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Folgen für Wachstum, Beschäftigung und Preisniveau

Die aktuelle Corona-Pandemie wird zu schweren makroökonomischen
Verwerfungen führen. Mit welchen Folgen muss man rechnen, welche
Instrumente zur Bekämpfung werden bisher genutzt oder könnten genutzt
werden? Dieser Beitrag fasst die wichtigsten Fakten hierzu zusammen und
analysiert die Situation und die Politikoptionen anhand zwei einfacher
makroökonomischer Modelle.
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Summary: The impact of the current corona-pandemic
will be felt throughout the whole economy. This article
summarizes the most important macroeconomic facts
we know about the consequences of this virus and dis-
cusses possible measures and measures being taken by
the German government and the EU. Further on, two
simple macroeconomic models are being used to ana-
lyse the impact of the virus on GDP, employment and
prices.
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1. Die Corona-Pandemie

Die aktuelle Corona-Pandemie wird vermutlich zu schweren
wirtschaftlichen Verwerfungen führen, wenngleich solche
Pandemien nichts Neues sind. Vorausgegangene Pande-
mien sind beispielsweise (Baldwin und Weder DiMauro,
2020):
) Die asiatische Grippe 1957/58 mit geschätzten 1,1 Millio-
nen Opfern weltweit,
) die Hongkong-Grippe 1968 mit geschätzt einer Million
Opfer, die meisten davon älter als 65 Jahre,
) die Vogelgrippe 2009 mit geschätzt 175.000 bis 575.000
Opfern,
) SARS (Severe Acute Respiratory Syndrome) 2002, etwa
8.000 Tote,
) MERS (Middle East Respiratory Syndrome) 2012, das vor
allem in Saudi-Arabien grassierte,
) Ebola, das 1976, 2014 und 2018 ausbrach und vor allem
auf dem afrikanischen Kontinent wütete.

Grundsätzlich sind solche Pandemien nichts Neues, aber
die weltweite Verbreitung des Coronavirus und die Reak-
tion der Politik darauf machen diese Krise beispiellos in der
jüngeren Wirtschaftsgeschichte. Im Folgenden sollen zu-
erst die potenziellen makroökonomischen Folgen dieser
Krise und die Maßnahmenpakte der Bundesregierung und
der EU aufgezeigt werden, bevor mittels zweier einfacher
Modelle eine Untersuchung makroökonomischer Aspekte
der Corona-Krise erfolgt.
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2. Wirtschaftliche Folgen

2.1. Kurzfristige Folgen

Die ökonomischen Folgen der Coronavirus-Pandemie sind
kurzfristig vor allem in einem Rückgang der allgemeinen
Wirtschaftstätigkeit zu sehen. Für Deutschland schätzen
Dorn et al. (2020a), dass bei einen Shutdown (einer Stillle-
gung von Wirtschaftsaktivität) von zwei Monaten Brutto-
wertschöpfung in Höhe von 255 bis 495 Milliarden Euro
verloren gehen; die jährliche Wachstumsrate des Bruttoin-
landsprodukts würde um 7,2 bis 14 Prozentpunkte sinken.
Bei einem Shutdown von drei Monaten steigen diese Kos-
ten auf 354 bis 729 Milliarden Euro (10 bis 20,6 Prozent-
punkte Wachstumseinbußen). Die Kosten einer zusätz-
lichen Woche Shutdown schätzen die Autoren auf 25 bis 57
Milliarden Euro, die Wachstumseinbußen auf 0,7 bis 1,6
Prozentpunkte. Bei diesen Schätzungen wird angenom-
men, dass eine vollständige Wiederaufnahme der Produk-
tion umso länger dauert, je länger der Shutdown gedauert
hat, weil bei längerer Unterbrechung der Produktion grö-
ßere Schäden durch Insolvenzen, Abwanderung von Ar-
beitskräften und den Verlust von Geschäftsbeziehungen
entstehen. Damit würden die Kosten des Shutdown über-
proportional mit seiner Dauer zunehmen (Dorn et al.,
2020b). Bis zu 1,8 Millionen sozialversicherungspflichtige
Arbeitsplätze (entspricht 1,35 Millionen Vollzeitäquivalen-
ten) könnten verloren gehen, die öffentlichen Haushalte
könnten – ohne Berücksichtigung geplanter Bürgschaften
und Kredite – um bis zu 200 Milliarden Euro belastet wer-
den.
Die OECD (2020) geht davon aus, dass die Pandemie die
Wirtschaftsproduktion in vielen Staaten um 20 bis 25 Pro-
zent reduzieren könnte, und die Konsumausgaben könnten
um ein Drittel sinken. Das ist ein deutlich stärkerer Rück-
gang als derjenige der weltweiten wirtschaftlichen Aktivität
in der Finanzkrise 2008/2009. Den Rückgang des Wachs-
tums schätzt die OECD auf zwei Prozentpunkte für jeden
Monat, den der Shutdown dauert. Andere Autoren (Fernan-
des, 2020) schätzen die Wachstumsverluste auf durch-
schnittlich 2,8 Prozent in einem milden Szenario, bei län-
gerem Shutdown hingegen auf sechs bis zehn Prozent.

