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Vorwort der Herausgeberinnen

Mit dieser Vero6ffentlichung starten wir unsere Schriftenreihe des KCV Kompe-
tenzCentrum fiir angewandte Volkswirtschaftslehre der FOM Hochschule. Das
KCV biindelt die Forschungsaktivitaten der an der FOM tétigen Wissenschaftle-
rinnen und Wissenschaftler auf dem Gebiet der Volkswirtschaftslehre und deckt
daher ein breites Spektrum von der mikro- zur makroékonomischen Forschung
sowie von der theoretischen zur empirischen Forschung ab. Neben ausgewahl-
ten Forschungsarbeiten der FOM-Professoren- und Dozentenschaft sowie unse-
rer FOM-Studierenden wird die Schriftenreihe auch Beitrage zu aktuellen gesell-
schaftlichen Themen beinhalten, die wir anhand volkswirtschaftlicher Theorien
und Modelle allgemein verstandlich fiir interessierte Lesende aus Politik, Wissen-
schaft und Praxis erklaren. Diese Schriftenreihe soll auRerdem ein Forum fir Dis-
kussionen bieten: Die Beitrage decken die Pluralitat der Volkswirtschaftslehre als
Wissenschaft ab. Jeder Beitrag stellt die Meinung der Autorin oder des Autors
dar und spiegelt nicht grundsatzlich die Meinung der Herausgeberinnen oder der
Hochschule.

Unser erster Band der KCV Schriftenreihe widmet sich der Corona-Krise. Die
Autorinnen und Autoren dieses Bands, die grof3tenteils kooptierte Wissenschaft-
lerinnen und Wissenschaftler des KCV sind, beleuchten die Krise aus ganz un-
terschiedlichen Blickwinkeln. Im ersten Abschnitt werden einige grundlegende
volkswirtschaftliche Modelle herangezogen, die den Verlauf der Krise — auf kurze,
mittlere und lange Frist — modellieren. Der zweite Abschnitt beschatftigt sich mit
der Wirtschaftspolitik, umschreibt die getroffenen fiskal- und geldpolitischen Mal3-
nahmen und hinterfragt diese kritisch. In Abschnitt 11l werden die Auswirkungen
der Pandemie auf ausgewahlte Markte untersucht. Hierbei stehen besonders be-
troffene Branchen wie der Tourismus und der Profisport, international vernetzte
Industrien und der Arbeitsmarkt im Fokus — aber auch der im Alltag zu beobach-
tende Engpass an Toilettenpapier wird hier aufgegriffen. Der Band schliel3t mit
einem vierten Abschnitt, der die Corona-Pandemie aus institutionen- und verhal-
tens6konomischer Sicht ndher beleuchtet. Neben dem Anlageverhalten auf den
Finanzmarkten und gesundheitsbkonomischen Aspekten wird hier auch die Poli-
tik der staatlichen Kontaktbeschrankungen aus spieltheoretischer Sicht themati-
siert.
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Die Corona-Pandemie, als eine der gréRten menschlichen und wirtschaftlichen
Krisen unserer Zeit, bietet somit gerade aus ihrer Einzigartigkeit heraus auch eine
Mdglichkeit, menschliches Entscheidungsverhalten aus volkswirtschaftlicher
Sicht zu erfassen und besser zu verstehen. Wir hoffen, mit diesem Band einen
kleinen Beitrag zum besseren Verstandnis dieser Krise in all ihren Facetten zu
leisten und wiinschen lhnen eine anregende Lektire!

Unser Dank gilt neben den zahlreichen Autorinnen und Autoren, die maf3geblich
zur inhaltlichen Vielfaltigkeit des Bandes beigetragen haben, auch Herrn
Dipl.- iur. Kai Enno Stumpp und seinem Team, das uns bei der Veroffentlichung
dieses ersten Bandes vorbildlich unterstitzt hat.

Bremen und Dusseldorf im September 2020
Prof. Dr. Christina Benita Wilke und Prof. Dr. Monika Wohlmann

Wissenschaftliche Leitung des KCV KompetenzCentrum fir angewandte Volks-
wirtschaftslehre der FOM Hochschule
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Teil I  Welchen Krisenverlauf prognostizieren volkswirtschaftliche
Modelle?

Im ersten Teil dieses Bandes werden die wirtschaftlichen Aspekte der Corona-
Krise anhand von Standardmodellen aus der Makrokonomik analysiert, die die
meisten Studierenden bereits kennen gelernt haben. Dadurch kann die sonst von
vielen als etwas trocken empfundene makrotkonomische Theorie mit Leben ge-
fullt werden. Auch fir Interessierte aus der Praxis bieten diese theoretischen
Uberlegungen die Maglichkeit, strukturiert nach Griinden fur die gegenwartige
Lage zu suchen und bessere Grundlagen fir Prognosen herauszuarbeiten.

Zunéachst beschreibt Alexander Spermann im ersten Kapitel die kurzfristigen Aus-
wirkungen des makrodkonomischen Nachfrageeinbruchs anhand des Keynesia-
nischen Kreuzes. Die Preise werden dabei noch als konstant angenommen. Das
einfache Modell erméglicht es, die durch Corona entstandene Nachfragellicke zu
veranschaulichen. Der Beitrag geht auch auf die Auswirkungen der Umsatzsteu-
ersenkung als klassisches Instrument expansiver Fiskalpolitik ein.

Im Kapitel 2 untersucht Luca Rebeggiani die mittelfristige Entwicklung und ana-
lysiert die Folgen der Corona-Krise auf das Bruttoinlandsprodukt und das Preis-
niveau anhand des AS-AD-Modells. Es wird gezeigt, dass das AS-AD-Modell gut
geeignet ist, um die tatsachlich beobachtbare scharfe Rezession bei gleichzeiti-
ger leichter Deflation darzustellen. Auch im AS-AD-Modell I&sst sich veranschau-
lichen, dass der Einsatz keynesianischer Instrumente wie expansive Geld- und
Fiskalpolitik geeignet sein kann, um die Wirtschaft in der Rezession wenigstens
etwas zu stutzen. Eine ausfihrliche Diskussion der tatséchlich implementierten
MafRnahmen erfolgt im zweiten Teil dieses Buches.

Im dritten Kapitel analysiert Thomas Christiaans schlie3lich mdgliche langfristige
Wachstumswirkungen. Zunéchst wird geklart, warum Wachstumsraten des rea-
len Bruttoinlandsproduktes sowohl kurz- bis mittelfristig als auch langfristig eine
wichtige Rolle spielen. Des Weiteren wird gezeigt, dass sich nicht nur konjunktu-
relle, sondern auch langfristige Wachstumswirkungen anhand des AS-AD-Mo-
dells diskutieren lassen, wobei Verschiebungen des langfristigen Angebots
(LRAS-Kurve) im Zentrum der wachstumstheoretischen Analyse stehen. Die
Wachstumstheorie kann hier zu einer gemaRigt optimistischen Prognose gelan-
gen, wenn die Wirtschaftspolitik die Krise nutzt, um den ohnehin notwendigen
Strukturwandel zu unterstitzen.
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1 Kurzfristige Effekte im Keynes-Kreuz-Modell
Von Alexander Spermann

Die Corona-Krise fuhrte in Deutschland zu einem 6konomischen Doppelschlag.
Zum einen ging die Nachfrage, insbesondere die Exportgiternachfrage, inner-
halb kirzester Zeit dramatisch zuriick — volle Auftragsblicher wandelten sich
durch Stornierungen in massive Unterauslastung bestehender Produktionskapa-
zitaten. Zum anderen kam es zu einem Einbruch des Angebots — es konnte we-
gen der Unterbrechung von Lieferketten nicht mehr oder nur noch in geringerem
Umfang produziert werden.! Im Lockdown wurde sogar die Bereitstellung von
Dienstleistungen in einzelnen Branchen (z. B. Hotel- und Gaststattengewerbe)
ganz verboten.

Der Staat reagierte auf die Corona-Krise mit Liquiditatshilfen und Zuschissen
sowie umfangreichen kreditfinanzierten Konjunkturpaketen in Milliardenhéhe.
Damit konnte der Riickgang der Wirtschaftsleistung zwar nicht verhindert, jedoch
abgemildert werden, so dass sich Deutschland weniger stark als andere Lander
von den wirtschaftlichen Auswirkungen der Corona-Krise betroffen zeigt.?

Im Mittelpunkt dieses Beitrags stehen die kurzfristigen 6konomischen Effekte der
wesentlichen Elemente der staatlichen Hilfspakete in Deutschland. Da kurzfristig
bei unterausgelasteten Kapazitdten der Unternehmen keine Preissteigerungen
zu erwarten sind, wird zur lllustration der wichtigsten 6konomischen Wirkungen
das Keynes-Kreuz-Modell, das Preisstarrheit unterstellt, zur Analyse verwendet.®

1.1 Die KonjunkturmafRnahmen der Bundesregierung

Wie die meisten Lander reagierte Deutschland mit umfangreichen konjunkturpo-
litischen Maf3nahmen auf die Krise. In einem ersten Schritt wurde ein 156 Mrd. €
Konjunkturpaket aufgelegt. Aus diesem Paket wurden u. a. Corona-Soforthilfen
an kleinere Unternehmen und Selbststandige finanziert. Dazu wurde die im
Grundgesetz verankerte Schuldenbremse gelockert.

In einem zweiten Schritt wurde der 600 Mrd. € Wirtschaftsstabilisierungsfonds
(WSF) als Rettungsschirm fir die Unternehmen gespannt. Der WSF setzt sich
aus drei Komponenten zur Starkung der Liquiditat von Unternehmen zusammen:
400 Mrd. € sind zur Uberwindung von Liquidititsengpéassen vorgesehen,

1 vgl. Felbermayr / Gorg 2020.

2 Vgl. Michelsen et al. 2020.

3 In der aktuellen Forschungsliteratur werden komplexere Modelle verwendet, vgl.
Bagaee / Farhi (2020), Bernoth et al. (2020), Dorn et al. (2020) u. Wolter et al. (2020).
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100 Mrd. € dienen der Rekapitalisierung durch Kreditermachtigungen und 100
Mrd. € sind fiir die Refinanzierung der Sonderprogramme der KfW vorgesehen.*

In einem dritten Schritt wurde am 3. Juni 2020 das Konjunktur-/Krisenbewalti-
gungspaket im Umfang von 130 Mrd. € fir die Jahre 2020 und 2021 geschnirt.
Die beiden wichtigsten Maflinahmen dieses Pakets sind erstens die auf sechs
Monate befristete Senkung der Mehrwertsteuer von 19 Prozent auf 16 Prozent
(bzw. von 7 Prozent auf 5 Prozent als ermafiigten Satz) im zweiten Halbjahr 2020
und zweitens die Auszahlung eines Familienbonus in H6he von 300 € fur jedes
Kind.

Zur Finanzierung der Konjunkturpakete musste der Bund im Jahr 2020 Gber zwei
Nachtragshaushalte Schulden in Hoéhe von 218 Mrd. € aufnehmen.?

1.2 Das Keynes-Kreuz Modell

Das Keynes-Kreuz-Modell ist ein kurzfristiges makrodkonomisches Gutermarkt-
Modell, das in vielen Lehrbiichern beschrieben wird.® Dabei werden eine keyne-
sianische Guternachfrage, die vom Einkommen abhangt, sowie kurzfristig unver-
anderte Guterpreise (Fixpreisannahme) unterstellt.”

Im Folgenden wird das Modell formal und grafisch dargestellt, um die 6konomi-
schen Wirkungen der zwei wichtigsten Elemente des Konjunkturpakets 2020 —
die befristete Mehrwertsteuersenkung und den Familienbonus — zu zeigen.

Die effektive Guternachfrage Ye‘}f hangt in diesem Modell von der Konsumgiiter-
nachfrage C, der Investitionsgiternachfrage I, den Staatsausgaben G und der
Netto-Exportguternachfrage (X — IM) ab. Die Annahme einer keynesianischen
Konsumfunktion besagt, dass die Konsumgtternachfrage vom Nettoeinkommen
(Y™) abhangt. Die keynesianische Investitionsguternachfrage héngt nicht nur ne-
gativ vom Zinssatz, sondern auch positiv von der erwarteten Gewinnentwicklung

4 Vgl. Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie 2020.

5 Vgl. FAZ v. 16. Juni 2020.

6 Vgl. Samuelson / Nordhaus (2010), Dornbusch et al. (2017), Blanchard / llling (2016),
Burda / Wyplosz (2017), Krugman / Wells (2018), Acemoglu et al. (2019), Mankiw /
Taylor (2020), Bofinger (2020).

