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Frau Schnabel, wo erreiche ich Sie gerade: im Homeoffice?

Nein, ich bin in der Zentrale der Europaischen Zentralbank in Frankfurt. Ich
muss als Verantwortliche fur die Markte vor Ort sein. Ein groBer Teil von

uns, auch aus dem EZB-Direktorium, macht jetzt aber tatsachlich Teleworking.
Und ich halte ebenfalls vorsorglich Abstand zu den Kolleginnen und Kollegen.

Ware auch nicht gut, wenn Sie ausfallen. Die Kurse brechen ein, Kredite
fallen aus, Firmen droht ohne Hilfe die Pleite. Wird die Viruskrise gerade zu
einer Finanzkrise?

Wir erleben unruhige Zeiten: Die BOrsen zeigen eine extreme Volatilitat, die
Kurse auf den Aktienmarkten sind dramatisch gefallen. Und inzwischen spiegeln
sich die Ereignisse nach und nach in den Daten wider, die wir aus der
Realwirtschaft bekommen. So ist die Produktion in China im Januar und Februar
deutlich eingebrochen. Das wird auch Auswirkungen auf das Bankensystem haben.
Aber eine akute Bankenkrise gibt es derzeit nicht. Wir beobachten die
aktuelle Lage allerdings sorgfaltig, um schnell auf neue Entwicklungen
reagieren zu konnen, falls dies ndtig werden sollte.

Auf welche Indikatoren schauen Sie?
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Wir betrachten samtliche Finanzmarktdaten: Aktienkurse, Zinsen,
Kapitalflisse. Wichtig sind auch die Kreditmarkte fir Unternehmen und
Staaten.

Was tut sich da?

Die Aufpreise fur Risiken, die Unternehmen an den Markten bei der Aufnahme
von Krediten zahlen missen, sind stark gestiegen. Besonders bei den
hochriskanten Unternehmen sind diese Risikopramien in die HOhe geschossen.

Auch fiir Staaten wie Italien sind die Zinsen stark gestiegen.

Wir sehen einen breiten Anstieg von Risikopramien. Zusatzlich stellt sich die
Frage: Funktionieren die Markte noch? Finden Angebot und Nachfrage noch
zusammen? Die Notenbank sollte einschreiten, wenn die Liquiditat austrocknet,
wenn also Markte plotzlich nicht mehr funktionieren, weil nicht genligend
flissige Mittel vorhanden sind, und wenn die geldpolitische Transmission
gefahrdet ist, weil dann unsere MaBnahmen nicht in der Realwirtschaft
ankommen. Und genau das tun wir seit vergangenem Donnerstag verstarkt. Unsere
Anleihekaufe haben eine stabilisierende Wirkung auf den Markt.

Bei amerikanischen Staatsanleihen gab es zeitweise heftige Stoérungen.

Es gab immer wieder kurze Zeitrdume, in denen der Handel mit US-
Staatsanleihen gestdort war. Das ist ein Zeichen fur grofle Nervositat an den
Markten. Neben den Markten schauen wir aullerdem genau auf die Situation der
Banken in Europa. Wir haben Malnahmen ergriffen, um zu verhindern, dass sie
ihre Kreditvergabe in der Krise ubermaRfig einschranken mussen. Der Druck auf
die Banken wird sich allerdings erhdhen, wenn die wirtschaftliche Lage sich
verschlechtert. Auch Investmentfonds beobachten wir genau.

Was tut sich dort?

Bislang zeigen sich nur vereinzelt Kapitalabflisse, aber das missen wir im
Auge behalten. Bei Fonds gilt es im Falle massiver Mittelabzlige, einen
ubermaligen Preisverfall durch sogenannte Fire Sales — also Notverkaufe von
Vermogenswerten zu Schleuderpreisen — zu verhindern.

Die Notenbanken der Welt haben am Sonntag umfangreiche gemeinsame MaBnahmen
beschlossen. Ein erstes groBes Paket der EZB gab es am Donnerstag. Wozu das,
wenn die Finanzkrise noch gar nicht da ist?