2.2. Langfristige Folgen

a) Erfahrungen aus vergleichbaren Krisen
Die Spanische Grippe (1918 bis 1920) wird in der Diskus-
sion immer wieder als Vergleichsmaßstab für die möglichen
Folgen der Coronavirus-Pandemie herangezogen. Barro, Ur-
súa und Weng (2020) schätzen, dass sie weltweit rund 40
Millionen Menschenleben forderte, also rund zwei Prozent
der damaligen Weltbevölkerung. Die Grippe verlief in drei

(in manchen Ländern vier) Wellen, mit einer hohen Sterb-
lichkeit auch unter jungen Menschen ohne Vorerkrankun-
gen. Würde man die – wenngleich unsicheren – Sterblich-
keitsraten der Spanischen Grippe auf heutige Verhältnisse
übertragen, müsste mit rund 150 Millionen Toten weltweit
gerechnet werden. Zwar ist die Gesundheitsversorgung
heute besser, dem steht aber gegenüber, dass aufgrund der
erhöhten Mobilität heute ein höheres Ansteckungsrisiko
besteht. Barro, Ursúa und Weng (2020) schätzen, dass die
Spanische Grippe in einem durchschnittlichen Land das
reale BIP pro Kopf um 6,2 Prozent reduziert hat. Die Akti-
enmärkte haben nach ihren Schätzungen keine bleibenden
Verluste erlitten; auch Staatsanleihen mit kurzen Laufzei-
ten haben nur kurzfristig an Rendite eingebüßt; die Infla-
tionsrate war allerdings infolge der Epidemie gestiegen.
Ein wichtiger Unterschied zwischen der Spanischen Grippe
und der aktuellen Coronavirus-Pandemie besteht darin,
dass bei der Spanischen Grippe die Mortalitätsrate bei den
15 bis 44-jährigen Männern und Frauen überproportional
hoch war (Brainerd und Siegler, 2003). Dies bedeutet, dass
vor allem Berufstätige von der Grippe betroffen waren, wo-
hingegen beim Coronavirus tendenziell eher ältere Perso-
nen betroffen sind, die nicht mehr zum Erwerbspersonen-
potential zählen. Man muss daher davon ausgehen, dass al-
lein schon deshalb Vergleiche mit der Spanischen Grippe
nur bedingt aussagekräftig sind. Brainerd und Siegler
(2003) zeigen, dass bereits bei Anwendung einfacher
Wachstumsmodelle theoretisch völlig unterschiedliche Ef-
fekte einer solchen Pandemie prognostiziert werden kön-
nen; sie finden sogar positive Wachstumseffekte der Spani-
schen Grippe über das sich daran anschließende Jahrzehnt.
Demgegenüber findet Almond (2006) Hinweise darauf, dass
die Jahrgänge 1919, deren Mütter während der Schwanger-
schaft der Grippe ausgesetzt waren, im Vergleich zu ande-
ren Alterskohorten eine geringere Ausbildung, geringere
Einkommen, einen geringeren sozioökonomischen Status
und größere körperliche Einschränkungen aufwiesen. Gar-
rett (2006) kommt zum Ergebnis, dass die hohe Sterblich-
keit der Grippe zu einem Rückgang des Arbeitsangebotes
und damit zu einem Anstieg der Reallöhne im verarbeiten-
den Gewerbe führte. Vergleichbare Ergebnisse findet Enami
(2016) für die Hongkong-Grippe 1957/58 nicht.
Das aktuelle Coronavirus ist nicht das erste seiner Art. Das
erste SARS-Virus kam bereits 2002 auf, war aber vornehm-
lich auf Asien beschränkt. Insgesamt zählte man rund
8.000 Fälle und 774 Tote (Cherry, 2004). Die Weltbank
schätzt die Kosten dieser Epidemie auf 54 Milliarden US-
Dollar (World Bank, 2013). Ein Vergleich mit der heutigen
Coronavirus-Pandemie leidet daran, dass 2003 der Anteil
Chinas an der Weltwirtschaft bedeutend geringer war – da-
mals repräsentierte China drei Prozent der Weltwirtschaft,
2019 waren es 16 Prozent (Fernandes, 2020). China spielt
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heute eine wesentlich größere Rolle beim Güterangebot als
Teil internationaler Lieferketten und als Nachfrager von
Waren und Dienstleistungen. Man muss deswegen anneh-
men, dass die heutige Coronavirus-Epidemie drastischere
Folgen haben wird als die beiden vorangehenden Epidemi-
en mit Viren aus der Gruppe der Coronaviren. Keogh-Brown
und Smith (2008) allerdings zeigen, dass die weltwirt-
schaftlichen Folgen der SARS-Epidemie zum Zeitpunkt der
Epidemie selbst überschätzt wurden. Das lässt zumindest
hoffen, dass die aktuellen Schätzungen eher Obergrenzen
für die wirtschaftlichen Verluste bilden.
Für die Ebola-Epidemie der Jahre 2013 bis 2016 gibt es
Schätzungen, dass bei rund 11.300 Toten in Westafrika ein
zusätzlicher wirtschaftlicher Verlust von 53 Milliarden Dol-
lar entstand; das Bruttoinlandsprodukt von Sierra Leone
fiel 2015 um 20 Prozent (Fernandes, 2020).
Jordà, Singh und Taylor (2020) untersuchen die Folgen ver-
schiedener Epidemien seit dem 15. Jahrhundert und finden
empirische Hinweise darauf, dass diese den natürlichen Zins
– und damit die Kapitalerträge – deutlich senken, teilweise
über mehr als vier Jahrzehnte. Die Löhne hingegen steigen
in der Folge solcher Epidemien leicht an. Die Ursache dafür
sehen sie im veränderten Verhältnis zwischen Kapital- und
Arbeitseinsatz. McKibbin und Sidorenko (2006) entwerfen
verschiedene Szenarien von Pandemien – mild (ähnlich der
Hongkong-Grippe 1968), moderat (asiatische Grippe 1957),
schwer (Spanische Grippe 1918 mit der Untergrenze der
Schätzung der Todesopfer) und sehr schwer (Spanische Grip-
pe 1918 mit der Obergrenze der Schätzung der Todesopfer).
Bei einer milden Pandemie kommen sie auf einen Verlust
von 0,8 Prozent des weltweiten BIP, bei einer Wiederholung
der Spanischen Grippe wären es bis zu 12,8 Prozent.

