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Die Bewaltigung des Corona-Schocks

Die Corona-Pandemie hat die deutsche Wirtschaft in die
tiefste Rezession seit Bestehen der Bundesrepublik ge-
stlrzt. Nicht nur in Deutschland, weltweit bricht das Brut-
toinlandsprodukt (BIP) stark ein. Die Geldpolitik hat darauf
unmittelbar reagiert — wo dies mdglich ist mit Zinssenkun-
gen, im Euroraum hauptsachlich mit Staatsanleihekdufen
und gunstiger, langfristiger Liquiditat fir die Banken. Eine
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stabilisierende, fiskalische Reaktion ergibt sich automa-
tisch durch Kurzarbeit, Arbeitslosenunterstiitzung und
den Uberproportionalen Riuckgang der Steuereinnah-
men. Zudem versucht die Fiskalpolitik mit gro angeleg-
ten diskretiondren MaBnahmen gegenzusteuern. Bei ei-
nem so starken Einbruch der Wirtschaftsleistung diirfte
dies einen wichtigen Beitrag zur Erholung der Wirtschaft
leisten. Entgegen der 6ffentlichen Wahrnehmung resul-
tiert daraus kein neues wirtschaftspolitisches Denken in
Deutschland. Die Grenzen der aktiven Konjunktursteue-
rung bleiben durchaus bewusst. Nicht umsonst sind die
Fiskalregeln auf européischer und nationaler Ebene so
konzipiert, dass die Neuverschuldung tUber den normalen
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Konjunkturzyklus begrenzt ist, damit in schweren Krisen
oder bei Naturkatastrophen der Staat Spielrdume hat, um
in groBem Umfang gegenzusteuern.

Fiskalische Ressourcen stehen nicht unbegrenzt zur Ver-
figung. Wesentliche Voraussetzung, um sich heute in
hohem MaBe verschulden zu kénnen, ist die Aussicht auf
eine baldige Rickkehr zu einem anhaltenden realen Wirt-
schaftswachstum. Die Wachstumsrate muss zukinftig
hoch genug sein, sodass die Schuldenquote, das Verhalt-
nis von Bruttoschuldenstand und BIP, nachdem sie in der
Krise hochgeschnellt ist, wieder dauerhaft sinkt. Nach
der Finanzkrise ist dies in Deutschland gelungen. Fir die
Zukunft ist entscheidend, dass die Schuldenbremse nach
der Riuckkehr auf den Wachstumspfad wieder eingehal-
ten wird. Denn das Vertrauen der Finanzmérkte in die So-
liditat der 6ffentlichen Finanzen darf nicht verloren gehen,
damit deutsche Staatsanleihen weiterhin von niedrigen
Risikoprédmien auf die Zinsen beglnstigt sind. Derzeit
tragen die extrem umfangreichen Anleihekédufe der EZB
sowie die hohe Sparneigung dazu bei, die Zinsen niedrig
zu halten. Dennoch ist eine vorsichtige Vorgehensweise
angeraten. Denn bei steigenden Schuldenquoten, hohem
Geld- und Kreditwachstum, und vielleicht sogar wieder
zunehmender Inflation kdnnen héhere Zinsen und Zins-
aufschlage fur die Zukunft nicht ausgeschlossen werden.

Vor diesem Hintergrund sind Ausgaben und Belastungen
dahingehend zu prifen, ob sie das Wirtschaftswachstum
nachhaltig stérken und ob die eingesetzten fiskalischen
Ressourcen moglichst effektiv verwendet werden. Um
bewerten zu kénnen, ob die nun beschlossenen diskre-
tiondren MaBnahmen effektiv sind, missen zuerst die

Ursachen fur den Riickgang der wirtschaftlichen Aktivitat
identifiziert werden.

Die DNA der Krise

Die von der Corona-Pandemie ausgeldste Rezession ist
kaum mit friiheren Rezessionen und Krisen vergleichbar.
Es waren nicht Ungleichgewichte oder Uberkapazititen,
die zur Krise gefiihrt haben und nun wieder abgebaut
werden mussten. Es war kein Finanzcrash, der eine Re-
zession ausgel®st hétte, kein angebotsseitiger Olpreis-
anstieg, kein Nachfrageeinbruch aufgrund einer restrik-
tiven Geld- oder Fiskalpolitik. Vielmehr haben die Reak-
tionen auf die Corona-Pandemie, etwa die behdrdlichen
Anordnungen, die bestimmte Aktivitdten und Angebote
verbieten oder zumindest einschrénken, das wirtschaft-
liche Angebot reduziert. Ebenso wirken Entscheidungen
von Unternehmen und Arbeitskraften, welche die Anste-
ckungsgefahr verringern sollten, angebotsseitig, wahrend
Verhaltensdnderungen der Verbraucher sowie Einkom-
menseinbriche die Nachfrage reduzieren.

