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Wirtschaftspolitik in der Corona-Krise: Stabilisierung muss durch
eine kluge Transformationspolitik erganzt werden

Die Corona-Pandemie hat die Weltwirtschaft in eine der
schwersten Rezessionen seit der groBen Depression der
1930er Jahre gestirzt. In den fortgeschrittenen Volks-
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wirtschaften ist die Wirtschaftsleistung bereits im ers-
ten Quartal dieses Jahres geschrumpft — ein Gros der
Einschrénkungen fallt in das zweite Quartal, sodass die
Daten fir den gréBten Rickgang der Wirtschaftsleistung
weiterhin noch ausstehen. Auch in den Schwellenl&dndern
grassiert das Virus und beeintrachtigt das gesellschaftli-
che Leben erheblich. In einigen groBen Volkswirtschaften
kam es zuletzt zu einem zweiten, drastischen Anstieg der
Infektionszahlen — allen voran in den USA. Die deutsche
Wirtschaft wird ebenfalls kraftig durch die Krise erfasst
und voraussichtlich die schérfste Rezession der Nach-
kriegsgeschichte erfahren.

Traf der wirtschaftliche Schock anfénglich hauptséchlich
die Angebotsseite, so wird die wirtschaftliche Rezession
zunehmend von der schwachen Nachfrage beim privaten
Konsum und bei Investitionen getrieben. Die Produktions-
stillstdnde fuhren zu Unterbrechungen in international
verflochtenen Lieferbeziehungen. Kurzarbeit und Entlas-
sungen dricken auf die Kaufkraft der privaten Haushalte
und senken deren Nachfrage — massive Umsatzausfalle
und die steigende Verschuldung schrénken die Investiti-
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Abbildung 1
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Medienindizes zur Verbreitung epidemiologischer Schocks
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Quelle: Kholodilin und Rieth (2020a).

onsspielrdume der Unternehmen ein. Hinzu kommt eine
starke Verunsicherung sowohl bei Unternehmen als auch
bei Haushalten Uber die wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen und den Verlauf der Pandemie. Dies fuhrt zu einer
deutlichen Zurlickhaltung bei der Anschaffung von Inves-
titions- und Konsumgtitern und verstarkt die Rezession.

Angebots- und Nachfrageschock kumulieren

Eine zentrale Frage flir die konjunkturpolitische Bewer-
tung der aktuellen Lage ist, in welchem Umfang ange-
botsseitige und nachfrageseitige Schocks kumulieren.
Pandemieereignisse sind in der Wirtschaftsgeschichte
selten — Lehren aus der Vergangenheit sind entsprechend
schwer zu ziehen. Auswertungen auf Grundlage von
Mediendaten zur Starke epidemiologischer Ereignisse
deuten allerdings darauf hin, dass diese sowohl auf der
Angebots- als auch auf der Nachfrageseite zu starken
Verwerfungen fuhren. Abbildung 1 zeigt historische Wer-
te von Mediennennungen einzelner Epidemieereignisse
wie Schweinegrippe, spanische Grippe oder Coronavirus
in Relation zur Zahl der Artikel in dem jeweiligen Medien-
beitrag. Diese Daten kdnnen fiir die Abschétzung der ge-
samtwirtschaftlichen Effekte, den Auswirkungen auf den
Arbeitsmarkt oder auf die Preisentwicklung verwendet
werden (Kholodilin und Rieth 2020a und 2020b).
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Insgesamt zeigen diese Analysen, dass Epidemieereig-
nisse kontraktiv und deflationédr wirken. Sie haben er-
hebliche negative Effekte auf den weltweiten Handel, die
Produktion, die Beschéftigung sowie die Entwicklung der
Konsumentenpreise (vgl. Abbildung 2). Zudem sind die
Folgen derartiger Ereignisse Uber einen l&dngeren Zeit-
raum splrbar. Eine globale Erholung setzt erst nach et-
wa einem halben Jahr ein, ein Aufholen wirtschaftlicher
Aktivitdten bleibt zdgerlich. Zu &hnlichen Einsché&tzun-
gen kommen auch Auswertungen zur aktuellen Krise auf
Grundlage von Unternehmensbefragungen. Die Studien
zeigen, dass die Preis- und Absatzerwartungen infolge
der Corona-Pandemie erheblich gesunken sind (Balleer
et al., 2020). Beide Analysen zeigen, dass geld- und fis-
kalpolitische Impulse notwendig sind, um die wirtschaftli-
chen Folgen der Corona-Krise zu mildern.