b) Weitere Folgen
Neben den gesamtwirtschaftlichen Folgen muss man auch
davon ausgehen, dass die aktuelle Krise vielfältige weitere
Folgen haben wird, darunter:
) Der Ausfall von Unterricht kann sich für die betroffenen
Schülerinnen und Schüler langfristig negativ auswirken;
wochen- oder sogar monatelange flächendeckende Schul-
schließungen können zu einer höheren Anzahl von Klas-
senwiederholungen und langfristig zu niedrigeren Bil-
dungsabschlüssen führen (Wößmann, 2020).
) Generell ist zu vermuten, dass eine solch schwere Krise
auch die Einstellungen und Ansichten vor allem der 18
bis 25-Jährigen verändert. Es gibt Hinweise darauf,
dass Menschen, die in diesem Alter eine schwere Krise er-
leben, später eine höhere Präferenz für staatliche Umver-
teilungsmaßnahmen haben und stärker der Ansicht zu-
neigen, dass Erfolg im Leben eher eine Frage des Glücks
als der eigenen Anstrengungen ist (Giuliano und Spilim-
bergo, 2009).

) Insbesondere bei vielen kleineren Unternehmen sind Insol-
venzen zu erwarten. Damit kann es zu stärkerer Konzentra-
tion der Wirtschaftsaktivität und zu Wettbewerbsproblemen
(Vermachtung) auf vielen Märkten kommen. Schlimmsten-
falls könnten in einigen Branchen Insolvenzquoten von
mehr als 50 Prozent erreicht werden (Garcia et al., 2020).
) Sollte es zudem zu einer stärkeren Beschränkung der in-
ternationalen Arbeitsteilung (De-Globalisierung) kom-
men, sind weitere negative Wachstumseffekte nicht aus-
zuschließen.
) Einen gegenläufigen Effekt könnte die zunehmende Digi-
talisierung bewirken, sofern die jetzige Krise zu einer
dauerhaft stärkeren Nutzung digitaler Prozesse in der
Produktion und Produktionskoordination im Unterneh-
mensbereich führt. Allerdings sind hier nur längerfristig
Wachstumseffekte zu erwarten, wie neuere Untersuchun-
gen nahelegen (Frey und Garlick, 2019; Brynjolfsson, Rock
und Syverson, 2020).