Auf der Angebotsseite sind internationale Lieferketten ge-
stért und der globale Waren- und Dienstleistungsverkehr
ist beeintrachtigt. Das Arbeitsangebot ist eingeschrénkt,
etwa durch Krankheit und Quaranténe, durch reduzierte
Arbeitsstunden zur Kinderbetreuung oder soziale Dis-
tanzierungsmaBnahmen. Unternehmen reduzieren ihre
Investitionen in neue Produktionskapazitaten sowie ihre
Ausgaben flr Innovation, Forschung und Entwicklung.
Manche Bereiche sind ganz geschlossen. Die Produktivi-
tat durfte durch neue Arbeitsbedingungen, Einschrankun-
gen bei Arbeitsprozessen und durch Anpassungsprozes-
se niedriger sein. In vielen Bereichen trifft die Nachfrage
dadurch auf ein weniger elastisches, in manchen Féllen
sogar unelastisches und niedrigeres Angebot.

Auf der Nachfrageseite gleichen automatische Stabilisa-
toren die Einkommensverluste nur teilweise aus. Es steht
deshalb weniger Einkommen zur Verfligung. Zudem geht
die Nachfrage aus dem Ausland stark zurtick. Die Kon-
summdglichkeiten sind eingeschrankt. Verunsicherte
Haushalte sparen mehr und halten sich beim Konsum von
Gutern und Dienstleistungen zurlck, die ein héheres An-
steckungsrisiko mit sich bringen. Das betrifft etwa Reisen
und Restaurantbesuche. Wer fiirchtet, dass sein Einkom-
men sinkt, schiebt zudem den Kauf von langlebigen Gu-
tern auf.

Fiskalische MaBnahmen kdnnen die Ursachen fir die
reduzierte Nachfrage nur teilweise und begrenzt adres-
sieren. Die vorherrschende Unsicherheit héngt vor allem
mit dem weiteren Verlauf der Pandemie zusammen. Eine
klare Strategie zur Lockerung der EinddmmungsmaB-
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nahmen sowie eine effektive Vorgehensweise bei lokalen
Neuausbriichen verbunden mit ,,smart distancing” und
groBeren Testkapazitdten kdnnen am ehesten helfen, die-
se Unsicherheit zu reduzieren. Das Fehlen auslandischer
Nachfrage wird man nur sehr eingeschrénkt mit nationa-
len fiskalpolitischen MaBnahmen kompensieren kénnen.
Zudem ist es nicht Aufgabe der Fiskalpolitik, Menschen
zu risikotrachtigerem Konsum- und Reiseverhalten zu ani-
mieren, wenn sie selbst Infektionsrisiken zu minimieren
suchen.

Viele der angebots- und nachfrageseitigen Einschrén-
kungen dirften nur vorlbergehend sein. Eine genaue
Abschatzung, welchen Anteil einzelne Ursachen der re-
duzierten wirtschaftlichen Aktivitdt haben, dlrfte kaum
mdglich sein. Jedenfalls missten auf beiden Seiten mdg-
lichst viele Hindernisse beseitigt oder reduziert werden,
um auf den Wachstumspfad zurlickzukehren. Dartber
hinaus durften gewisse Verhaltensdnderungen dauerhaft
sein, sodass manche Produkte und Dienstleistungen we-
niger zukunftstrachtig geworden sind, und Arbeitskrafte
und Kapital in andere Bereiche und Sektoren flieBen mus-
sen, wo die Nachfrage in Zukunft héher ausfallt.

Fiskalpolitische Reaktion in Deutschland

Um zu vermeiden, dass zahlreiche Unternehmen auf-
grund der durch die Corona-Pandemie erzwungenen
Arbeitspause in die Knie gehen und Haushalte unter
drastischen EinkommenseinbuBen leiden, ist es sinnvoll,
dass der Staat den Unternehmen Liquiditét bereitstellt.
Die Bundesregierung hat im ersten MaBnahmenpaket mit
Liquiditatshilfen, Steuerstundungen, Anpassungen bei
den Steuervorauszahlungen, Krediten und Birgschaften
insofern richtig reagiert. Der Umfang der ausgabenwirk-
samen MaBnahmen, Kredite und Garantien belduft sich
nach Angaben des Internationalen Wé&hrungsfonds auf
gut 35% des BIP. Zusammen mit Kurzarbeitergeld und
flexibleren Arbeitszeiten kénnen so Produktionskapazité-
ten Uber den starken Einbruch hinweg erhalten werden.
Allerdings herrscht weiterhin groBe Unsicherheit und die
Unternehmensgewinne gehen zuriick, sodass der Inves-
titionsriickgang bei den Unternehmen nicht aufgehalten,
sondern abgemildert wird.