7 Die Fixpreisannahme fihrt im AS-AD-Modell zu einer horizontalen AS-Kurve (vgl. Sa-
muelson / Nordhaus 2010, S. 442).



KCV Schriftenreihe, Bd. 1, an de Meulen et al.: Was kostet uns Corona?

in der Zukunft ab. Es wird demnach umso mehr investiert, je niedriger der Zins-
satz und je hoher die erwarteten Gewinne sind.? Die Exportgiternachfrage rea-
giert auf Wechselkursanderungen: Eine Abwertung der heimischen Wahrung
wirkt sich positiv auf die Exportnachfrage aus, weil inlandische Guter fur auslan-
dische Nachfrage glinstiger werden.® Eine Abwertung der heimischen Wahrung
wirkt sich dagegen negativ auf die Importguternachfrage aus, weil auslandische
Guter teurer werden.

Das Keynes-Kreuz-Modell Iasst sich grafisch darstellen. In Abbildung 1.1 findet
sich an der horizontalen Achse, der Abszisse, das Guterangebot Y und an der
vertikalen Achse, der Ordinate, die Giiternachfrage Y¢. Die 45°-Linie spiegelt
Punkte wider, bei denen das Giiterangebot und die Giiternachfrage gleich hoch
sind: Alle in einer Volkswirtschaft produzierten Guter werden auch nachgefragt.

Die effektive Giuternachfragefunktion Ye‘fc]c hat eine geringere Steigung als die 45°-
Linie, weil nicht jedes zuséatzliche Nettoeinkommen zum Konsum verwendet wird.
Das war eine zentrale Idee von Keynes. Ohne die Annahme, dass z. B. nur 0,80 €
von jedem zusétzlichen Euro Nettoeinkommen konsumiert werden, gébe es kein
Keynes-Kreuz-Modell. Hinzu kommt die Annahme eines autonomen Konsums,
z. B. durch Erbschaften oder ein staatliches Sicherungssystem, der auch bei ei-
nem Nettoeinkommen von Null méglich ist. Die keynesianische Konsumfunktion
lautet demnach: C(Y™) = Cpytonom+c(Y™), wobei c fur die sogenannte Konsum-
neigung (z. B. 80 Prozent im obigen Beispiel) steht.

8  Die Investitionsentscheidungen werden auf der Basis der Kapitalwertmethode getrof-
fen: Wenn die diskontierten zukunftigen Einzahlungsiiberschisse die Auszahlungen
Uberschreiten, dann wird eine Investition getatigt.

9 Von einem J-Kurveneffekt wird hier aus Vereinfachungsgriinden abgesehen (vgl. z. B.
Dornbusch et al. 2017).
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Abbildung 1.1: Keynes-Kreuz-Modell
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frage Y4 Gliterangebot =
" Giiternachfrage

S Effektive Glternachfrage Yedff

/

el - Gutermarktgleichgewicht

Glterangebot Y°
YS

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Mankiw / Taylor 2020.

Der Schnittpunkt der effektiven Guternachfragefunktion mit der 45°-Linie stellt ein
Gutermarktgleichgewicht dar.’® Um das Modell zu verstehen, sind mehrere
Punkte wichtig. Erstens wird der Ordinatenabschnitt der effektiven Guternach-
frage Ye‘}f durch den autonomen Konsum bestimmt. Zweitens wird die Steigung
der effektiven Guternachfrage Ye‘}f durch die Konsumneigung bestimmt: Ist die
Konsumneigung hoch (z.B. ¢=0,9), dann wird die effektive Giuternachfragefunk-
tion Ye‘}f steiler, ist die Konsumneigung dagegen gering, dann wird sie flacher.!!
Drittens sind die Investitionsguter- und die Exportguternachfrage Verschiebungs-
parameter (Shift-Parameter) der effektiven Giternachfrage Ye‘}f: Je héher die In-
vestitions- und Exportguternachfrage, desto mehr verschiebt sich die effektive
Guternachfrage nach oben.*?

10 Gutermarktgleichgewichte in Abhangigkeit von Einkommen und Zins werden durch
die IS-Kurve abgebildet. Die 1S-Kurve wird demnach aus dem Keynes-Kreuz-Modell
abgeleitet. Die AD-Kurve wiederum wird aus dem ISLM-Modell abgeleitet. Keynes-
Kreuz, ISLM und AS-AD-Modell sind drei wichtige makrodkonomische Modelle.

11 Die Steigung wird mathematisch durch die erste Ableitung bestimmt: dC/dY = c.

12 Mathematisch andert sich lediglich der Ordinatenabschnitt, nicht jedoch die Steigung
der effektiven Nachfragefunktion.
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1.3 Das Konjunkturpaket im Keynes-Kreuz Modell

Der massive Riickgang der Konsum-, Investitions- und Exportgiternachfrage
durch die Corona-Pandemie und dem damit verbundenen Lockdown hat im Key-
nes-Kreuz-Modell zu einer Verschiebung der effektiven Guternachfragefunktion
nach unten gefuhrt. Wenn aus Vereinfachungsgriinden angenommen wird, dass
vor der Corona-Krise in Deutschland weitgehend Vollbeschéftigung herrschte
(Punkt A in Abbildung 1.2), dann entsteht ein corona-bedingtes so genanntes
Unterbeschaftigungsgleichgewicht (Punkt B in Abbildung 1.2). Die Differenz zwi-
schen diesen beiden Punkten stellt die Unterauslastung der Guterproduktion dar.
Uber die Produktionsfunktion Y = Y(L,K) ist die Nachfrage der Unternehmen
nach Arbeitskraften L verbunden: Je weniger produziert werden kann, desto we-
niger Arbeitskrafte werden — bei unverandertem Kapitaleinsatz K - bendtigt.

Abbildung 1.2: Konjunkturpaket im Keynes-Kreuz-Modell

Glternach- 45°-Linie:
frage yé Glterangebot=

" Glternachfrage
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YE‘}f(Konjunkturpaket): Cautonom*clY™)+ G+ 1+ (X — IM)

Y

B:Unterbeéchéftigungsgleichgewicht
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Mankiw / Taylor 2020.

Keynes hat seine wirtschaftspolitischen Uberlegungen wahrend der groRen Re-
zession der 1930er-Jahre entwickelt. Typischerweise reagieren Menschen in der
Krise mit Kosteneinsparungen, was mikroékonomisch sinnvoll ist. Da man von
den Menschen in der Krise nicht erwarten kann, dass sie sich verschulden und
mehr konsumieren, ist der Staat gefordert: Keynes schlug kreditfinanzierte
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Staatsausgaben (,deficit spending“) vor, um das Unterbeschaftigungsgleichge-
wicht zu beseitigen.®®* Die aufgenommenen Schulden koénnten dann im Wirt-
schaftsaufschwung wieder zuriickgefiihrt werden.

Diese keynesianischen Einsichten fihrten bereits bei der Finanz- und Wirt-
schaftskrise vor Uber zehn Jahren zu umfangreichen kreditfinanzierten Staats-
ausgaben, um die Folgen fir die Konjunktur und den Arbeitsmarkt abzufedern.
Auch in der Corona-Krise haben die Staaten weltweit auf das keynesianische
Konzept des ,deficit spending” gesetzt, wobei Deutschland nach einer Politik der
~schwarzen Null“ eine im internationalen Vergleich komfortable Ausgangssitua-
tion mit einer relativ zum Bruttoinlandsprodukt niedrigen Schuldenquote in einer
Nullzins-Welt hatte.

Die beiden wichtigsten Elemente des Konjunkturpakets der Bundesregierung —
befristete Mehrwertsteuersenkung und Familienbonus — fiihren beide zu einer
Verschiebung der effektiven Nachfragekurve nach oben, sodass dem Corona-
bedingten Riickgang der Nachfrage entgegengewirkt wurde (vgl. Abbildung 1.2:
Verschiebung der effektiven Nachfragefunktion nach oben). Konkret erhdhen
beide das Nettoeinkommen, wenn auch tber verschiedene Kanéle.

Die Mehrwertsteuer erhoht das reale Nettoeinkommen Y. ,; , wenn die Unterneh-
men die Kostenentlastung an die Verbraucher weitergeben, was sich in der Re-
alitat teilweise beobachten lasst. Damit entsteht finanzieller Spielraum fiir andere
Anschaffungen und Mehrkonsum der verbilligten Waren. Andererseits kdnnten
die Nachfrageimpulse auch verpuffen, wenn die Mehrheit der Konsumenten ent-
scheidet, die Einsparungen nicht auszugeben. Dann kéme es zu keiner Verschie-
bung der effektiven Nachfragefunktion nach oben. Mit einer Gutscheinldsung
hatte dieses Problem gelost werden kénnen.

Dagegen erhoht der Familienbonus das Nettoeinkommen unmittelbar, wenn
auch nur fir geringe und mittlere Einkommensbezieher. Fiir Bezieher hoherer
Einkommen &ndert sich das verfigbare Einkommen nicht, weil der Familienbo-
nus mit dem Kinderfreibetrag verrechnet wird. Sollten Bezieher niedrigerer und
mittlerer Einkommen das zusétzliche Einkommen zu einem hohen Anteil zum
Konsum verwenden, dann verschiebt sich die effektive Nachfragekurve — wie von
der Politik erhofft — nach oben. Das Unterbeschéaftigungsgleichgewicht kann da-
mit verringert werden.

13 Vgl. Bofinger (2020) u. Blanchard / llling (2017).
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1.4 Fazit und Ausblick

Der massive wirtschaftliche Einbruch durch die Corona-Krise konnte in Deutsch-
land durch eine keynesianische Konjunkturpolitik abgemildert werden. Der Staat
griff zu dem von Keynes im letzten Jahrhundert empfohlenen Rezept des ,deficit
spending®“. So konnte dem gesamtwirtschaftlichen Rickgang der effektiven
Nachfrage entgegengewirkt werden, so dass — zusammen mit der Kurzarbeiter-
regelung — die negativen Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt abgemildert wer-
den konnten.
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2  Mittelfristige Auswirkungen der Covid-19-Pandemie im AS-AD-Modell
Von Luca Rebeggiani

2.1 Einleitung

Die Corona-Pandemie wurde schon vielerorts als die schwerste Krise seit dem
Zweiten Weltkrieg beschrieben. Damit ist nicht nur ihre (sicher besorgniserre-
gende) medizinische Dimension gemeint, mit Hunderttausenden Todesfallen
weltweit in wenigen Monaten, sondern auch ihre wirtschaftliche Auswirkung: Der
Shutdown, den die meisten Staaten friiher oder spéter als scharfste Malnahme
zum Schutz der Bevolkerung implementieren mussten, filhrte makroékonomisch
zu einem gleichzeitigen Angebots- und Nachfrageschock.*

Ein solcher, simultaner Einbruch von Angebot und Nachfrage ist in der Wirt-
schaftsgeschichte selten: Selbst gro3e Rezessionen hatten ihren hauptsachli-
chen Ausléser in drastischen Rickgangen, die der einen oder anderen Seite des
makrodkonomischen Geschehens zugeordnet werden konnten: Die Grof3e De-
pression der dreiBiger Jahre des 20. Jahrhunderts oder die Rezession nach den
Anschlagen vom 11. September 2001 in New York gingen maf3geblich von der
Nachfrageseite aus. Die erste Olkrise 1973 wird zumeist als Angebotsschock in-
terpretiert.

Der vorliegende Beitrag mochte diesen gleichzeitigen Einbruch der makrodkono-
mischen Angebots- und Nachfrageseite anhand eines gangigen Modells interpre-
tieren. Wir nehmen hier einen ,mittelfristigen Fokus ein, d.h. wir erweitern die
kurzfristige Analyse aus Kapitel 1 um Preisbewegungen und um mogliche An-
passungen der Arbeits- und Kapitalméarkte. Langfristige Auswirkungen der Pan-
demie auf das Produktionspotential, also klassische Wachstumseffekte, werden
hier nicht betrachtet (siehe dazu Kapitel 3 von Christiaans). Die Analyse wird am
Beispiel der Bundesrepublik Deutschland vorgenommen. Die Uberlegungen diirf-
ten aber auf eine Vielzahl typischer Industrienationen tUbertragbar sein.

2.2 Das AS-AD-Modell: Eine Betrachtung der mittleren Frist

Das sogenannte AS-AD-Modell, wobei AS fur aggregate supply (aggregiertes
Angebot) und AD fir aggregate demand (aggregierte Nachfrage) steht, ist ein
keynesianisch inspiriertes makro6konomisches Modell, das auf eine wechsel-
volle Geschichte zuriickblickt: Es lasst sich insbesondere auf die sogenannte

14 Bofinger et al. (2020).
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neoklassische Synthese der General Theory von Keynes zurtickfiihren'® und war
eine Zeit lang in makrotkonomischen Lehrbiichern weit verbreitet, da es eine
anschauliche Darstellung der gesamten Volkswirtschaft mit Angebot und Nach-
frageseite ermaglicht.*® Insbesondere ermdglicht es die Einbeziehung des Preis-
niveaus in die Analyse, welches im keynesianischen IS-LM-Modell, das in den
1960er und 1970er Jahren die Lehrblicher dominierte, als konstant angenommen
werden muss. Dies erschien zunehmend als unbefriedigend, gerade in den von
Inflation so geplagten siebziger Jahren des 20. Jahrhunderts. Im AS-AD-Modell
konnten zudem auch die Erkenntnisse der damals sehr im Fokus stehenden Phil-
lips-Kurve-Analyse integriert werden, mit ihrem postulierten negativen Zusam-
menhang zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit.