3. Maßnahmenpakete

Der wirtschaftliche Shutdown in Deutschland, Europa und
weltweit wurde von den jeweiligen Regierungen für „nicht-
essentielle“ Wirtschaftsbereiche angeordnet (Shutdown),
begleitet von Kontaktbeschränkungen bis hin zu Aus-
gangssperren für die Bevölkerung (Lockdown), mit dem
Ziel, die Ausbreitung des Coronavirus deutlich zu verlang-
samen, um Gesundheit und Leben der Bevölkerung zu
schützen. Dementsprechend brach die Wirtschaftsaktivität
ein. Um dem entgegenzuwirken, wurden und werden zahl-
reiche Unterstützungsmaßnahmen ergriffen. Die u.E. wich-
tigsten werden im Folgenden vorgestellt.
Die von der Bundesregierung ankündigten und auch schon
umgesetzten Hilfspakete haben nach Angaben des Bundes-
finanzministeriums einen Umfang an haushaltswirksamen
Maßnahmen von 353,3 Milliarden Euro; hinzu kommen Ga-
rantien von insgesamt 819,7 Milliarden Euro (Bundesfi-
nanzministerium, 2020a, Institut der Deutschen Wirtschaft,
2020a). Darin sind folgende Maßnahmen enthalten:
) Gesundheit: 3,5 Milliarden Euro fließen in die Beschaf-
fung von Schutzausrüstungen und die Entwicklung eines
Impfstoffes, 55 Milliarden werden für die Pandemiebe-
kämpfung bereitgestellt. Darüber hinaus sollen Einnah-
menausfälle bei Krankenhäusern und Ärzten abgefedert
werden.
) Familien: Verdienstausfälle infolge von Kita- oder Schul-
schließungen sollen aufgefangen werden; dies gilt auch
für Selbstständige und Freiberufler. Leichteren Zugang
zum Kindergeld gibt es für Familien, deren Einkommen
wegen Kurzarbeit sinkt.
) Kleine Unternehmen, Selbständige und Freiberufler er-
halten 50 Milliarden Euro Soforthilfe, die als Zuschüsse
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zu den Betriebskosten gezahlt werden und nicht zurück-
gezahlt werden müssen; Selbständige erhalten leichteren
Zugang zur sozialen Grundsicherung.
) Wirtschaftsstabilisierungsfonds: Dieser Fonds richtet sich
an große Unternehmen; hier stehen 100 Milliarden Euro
für Kapitalmaßnahmen zur Verfügung, 400 Milliarden für
Bürgschaften und weitere 100 Milliarden zur Refinanzie-
rung bereits beschlossener KfW-Programme (die Kredit-
anstalt für Wiederaufbau bietet Unternehmen, Selbst-
ständigen und Freiberuflern, die durch die Corona-Krise
in finanzielle Schieflage geraten sind, Sofortkredite an).
) Steuerliche Hilfen: Unternehmen, die von der Pandemie
betroffen sind, erhalten geleistete Steuervorauszahlun-
gen teilweise zurückerstattet. Darüber hinaus kann die
Höhe ihrer Steuervorauszahlungen angepasst werden.
Die Finanzbehörden gewähren Stundungen von Steuer-
schulden und auf Vollstreckungsmaßnahmen soll ver-
zichtet werden.
) Kurzarbeitergeld: Ein wichtiger Baustein zur Stützung
des Arbeitsmarkts ist die Regelung, dass die Agentur für
Arbeit Kurzarbeitergeld als teilweisen Lohnersatz bei vo-
rübergehendem Arbeitsausfall zahlt. Damit wird ein Teil
des weggefallenen Nettoeinkommens ersetzt. Zudem wer-
den den Arbeitgebern die Sozialversicherungsbeiträge,
die sie bei Kurzarbeit zahlen müssen, in voller Höhe er-
stattet. Bis Ende 2020 hat die Bundesregierung das Kurz-
arbeitergeld nochmals erhöht.
) Im Juni kündigte die Bundesregierung ein Konjunktur-
paket in Höhe von 130 Milliarden Euro an.