Die Lage auf den Finanzmarkten ist bereits sehr angespannt. Wir haben am
vergangenen Donnerstag dem Bankensystem reichlich und sehr ginstig Liquiditat
bereitgestellt. Das ist aktuell die wichtigste Aufgabe der Zentralbanken. Am
Sonntag haben wir zusatzlich in einer koordinierten Aktion mit den
wichtigsten internationalen Zentralbanken MaBnahmen ergriffen, um den Banken
gunstig Liquiditat in US-Dollar bereitzustellen. Denn in einigen Landern, vor
allem in Japan, war es fur die Banken schwieriger geworden, sich US-Dollar zu
beschaffen.

Die amerikanische Notenbank hat auBerdem deutlich die Zinsen gesenkt, die EZB
hat ihre Anleihekdufe aufgestockt. Doch das alles scheint nicht zu verfangen.



Die Aktienkurse sind weiter abgesackt. Was lauft da schief?

Das Paket der EZB war sehr umfangreich. Aber die Volatilitat der Markte
uberdeckt zum Teil die Wirkungen. AuBerdem scheint es, dass nicht alle
Marktteilnehmer samtliche Komponenten des Programms sofort verstanden haben.
Gerade die Aufstockung der Anleihekaufe wird helfen, selbstverstarkenden
Dynamiken an den Anleihemarkten entgegenzuwirken. Dabei hilft uns die
Flexibilitat des Anleihekaufprogramms, die wir bereits jetzt voll ausnutzen

Die EZB hat also schlecht kommuniziert?

Die entscheidende Botschaft des Programms sollte klar sein: Die EZB ist
bereit, im Rahmen ihres Mandats alles zu tun, um Marktverwerfungen
entgegenzutreten, die die geldpolitische Transmission storen, denn sonst kann
die Geldpolitik nicht funktionieren. Darin ist sich der gesamte EZB-Rat
einig.

Sind die Notenbanken in dieser Krise vielleicht einfach machtlos?

Schnabel: Nein, aber die Geldpolitik kann diese Krise nicht allein beheben.
Wir bendtigen zusatzlich eine starke fiskalische Antwort, idealerweise auf
europaischer Ebene. Die meisten Okonomen sind sich einig, dass die
Fiskalpolitik derzeit das wichtigste Instrument ist, um der Krise zu
begegnen.

Warum?

Die EZB kann den Banken Liquiditat bereitstellen. Aber das fuhrt nicht
unbedingt dazu, dass die Banken wirklich Kredite an Unternehmen vergeben, die
wegen des Virus in Schwierigkeiten sind. Da kommt der Staat ins Spiel. Er
kann die Wirtschaft unterstitzen, indem er zum Beispiel Kreditgarantien gibt.
Die deutsche Regierung hat solche Garantien in ihrem Paket vom Freitag
beschlossen. Ahnliche Beschlisse gibt es in anderen Mitgliedsstaaten.

International wirkt die fiskalische Antwort nicht gerade koordiniert. Ist das
ein Problem?

Auf jeden Fall. Wir bendtigen in Europa eine starke gemeinsame Antwort in der
Fiskalpolitik. Diese Krise ist nicht auf einzelne Mitgliedsstaaten begrenzt.
Alle sind betroffen, und was in einem Mitgliedsstaat passiert, betrifft auch
alle anderen. Ich hoffe, dass das den Entscheidungstragern bewusst ist. In
der Geldpolitik werden wir dazu beitragen, eine Fragmentierung im Euro-Raum
zu verhindern.

Derzeit sieht es angesichts der GrenzschlieBungen und jeder Menge nationaler
Regelungen eher nach einem »Jeder fiir sich selbst« aus.

Das primare Ziel muss sein, die Ausbreitung des Virus einzudammen.
GrenzschlieBungen mogen aus dieser Sicht angemessen sein. Das kdnnen am
besten die Virologen beurteilen. Aber natirlich gehen alle Schutzmalnahmen
mit wirtschaftlichen Kosten einher. Gerade deshalb bendétigen wir koordinierte
MaBnahmen, um eine Verscharfung der Krise zu vermeiden.