Es gab und gibt aber auch Kritik am AS-AD-Modell, sowohl von orthodox-keyne-
sianischer,'” als auch von neoklassisch-monetaristischer Seite.'® Mehrere Auto-
ren aulRern Zweifel an der logischen Konsistenz des Modells, die v.a. daraus re-
sultieren, dass die beiden Bestandteile des Modells aus unterschiedlichen Kon-
texten abgeleitet werden: die AD-Kurve aus dem bekannten keynesianischen IS-
LM-Modell, die AS-Kurve (zumindest der steigende Teil) aus eher neoklassi-
schen Uberlegungen mit profitmaximierenden Firmen.'® Gerade die sehr ,ne-
oklassische” mittelfristige Gleichgewichtsanpassung tber eine Reallohnsenkung
ist bei vielen Keynesianern unbeliebt.?® AuRerdem ist die ,optische” Ndhe zum
mikro6konomischen Standard-Marktmodell mit Angebot und Nachfrage didak-
tisch manchmal irrefiihrend, weil die Begriindung fur die ahnlichen Verlaufe der
Kurven hier eine ganz andere ist,?* von Studierenden aber haufig missinterpre-
tiert wird.

Nichtdestotrotz, argumentieren mehrere Autoren,?? kann man mit einer leicht mo-
difizierten Interpretation diese Inkonsistenzen auflésen und das AS-AD-Modell

15 Insh. Modigliani (1944).

16 Sjehe z.B. Blanchard / llling (2014), Kap. 7 und Mankiw (2019), Kap. 12 und 14 fir
jungere Darstellungen, Dietrich et al. (1997), Kap. 6 fur eine &ltere Darstellung.

17 Z.B. Bhaduri et al. (1995).

18 7.B. Barro (1994).

19 Siehe dazu ausfiihrlich Colander (1995).

20 So fordert z.B. Peter Bofinger in seinem Grundlagen-Lehrbuch offen, das AS-AD-Mo-
dell ,ins Museum flr 6konomische Modelle* zu stecken und Uberschreibt das Kapitel
mit ,Makro6konomie, wie sie schon die Grolivater lehrten“ (Bofinger 2020, Kap. 24).

21 Auch im klassischen mikrookonomischen Marktmodell gibt es eine steigende Ange-
bots- und eine fallende Nachfragekurve. Die Begrindung fur deren Verlaufe ist aber
modelltheoretisch eine ganz andere (siehe dazu bspw. Hubl et al., 2003, Kap. 2).

22 Dutt / Skott (1996); Dutt / Skott (2005), aber auch Colander (1995).
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als simples, aber anschauliches makrotkonomisches Modell mit flexiblen Prei-
sen nutzen, mit dem eine Vielzahl von Aspekten analysiert werden kann, z.B.
kurz- und mittelfristige Gleichgewichte, die Auswirkungen von Geld- und Fiskal-
politik, aber auch der Ubergang zu langfristigen Betrachtungen. Dies soll im Fol-
genden fir die Auswirkungen der Corona-Pandemie geschehen. Wir werden da-
bei der modernen Textbuch-Darstellung aus Blanchard & Illing (2014, Kap. 7)
folgen.

2.2.1 Die gesamtwirtschaftliche Nachfrage (AD — aggregate demand)

Die aggregierte Nachfrage wird im AS-AD Modell als fallende Kurve modelliert
(Abbildung 2.1), die sich aus verschiedenen Gleichgewichtspunkten aus dem
keynesianischen IS-LM-Modell zusammensetzt, wenn man dabei das Preisni-
veau als variabel annimmt. Diese Gleichgewichtspunkte beschreiben ein simul-
tanes, kurzfristiges Guter- und Geldmarktgleichgewicht. Der fallende Verlauf be-
deutet, dass ein héheres Preisniveau tendenziell mit einer niedrigeren makrotko-
nomischen Nachfrage einhergeht. Die Begrindung dafur liefert u.a. der Pigou-
Vermdogenseffekt: Steigen die Preise auf breiter Front, reduziert dies den realen
Wert von Vermdgen und Einkommen (die, wenn Giberhaupt, erst verzégert ange-
passt werden), was die Konsummdglichkeiten der Wirtschaftssubjekte ein-
schréankt und im Endeffekt die aggregierte Nachfrage schmaélert.

Um die Komponenten der Nachfrage genauer aufzuschlisseln, lohnt sich ein
Blick auf den gesamtwirtschaftlichen Gutermarkt:

Y=CY-T)+1@{)+G +NX

Die aggregierte Nachfrage eines Landes setzt sich also aus den vier Komponen-
ten privater Konsum (C), Investitionen (I), Staatsausgaben (G) und Nettoexporte
(NX, also Exporte minus Importe) zusammen. Eine pldtzliche und deutliche Ver-
minderung bezeichnet man dabei als Nachfrageschock, der sich i.d.R. auf eine
plotzliche Verminderung einer oder mehrerer Komponenten zurtickfuihren I&sst.
In diesem Falle verschiebt sich die AD-Kurve nach links, d.h., zu jedem beliebi-
gen Preisniveau wird in der Volkswirtschaft weniger nachgefragt (Kurve AD2 in
Abbildung 2.1).
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Abbildung 2.1: Die aggregierte Nachfrage (AD-Kurve)
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In den ersten Monaten der Corona-Krise sind die meisten Komponenten der ag-
gregierten Nachfrage in Deutschland eingebrochen. Der private Konsum ging um
13 Prozent zuriick, die Bruttoinvestitionen immerhin um fast 9 Prozent. Auch Ex-
porte und Importe sanken dramatisch, in einer Exportnation wie Deutschland die
Exporte naturgemaf scharfer als die Importe. Nur die Ausgaben des Staates

wurden nicht gesenkt.

Tabelle 2.1: Makro6konomische Indikatoren fiir Deutschland
Veranderungen gegen- | preisbereinigt, verkettet
Uber dem Vorjahres-
quartal in %
1. Quartal 2020 2. Quartal 2020
Verwendungsrechnung
Private Konsumausgaben -1,6 -13,0
Konsumausgaben des 2,7 3,8
Staates
Bruttoinvestitionen -3,0 -8,8
Exporte -3,2 -22,2
Importe 1,6 -17,3
Entstehungsrechnung
Bruttoinlandsprodukt | -1,8 | -11,3

Daten: Statistisches Bundesamt (2020a).
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Dieser Einbruch ist nicht nur eine direkte Folge der medizinischen Krise, sondern
verdeutlicht auch das schwierige wirtschaftspolitische Trade-Off einer Pandemie:
Restriktive gesundheitspolitische Malinahmen wie Abstandsregeln, SchlieRung
von Geschaften und Verbote von Veranstaltungen (in der Literatur hdufig NPI -
non-pharmaceutical interventions genannt) retten zwar langfristig Leben, insbe-
sondere solange, bis keine addquaten medizinischen Mittel zur Eindammung der
Pandemie bereitstehen. Kurzfristig verscharfen sie aber die durch pessimistische
Erwartungen ohnehin einsetzende Rezession.?3

2.2.2 Das gesamtwirtschaftliche Angebot (AS — aggregate supply)

Die gesamtwirtschaftliche Angebotskurve hat einen mittelfristig steigenden Ver-
lauf (vgl. Abbildung 2.2) und wird durch folgende Funktion beschrieben, die aus
dem Arbeitsmarktgleichgewicht abgeleitet wird:

Y
P =P¢(1+ wF (1 —Z,z)

Dabei bezeichnet y einen Gewinnaufschlag und z eine Sammelvariable mit wei-
teren Lohnsetzungsfaktoren: Zwei Variablen, die im Folgenden als konstant an-
genommen und nicht weiter betrachtet werden. L bezeichnet die Gré3e der Er-
werbsbevdlkerung, die mittelfristig ebenfalls konstant ist. Bleiben P€ und Y: Von
beiden héngt das heutige Preisniveau P positiv ab. D.h., das heutige Preisniveau
hangt positiv von der aggregierten Produktion Y und ebenso positiv vom erwar-
teten Preisniveau P¢ ab. Der positive Zusammenhang zwischen Produktion und
Preisniveau wird u.a. mit der Keynes’schen Theorie starrer Lohnsatze erklart.
Nach dieser verbessern steigende Preise die Produktionsbedingungen der Un-
ternehmen, da kurzfristig mehr erldst wird, wahrend die Lohnkosten aufgrund der
kurzfristigen Lohnstarrheit nicht steigen.

23 Eichenbaum et al. (2020).
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Abbildung 2.2: Das aggregierte Angebot (AS-Kurve)
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Mehrere Faktoren kénnen die AS-Kurve verschieben, wobei man von Angebots-
schock spricht, wenn sich wegen einer abrupten Verschlechterung der Angebots-
bedingungen die Angebotsfunktion nach links verschiebt (Kurve AS: in Abbildung
2.2). Dies bedeutet, dass zu jedem Preisniveau gesamtwirtschaftlich eine gerin-
gere Menge produziert wird. Ein solcher negativer Angebotsschock tritt ein, wenn
sich z. B. infolge von Kriegen das Arbeitskraftepotential oder der Realkapitalbe-
stand spurbar verringert, oder wenn massiv technologisches Know-how verloren
geht, wie es in Europa in der Zeit der grof3en Vélkerwanderung und des Zusam-
menbruchs des Romischen Reiches im Frihmittelalter geschah.

Im Falle der Covid-19-Pandemie brachten eher administrative Faktoren eine
schlagartige Verschlechterung der Produktionsbedingungen: Die SchlieBungen
ganzer Fabriken am Anfang der Pandemie infolge des Shutdowns in China, der
~Werkstatt der Welt®, lie3en die Wertschdpfungsketten in Europa und Nordame-
rika aufgrund fehlender Vor- und Endprodukte zusammenbrechen (siehe Kapitel
10 von Wohlmann). Dann wurde der Shutdown auf die meisten Industrienationen
ausgeweitet, so dass durch FabrikschlieBungen im grof3en Stil nahezu Uberall
Produktion und Lieferketten zusammenbrachen. Bis auf wenige ,lebensnotwen-
dige” Bereiche wie Supermarkte und Apotheken waren in den ersten Wochen
des Shutdown auch die Dienstleistungsbetriebe geschlossen, die nicht auf re-
mote working umstellen konnten.
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Wahrend der kurzfristige Schock extrem stark ausfiel, machte die Angebotsseite
nach wenigen Monaten einen Teil dieser Rickgénge wieder wett, als nach und
nach die Produktionsstatten wieder gedffnet wurden. Dies geschah zuerst in
China, das somit seine zentrale Rolle in den Lieferketten wieder einnehmen
konnte. Auch die Dienstleister durften nach und nach wieder 6ffnen. Empirisch
lasst sich der Angebotsschock fir Deutschland bspw. am Produktionsindex im
Verarbeitenden Gewerbe veranschaulichen, der im Fruhjahr 2020 auf den tiefs-
ten Wert aller Zeiten sank, um sich danach zwar deutlich zu erholen, allerdings
immer noch weit unter dem Ausgangswert zu verbleiben (vgl. Abbildung 2.3).

Abbildung 2.3: Produktionsindex im Verarbeitenden Gewerbe (2015=100;
Kalender- und saisonbereinigt)
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Daten: Statistisches Bundesamt (2020b).

Einige wesentliche Bereiche der Volkswirtschaft erholten sich allerdings bis Jah-
resende 2020 nicht von diesem Einbruch, da in Sektoren wie der Gastronomie,
der Beherbergung oder der Eventindustrie die administrativen Beschréankungen
weiterhin in Kraft sind, so dass hier Umsatzeinbuf3en von bis zu 100 Prozent zu
verzeichnen sind (siehe dazu Abschnitt 11l dieses Buches).
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2.3 Das neue Gleichgewicht im AS-AD-Modell und mégliche Verschie-
bungen

Der Ausgangspunkt der weiteren Uberlegungen im AS-AD-Modell ist ein gesamt-
wirtschaftliches Gleichgewicht, das im Schnittpunkt der beiden Kurven liegt (Ab-
bildung 2.4). In diesem Punkt (Y1/P1) befinden sich zwar alle Markte (Guter-,
Geld-, Finanzmarkte sowie der Arbeitsmarkt) im (kurzfristigen) Gleichgewicht und
es wird ein bestimmtes gesamtwirtschaftliches Output Y1 zu einem Preisniveau
P1 produziert. Dieses Outputniveau muss nicht notwendigerweise dem naturli-
chen Outputniveau entsprechen, sondern es kann in der kurzen Frist auch da-
runter oder daruiber liegen. Fur Deutschland gibt es gute Grinde anzunehmen,
dass sich die Volkswirtschaft Anfang 2020 tatséchlich in einem langfristigen
Gleichgewicht befunden hat, mit relativ gut ausgelasteten Produktionsfaktoren
und einem stabilen Preisniveau.