Konjunkturprogramm ein kréaftiger Impuls zur
Stabilisierung

Die Bundesregierung hat ein Konjunkturpaket beschlos-
sen, das einen erheblichen Impuls von insgesamt rund
130 Mrd. Euro zur Stabilisierung der Wirtschaftsleistung
gibt. Dieser dlrfte die wirtschaftliche Aktivitdt splrbar
anregen. Schétzungen zeigen, dass die Stabilisierungs-
wirkung in den Jahren 2020 und 2021 mit jeweils 1,3 Pro-
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Abbildung 2
Wirtschaftliche Folgen von Epidemien
Prozentuale Abweichungen vom Niveau der Baselineprognose ohne Corona-Schock auf Grundlage eines VAR-Modells
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Quelle: Kholodilin und Rieth (2020b).

zentpunkten erheblich ist und mit den getroffenen MaB- Kern des Programms sind die zeitweise Absenkung der
nahmen mehr als eine halbe Millionen Arbeitsplatze ge- Mehrwertsteuer, eine Absenkung der EEGUmlage, ein
schaffen bzw. erhalten werden (vgl. Tabelle 1). Kinderbonus, die Anhebung des Entlastungsfreibetrags
Tabelle 1

MaBnahmen und gesamtwirtschaftliche Effekte des Konjunkturprogramms

in Mrd. Euro

MaBnahmen 2020 2021 2022 2022 2023 2024 Gesamtvolumen
Investive Ausgaben 1,4 15,1 6,3 3,3 2,3 1,0 39,3
Konsumtive Ausgaben 7,0 5,2 4,2 4,2 2,7 1,5 24,9
Transfers und Subventionen 14,3 18,2 9,0 3,7 2,4 1,3 43,9
Steuermindereinnahmen 33,0 1,0 -7,0 -5,0 0 0 22,0
Finanzpolitische Konjunktur- und Wachstumsimpulse 65,6 34,4 12,5 6,3 75 3,8 130,0
Auswirkungen auf 2021 2022 2022 2023 2024 2025
Bruttoinlandsprodukt 41,3 41,2 19,3 15,4 15,0 8,4
Privater Konsum 44,4 40,6 20,6 17,3 15,9 10,5
Bruttoanlageinvestitionen 21,9 23,7 9,0 5,7 6,3 2,6
Handelsbilanz -33,9 -27,7 -14,6 -11,5 -11,0 -5,2
Beschaftigung (in 1.000 Personen) 108 196 158 99 86 65

Quelle: Abschatzungen auf Grundlage des DIW MAKRO-Modells, Michelsen et al. (2020).
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fur Alleinerziehende und die Deckelung der Sozialbeitra-
ge. Diese MaBnahmen werden zusammen mehr als ein
Drittel der Gesamtsumme kosten und dienen in erster
Linie der Starkung des privaten Verbrauchs. Darlber hi-
naus gibt es Punkte, die den Unternehmen bei der Bewal-
tigung der Krisenfolgen helfen sollen: Zu nennen waéren
beispielsweise der erweiterte Verlustriicktrag, Kredite fur
gemeinniltzige Organisationen und den Kulturbereich,
Uberbriickungshilfen und Beihilfen fiir die Unternehmen
des Offentlichen Personennahverkehrs (OPNV). Letztlich
sind auch die Ubernahmen kommunaler Ausgaben und
Einnahmeausfalle aus der Gewerbesteuer ein Beitrag, um
den Gebietskorperschaften an anderer Stelle — insbeson-
dere bei den Investitionen — Handlungsspielrdume zu ver-
schaffen.

