildungsverlust rund 80
Milliarden Euro hinzu. Wiirde man zudem den makrodkonomi-
schen Zusammenhang zwischen Bildung und Wachstum weni-
ger konservativ ansetzen, kommt man schnell auf gesamtwirt-
schaftliche Kosten des Schulausfalls in einer GroBenordnung,
die den aktuellen finanzpolitischen Ausgaben von Bund und
Landern zur Abfederung der wirtschaftlichen Konsequenzen
der Pandemie entspricht.

Eine schnellstmégliche Offnung der Kitas und Schulen dirfte
nicht nur kurzfristig positive Konjunktureffekte haben, sondern
auch langfristig das Wachstumspotenzial der deutschen Volks-
wirtschaft stabilisieren. Die Beispiele Norwegen und Danemark,
wo die Kita- und Schuldffnung frither und prioritar erfolgten,
deuten zudem darauf hin, dass das Infektionsgeschehen durch
die Riickkehr der Kinder kaum beeinflusst wurde.
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