Der gleichzeitige Riickgang von aggregiertem Angebot und aggregierter Nach-
frage mit der Linksverschiebung der AS- und-AD-Kurve fiihrt zu einem neuen
kurzfristigen Gleichgewicht (Y2/P2). Mit Sicherheit lasst sich sagen, dass das
neue Gleichgewicht von einem starken Rickgang der aggregierten Produktion
gekennzeichnet sein wird, der stérker ausfallen wird, als ein einseitiger Angebots-
oder Nachfrageschock.

Abbildung 2.4: Die Corona-Krise im AS-AD-Modell
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Nicht vorherbestimmt ist dagegen die Bewegung des Preisniveaus: Hier kommt
es darauf an, ob der Angebots- oder der Nachfrageschock gréRer ausfallt.?* Stellt
sich die erste Variante ein, wirden wahrscheinlich inflationdre Tendenzen her-
vorgehen. Bricht dagegen die Nachfrage starker ein, droht tendenziell eine defla-
tionare Phase. In Abbildung 2.4 ist der Fall einer Deflation abgebildet, da dies der
derzeit tatsachlich zu beobachtende Fall zu sein scheint: Zwar gab es in einigen
Branchen durchaus nennenswerte Preissteigerungen, vor allem, um die er-
schwerten Produktionsbedingungen zu kompensieren (z. B. in der Gastrono-
mie).?> Auf den Weltmarkten stiegen spekulations- und vorsichtsbedingt die
Preise von Rohstoffen wie Mineralien/Erze oder Lebensmittel wahrend der Pan-
demie leicht an, andere Rohstoffpreise wie z. B. die meisten Kraftstoffpreise bra-
chen aber regelrecht ein.?® Die schwachelnde Gesamtnachfrage machte es ins-
gesamt in den meisten Landern kaum mdoglich, Verbraucherpreiserhéhungen auf
breiter Front durchsetzbar zu machen. Insgesamt ging also der Preisniveauan-
stieg in Deutschland wahrend der Covid-19-Pandemie zurtick, im Sommer 2020
waren sogar deutliche deflationare Tendenzen sichtbar.

Empirische Daten belegen die im Modell skizzierte Entwicklung fiir Deutschland
eindrucksvoll: Das BIP erlebte gerade im 2. Quartal 2020 den schérfsten Ein-
bruch seit der Nachkriegszeit (Tabelle 2.1). Die Arbeitslosigkeit stieg ebenfalls,
der Anstieg wurde allerdings durch verschiedene wirtschaftspolitische Instru-
mente (insb. die Kurzarbeit) splirbar gebremst (Tabelle 2.2). Dennoch verzeich-
nete man eine negative Trendwende nach Jahren der zunehmenden Verbesse-
rung der Arbeitsmarktsituation.

Tabelle 2.2: Arbeitsmarktindikatoren fiir Deutschland
September 2020 | Veranderung zum Vorjahresmonat
Arbeitslose 2.847.000 + 613.000
Arbeitslosenquote 6,2 +1,3%
Bezieher von ALG | 1.097.000 + 378.000
Kurzarbeiter 4.236.098 +4.189.271

Daten: Bundesagentur fur Arbeit (2020).

24 Die mit der Covid-19-Pandemie vergleichbare Spanische Grippe (1918-1920) hatte
seinerzeit vielerorts zu einem Inflationsschub gefiihrt, wobei die Effekte nur schwer
von den inflationdren Auswirkungen des Ersten Weltkriegs separiert werden kénnen
(vgl. Barro et al. 2020).

25 Auch im schwer gebeutelten Hotelgewerbe wurden im Herbst 2020 z.T. deutliche
Preissteigerungen verzeichnet. Nach Angabe des Deutschen Tourismusverbandes
kénnte diese Preiserhdhung als ,die letzte Moglichkeit zum Uberleben® gedeutet wer-
den (Gehm / Sommerfeldt 2020).

26 UNCTAD (2020).
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Die Preisniveauentwicklung, die ohnehin in den letzten Jahren eher gedampft
war und sich zumeist unter dem EZB-Inflationsziel von 2 Prozent bewegte, zeigt
deutliche Spuren der Corona-Krise (Abbildung 2.5): Die Inflationsrate sinkt ab
Mérz deutlich ab und dreht im Sommer 2020 sogar zeitweise ins Negative. Dies
ist umso auffalliger, da zu diesem Zeitpunkt bereits verschiedene expansive Maf3-
nahmen der EZB wirken mussten (zuséatzlich zur ohnehin lockeren Geldpolitik
des vergangenen Jahrzehnts).

Abbildung 2.5: Preisniveauentwicklung in Deutschland wahrend der Co-
vid-19-Pandemie
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Daten: Statistisches Bundesamt (2020c).

Das AS-AD-Modell sieht die Méglichkeit einer mittelfristigen Anpassung vor, die
ohne staatliche Eingriffe erfolgt. Da im neuen kurzfristigen Gleichgewicht die Pro-
duktion unter dem natirlichen Produktionsniveau liegt, ist auch das Preisniveau
niedriger als erwartet. Dies fuhrt zu einer Nominallohnsenkung, die die AS-Kurve
nach rechts verschiebt. Die Unternehmer wirden diese gesunkenen Kosten an
die Konsumenten weitergeben, so dass das Preisniveau sinkt. Dieses gesunkene
Preisniveau impliziert einen Anstieg der realen Geldmenge M/P, die mit sinken-
den Zinsen einhergeht. Diese sinkenden Zinsen erhdhen die aggregierte Nach-
frage, so dass die Produktion steigt, bis sie das naturliche Niveau des Ursprungs-
gleichgewichts vor Corona erreicht.
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Ob diese mittelfristige Anpassung so erwartet werden kann, ist, wie erwahnt,
durchaus umstritten. Insbesondere in stark regulierten Arbeitsmarkten wie den
europaischen ist eine Nominallohnsenkung auf breiter Front eher selten vorge-
kommen. Derweil ist auch ohne Nominallohnsenkung eine Preisniveausenkung
zu beobachten gewesen (Abbildung 2.5), die durchaus nachfragebelebende Aus-
wirkungen gehabt haben kdnnte. Entscheidend fir eine Rechtsverschiebung der
Angebotskurve wird aber vor allem die Aufhebung der non pharmaceutical inter-
ventions in den grof3en Industrienationen sein, die wieder die Ausschopfung der
Produktionspotentiale erméglichen wiirde.

2.4  Die Wirkung von Geld- und Fiskalpolitik

Expansive Geld- und Fiskalpolitik kbnnen dazu beitragen, die aggregierte Nach-
frage zu stiitzen und die Wirtschaft schneller aus der Rezession heraus zu ma-
novrieren, ganz im Sinne traditioneller keynesianischer Konjunkturpolitik.?” Tat-
sachlich wurde gleich in den ersten Wochen der Pandemie eine imposante Reihe
von fiskal- (vgl. Kapitel 4 und 5) und geldpolitischen MalRnahmen (vgl. Kapitel 6)
initiiert. Im Folgenden soll kurz skizziert werden, welche makrotkonomischen
Auswirkungen sich modelltheoretisch erwarten lassen.

Die aggregierte Nachfrage wird im AS-AD-Modell von folgenden Variablen be-
stimmt:

M

Y=Y|—,
£
+

’

{3

+{Q

Sie hangt also positiv von der realen Geldmenge M/P und von den Staatsausga-
ben G, negativ von den Steuern T ab. Expansive fiskalpolitische Mal3nahmen
erhodhen die Staatsausgaben G oder senken die Steuern T, expansive Geldpolitik
zielt auf eine Erhéhung der Geldmenge (entweder direkt oder indirekt durch eine
Leitzinssenkung). Beide MaRnahmen verschieben die AD-Kurve nach rechts, so
dass sich ein neues kurzfristiges Gleichgewicht mit einer erhdhten Produktion
(und geringerer Arbeitslosigkeit) und einem steigenden Preisniveau einstellt. Da
ein Teil der Produktionsbeschrankungen der Corona-Pandemie im Sommer 2020
wieder gelockert wurden (gerade im verarbeitenden Gewerbe), verschiebt sich
auch die AS-Kurve nach rechts, so dass insgesamt kein besonders grof3er Effekt
auf das Preisniveau zu erwarten ist (Abbildung 2.6).

27 Fornaro/Wolf (2020).
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Abbildung 2.6: Auswirkungen von Geld- und Fiskalpolitik

P AS,  ASs  as,
Expansive Geld-oder Fiskalpolitik
——
P1 Altes GG
P2 Corona-Gt
AD, AD, AD,
Y, Y, Y, Y

Die vom Modell vorhergesagte mittelfristige Anpassung bei expansiver Wirt-
schaftspolitik, die Giber steigende Preiserwartungen eine Rechtsverschiebung der
AS-Kurve prognostiziert, mit nochmals steigenden Preisen und zuriickgehender
Produktion, ist hier nicht zu erwarten: Da das kurzfristige Corona-Gleichgewicht
ein Unterbeschéaftigungsgleichgewicht ist, helfen alle expansiven MaRhahmen
bestenfalls, sich dem alten Gleichgewicht vor Corona, das zumindest in Deutsch-
land dicht am natirlichen Produktionsniveau war, anzundhern.

2.5 Fazit und Ausblick

Die Corona-Pandemie im Jahr 2020 hat einschneidende makrodkonomische
Auswirkungen gehabt. Im AS-AD-Modell Iasst sich gut der kombinierte Angebots-
und Nachfrageschock darstellen, der zu einem neuen Gleichgewicht mit starkem
BIP-Rlckgang und eher sinkenden Preisen gefiihrt hat. Ob es eine eigenstan-
dige, mittelfristige Anpassung auch ohne staatliche Eingriffe gegeben hatte, ist
zweifelhaft. Die vielen implementierten geld- und fiskalpolitischen MaRhahmen
sind gut geeignet, die aggregierte Nachfrage zu stitzen, wobei langfristig sicher
nicht alle Fragen bzgl. ihrer Tragfahigkeit beantwortet sind (Staatsbudgets auf
der einen, Geldmengenentwicklung und Nullzinsen auf der anderen Seite; siehe
auch Kapitel 5 zur Staatsverschuldung). Eine Wiederherstellung des alten
Gleichgewichts wird es aber naturgemalf erst nach vollstdndiger Normalisierung
des offentlichen Lebens geben.
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3 Wachstumswirkungen der Corona-Krise
Von Thomas Christiaans

3.1 Wachstumsraten in der kurz- und langfristigen Analyse

Will man die mdglichen Beeintrdchtigungen des Wirtschaftswachstums durch die
Corona-Krise analysieren, so muss man zunachst einmal klaren, was genau un-
ter Wirtschaftswachstum zu verstehen ist. Vordergrindig bedeutet Wirtschafts-
wachstum, dass das reale, also preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) zu-
nimmt. Bezeichnet man das reale BIP in einem Jahr t mit Yi, so kann man das
Wirtschaftswachstum anhand der Wachstumsrate messen:

Yo=Yy

Wachstumsrate = —=2
t—-1

Multipliziert man die so definierte Wachstumsrate mit 100, so erhalt man die pro-
zentuale Veranderung des realen BIP im Jahr t im Vergleich zum Jahr t-1.

Diese Wachstumsrate steht auch im Fokus aktueller statistischer Berechnungen
und Prognosen. So rechnete die Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose einiger
fuhrender Wirtschaftsforschungsinstitute im Frihjahrsgutachten 2020 mit einer
Wachstumsrate von -4,2 Prozent fiir Deutschland im Jahr 2020 und mit 5,8 Pro-
zent im Jahr 2021.?8 Eine aktuelle Schatzung des Statistischen Bundesamtes
besagt, dass sich das deutsche BIP real im zweiten Quartal des Jahres 2020 um
-9,7 Prozentim Vergleich zum Vorquartal und um -11,3 Prozent im Vergleich zum
Vorjahresquartal geandert hat.?°

Gegenstand dieser Prognosen und Schatzungen ist allerdings nicht das, was in
der Wachstumstheorie Ublicherweise unter Wirtschaftswachstum verstanden
wird, sondern eher ein konjunktureller, also ein kurz- bis mittelfristiger Rlickgang
der Wachstumsrate des realen BIP. Die erwdhnte Prognose der Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose bedeutet zum Beispiel, dass man damit rechnet, inner-
halb eines Zwei-Jahres-Zeitraumes (2020-2021) wachse das BIP real um insge-
samt etwa 1,4 Prozent. Dies lasst sich folgendermalen ausrechnen: 100 -
(1-0,042) - (1 +0,058) = 101,3564, das reale BIP wachst also ausgehend von
100 Prozent auf etwa 101,4 Prozent, was einem Wachstum von etwa 1,4 Prozent
in zwei Jahren entspricht. Die zitierte aktuelle Schatzung des statistischen Bun-
desamtes betrifft nur eine quartalsweise Veranderung.