Die kann sich nicht jedes Land leisten.

Das stimmt, und gerade dafur bendotigen wir die europaische Zusammenarbeit. Es
braucht jetzt europaische Solidaritat, auch finanziell. Das ist im Interesse
aller Lander Europas.

Lasst sich eine Rezession als Folge der Viruskrise iiberhaupt noch verhindern?

Wir erleben einen sehr schweren dkonomischen Schock. Zum einen kommt es zu
einer Storung der Lieferketten, zum anderen fiuhren die SchutzmaBnahmen der
Regierungen zu starken Einschrankungen der Nachfrage: Man kann nicht mehr im
gleichen MaBR reisen oder in Restaurants und Bars gehen. AuBerdem kann ein
Ruckgang des Vertrauens Konsum und Investitionen dampfen. Und wenn die Leute
nicht zur Arbeit kommen konnen, hat das je nach Branche Auswirkungen auf die
Produktion. Es treten also ganz viele Effekte gleichzeitig auf — und das
weltweit. Die Rezessionswahrscheinlichkeit ist daher splrbar gestiegen.

Was ist Ihre Prognose?

Schnabel: Unsere letzte Prognose des Wachstums fir die Euro-Zone lag fur
dieses Jahr bei 0,8 Prozent. Das ist uUberholt. Wir werden die Prognose mit
Sicherheit deutlich nach unten korrigieren miussen.

Unter null Prozent?

Das wissen wir noch nicht. Die grofe Unsicherheit besteht darin, wie lang die
Krise anhdlt. Urspriinglich haben viele Okonomen gedacht, dass es eine kurze,
schwere Krise wird und dass es danach wieder schnell nach oben geht. Das
hangt wesentlich davon ab, wie schnell es gelingt, die Ausbreitung des Virus
einzudammen, aber auch davon, wie die Wirtschaftspolitik reagiert.

Sie haben intensiv historische Finanzkrisen erforscht. Gab es eine Krise, die
ahnlich verlief?

Mit der Finanzkrise von 2008 lasst sich die derzeitige Situation nicht
vergleichen. Damals hatte die Krise ihren Ursprung im Finanzsystem. Heute
handelt es sich um einen realwirtschaftlichen Schock, der viele Lander
gleichzeitig trifft und gerade deshalb fir die Weltwirtschaft so verheerend
ist. Wenn man einen Vergleich anstellen will, sollte man sich eher andere
Pandemien anschauen.

Die Spanische Grippe?

Zum Beispiel, die war tatsachlich verheerend. Die genauen Zahlen kennt man
nicht, aber damals sind zwischen 20 und 100 Millionen Menschen gestorben.
Heute befinden wir uns allerdings in einer deutlich besseren Situation: zum
einen, weil wir medizinisch sehr viel weiter sind. Bei der Spanischen Grippe
sind viele Menschen an bakteriellen Sekundarinfektionen gestorben, die kénnen
wir heute besser behandeln. Zum anderen sind wir wirtschaftlich besser in der
Lage, mit einem solchen Schock umzugehen.

Warum?



Wir haben mit dem Internet ganz andere technische Moglichkeiten
weiterzuarbeiten. Wir haben viel bessere Sozialsysteme. Lohnfortzahlung im
Krankheitsfall ist eine Bedingung dafur, dass die Leute zu Hause bleiben,
wenn sie krank sind. Andererseits ist die internationale Arbeitsteilung heute

ausgepragter als damals, sodass wir es starker splren, wenn Lieferketten
nicht mehr funktionieren.

Bei der Spanischen Grippe soll die Wirtschaft um sechs Prozent eingebrochen
sein. Ist diese Viruskrise okonomisch weniger schlimm?

Das kann keiner sagen, aber wir werden unseren Teil dazu beitragen, die
wirtschaftlichen Folgen dieser Krise einzudammen.