Auch auf europäischer Ebene wurden umfangreiche Maß-
nahmen beschlossen (Bundesfinanzministerium, 2020b, In-
stitut der Deutschen Wirtschaft, 2020b):
) Die Europäische Kommission will insgesamt 750 Milliarden
Euro für den Wiederaufbau bereitstellen, 500 Milliarden
Euro davon als nicht rückzahlbare Zuschüsse und 250
Milliarden Euro als Kredite (Kafsack, 2020).
) Euro-Staaten können bei Europäischen Stabilitätsme-
chanismus (ESM) erweiterte Kreditlinien von bis zu zwei
Prozent ihres Bruttoninlandprodukts abrufen. Diese Kre-
dite sind an die Bedingung geknüpft, dass sie zur Finan-
zierung der dem Gesundheitswesen durch die Coronavi-
rus-Pandemie entstandenen Kosten verwendet werden.
Insgesamt können über den ESM Kredite bis zu 240 Milli-
arden Euro aufgenommen werden.
) Durch eine generelle Lockerung der EU-Budgetregeln
sollen die Staaten in die Lage versetzt werden, 330 Milli-
arden Euro zusätzlicher Haushaltsmittel zu mobilisieren.
) Ein EU Coronavirus-Garantiefonds der Europäischen In-
vestitionsbank (EIB) unterstützt die Finanzierung von
kleinen und mittleren Unternehmen (KMU). Insgesamt
will die EIB über verschiedene Maßnahmen rund 200 Mil-
liarden Euro an Liquidität bereitstellen.

) Das Programm SURE (Support Mitigating Unemployment
Risks in Emergency) soll helfen, Kurzarbeit oder ver-
gleichbare Maßnahmen zu finanzieren. Die Europäische
Kommission kann dazu Kredite von insgesamt bis zu 100
Milliarden Euro an die Mitgliedstaaten vergeben.
) Weitere Maßnahmen der EU-Staaten beinhalten die Coro-
navirus Response Investment Initiative (CRII, und darauf
aufbauend CRII+), die den Mitgliedstaaten einen zügigen
Abruf von Mitteln aus den europäischen Strukturfonds er-
leichtern sollen, die Erweiterung des Anwendungsbe-
reichs des EU-Solidaritätsfonds (EUSF) mit einem Finanz-
volumen von 800 Millionen Euro für 2020 sowie das
Emergency Support Instrument (ESI) zur Finanzierung
von Sofortmaßnahmen der humanitären Hilfe.
) Das vom Finanzvolumen umfangreichste Programm ist
das Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)
der Europäischen Zentralbank (EZB), das zusätzliche Net-
toankäufe von privaten und öffentlichen Anleihen in Hö-
he von 1350 Milliarden Euro vorsieht.
) Beim Bankenpaket sollen Regeln für Banken zeitweise
gelockert werden, damit diese mehr Kredite vergeben
können. Die EU-Kommission schätzt, dass bei vollständi-
ger Umsetzung dieser Maßnahmen bis zu 450 Milliarden
Euro zusätzliche Darlehen vergeben werden könnten
(o.V. 2020).

Die EU schätzt den finanziellen Umfang aller Maßnahmen –
inklusive der einzelstaatlichen – auf 3,4 Billionen Euro (Eu-
ropäische Kommission, 2020).
Die eingangs angeführten gesamtwirtschaftlichen Kosten-
schätzungen der Coronavirus-Pandemie einerseits und die
hier vorgestellten Maßnahmenpakete andererseits machen
deutlich, dass diese Pandemie auf makroökonomischer
Ebene Spuren hinterlassen wird. Wie diese aussehen könn-
ten und was die politischen Maßnahmenpakete bewirken
können, soll im Folgenden anhand von zwei einfachen
makroökonomischen Modellen untersucht werden.

4. Zwei einfache Modelle zur Corona-Krise

4.1. Das AS-AD-Modell: Inflation oder Deflation?

Als ein einfaches Lehrbuchmodell zur Analyse einer sol-
chen gesamtwirtschaftlichen Krise bietet sich das AS-AD-
Modell (Aggregate Supply/Aggregate Demand, für eine
ausführliche Darstellung vgl. bspw. Beck, Prinz, 2018) an.
Es besteht aus der aggregierten Nachfragekurve (AD) und
der aggregierten Angebotskurve (AS, vgl. Abb. 1).
Die gesamtwirtschaftliche Nachfragekurve (AD) ist nicht
zu verwechseln mit einer mikroökonomischen Nachfrage-
kurve. Die AD-Kurve hat eine negative Steigung, weil (1)
mit sinkenden Preisen P das Realvermögen der Menschen
steigt und damit ihre Fähigkeit, mehr zu konsumieren
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Abb. 1: Coronakrise im AS-AD-Modell