28 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2020), S. 34.
2 Statistisches Bundesamt (2020).
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In der kurz- bis mittelfristigen makro6konomischen Theorie geht es um die Be-
stimmungsrinde von Einkommen und Beschéftigung sowie um konjunkturelle
Schwankungen des gesamtwirtschaftlichen Einkommens, gemessen durch das
reale BIP. Soweit mit empirischen Daten gearbeitet wird, spielt auch hier die
Wachstumsrate die zentrale Rolle. Wahrend kurzfristige Prognosen von Wachs-
tumsraten immerhin auf seriése Art und Weise maoglich sind, gilt das fur langfris-
tige Analysen nicht.

In der Wachstumstheorie, die sich mit der langfristigen Entwicklung des realen
BIP insbesondere pro Kopf der Bevélkerung tber Jahrzehnte beschéftigt, muss
man daher mit Gedankenexperimenten im Rahmen von theoretischen Modellen
arbeiten. Der Unterschied zwischen konjunkturellen Schwankungen und wachs-
tumsrelevanten Wirkungen kann anhand des bereits im Kapitel 2 dieses Buches
dargestellten AS-AD-Modells néher erlautert werden. Zur Erinnerung: AS steht
fur Aggregate Supply, also das gesamtwirtschaftliche Angebot, und AD steht fir
Aggregate Demand, also die gesamtwirtschaftliche Nachfrage. Die AS-Kurve tritt
in unterschiedlichen Auspragungen auf, wobei hier nur die langfristige, vertikal
verlaufende LRAS-Kurve verwendet wird*, wobei ,LARS* fir ,Long-Run Aggre-
gate Supply*“ steht.

3.2 Konjunktur und Wachstum im AS-AD-Modell

Der zuvor beschriebene Riickgang des realen BIP aufgrund der Corona-Krise
kann im AS-AD-Modell in der kurz- bis mittelfristigen Sicht durch eine Linksver-
schiebung der AD-Kurve und / oder eine Linksverschiebung einer kurz- bis mit-
telfristig steigenden AS-Kurve dargestellt werden (vgl. dazu Kapitel 2). Legt man
die zuvor zitierte Prognose der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2020) zu-
grunde, so kann man sie so interpretieren, dass sich im Jahr 2020 sowohl die
AD- als auch die steigende AS-Kurve kurzfristig nach links verschieben, wodurch
das reale BIP sinkt. Im Jahr 2021 wirden sich die Kurven wieder in die entge-
gengesetzten Richtungen verschieben und damit zu einem — Uber zwei Jahre
insgesamt gesehenen — Anstieg des realen BIP um etwa 1,4 Prozent fuhren.

Beschranken sich die wirtschaftlichen Auswirkungen der Corona-Krise wirklich
auf einen derartigen, konjunkturellen Riickgang, der schon in einem Jahr wieder
Uberkompensiert wird? Mogliche langfristige Wirkungen setzen naheliegender
Weise an einer Verschiebung der langfristigen Angebotskurve, also der LRAS-
Kurve an.

30 vgl. z.B. Mankiw (2017), S. 382-384.
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In der Abbildung 3.1 wird ein langfristiger Angebots- und Nachfrageschock dar-
gestellt, der sich in einer Linksverschiebung der LRAS-Kurve von LRASo nach
LRAS: und der AD-Kurve von ADo nach AD: ausdriickt. Durch diese Verschie-
bungen sinkt das reale BIP von Yo auf Y1, wahrend das Preisniveau genau kon-
stant bleibt (was hier an den speziell passenden, vereinfachenden Verschiebun-
gen liegt). Dass die Corona-Krise nicht nur einen Nachfrage-, sondern auch einen
Angebotsschock beinhaltet, wird ausfihrlich in Bofinger et al. (2020) diskutiert.
Produktionsausfalle ergeben sich zum Beispiel durch Lieferengpéasse aus ande-
ren Landern, die insbesondere bei Just in Time-Produktion gravierende Konse-
guenzen haben, durch ausfallende Mitarbeitende aufgrund von Krankheit oder
Quarantane sowie durch Beeintrachtigungen der Verkehrsinfrastruktur.3! Dar-
Uber hinaus kann es als Folge der Krise zu Insolvenzen kommen, was sich wie
ein sekundarer Angebotsschock auswirken kénnte.

Abbildung 3.1: Angebots- und Nachfrageschock im LRAS-AD-Modell

p
LRAS: LRASo

Py

Y1 Yo

Wenn sich die Corona-Krise tatsachlich in einer Verschiebung der LRAS-Kurve
niederschlagt, ergeben sich dadurch Implikationen sowohl fiir die mittel- bis lang-
fristige Wirksamkeit der Nachfragepolitik als auch fir das langfristige Wirtschafts-
wachstum. Anhand der Abbildung ist direkt zu erkennen, dass eine nachfrageori-
entierte Politik, die die AD-Kurve zum Beispiel zurtick in Richtung von ADo

31 Bofinger et al. (2020), S. 5-6.
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schiebt, mittel- bis langfristig nicht das reale BIP, sondern lediglich das Preisni-
veau auf P1 erhoht (Inflationsgefahr). Die Implikationen fur das langfristige Wirt-
schaftswachstum werden im nachsten Abschnitt diskutiert.

3.3 Langfristige Wachstumswirkungen

Die volkswirtschaftliche Wachstumstheorie befasst sich, in Kategorien des AS-
AD-Modells ausgedruckt, mit der langfristigen Verschiebung der LRAS-Kurve.
Um das zu verstehen, ist es sinnvoll, sich zunéchst einmal klar zu machen, was
die LRAS-Kurve eigentlich ausdruckt. Die Idee, dass das langfristige Angebot gar
nicht vom Preisniveau — und damit auch nicht von der Geldpolitik — abhangt,
kommt aus der klassisch-neoklassischen Theorie. Das reale BIP ist der preis-
bereinigte Wert aller produzierten und gehandelten Guter (Waren und Dienstleis-
tungen), und dieser Wert ist das Ergebnis von Angebot und Nachfrage auf vielen
Markten, die nach neoklassischer Theorie in der Regel im Gleichgewicht sind.
Verschiebungen der AD-Kurve aufgrund der Geldpolitik kbnnen damit gar keinen
Einfluss auf das reale BIP, sondern lediglich auf das Preisniveau haben.

Ubertragt man diese urspriinglich mikrodkonomische Argumentation auf die Mak-
robkonomik, so ergibt sich, da alle Markte im Gleichgewicht sind und damit auch
Vollbeschéftigung der Produktionsfaktoren Kapital und Arbeit herrscht, dass das
reale BIP der Wert der Produktion bei Vollbeschéftigung ist. Sind die Bestande
dieser Produktionsfaktoren mit Ko und Lo gegeben, so kann man das der LRASo-
Kurve entsprechende reale BIP-Niveau Yo durch eine gesamtwirtschaftliche Pro-
duktionsfunktion ausdriicken:

Yo = F(Ko, Lo)

Die Wachstumstheorie analysiert eigentlich nur die Entwicklung dieses manch-
mal auch als natirliches Niveau bezeichneten Wertes des realen BIP und abs-
trahiert damit von den kurzfristigen Schwankungen, die etwa durch Nachfrage-
schocks ausgelost werden kénnen.

Hier ist nicht der Platz, die Wachstumstheorie darstellen zu kénnen; eine grund-
legende Einfuhrung findet man in Mankiw (2017). Daher werden lediglich einige
Ergebnisse angegeben, die fir die vorliegende Fragestellung eine Rolle spielen:

e Das grundlegende Modell der Wachstumstheorie ist das Modell von So-
low (1956), das von einer konstanten Wachstumsrate der Bevdlkerung
und einer konstanten Sparquote ausgeht, also einem konstanten Anteil
des realen BIP, der gespart und letztlich fur Investitionen in den Kapital-
stock verwendet wird.
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e Durch das Wachstum der Bevdlkerung und die Investitionen wachsen
sowohl der Bestand an Arbeitskréaften L als auch der Kapitalstock K und
damit das reale BIP Y.

e Wenn das reale BIP schneller wachst als die Bevélkerung, wachst auch
das reale BIP pro Kopf.

e Ohne technischen Fortschritt konvergiert das reale BIP pro Kopf gegen
einen langfristigen Gleichgewichtswert.

e Je weiter das reale BIP pro Kopf unterhalb des Gleichgewichtswertes
liegt, desto schneller wachst es. Mit der Anndherung an den Gleichge-
wichtswert nimmt die Wachstumsrate ab.

e Im langfristigen Gleichgewicht ist das reale BIP pro Kopf konstant, wenn
es keinen technischen Fortschritt gibt.

¢ In den modernen Weiterentwicklungen des Solow-Modells werden ver-
schiedene Arten des sogenannten endogenen, also im Modell erklarten
technischen Fortschritts untersucht, die dazu fuhren, dass das reale BIP
pro Kopf auch im langfristigen Gleichgewicht zunimmt.3? Die oben ange-
gebene Produktionsfunktion muss dann noch um die den technischen
Fortschritt bestimmenden Variablen erganzt werden.

Man kann nun folgendes Gedankenexperiment durchfiihren. Angenommen,
Deutschland befand sich vor der Corona-Krise annahernd in einem langfristigen
Wachstumsgleichgewicht. Abstrahiert man von den kurz- bis mittelfristigen, kon-
junkturellen Kurvenverschiebungen, so verschiebt sich also die LRAS-Kurve
nach links, das reale BIP und damit auch das reale BIP pro Kopf werden kleiner.

Da die LRAS-Kurve beim durch die Produktionsfunktion bestimmten Niveau
senkrecht verlauft, kann sie sich nur verschieben, wenn sich die Mengen der Pro-
duktionsfaktoren oder die Produktionstechnik &ndern. Hierbei ist zu beachten,
dass die bereits genannten Griinde fiir einen Angebotsschock wie eine Verringe-
rung der Faktorbestdnde wirken. Insbesondere wenn Mitarbeitende freigesetzt
werden oder Unternehmen insolvent werden, kann dies langfristige Auswirkun-
gen auf die effektive Verfiigbarkeit der Produktionsfaktoren haben. Denn sowohl
in insolventen Unternehmen gebundenes physisches Kapital als auch das an die
Arbeitskrafte gebundene Humankapital kann schnell entwerten. Eine derartige
Verschiebung der LRAS-Kurve ist von den Olkrisen der 1970er und 1980er Jahre
her bekannt und unter anderem mit dem Begriff der ,,Hysterese” beschrieben wor-
den, den man etwa als ,Nachwirkung® Gbersetzen kann. Zum Beispiel sinken die
Fahigkeiten von Arbeitslosen mit der Dauer ihrer Arbeitslosigkeit. Genligen diese
Arbeitslosen nicht mehr den Anforderungen des Arbeitsmarktes (tatséchlich oder
auch nur gefiihlt) und bemihen sie sich daher auch nicht mehr um eine neue

82 Als Lehrbuchdarstellung vgl. zum Beispiel Jones / Vollrath (2013).
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Arbeitsstelle, so werden sie Teil der sogenannten nattrlichen Arbeitslosenquote,
die zum bereits erwahnten natirlichen Niveau des realen BIP gehort.3® Die Ab-
schreibung des Humankapitals verschiebt also die LRAS-Kurve nach links.

Das reale BIP pro Kopf liegt also unter dem urspriinglichen natirlichen Niveau
und mit Auflésung der Krise, etwa durch die Verflgbarkeit eines Impfstoffes,
kommt es zu einem Anpassungswachstum, wahrend dessen die Wachstumsra-
ten hoher sind als vor der Krise. Wahrend dieses Ubergangs ist das Niveau des
realen BIP pro Kopf allerdings niedriger als zuvor.

Ohne technischen Fortschritt wiirde im neuen langfristigen Gleichgewicht wieder
das alte Pro-Kopf-Einkommen erreicht werden, so dass die Wachstumseinbul3e
nur temporarer Natur ware. Realistischer ist allerdings, dass es endogenen tech-
nischen Fortschritt gibt. In diesem Fall kann ein Wachstumseinbruch theoretisch
nie wieder eingeholt werden. Denn wenn im Gleichgewicht das reale BIP pro Kopf
stetig zunimmt und dieser Prozess einmal unterbrochen wird, dann kann zwar
wieder die alte Wachstumsrate erreicht werden. Da trotz des voriibergehenden
Anpassungswachstums mit hdheren Raten nun aber im neuen Gleichgewicht der
Wachstumsprozess mit der alten Rate von einem niedrigeren Niveau startet,
bleibt die Differenz ewig bestehen.