Zusatzlich zu diesen UberbriickungsmaBnahmen hat
die Bundesregierung im Juni 2020 ein Konjunkturpaket
mit einer Vielzahl von EinzelmaBnahmen beschlossen.
Fur die deutschen und europdischen Fiskalregeln wur-
den Ausnahmen zugelassen und die Begrenzung der
Neuverschuldung fir 2020 ausgesetzt. Dies reduziert
den Zwang, zwischen verschiedenen MaBnahmen ab-
zuwédgen, sodass viele MaBnahmen umgesetzt werden,
die in normalen Zeiten nicht finanziert worden waren.
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Grundsétzliche Anforderungen an die Effektivitat der wirt-
schafts- und konjunkturpolitischen MaBnahmen sollten
jedoch gerade in der Krise bestehen bleiben. Die Auswahl
der MaBnahmen scheint hingegen nicht nur durch ihre Ef-
fektivitat oder ihren Beitrag zur Konjunktur bestimmt ge-
wesen zu sein.

Am deutlichsten wird dies am Sammelsurium von Investi-
tionsmaBnahmen. Dies besteht aus einigen Vorhaben, die
teilweise bereits Uber Jahre im politischen Raum disku-
tiert wurden, aber nicht gentigend Unterstiitzung bekom-
men haben, oder deren Umsetzung bisher durch ande-
re Faktoren beeintréchtigt wurde. Es steht auBer Frage,
dass Deutschland mehr Investitionen etwa in die digitale
Infrastruktur, in Bildungseinrichtungen oder in Stromnet-
ze bendtigt. Investitionen héatten zudem prinzipiell eine
direkte Nachfragewirkung. Einen kurzfristigen konjunk-
turellen Impuls liefern sie jedoch vor allem insoweit, als
sie die Erwartungen in der Bauwirtschaft beeinflussen
kdénnen. Daflr mussten die Unternehmen von der raschen
Umsetzung Uberzeugt sein. Von den Hemmnissen, die in
den vergangenen Jahren gegen eine starkere Erhdhung
der &ffentlichen Investitionstétigkeit gesprochen haben,
durfte lediglich die Uberauslastung der Bauwirtschaft zu-
rickgegangen sein. Andere Hemmnisse bestehen nach
wie vor fort, wie etwa administrative Hirden, komplexe
Regulierungen, der Fach- und Hilfskraftemangel, die L&n-
ge von Genehmigungsverfahren oder die personelle Aus-
stattung in der Verwaltung. Manche Investitionen in die
Infrastruktur kdnnen mittelfristig das Wachstumspotenzi-
al verbessern. Dann haben sie eine groBere Multiplikator-
wirkung. Um einen wirksamen Impuls zur Konjunktursta-
bilisierung zu liefern, wére es jedoch dringend notwendig,
Regulierungen zu Uberarbeiten und zu lockern, um so die
Verfahren zu beschleunigen.

Die prominentesten MaBnahmen des Konjunkturpakets,
d.h. die temporédre Senkung der Umsatzsteuer und der
Kinderbonus, sind durchaus kritisch zu bewerten. Beide
dirften die Verunsicherung der Verbraucher nicht besei-
tigen. Entscheidend sind vielmehr eine nachvollziehbare
Lockerungsstrategie und eine Uberzeugende Strategie,
mit der sich neue lokale Ausbriche mit vielen Neuinfek-
tionen effektiv einddmmen lassen. Vertrauen in die Ge-
sundheitspolitik reduziert Unsicherheit. Die Unsicherheit
Uber die zukinftige Einkommensentwicklung kénnen die-
se tempordren MaBnahmen ebenfalls kaum mindern. Der
Kinderbonus erhéht zwar das verfligbare Einkommen der
Haushalte mit niedrigen Einkommen etwas, dirfte jedoch
nicht in gleichem AusmaB zu mehr Konsum fiihren. Die-
se Haushalte konsumieren zwar ihr Einkommen fast voll-
sténdig. Der einmalige Bonus diirfte die Einkommensaus-
sichten jedoch nur wenig verdndern und daher teilweise
gespart werden.
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Damit die Senkung der Umsatzsteuer Uberhaupt Einkom-
mensverluste ausgleichen kann, muss sie erst von den
Unternehmen an die Verbraucher weitergegeben werden.
In welchem AusmaB dies geschieht, ist unklar. Zudem
beglnstigt die Steuersenkung viele Haushalte, die kaum
von der Krise betroffen sind, sodass der Mitnahmeeffekt
recht groB sein dirfte. Diese Haushalte diirften sowieso
aufgrund der Lockerung der sozialen DistanzierungsmaB-
nahmen und GeschéaftsschlieBungen Konsumausgaben
teilweise aufgeschoben haben, und diese nun im zweiten
Halbjahr nachholen.