(Vermögenseffekt), (2) mit sinkenden Preisen die notwen-
dige Kassenhaltung der Menschen sinkt, weswegen sie ihr
Geld in zinstragenden Aktiva anlegen können, was zu
einem Rückgang der Zinsen und einem Anstieg der Investi-
tionen führt (Zinseffekt), und (3) bei sinkenden Zinsen die
Kapitalexporte eines Landes steigen, weswegen die heimi-
sche Währung abwertet und die Exporte als Teil der Nach-
frage dadurch steigen (Wechselkurseffekt).
Der positiven Steigung der gesamtwirtschaftlichen Ange-
botskurve (AS-Kurve) liegt keynesianische Lohnillusion
bzw. Nominallohnrigidität zugrunde: Bei steigenden Prei-
sen bemerken die Arbeitnehmer nicht, dass ihre Reallöhne
dadurch sinken (die Nominallöhne sind in Tarifverträgen fi-
xiert), weswegen sie ihr Arbeitsangebot aufrechterhalten.
Die Arbeitgeber hingegen bemerken die sinkenden Real-
löhne und stellen zu gesunkenen Reallöhnen mehr Arbeit-
nehmer ein, weshalb die Wertschöpfung (BIP), Y, und die
Beschäftigung steigen. Im senkrechten Teil der AS-Kurve
allerdings endet dieser Effekt, die Wirtschaft befindet sich
an ihrer Kapazitätsgrenze, weitere Preissteigerungen füh-
ren nicht zu einem weiteren Anstieg der Wertschöpfung –
langfristig gilt also, dass das Preisniveau P keinen Einfluss
auf die Realwirtschaft Y hat.
Die Corona-Krise ist ein exogener Nachfrage- und Ange-
botsschock. Durch den Nachfrageschock verschiebt sich
im Modell zum einen die Nachfragekurve nach links auf
AD1, da die Krise die Bürger infolge von Kurzarbeit und Ar-
beitslosigkeit weniger konsumieren können. Darüber hi-
naus trägt der Lockdown zwar zu einer Verschiebung des
Konsums von Gütern bei, die nach Hause geliefert und zu
Hause konsumiert werden, gleichzeitig aber auch zur Re-
duktion von Konsumausgaben außerhalb des Hauses. Ins-
gesamt sinkt der aggregierte Konsum.
Die Verschiebung der AD-Kurve führt bei konstanter AS-
Kurve zu einem Rückgang des Preisniveaus auf P1 in

Abb. 1. Bei den nun geltenden höheren Reallöhnen (Preis-
niveausenkungen erhöhen bei gleichbleibenden Nominal-
löhnen die Reallöhne) ergibt sich insgesamt ein Unterbe-
schäftigungsgleichgewicht beim Preisniveau P1 und einem
BIP von Y1, das unterhalb des Vollbeschäftigungs-BIP, Yv,
liegt.
Zusätzlich zu diesem Nachfrageschock führt die Krise auch
zu einem Angebotsschock (Baldwin, 2020): die Produktion
muss auf Anordnung heruntergefahren werden; soweit sie
weiterhin möglich ist, wird sie wegen strenger Hygiene-Re-
geln teurer, in- und ausländische Lieferketten brechen zu-
sammen – all dies verschiebt die Angebotskurve in Abb. 1
nach links oben zu AS1. Ausgehend vom vorübergehenden
Gleichgewicht in (P1, Y1) kommt es zu einem Wiederanstieg
des Preisniveaus (in Abb. 1 wird das Ausgangspreisniveau
Pv wieder erreicht; dies ist aber keineswegs zwingend der
Fall). Im neuen Schnittpunkt der AD1 und der AS1 Kurve ist
das BIP noch einmal gesunken, und zwar auf das Corona-
Niveau Yc. Dies erfolgt deshalb, weil das steigende Preisni-
veau einen weiteren Rückgang der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage bewirkt (Bewegung auf der Nachfragekurve nach
links oben). Für sich betrachtet führt der Angebotsschock
zu einer Verschiebung des AS-Kurve und damit zu einem
Anstieg des Preisniveaus und einem Rückgang des BIP und
der Beschäftigung.
Kombiniert man den Nachfrage- und Angebotsschock, so
wird ersichtlich, dass lediglich der Rückgang des Bruttoin-
landsprodukts eindeutig ist. Hinsichtlich des Preisniveaus
kann nicht gesagt werden, ob es zu einem Anstieg der Prei-
se (Inflation) oder einem Sinken (Deflation) kommt. Dies
hängt von der relativen Stärke der beiden Effekte ab: Je
mehr der Angebotsschock (Nachfrageschock) überwiegt,
umso eher kommt es zu einem Anstieg (Rückgang) des
Preisniveaus.
Die Krisenbekämpfung mit einer keynesianisch orientier-
ten Geld- und Fiskalpolitik zur Stärkung der Binnennach-
frage, wie sie in Deutschland, der EU und in vielen anderen
Ländern betrieben wird, kann die aggregierte Nachfrage-
Kurve zurück in ihre Ausgangslage AD verschieben. Da sich
aber auch die AS-Kurve infolge des Angebotsschocks nach
AS1 verschoben hat, reicht die keynesianische Geld- und
Fiskalpolitik nicht aus, um zum Vollbeschäftigungs-BIP Yv