Diese Argumentation setzt — wie immer in der neoklassischen Wachstumstheorie
— voraus, dass die Produkte, die produziert werden, auch nachgefragt werden,
denn das Wachstum wird lediglich anhand der Entwicklung der LRAS-Kurve be-
ziehungsweise der Produktionsfunktion analysiert. Aul3erdem ist bisher nichts
dariiber gesagt worden, wie der endogene technische Fortschritt entsteht. In der
modernen Wachstumstheorie gibt es dafir verschiedene Ansatze. Die wichtigs-
ten sind (1) Learning by Doing, also eine Verbesserung der Produktionstechnik
aufgrund von Erfahrung, (2) die Akkumulation des Humankapitals durch Bildung
sowie (3) die Einfiihrung neuer Produkte durch Forschung und Entwicklung so-
wohl in der Form von Kapitalgitervarianten als auch in Form von Endprodukten
fur den Konsum.34

Daraus ergeben sich unterschiedliche Implikationen fur das zukinftige Wirt-
schaftswachstum in Deutschland. (1) Jede Wirtschaftskrise bewirkt einen tempo-
raren Rickgang der Produktion, der die Lerneffekte beeintrachtigt und damit ei-
nen negativen Einfluss hat. (2) Die Corona-Krise kann zum Beispiel durch Unter-
richtsausfall, weniger betriebliche Ausbildungen und erhéhte Abschreibungen ne-

33 Vgl. ausfiihrlich zum Beispiel Jerger (1993), S. 49-58.
34 Vgl. Jones / Vollrath (2013).
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gative Auswirkungen auf die Akkumulation des Humankapitals haben, was eben-
falls negativ das Wirtschaftswachstum beeinflusst. (3) Die Einfiihrung neuer Pro-
dukte wird in der Wachstumstheorie zwar in erster Linie im Zusammenhang mit
Effizienzsteigerungen in der Produktion oder im Konsum gesehen, doch im Zu-
sammenhang mit der erwahnten Abhangigkeit von der Nachfrage kann man hier
auch weitergehend argumentieren. Denn die Corona-Krise kann zu Insolvenzen
fuhren, wodurch die Produktvielfalt tendenziell abnimmt.

Die wirtschaftspolitischen Entscheidungstréager haben jedoch Konjunkturpro-
gramme beschlossen, um Insolvenzen zu verhindern, die mit einem Umfang von
130 Mrd. € ,die Programme im Anschluss an die Finanz- und Wirtschaftskrise
von 2008/2009 bei weitem in den Schatten“® stellen. Dorn et al. (2020) beschrei-
ben und bewerten diese Programme auch ausfuhrlich, allerdings weniger aus der
wachstumstheoretischen Perspektive heraus. Dazu ist entscheidend, ob denje-
nigen Branchen geholfen wird, bei denen davon ausgegangen werden kann,
dass sie langfristig Produkte erstellen, die auch nachgefragt werden und so zu
einer effektiv genutzten Rechtsverschiebung der LRAS-Kurve beitragen. Hier sol-
len nur einige Beispiele herausgegriffen werden.

Die Autoindustrie erhalt im Rahmen eines Bonusprogramms 2 Mrd. €fiir Investi-
tionen in Innovationen und neue Antriebstechnologien. Die bereits existierende
Kaufpramie fiir Elektroautos wird erhdéht (Umfang 2,2 Mrd. €). Zunachst war eine
allgemeine Kaufpramie auch fur Autos mit Verbrennungsmotor diskutiert worden.
Aus wachstumstheoretischer Sicht ist die Beschrankung der Pramie auf Elektro-
autos (wobei allerdings auch Hybridfahrzeuge erfasst werden) sinnvoll, denn der
Markt fur Verbrenner wird in Zukunft nicht nur wegen sich andernder Praferen-
zen, sondern auch allein schon wegen politischer Vorgaben immer enger wer-
den. Diese Subvention von neuen Antriebstechnologien kann also sogar eine
Chance sein, weil sie den notwendigen Strukturwandel beschleunigt.

In die gleiche Richtung gehen die steuerlichen Investitionsanreize durch verbes-
serte Abschreibungsméglichkeiten und die Forschungszulagen fiur die Jahre
2020 und 2021 im Umfang von insgesamt 7 Mrd. €. Das langfristige Wachstum
bengtigt Investitionen in neue Kapitalglter, gerade in einem Land wie Deutsch-
land, in dem die Bevolkerung und damit auch die Menge des Faktors Arbeit ten-
denziell stagniert oder sogar fallt.3®

Offentliche Investitionen in die Infrastruktur und Zukunftstechnologien, die zum
Teil ohnehin bereits beschlossen waren, werden vorgezogen oder ausgedehnt

35 Dorn et al. (2020), S. 3.
36 Vgl. Christiaans / Lubke (2020).
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(zum Beispiel Digitalisierung der 6ffentlichen Verwaltung, 5G-Netz, Wasserstoff-
technik). Auch diese Malinahmen sind aus wachstumstheoretischer Sicht zu be-
gruen, denn sie férdern den Strukturwandel in eine — aus heutiger Sicht — sinn-
volle Richtung.

Wie bei jedem staatlichen Konjunkturprogramm wird es allerdings auch Mitnah-
meeffekte geben. Unternehmen, die ohnehin investieren wollten, werden sich
Uber die zusatzlichen Abschreibungsmaoglichkeiten freuen, ohne dass daraus ein
zusatzlicher Wachstumseffekt entsteht. Gleichermaf3en werden die Finanzhilfen
an Unternehmen in der ersten Phase der Pandemie ab Méarz 2020 nicht immer
die Unternehmen erreicht haben, die sie wirklich bendtigten. Solche Hilfen,
ebenso wie etwa das Kurzarbeitergeld, das zwar die Abschreibungen des Hu-
mankapitals verringert, kénnen auch den Strukturwandel behindern, indem sie
bestimmten Unternehmen, die eigentlich kein dauerhaft konkurrenzfahiges Ge-
schaftsmodell mehr haben, das Uberleben ermdglichen.

Mit dieser abschlielenden Kritik soll lediglich darauf hingewiesen werden, dass
es immer sinnvoll ist, wirtschaftspolitische MaRnahmen zu hinterfragen. Denn
trotz der Kritik sind viele der Mal3nahmen sinnvoll, und die Corona-Krise kdnnte
ohne staatliche Eingriffe nicht nur kurz- bis mittelfristig viel schwerwiegendere
wirtschaftliche Folgen nach sich ziehen, sondern auch langfristig einen Wachs-
tumseinbruch verursachen. Das langfristige BIP pro Kopf wird durch die Krise
real kleiner sein, aber durch eine sinnvolle Wirtschaftspolitik, die den Struktur-
wandel in Richtung von Zukunftstechnologien starkt, besteht trotzdem die Aus-
sicht auf eine langfristig positive Entwicklung.
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Teil Il Die Wirtschaftspolitik vor neuen Herausforderungen

Vor dem Hintergrund der Weltwirtschaftskrise von 1929 hat John Maynard Key-
nes in seinem Werk ,A General Theory of Employment, Interest and Money*
(1936) die Notwendigkeit von stabilisierungspolitischen Eingriffen in den Wirt-
schaftskreislauf begriindet. Wenngleich sich im Laufe der Zeit unterschiedliche
Auffassungen uber die Art des Eingriffs entwickelt haben, so besteht doch weit-
gehende Einigkeit unter Okonomen, dass der Staat im Krisenfall durch geeignete
Mafnahmen stabilisierend auf die Wirtschaftstatigkeit einwirken soll und dadurch
Einfluss auf Lange und Tiefe der Krise nehmen kann. Die Weltwirtschaftskrise
der 1930er Jahre, in der prozyklische Wirtschaftspolitik das Entstehen von Mas-
senarbeitslosigkeit, Deflation und politischer Instabilitat beférderte, soll sich nicht
wiederholen.

Mit dem Ausbruch des Corona-Virus und seinen wirtschaftlichen Folgen sind
Deutschland und die Welt in eine solch unerwartete und tiefe Krise gestirzt. Der
o6konomischen Theorie entsprechend haben die Trager der Wirtschaftspolitik in
Deutschland — die Bundesregierung von fiskalpolitischer und die Européische
Zentralbank von geldpolitischer Seite her — schnelle und umfangreiche MalRnah-
men zur Stabilisierung der Wirtschaft ergriffen. Da es aber nicht um das ,Ob*,
sondern um das ,Wie“ des Eingriffs geht und wirtschaftspolitische Mallnahmen
selten frei von Nebenwirkungen sind, erfordert dies einen kritischen Blick auf die
ergriffenen MalRnahmen und ihre nicht nur kurz-, sondern auch langfristigen Aus-
wirkungen.

Im folgenden Abschnitt werden die fiskal- und geldpolitischen Mal3nahmen néher
untersucht. Zunachst wirft Peter Hennecke einen Blick auf die Staatsfinanzen,
auch im europaischen Vergleich, und prift anschlieRend das Konjunkturpro-
gramm der Bundesregierung mit Blick auf seine Stabilisierungswirkung. Christina
Benita Wilke und Alexander Spermann greifen den Ball auf und bewerten die
langfristige Wirkung einer zunehmenden Staatsverschuldung. Wird der kurzfris-
tige, positive Effekt durch eine auf lange Sicht wachstumsdampfende Wirkung
kompensiert? Als Pendant zur Fiskalpolitik nimmt Monika Wohlmann im letzten
Kapitel dieses Abschnitts die Geldpolitik ins Visier und analysiert die von der Eu-
ropéaischen Zentralbank ergriffenen MaRhahmen zur Stabilisierung der Finanz-
markte mit Blick auf Chancen und Risiken.
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4  Fiskalpolitik mit ,Wumms*
Von Peter Hennecke

4.1 Einleitung

Die Corona-Pandemie hat, neben den gravierenden medizinischen und sozialen
Folgen, zu erheblichen Verwerfungen in der Weltwirtschaft gefiihrt. Die Bundes-
republik Deutschland, die sehr stark in den internationalen Handel integriert ist,
blieb davon nicht verschont. Die gesamtwirtschaftliche Produktion ging im zwei-
ten Quartal 2020, das zudem vom landesweiten Lockdown gepragt war, um et-
was mehr als 10 Prozent zurick; ein historischer Einbruch, der nicht einmal in
der Finanzkrise 2008/2009 zu verzeichnen war.%’

Der Rickgang der Wirtschaftsleistung hinterlasst auch tiefe Spuren in den Finan-
zen der offentlichen Hand. Denn einerseits gehen die Einnahmen bei Steuern
und Sozialabgaben zuriick. Andererseits steigen die Ausgaben beispielweise fiir
Lohnersatzleistungen wie Arbeitslosen- und Kurzarbeitergeld. In der Makrotko-
nomik spricht man hierbei von den automatischen Stabilisatoren, denn die ver-
ringerten Steuer- und Abgabenzahlungen bei gleichzeitig gestiegenen Transfer-
leistungen des Staates federn die Einkommenseinbriiche des privaten Sektors
ab und stitzen so, ohne diskretionares Eingreifen der Politik, die aggregierte
Nachfrage und die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte.

Angesichts des Ausmalles der Krise, hat die deutsche Politik nicht nur die auto-
matischen Stabilisatoren wirken lassen, sondern weitere fiskalpolitische Mafl3nah-
men ergriffen. Dabei konnte sie auf Erfahrungen zuriickgreifen, die im Rahmen
der Konjunkturprogramme 2008 und 2009 zur Abfederung der Folgen der Finanz-
krise gesammelt wurden. Damals gelang es, den tiefen Einbruch der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion um etwa 5 % Prozent im Jahr 2009 in kurzer Zeit zu Uber-
winden. Im makrotkonomischen Sprachgebrauch wird dies als V-formige Rezes-
sion bzw. Erholung bezeichnet. Holtemdller et al. (2015) konnten zeigen, dass
die damaligen konjunkturellen StitzungsmaflRnahmen maf3geblich zu der schnel-
len und kréaftigen Erholung beitrugen.®

Im Rahmen dieses Aufsatzes sollen die wesentlichen fiskalpolitischen Mal3nah-
men des Jahres 2020 vorgestellt und ihre Auswirkungen auf die Finanzen der

87 vgl. Statistisches Bundesamt (2020), Bruttoinlandsprodukt im 2. Quartal 2020 um
10,1 Prozent niedriger als im Vorquartal, S. 1.

38 vgl. Holtemdller et al. (2015), Okonomische Wirksamkeit der Konjunktur stiitzenden
finanzpolitischen MafRnahmen der Jahre 2008 und 2009.
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offentlichen Haushalte erortert werden. Zuvor wird die Entwicklung der Staats-
verschuldung seit der Uberwindung der GroRen Rezession von 2009 nachge-
zeichnet und mit der Entwicklung in wichtigen Mitgliedstaaten des Européischen
Wahrungsraums verglichen.