Ein mégliches Ziel der temporédren Umsatzsteuersenkung
mag sein, Haushalte dazu zu bringen, Anschaffungen
und Ausgaben fiir Dienstleistungen vorzuziehen, die an-
sonsten vielleicht erst im Jahr 2021 getatigt wirden. Da-
mit kdnnten dann ungenutzte Produktionskapazitaten im
zweiten Halbjahr 2020 besser ausgelastet werden. Unklar
ist jedoch, ob es derzeit tatsachlich so viele ungenutzte
Kapazitaten gibt und ob diese wirklich im Frihjahr 2021
bereits wieder ausgelastet waren. Denn es fehlen weiter-
hin wichtige Vorleistungen und es liegen noch Einschrén-
kungen durch Hygienevorschriften vor. Sollte die Umsatz-
steuerreduktion nicht weitergegeben werden, so kann es
durch eine Erhéhung der Margen der Unternehmen zu ei-
nem positiven konjunkturellen Effekt kommen. Selbst das
ist wenig zielgerichtet, da solche Unternehmen hdhere
Margen erhalten, die sowieso viel Umsatz machen.

Das Konjunkturpaket, das sich insgesamt auf ungeféhr
3,8 % der Wirtschaftsleistung belduft,' besteht vor allem
aus nachfrageseitigen MaBnahmen, deren zeitnahe und
zielgerichtete Wirkung teilweise fraglich ist. Unterschied-
liche Institutionen schatzen einen konjunkturellen Impuls
durch das Konjunkturpaket zwischen 0,8% und 1,4%
des BIP im Jahr 2020 und 0,4 % und 1,7 % im Jahr 2021
(Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung [SVR], 2020, 26). Demnach ist
der zusétzliche Anstieg des BIP aufgrund der Erhéhung
staatlicher Ausgaben, d.h. der Multiplikatoreffekt, kleiner
als 1. Das Paket wird zwar einen kurzfristigen konjunktu-
rellen Impuls und Uber manche der Investitionsvorhaben
einen langerfristigen positiven Produktivitatseffekt ha-
ben. Es stellt sich jedoch die Frage, ob die fiskalischen
Ressourcen bestmdglich eingesetzt wurden und ob man-
che Hemmnisse, die das Wachstum in und nach der ak-
tuellen Krise belasten, mit anderen MaBnahmen besser
adressiert wirden.

1 Diese Zahl ergibt sich aus den Angaben des Bundesministeriums der
Finanzen zur GroBe des Konjunkturpakets und dem vom SVR fiir 2020
prognostizierten BIP. Siehe dazu insbesondere Tabelle 3 in Sachver-
standigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung (SVR, 2020, 25).

MaBnahmen zur Starkung von Investitionen und
Wettbewerbsfihigkeit

Die allgemeinen nachfrageseitigen MaBnahmen des Kon-
junkturpakets eignen sich nur sehr eingeschrankt da-
fir, Kapazitdten bei Unternehmen zu erhalten, die zwar
grundsétzlich ein funktionierendes Geschéftsmodell be-
sitzen, aber nun von der Krise besonders stark betroffen
sind. Hingegen ist die Ausweitung des steuerlichen Ver-
lustriicktrags ein zielgenaues Instrument. Diese kdnnte
deutlich stérker sein als im Konjunkturpaket beschlossen.
Insbesondere kleine und mittlere Unternehmen haben
weniger von einer Erhéhung der Grenzen des Verlustrick-
trags, wie es im Konjunkturpaket beschlossen wurde,
sondern wirden von einer Ausweitung auf mehrere Jahre
profitieren. Die im Paket beschlossenen Uberbriickungs-
hilfen, mit einer Orientierung am Umsatzausfall und in Re-
lation zu den Fixkosten, kénnen ebenfalls Unternehmen
mit Liquiditatsproblemen unterstitzen. Der Verlustriick-
trag ist aber zielgenauer.