zurückzukommen. In Abb. 1 liegt der Schnittpunkt der AD
und der AS1-Kurve links von Yv und oberhalb von Pv. Um die
aggregierte Angebotskurve zurück in Richtung ihrer Aus-
gangslage zu verschieben, sind zusätzliche angebotspoliti-
sche Maßnahmen erforderlich wie beispielsweise eine Sen-
kung der Unternehmenssteuern, die Verbesserung der
steuerlichen Abschreibungsmöglichkeiten, die Förderung
von Forschung und Entwicklung sowie von Existenzgrün-
dungen oder Deregulierungsmaßnahmen.
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Abb. 2: Das Ausgangsgleichgewicht

4.2. Ein ergänzendes Kapitalmarktmodell

Da davon auszugehen ist, dass auch der Bankensektor im
Allgemeinen und in der Corona-Krise im Besonderen eine
Rolle spielt, wird in diesem Abschnitt ein entsprechendes
Kapitalmarktmodell zur Krisenanalyse verwendet. Dabei
sind das Makro- und das Kapitalmarktmodell als Komple-
mente zueinander zu verstehen.
Das folgende Kapitalmodell (Grossekettler, Hadamitzky und
Lorenz, 2008, S. 246 ff.) besteht aus drei Kurven:
) Die Investitonen I(i) hängen von den (Nominal-)Zinsen
ab; mit sinkenden Zinsen steigen die Investitionen, weil
sie rentabler werden.
) Die Ersparnis S ist exogen gegeben und hängt nicht von
den Zinsen ab; die Zinselastizität der Ersparnisse ist im
Modell null.
) Das Kreditangebot der Banken, K(i), ist abhängig von
den (Nominal-)Zinsen.

Im gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht treffen sich alle
Funktionen in einem Schnittpunkt: (i*; S*, I*(i*), K*(i*)).
Der Shutdown, also das Herunterfahren der Wirtschaft als
Antwort auf die Pandemie, ist wie bereits im AS-AD-Mo-
dell besprochen, ein negativer Nachfrageschock, der zu
einer Linksverschiebung der Investitionsnachfrage-
kurve führt. Das Ausgangsgleichgewicht wird verlassen,
es gibt nun zwei Schnittpunkte, die beide kein allgemei-
nes gesamtwirtschaftliches Gleichgewicht darstellen,
nämlich i1, I(i1) = K(i1) und i2, I(i2) = S (vgl. Abb. 3). Da
die kürzere (Markt-)Seite die längere rationiert, wird
kurzfristig (i1, I(i1) = K(i1)) realisiert. Die Folge ist eine
Rezession mit I(i1) < S. Grundsätzlich wären also genü-
gend Ersparnisse vorhanden, um die Investitionsnachfra-
ge zu finanzieren, aber der Rückgang des Kreditangebotes
aufgrund der sinkenden Zinsen verhindert ein Gleichge-
wicht, in dem die Ersparnisse den Investitionen entspre-
chen. Die Rezession entsteht also auch aufgrund von Kre-
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Abb. 5: Shutdown in der Corona-Krise, Teil 3

ditrestriktionen. Die überschüssigen Ersparnisse werden
als Geld gehalten.
Berücksichtigt man nun die Reaktion des Bankensektors
auf die Krise, so wird die Rezession noch schwerer (vgl.
Abb. 4). Infolge der durch die Corona-Krise stark erhöhten
Unsicherheit über den künftigen Verlauf der Wirtschafts-
entwicklung und der damit einhergehenden zunehmenden
Kreditrisiken reduzieren die Banken generell ihr Kreditan-
gebot über das gesamte Zinsspektrum. Daher verschiebt
sich die Kreditangebotskurve nach links oben. Im Punkt
(i3, I(i3) = K(i3)) liegt das neue temporäre Gleichgewicht.
Im Unterschied zum vorangehenden temporären Gleichge-
wicht (i1, I(i1) = K(i1)) ist der Zinssatz im neuen temporären
Gleichgewicht niedriger und auch das Investitions-Kredit-
Gleichgewicht liegt bei einem niedrigeren Wert. Das heißt,
dass infolge der Verschiebung der Kreditvergabekurve die
Rezession schwerer wird, weil die Investitionen nun noch