4.2  Fiskalpolitik und Staatsfinanzen vor und wahrend der Corona-Krise

4.2.1 Die fiskalpolitische Ausgangslage

Abbildung 4.1: Staatsverschuldung in Prozent des Bruttoinlandsprodukts
ausgewahlter Eurostaaten von 2008 bis 2019
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Weitgehender Konsens in Wissenschaft und Politik ist, dass Fiskalpolitik, zumin-
dest in schweren Rezessionen, antizyklisch handeln und dabei einen Anstieg der
Staatsverschuldung hinnehmen sollte. Dieser sollte aber nur temporarer Natur
sein und in konjunkturellen Normal- und Boomzeiten wieder zurlickgefiihrt wer-
den, nicht zuletzt, um in der né&chsten Krise tiber den nétigen finanziellen Spiel-
raum zu verfugen und handlungsfahig zu sein.

Abbildung 4.1 zeigt die Schuldenquote, die Staatsverschuldung in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt, ausgewahlter Eurostaaten sowie des Ubrigen Euroraums
(ohne Deutschland). Nachdem wéhrend der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008
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und 2009 Deutschlands Schuldenquote um etwa 20 Prozentpunkte auf 85 Pro-
zent anstieg, gelang es, diese zwischen 2010 und 2019 kontinuierlich zu senken.
2019 lag sie erstmals wieder knapp unterhalb der EU-Verschuldungsgrenze von
60 Prozent des Bruttoinlandsprodukts. Die Ubrigen Eurostaaten konnten dage-
gen ihre Schuldenquote nur geringfiigig senken. Insbesondere den anderen gro-
Ben Eurostaaten Frankreich, Italien und Spanien gelang es lediglich, ihre Schul-
denquote auf hohem Niveau zu stabilisieren.

Deutschlands Staatsfinanzen profitierten dabei von einer Reihe &ul3erst glinsti-
ger Rahmenbedingungen. Zum einen erholte sich die Konjunktur schnell von
dem Einbruch 2008 und 2009 und wuchs seitdem recht stetig, wodurch der Nen-
ner der Schuldenquote zunahm. Aber auch der Zahler, also die absolute Staats-
verschuldung, nahm ab 2015 ab. Auch hier spielte die giinstige konjunkturelle
Entwicklung eine Rolle, denn die Staatseinnahmen wuchsen entsprechend. Dar-
Uber hinaus wurde der deutsche Staat ausgabenseitig erheblich durch glinstige
Zinsen entlastet — seinem Top-Rating und der expansiven Geldpolitik der Euro-
paischen Zentralbank (lange Zinsphase und groRvolumige Staatsanleihekaufe)
sei Dank. Die Deutsche Bundesbank kommt ihren Berechnungen zufolge zu dem
Schluss: ,Sie [die gesunken Zinsausgaben] allein erklaren per saldo die erhebli-
che Verbesserung der strukturellen Finanzierungssaldoquote in den Jahren von
2009 bis 2019. Ausschlaggebend war dabei die ricklaufige Durchschnittsverzin-
sung.“*® Nicht nur der Bundeshaushalt profitierte dabei, sondern auch die Haus-
halte der L&nder, Kommunen und der Sozialversicherungstrager. Letztere konn-
ten sogar erhebliche Ricklagen bilden.*°

Die Politik des ausgeglichenen Haushalts und die Selbstbindung durch die Schul-
denbremse sorgten dafiir, dass die Uberschiisse durch diese dufRRerst giinstigen
Rahmenbedingungen nicht vollstandig verkonsumiert, sondern auch zur Schul-
dentilgung genutzt wurden. Deutschland befand sich somit zu Beginn der
Corona-Krise fiskalisch in einer, auch im Vergleich zu den anderen grol3en Euro-
staaten, komfortablen Situation. Aber auch einige kleinere Eurostaaten, wie die
Niederlande, die baltischen Staaten sowie Irland, Malta und die Slowakei befan-
den sich vor der Pandemie in einer guten fiskalischen Verfassung und unter-
schritten die EU-Verschuldungsgrenze zum Teil sogar erheblich.

39 Deutsche Bundesbank (2020a), S. 60.
40 Vgl. Deutsche Bundesbank (2020a), S. 63-70.
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4.2.2 Fiskalpolitik und Staatsverschuldung in der Corona-Krise

Die lange Zeit der Uberschiisse und Schuldentilgung endete jah mit dem Aus-
bruch der Corona-Pandemie. So verbuchte der Bundeshaushalt im zweiten
Quartal 2020 ein Defizit von 44 Mrd. €, denn die Einnahmen brachen 28 Prozent
gegeniiber dem Vorjahreszeitraum ein, bei einem gleichzeitigen Anstieg der Aus-
gaben um 27 Prozent. Auch die Haushalte der Lander und der Sozialversiche-
rungen verzeichneten milliardenschwere Defizite. Wahrend letztere zunachst auf
ihre zuvor gebildeten Rucklagen zuruckgreifen konnten, mussten Bund und Lan-
der ihre Fehlbetrage im Wesentlichen durch die Aufnahme neuer Kredite ausglei-
chen.*

Ein wesentlicher Teil der Defizite durfte durch das Wirken automatischer Stabi-
lisatoren zu erklaren sein. Schatzungen und Prognosen der Deutschen Bundes-
bank fur das Gesamtjahr 2020 kommen zu dem Ergebnis, dass die automati-
schen Stabilisatoren allein ein Defizit von 2% Prozent des Bruttoinlandsprodukts
verursachen werden. Fir das Jahr 2021 erwartet sie eine &hnliche Gré3enord-
nung.*

Neben den automatischen Stabilisatoren hatten die Bundes- und Landesregie-
rungen umfangreiche diskretiondre Mal3nahmen ergriffen und der Bundestag so-
wie die Landtage Nachtragshaushalten zugestimmt. Die Schuldenbremse sowie
die Europaischen Fiskalregeln wurden ausgesetzt. Ahnlich wie schon in der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise handelte die Politik dabei schnell und entsprach damit
einem wichtigen Kriterium fiir erfolgreiche Konjunkturpolitik. Die Kriterien sind
auch als die ,Drei Ts* bekannt. Nach ihnen sollten konjunkturelle Stimuli:

1. Timely: Rasch politisch beschlossen und umgesetzt werden, damit die
Einkommen der Wirtschaftssubjekte und die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage mdglichst schnell gestitzt werden. Dies kann gelingen, indem
etablierte Modalitaten genutzt werden, statt zunéachst Neue zu schaffen.
Beispielsweise kénnen Steuern durch die Finanzbehdrden zuriickgezahlt
oder bestehende Transferzahlungen erhdht werden.

2. Targeted: Gezielt an Wirtschaftssubjekte gehen, die am starksten betrof-
fen sind und Unterstiitzung am dringendsten bendtigen. Das fiihrt dazu,
dass diese Wirtschaftssubjekte die erhaltenen Mittel gro3tenteils wieder
verausgaben und nicht sparen.

41 Vgl. Deutsche Bundesbank (2020b), S. 89-97.
42 Vgl. Deutsche Bundesbank (2020b), S. 98-99.
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3. Temporary: Zeitlich befristet sein, um nicht prozyklisch den nachsten Auf-
schwung oder gar Boom zu befeuern und um die Schuldentragfahigkeit
der offentlichen Haushalte nicht zu gefahrden.*®

Die in Deutschland ergriffenen Maf3hahmen waren sehr vielfaltig. Zu den bekann-
testen MaRnahmen zé&hlen sicher Liquiditatshilfen fur Unternehmen in Form von
Zuschussen, Krediten, aber auch Eigenkapitalbeteiligungen bei Grof3unterneh-
men wie der Lufthansa, der einmalige Kinderbonus von 300 € pro Kind sowie die
Umsatzsteuersenkung um drei Prozentpunkte bis zum Jahresende 2020. Dar-
Uber hinaus gibt es eine ganze Reihe weiterer Programme, wie das sogenannte
Zukunftspaket von 50 Mrd. € u. a. fir die Forderung von Wasserstoffwirtschaft,
Quantentechnologien, kiinstlicher Intelligenz, Elektromobilitat sowie dem Ausbau
des offentlichen Nahverkehrs.** Die Deutsche Bundesbank schétzt, dass diese
Maflnahmen zusammen die Schuldenquote im Jahr 2020 um etwa 15 Prozent-
punkte auf 75 Prozent erhdhen werden.* 2021 durften weitere 8 Prozentpunkte
hinzukommen. Damit wére in etwa das Niveau nach der Finanzkrise wieder er-
reicht. Die Zahlen kdnnen allerdings noch erheblich héher ausfallen, wenn Hilfs-
kredite und Kapitalbeteiligungen nicht zurtickgezahlt oder Garantien und Birg-
schaften in Anspruch genommen werden.*®

Bei MaRhahmen wie den Liquiditatshilfen, dem Kinderbonus und der Umsatz-
steuersenkung kénnen die ,Drei Ts* als weitgehend erfillt angesehen werden.
Sie wurden zlgig beschlossen und dank der Nutzung vorhandener Kanéle wie
der Familienkassen und der staatlichen Kredit- und Biirgschaftsprogramme z. B.
der KfW und der Biirgschaftsbanken der Lander auch ziigig ausgereicht. Dartiber
hinaus richteten sie sich an stark betroffene Wirtschaftssubjekte bzw. solche mit
eher niedriger Sparquote, wie junge Familien. Zudem sind sie entweder zeitlich
befristet oder einmalig.

Bei anderen Malinahmen, insbesondere denen des sogenannten Zukunftspak-
tes, lasst sich das nicht konstatieren. Diese werden erst verteilt Gber die nachsten
Jahre und damit vermutlich prozyklisch ihre Wirkung entfalten. Auch wenn dabei
unbestritten wichtige gesellschaftliche Aufgaben finanziert wurden, so sind sie
aus rein konjunkturpolitischer Sicht kaum geeignet, die akute Konjunkturschwa-

43 Vgl. Summers (2008), S. 3.

44 Vgl. Deutsche Bundesregierung (2020).

45 Vgl. Deutsche Bundesbank (2020b), S. 82.

46 Vgl. Deutsche Bundesbank (2020b), S. 100-102.

45



KCV Schriftenreihe, Bd. 1, an de Meulen et al.: Was kostet uns Corona?

che zu adressieren. Der Bund der Steuerzahler kritisiert daher, dass damit staat-
liche Daueraufgaben, die aus laufenden Haushalten zu bestreiten sind, unter
dem Deckmantel der Konjunkturprogramme vorfinanziert wurden.*’

Im internationalen Vergleich ist, wie Berechnungen des Forschungsinstituts
Bruegel zeigen, Deutschland unter den Nationen mit den umfangreichsten Kon-
junkturprogrammen, insbesondere bei den direkten Sofortmal3nahmen, welche
den Staatshaushalt unmittelbar belasten und die Verschuldung erhéhen. Die zu
Beginn der Pandemie héher verschuldeten Lander wie ltalien und Frankreich
setzten dagegen verstarkt auf staatliche Bilrgschaften und Garantien, die ggf.
erst spater bei deren Inanspruchnahme zu Buche schlagen.*®

4.3 Fazit und Ausblick

AbschlieRend lasst sich feststellen, dass die Fiskalpolitik erheblich zur gesamt-
wirtschaftlichen Stabilisierung beigetragen und einen noch grof3eren Einbruch
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und Kapazitatsauslastung abgewendet
haben durfte. Deutschland profitierte dabei von einer guten fiskalischen Aus-
gangslage, und zentrale MalRnahmen entsprachen dabei den Kriterien effektiver
Konjunkturpolitik. Ein erheblicher Teil der Mittel wurde aber auch fir Malinahmen
veranschlagt, die vermutlich prozyklisch wirken werden. Hier hat die Politik die
Gunst der Krise genutzt, um z. B. MalZnahmen zum Klimaschutz zu finanzieren.

Die Schuldenquote Deutschlands wird unweigerlich deutlich ansteigen. Dabei
werden auch Beitrdge fur den EU-Extrahaushalt ,Next Generation EU“ und den
regularen Haushalt fur die kommende EU-Haushaltsperiode den deutschen Fis-
kus die ndchsten Jahre zusatzlich belasten. Hierbei sollen einerseits européische
Partnerlander unterstiitzt werden, die wenig fiskalischen Spielraum haben und
von der Pandemie starker betroffen waren oder sind. Andererseits gilt es den
Wegfall GroRbritanniens als Nettozahler ein Stuick weit zu kompensieren.