Ein weiterer groBer Teil der vereinbarten Hilfen soll auch
die Investitionstatigkeit anregen. Hierunter fallen einer-
seits die degressive Absetzung fir Abnutzung (AfA) und
die Aufstockung einer Vielzahl kleinerer, bereits existie-
render Forderprogramme wie die energetische Gebéau-
desanierung oder die steuerliche Forschungszulage.
Zudem werden der Ausbau der Ganztagsbetreuung in
Grundschulen und die Ausweitung der Kapazitaten in
der Kinderbetreuung unterstitzt. Diese Punkte werden
Uberwiegend im Zukunftspaket zusammengefasst. Die-
ser Fokus auf die Investitionstatigkeit ist grundsétzlich
zu begriBen. Die Idee, an bestehende Forderprogramme
anzuschlieBen, ist flr eine schnelle Umsetzung hilfreich.
Allerdings werden damit auch Chancen vertan, wichtige
Impulse fir eine strukturelle Veranderung der deutschen
Wirtschaft zu setzen und ein héheres Potenzialwachstum
zu erreichen. Dies betrifft beispielsweise Investitionen von
Unternehmen, die Férderung von Innovationen, aber auch
die Unterstitzung von Entrepreneurship. Zudem gibt es
langfristige Herausforderungen, die mit einer zu engen
Fokussierung auf die kurzfristige Stabilisierung aus dem
Blick zu geraten drohen.

Notwendigkeit eines Zukunftspakets fir die
wirtschaftliche Transformation

Der Fokus in der ersten Phase der Krise lag auf der kurz-
fristigen Stabilisierung der Wirtschaft durch massive Unter-
stutzung von Unternehmen und des privaten Konsums mit
dem priméren Ziel, Unternehmensinsolvenzen und einen
starken Anstieg der Arbeitslosigkeit mdglichst zu vermei-
den. Diese Politik war klug und auch effektiv, um Schlim-
meres zu verhindern. In der zweiten Phase der Pandemie
muss jedoch nun das Hauptaugenmerk auf der Transfor-
mation der deutschen Wirtschaft liegen. Wenn Konjunk-
turprogramm, Wirtschaftsstabilisierungsfonds und andere
stabilisierende MaBnahmen zu einer Zementierung alter
Strukturen flhren, dann ist die Gefahr groB, dass die deut-
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Tabelle 2
MaBnahmen eines Investitions- und
Transformationspakets bis 2030 insgesamt

MaBnahmen Mrd. Euro
Degressive Afa und Sofortabschreibungen 6,4
Investitionsfonds 44,0
Innovationsférderung 3,0
Grundungsférderung Investitionen 9,0
Energetische Geb&audesanierung (KfW) 9,0
Solarpramie (100.000 Anlagen) 1,0
Fahrradinfrastruktur 1,5
Schienenverkehr 15,0
OPNV 5,0
Umstiegspramie fir Fahrrader und OPNV 7,5
Investitionen in Ganztagsangebote fur Grundschulkinder 9,6
Betriebskosten Ganztagsangebote fiir Grundschulkinder 25,6
Kommunale Altschulden (Bundes- und Landeranteil) 43,0
Kommunalinvestitionsfonds 33,0
Klimaneutrale Produktions- und Recyclingprozesse 8,7
Schutzschirm fur Kommunen (Wegfall Gewerbesteuer) 14,0
Summe 235,3

Quelle: Belitz et al. (2020).

sche Wirtschaft langfristig an Wettbewerbsfahigkeit verliert
und der Wirtschaftsstandort Deutschland gefahrdet wird.
Daher sollte die Wirtschaftspolitik nun in den kommenden
Monaten und Jahren oberste Prioritdt den Zukunftsinves-
titionen und der Transformation hin zu einer innovativen,
digitalen und klimaneutralen Wirtschaft legen. Hierflr hat
das DIW Berlin, wie auch andere Institute, einen konkre-
ten Vorschlag gemacht, wie ein solches Zukunftspaket
aussehen sollte.