Ob Unternehmen investieren, Arbeitskrifte einstellen,
statt abzubauen, und ob neue Unternehmen gegriindet
werden, hangt entscheidend von den Aussichten der In-
vestoren auf zukiinftige Gewinne ab. Die fortbestehende
Unsicherheit, etwa Uber die langerfristigen Nachwirkun-
gen der Krise, verschlechtert die Chancen auf Wachstum
und Gewinne. Der Staat kdnnte gegensteuern und fur eine
Verbesserung der Rahmenbedingungen fur Investitionen
und Beschéftigung sorgen. Dies ist umso wichtiger, als
eine dauerhafte Verschiebung der Nachfrage von Haus-
halten und Unternehmen infolge der Krise Investitionen in
neue Bereiche notwendig macht.

Eine Senkung der Ertragsteuern kann die Belastungen
der Unternehmen reduzieren. Wird die Steuerlast dauer-
haft reduziert, ist dies weitaus effektiver als rein tempo-
rére Verdnderungen, um die Erwartungen der Investoren
und die Profitabilitdt von Investitionen zu verbessern.
Deutsche Unternehmen miussen sich im internationalen
Wettbewerb behaupten. Im Vergleich zu anderen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften ist die Unternehmensteu-
erbelastung in Deutschland vergleichsweise hoch, denn
die Ertragsteuerséatze befinden sich international Gber die
vergangenen Jahre im Abwértstrend. Eine substanzielle
Reduktion wére, insbesondere vor dem Hintergrund der
fiskalischen Kosten anderer MaBnahmen, durchaus lan-
gerfristig finanzierbar und wirde positive Anreize fir die
Steigerung von Investitionen und Produktivitat setzen.

Des Weiteren kénnen die Rahmenbedingungen fir Investi-
tionen dadurch verbessert werden, dass die Stromkosten
und die Unsicherheit tber die klimapolitische Strategie re-
duziert wird. Im Konjunkturpaket wurde die EEG-Umlage
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zwar fir die ndchsten beiden Jahre gedeckelt. Allerdings
hatte ein gréBerer Anteil des Konjunkturpakets auf eine
Senkung der EEG-Umlage und der Stromsteuer verwen-
det werden kénnen. Dies héatte insbesondere Haushalte
mit unteren Einkommen entlastet, die einen relativ gréBe-
ren Anteil fir Energie ausgeben. Zudem hatte es Kosten
der Unternehmen reduziert, die teilweise unabhéngig vom
Umsatz anfallen, und deren Wettbewerbsféhigkeit gestei-
gert. Zuséatzlich hatte eine Absenkung einen positiven kli-
mapolitischen Effekt. Denn dadurch wirde Strom relativ
zu anderen Energietrdgern verbilligt und die Sektorkopp-
lung gefordert. Es ware zudem ein Schritt in Richtung ei-
nes Systems, das den CO,-Preis ins Zentrum der klima-
politischen Strategie riickt, indem verzerrende Elemente
im Steuer- und Abgabensystem beseitigt werden. Anstelle
unzéhliger Stellschrauben, die immer wieder nachjustiert
werden mussen und mit Unsicherheit fir Haushalte und
Unternehmen bei Investitionsentscheidungen einherge-
hen, sollte mittelfristig ein einheitlicher Preis fir CO,-Emis-
sionen Uber alle Sektoren und alle Regionen der EU treten.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Zeitgesprach

Der Starkung des Humankapitals kommt eine wichtige
Rolle zu, um der sinkenden Produktivitdt entgegenzu-
wirken und den notwendigen Strukturwandel zu be-
gleiten. Die Kurzarbeit kann nur voribergehend in der
Phase des starken Einbruchs helfen. Uber einen lange-
ren Zeitraum behindert sie notwendige und langerfristig
unausweichliche Anpassungen. Deshalb ist eine Aus-
weitung des Zeitraums und der Lohnersatzquoten nicht
zielflhrend. Um die Beschéftigten auf die Zeit nach der
Rezession und auf den Strukturwandel vorzubereiten,
sollte die Zeit der Kurzarbeit und Arbeitslosigkeit mit
digitalen Aus- und WeiterbildungsmaBnahmen genutzt
werden.
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