mehr auf der Kreditseite restringiert werden: I(i3) = K(i3) <
(i1, I(i1) = K(i1)). Senken die Banken aufgrund der Krise ih-
re Kreditvergabe, so vertieft das die Rezession.
Der dritte Effekt des Shutdown besteht darin, dass es zu so-
genanntem Angstsparen kommen kann (Abb. 5): Aufgrund
der Unsicherheit, Angst vor Geschäftsschließungen und Ar-
beitslosigkeit sinkt der Konsum, die Ersparnis nimmt zu,
die S-Linie verschiebt sich nach rechts. Dennoch ändert
sich am temporären Gleichgewicht im Schnittpunkt der In-
vestitions- und der Kreditangebotsfunktion (i3, I(i3) =
K(i3)) nichts, da nach wie vor die kürzere Seite (I und K)
die längere (S) rationiert. Allerdings wird die Rezession,
gemessen am Abstand S – I(i3), schwerer. Zudem steigt die
Geldhaltung infolge der zunehmenden Überschusserspar-
nis.
In Abb. 6 werden die Wirkungen der Politikmaßnahmen zur
Bekämpfung der Krise dargestellt. Um die wirtschaftlichen
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Abb. 7: Shutdown, Geldpolitik,
Kreditexpansion und Nullzinsgrenze

Folgen der schweren Rezession aufzufangen, wird die Geld-
politik der EZB erneut sehr expansiv und der Staat stellt
umfangreiche, kreditfinanzierte öffentliche Mittel bereit.
Diese Politik verschiebt die Kreditangebotskurve nach
rechts unten. Wenn der Mitteleinsatz hinreichend hoch ist
(und es keine Liquiditätsfalle gibt), kann die Kreditange-
botskurve so weit nach rechts verschoben werden, bis das
neue gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht im Punkt (i**,
I(i**) = K(i**) = S) erreicht wird. Der neue gleichgewichti-
ge Zinssatz i** ist sehr niedrig und liegt weit unterhalb von
i*. Es ist nicht auszuschließen, dass dieser Nominalzins-
satz im negativen Bereich liegt. Wenn die Unternehmen
aufgrund der pessimistischen Aussichten trotz sinkender
Zinsen nicht investieren (Investitionsfalle), wäre die In-
vestitionsnachfragekurve ab einem bestimmten Punkt eine
Senkrechte. Die mit der Verschiebung der Kreditangebots-
kurve verbundene Zinssenkung wäre dann wirkungslos.
Abb. 7 zeigt, was passiert, wenn die Geldpolitik an die (no-
minale) Nullzins-Grenze stößt. Jenseits dieser Grenze

sind weitere monetäre Politikmaßnahmen voraussichtlich
unwirksam, weil die Bürger dann auf Bargeld als Alterna-
tive zu (Negativ-)zinstragenden Aktiva umsteigen. Setzt
man die Nullzins-Grenze in das Diagramm ein, endet die
Wirksamkeit der Politikmaßnahmen an dieser Grenze. Es ist
daher möglich, dass die Rezession damit nicht vollständig
vermieden werden kann, das Gleichgewicht kommt bei i = 0
zustande. Allerdings ist es vermutlich wahrscheinlicher,
dass die Kreditangebotsfunktion nicht weit genug nach au-
ßen verschoben werden kann, um eine schwere Rezession
zu vermeiden.
Als Fazit dieses Modell sieht man, dass erstens die Reaktion
des Kreditsektors auf die Krise wichtig ist, sie kann diese
verschärfen, zweitens wird deutlich, dass die Geldpolitik ir-
gendwann an ihre Grenzen stößt und die Wirtschaftsaktivi-
tät nicht unbegrenzt über billiges Geld anschieben kann.
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5. Fazit

Die angekündigten und bereits begonnenen Maßnahmen
zur Bekämpfung der wirtschaftlichen Folgen der Coronavi-
rus-Pandemie sind bisher in erster Linie keynesianischer
Natur und setzen auf der Nachfrageseite an. Andere, bis-
her nur diskutierte Lösungsansätze wie Corona-Bonds für
Europa, Vermögensabgaben oder ein Marshallplan für Euro-
pa fallen tendenziell auch eher in diese Kategorie. Bereits
einfache makroökonomische Modelle zeigen aber, dass so-
wohl die Angebotsseite als auch der Bankensektor bei
der Beseitigung der Krise eine wichtige Rolle spielen
werden. Die Unterstützung der Banken bei der Kreditver-
gabe gehört bereits zum Maßnahmenkatalog der Politik.
Angebotspolitische Instrumente sind im Ansatz erkennbar
(Steuerstundungen u. Ä.), aber noch deutlich ausbaubar.
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