Deutschland hat seit geraumer Zeit ein groBes Investiti-
onsproblem. Vielfach wurde auf die erheblichen Investi-
tionsbedarfe angesichts des fortschreitenden demogra-
fischen Wandels, der notwendigen Dekarbonisierung, im
Bereich der Bildung, der Digitalisierung oder der kommu-
nalen Infrastruktur hingewiesen (Gornig et al., 2015; Gor-
nig, 2019; Gornig und Michelsen, 2017; Fratzscher, 2016;
Belitz und Gornig, 2019; Dullien et al., 2019; Clemens,
2019; Fratzscher et al., 2016; SpieB, 2013; Blazejczak et
al., 2013; Kunert und Link, 2013). Auch droht die Innova-
tionskraft in der Krise verloren zu gehen — insbesondere
wenn die Investitionen rtcklaufig sind. In der derzeitigen
konjunkturellen Lage ist es daher sinnvoll, diese Investi-
tionsbedarfe anzugehen, die Konjunktur zu stabilisieren
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Tabelle 3

MaBnahmen und makro6konomische Auswirkungen eines Investitions- und Transformationspakets p.a.

in Mrd. Euro (real)

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 bis Gesamt-
MaBnahmen 2030  volumen
Offentliche Investitionen 12,8 13,1 9,9 9,6 8,3 7.4 32,2 93,3
Staatskonsum 6,1 7,2 6,2 5,3 5,2 4,9 25,9 60,8
Transfers und Subventionen 10,7 8,8 4,5 2,5 2,5 2,4 6,8 38,2
Finanzpolitische Konjunktur- und Wachstumsimpulse 29,6 29,0 20,6 17,4 16,1 14,6 64,9 192,3
Hilfsfonds Kommunen (Altschulden) 43,0
Gesamtpaket 72,6 29,0 20,6 17,4 16,1 14,6 64,9 235,3
Makroékonomische Auswirkungen 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Bruttoinlandsprodukt 24,6 30,5 23,5 21,3 20,6 18,9
Privater Konsum 23,0 27,8 23,3 21,5 20,8 19,5
Bruttoanlageinvestitionen 15,6 20,0 13,1 11,9 11,6 10,5
Handelsbilanz -191 -23,8 -18,8 -17,0 -16,6 -15,5
Beschaftigung (in 1.000 Personen) 65 126 116 93 85 78

Quelle: Abschatzungen auf Grundlage des DIW MAKRO-Modells, Belitz et al. (2020).

und damit auch einen notwendigen strukturellen Wandel
anzustoBen. Bekannt ist, dass die Multiplikatoren &ffentli-
cher Ausgaben in konjunkturellen Krisen besonders groB
sind - gerade im Niedrigzinsumfeld. Offentliche Investitio-
nen sind zudem AnstoB fir die private Investitionstatigkeit
(Clemens et al., 2019). Entsprechende finanzpolitische
Spielrdume sind trotz der schweren Krise und der damit
verbundenen Belastung der 6ffentlichen Haushalte nach
wie vor gegeben. Die Zinsen von Bundesanleihen sind mit
langen Laufzeiten negativ. Zudem haben Investitionen in
Krisenzeiten eine besonders hohe Rendite und finanzie-
ren sich durch zukiinftig héheres Wachstum in weiten Tei-
len selbst.

Angesichts dessen ist es nun wichtig, neben dem be-
schlossenen Konjunkturprogramm ein weiteres Zu-
kunftsprogramm anzustoBen, das die Transformations-
prozesse beférdert und dadurch das Wachstumspo-
tenzial starkt. Ein Uber mehrere Jahre gestrecktes, am-
bitioniertes Programm stabilisiert die Erwartungen und
starkt damit ebenfalls die Investitionsneigung von Un-
ternehmen und Haushalten heute. Entsprechende Vor-
schldge wurden bereits unterbreitet. Diese zielen auf die
Starkung privater Investitionen mit Hilfe eines europai-
schen Fonds, Impulsen im Bereich der Forschung und
Entwicklung, die Férderung von Entrepreneurship, Kili-
ma- und Umweltschutz, Bildung, Digitalisierung und auf

die Starkung kommunaler Investitionen ab und umfasst
ein Gesamtvolumen von rund 235 Mrd. Euro gestreckt
Uber die kommenden zehn Jahre (Belitz et al., 2020, vgl.
Tabellen 2 und 3).

Insgesamt durfte das Programm Uber die Gesamtdau-
er von zehn Jahren bis 2030 rund 890.000 neue Jobs
schaffen und damit den prognostizierten Anstieg der
Arbeitslosigkeit in der Corona-Krise Uberkompensie-
ren kdnnen. Allerdings werden flr viele der MaBnahmen
Fachkréafte benétigt. Insbesondere der angeregte Aus-
bau von Ganztagsschulen sowie die notwendige be-
triebliche Ausstattung der Kitas und Schulen mit Perso-
nal dirfte hier eine zentrale Rolle spielen, um allen Eltern
die Mdglichkeit zu geben, guten Gewissens in Vollzeit zu
arbeiten.

Auch die Rickwirkungen des Investitionsprogramms auf
die Staatfinanzen kdnnen abgeschétzt werden. Bis 2030
kénnen zusétzliche Einnahmen aus dem Programm von
rund 92 Mrd. Euro die Ausgaben teilweise finanzieren.
Denn insbesondere Steuereinnahmen und Sozialbei-
trdge durften durch Produktivitdtsgewinne und héhere
Léhne, Beschaftigungs- und Gewinndynamik zuneh-
men. Der Schuldenstand in % des nominalen Bruttoin-
landsprodukts dirfte trotz des erheblichen Impulses le-
diglich um vier Prozentpunkte ansteigen.
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Konjunkturprogramm durch Zukunftspaket erganzen

Die Corona-Krise trifft die Wirtschaft sowohl von der An-
gebots- als auch von der Nachfrageseite. Die Européische
Zentralbank hat weitreichende MaBnahmen beschlossen,
um die Konjunktur zu stabilisieren. Sie st6Bt in dieser Kri-
se allerdings an ihre Grenzen. Angesichts dessen sind fi-
nanzpolitische MaBnahmen notwendig. Deutschland ver-
fugt Uber entsprechende haushaltspolitische Spielrdume,
um die Folgen der Krise zu reduzieren und eine Erholung
finanzpolitisch zu unterstitzen. Das Konjunkturpaket der
Bundesregierung ist in dieser Hinsicht ein wichtiger und
in weiten Teilen sinnvoller Schritt (Bach und Michelsen,
2020).

Damit dieses Konjunkturpaket nicht nur kurzfristig, son-
dern auch langfristig wirkt und damit es nicht kontra-
produktiv wird und alte Strukturen zementiert, muss es
mittelfristig durch ein kluges Zukunftspaket ergénzt wer-
den. Dies sollte ein Investitionsprogramm fur nachhalti-
ge, digitale Technologien, eine verbesserte digitale und
Energieinfrastruktur, eine deutliche Verbesserung des
Bildungssystems und die Férderung von jungen Unter-
nehmen enthalten. Ansonsten ist die Gefahr groB, dass
das Konjunkturprogramm verpufft und die wirtschaftli-
che Erholung in den kommenden Jahren l&hmen kénnte.
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