Der Blick in die Zukunft (Stand September 2020) ist aber mit erheblicher Unsi-
cherheit behaftet, da der weitere Pandemieverlauf unklar ist. Sollten Impfstoffe
bald verfugbar sein, so steht einer ztigigen Erholung wenig entgegen. Auch die
Aussicht auf einen moéglichen grof3flachigen Einsatz von Schnelltests gibt Anlass

47 Vgl. Bund der Steuerzahler e. V., S. 1-2.
48 vgl. Bruegel (2020).
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zur Hoffnung. Dann kénnten weitere Einschrankungen gelockert oder aufgeho-
ben werden und sich die Stimmungslage bei Unternehmen und Verbrauchern
aufhellen, was das effektivste Konjunkturprogramm waétre.
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5  Wie sehr kann sich ein Land verschulden?
Von Alexander Spermann und Christina Benita Wilke

Um die Folgen der durch die Corona-Pandemie ausgeldsten Wirtschaftskrise ab-
zumildern, wurden weltweit Hilfs- und Konjunkturpakete verabschiedet, die in vie-
len Landern zu einem Anstieg der Staatsverschuldung fuhrten. Was bedeutet
eine zunehmende Staatsverschuldung fur das Wirtschaftswachstum und die
Geldwertstabilitat in diesen Landern? Wie ist Deutschland hier im europaischen
Vergleich aufgestellt, und wie sehr kann es sich verschulden?

5.1  Zur Schuldenpolitik in Zeiten der Corona-Krise in Deutschland und in
der EU

Wie die meisten Lander reagierte Deutschland mit umfangreichen Maflinahmen
auf die Krise. So wurde die in der Verfassung verankerte Schuldenbremse vor-
erst wieder ausgesetzt, ein Nachtragshaushalt mit einer Nettoneuverschuldung
in Héhe von Uber 150 Mrd. € verabschiedet sowie ein umfangreiches Hilfs- und
Konjunkturpaket mit verschiedenen Unterstitzungsmaf3nahmen fir Unterneh-
men, Arbeitnehmer und Haushalte verabschiedet — mit einem Umfang von ins-
gesamt Uber eine Billion € (s. Kapitel 4). Auch die EU-Kommission setzte bereits
zu Beginn der Krise die fur die Mitgliedstaaten der Euro-Zone geltenden Defizit-
regeln aul3er Kraft und beschloss im Sommer 2020 ebenfalls ein riesiges Hilfs-
und Konjunkturpaket in Héhe von rund 750 Mrd. €.

Entsprechend ist die Staatsverschuldung in vielen L&ndern der EU infolge der
Krise deutlich gestiegen. Abbildung 5.1 zeigt die Hohe der Staatsverschuldung*®
als Anteil am BIP in den 19 Euro-Landern im Sommer 2020. Demnach weist Grie-
chenland mit nahezu 180 Prozent die mit Abstand héchste Schuldenquote auf,
gefolgt von Italien und Portugal mit je ca. 130 Prozent. Etliche weitere Euro-Lan-
der weisen eine Quote von lber 100 Prozent aus, darunter Spanien. Nur funf
Lander bleiben unterhalb der im Rahmen der Konvergenzkriterien des Maas-
tricht-Vertrags festgelegten Obergrenze von 60 Prozent. Die niedrigsten Schul-
denquoten verzeichnen die baltischen Staaten, allen voran Estland mit nur 10
Prozent, sowie Luxemburg mit unter 25 Prozent. Deutschland befindet sich mit
einer Schuldenquote von etwas tber 70 Prozent im Mittelfeld.

4% Die Staatsverschuldung ist eine BestandsgroRe und bezeichnet den Stand der Ver-
bindlichkeiten eines Staates.
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Abbildung 5.1: Staatsverschuldung in den Euro-Landern als Anteil am BIP
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Quelle: https://www.smava.de/eurozone-schulden-uhr/ [Zugriff: 25.7.2020]

5.2

Im

Auswirkungen der Staatsverschuldung auf das Wachstum

Hinblick auf die Auswirkungen auf das Wachstum einer Volkswirtschaft sind

kurz- und langfristige Folgen zu unterscheiden. Kurzfristig erhoffen sich die Be-
furworter defizitfinanzierter™® Staatsausgaben eine Wiederbelebung der Wirt-
schaft.5! Auch langfristig werden positive Effekte gesehen, bspw. aufgrund der
intertemporalen Lastenverschiebung, da die mit den Konjunkturpaketen einher-
gehenden Finanzierungslasten nicht geballt auf einen Zeitpunkt entfallen (wie es

im

Rahmen einer Steuerfinanzierung der Fall ware), sondern tber mehrere Jahre

oder Jahrzehnte verteilt werden. Gegner (hoher) Staatsverschuldung verweisen
hingegen darauf, dass die privaten Haushalte eine kiinftig hthere Steuerlast an-
tizipieren und daher ihren Konsum zugunsten der Ersparnis zurtickstellen.>?
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Defizitfinanzierte Staatsausgaben beinhalten eine Neuverschuldung des Staates und
damit eine Zunahme der Staatsverschuldung. Alternativ kénnen Staatsausgaben
auch durch (h6here) Steuern finanziert werden.

Vgl. bspw. Ramey (2011). Dies geht auf den sogenannten Multiplikatoreffekt zurtick,
durch den es aufgrund der Staatsausgaben zu einem Uberproportionalen Anstieg der
aggregierten Nachfrage kommt (Keynesianische Multiplikatoranalyse); vgl. Acemoglu
et al. (2019) und Mankiw / Taylor (2020).

Vgl. bspw. Barro (1979). GeméaR dem Ricardo-Barro-Aquivalenztheorem sind die De-
fizit- und Steuerfinanzierung von Staatsausgaben hinsichtlich ihrer Wirkung aquiva-
lent Eine Lastenverschiebung im Sinne eines Vorteils gegenwartiger Steuererleichte-
rungen wird demnach kompensiert durch die gegenwartige Last der Staatsschuld.
Auch eine konjunkturstimulierende Nachfrageexpansion unterbleibt, da die Haushalte
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Langfristig werden zudem ein abnehmender Kapitalstock®® sowie héhere Zin-
sen>* beflirchtet. So entstehende Wachstumshemmnisse kénnen sich zu einer
negativen Wachstumsspirale weiterentwickeln und gegebenenfalls bis zur
Staatspleite fihren.

Die spannende Frage ist, ab welcher Grof3enordnung eine hohe Schuldenquote
zu einer solch instabilen Entwicklung fihrt. Die empirische Evidenz hierzu ist un-
klar. Die wohl prominenteste Studie von Reinhart und Rogoff (2010) ermittelt ei-
nen Schwellenwert von 90 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP), der in einer
spateren Publikation®® allerdings wieder relativiert wird. Andere Studien ermitteln
(basierend auf anderen Daten) noch geringere Schwellenwerte.>®

Theoretisch lasst sich eine Bedingung fur die Aufnahme von Schulden ableiten.
Dazu ist es in einem ersten Schritt hilfreich, die Budgetgleichung des Staates zu
betrachten: Die Neuverschuldung AB entspricht dem priméaren Budgetdefizit (¢ —
T) und dem Schuldendienst rB, wobei r fur den Realzinssatz steht Dabei ist es
wichtig zu verstehen, dass selbst dann, wenn die Staatsausgaben ¢ und die
Steuereinnahmen T gleich hoch sind, der Schuldenstand aufgrund der akkumu-
lierten Schulden der Vergangenheit B dennoch steigen kann, weil Zinszahlungen
auf den Schuldenstand anfallen. Je hdher der Schuldenstand B ist, desto héher
ist auch der Schuldendienst rB.

Um den Schuldenstand konstant zu halten (AB = 0), muss der Staat deshalb
mehr Steuern T einnehmen, als er an Staatsausgaben ¢ tatigt, so dass der Schul-
dendienst rB finanziert werden kann. Es gilt demnach: T — G = rB. Da die Héhe
der Steuereinnahmen vom Bruttoinlandsprodukt Y abhangt, wird der Quotient
aus B und Y betrachtet. Um die relative Nettoneuverschuldung (= Verénderung
des Schuldenstands bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt), Ag , bei Null zu hal-
ten, missen der Zahler und der Nenner des Quotienten mit der gleichen Rate
wachsen. Konkret muss die Wachstumsrate der Schulden — namlich der Realzins
r — der Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts g entsprechen. Nur wenn der
Realzins r kleiner als die Wachstumsrate g des Bruttoinlandsprodukts ist, kann

in Antizipation kinftiger Zusatzbelastungen anstatt ihres Konsums ihre Ersparnis er-
hoéhen (vgl. Burda / Wyplosz 2017).

53 Vgl. bspw. Easterly / Levine (2001) oder Patillo et al. (2004).

54 vgl. bspw. Gale / Orszag (2003) oder Panizza / Presbitero (2013).

5 Vgl. Reinhart et al. (2012).

5  Ein guter Uberblick hierzu findet sich in Potrafke et al. (2019). So bestimmen bspw.
Cecchetti et al. (2011) einen Wert von 85 Prozent, wahrend Caner et al. (2010) einen
relevanten Bereich zwischen 77 bis 64 Prozent und Elmeskov / Sutherland (2010)
einen Schwellenwert von 70 Prozent ermitteln.
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die Nettoneuverschuldung negativ werden — der Schuldenstand sinkt dann bezo-
gen auf das Bruttoinlandsprodukt. Volkswirtschaften kdnnen demnach durch ho-
hes Wirtschaftswachstum aus ihren Staatsschulden ,herauswachsen*.’

Die seit Jahren niedrigen Zinsen erméglichen somit in der Corona-Krise vielen
Landern eine gunstige Neuverschuldung ebenso wie einen glinstigen Abbau der
bestehenden Staatsverschuldung. Allerdings darf die Wirtschaftsleistung nicht
langerfristig zurtickgehen — umso entscheidender ist es, dass sich die Wirtschaft
von der Krise mdglichst schnell wieder erholt.

5.3 Auswirkungen der Staatsverschuldung auf die Geldwertstabilitét

Kreditfinanzierte Staatsausgaben (deficit spending) sind die richtige Politikmalf3-
nahme bei keynesianischer Arbeitslosigkeit (vgl. Kapitel 11). Kurzfristig ist dabei
nicht mit Gefahren fir die Geldwertstabilitdt zu rechnen, weil Kapazitaten der Un-
ternehmen im Durchschnitt unterausgelastet sind. In der kurzen Frist gibt es so-
mit kein gesamtwirtschaftliches Inflationsrisiko. Das schlief3t nicht aus, dass in
Teilbereichen der Wirtschaft bei Lieferengpassen (z. B. bei Masken) kurzfristig
hohe Preissteigerungen zu beobachten sind.

Andererseits wirken kurzfristig sinkende Importguterpreise (z. B. Ruickgang des
Olpreises) sogar in Richtung einer sinkenden Inflationsrate. Deflationare Gefah-
ren sind zumindest in Deutschland kurzfristig realistischer als inflationére Gefah-
ren. So lag nach Angaben des Statistischen Bundesamts die Inflationsrate in
Deutschland — gemessen als Veranderung des Verbraucherpreisindex (VPI) zum
Vorjahresmonat — im Juni 2020 bei 0,9 Prozent. Diese liegt deutlich unter dem
von der Européischen Zentralbank (EZB) angesetzten Inflationsziel von 2 Pro-
zent.

Doch langfristig sind preissteigernde Wirkungen nicht auszuschliel3en. Das lasst
sich im AS-AD-Modell verdeutlichen. Kreditfinanzierte Staatsausgaben verschie-
ben die AD-Kurve nach rechts (vgl. Kapitel 2), so dass bei steigender AS-Kurve
nicht nur der Output Y, sondern auch das Preisniveau P zunimmt.58

In der Corona-Krise war jedoch auch die Geldpolitik expansiv ausgerichtet: Die
EZB hat den Kauf von Staatsanleihen in der Gré3enordnung von insg. 1.350

57 Vgl. Burda / Wyplosz 2017.

58 Kurzfristig ist die AS-Kurve flach, so dass in diesem Modellrahmen keine Preissteige-
rungen zu erwarten sind (vgl. Dornbusch / Fischer 1994; S. 203, u. Samuelson / Nord-
haus 2010, S. 442). Im kurzfristigen Keynes-Kreuz-Modell sind die Preise per An-
nahme konstant (sogenannte Fixpreisannahme).
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Mrd. € bis zum Juni 2020 beschlossen. Diese Politik der quantitativen Lockerung
(,Quantitative Easing“) unterscheidet sich von der expansiven Geldpolitik wah-
rend der Wirtschafts- und Finanzkrise vor Uber zehn Jahren. Wahrend damals
die Leitzinsen gesenkt wurden, hat die EZB in der Corona-Krise dank der Null-
zinspolitik der letzten Jahre keinen Zinssenkungsspielraum mehr — die Leitzinsen
in der Euro-Zone liegen seit 2016 bei null Prozent. De facto ermdglicht die EZB
durch den Kauf von Staatsanleihen kreditfinanzierte Staatsausgaben. Damit ver-
schwimmt die Grenze zwischen expansiver Fiskal- und Geldpolitik.

Im AS-AD-Modell bewirkt die expansive Geldpolitik der EZB ebenfalls eine
Rechtsverschiebung der AD-Kurve. Damit wirken sowohl die expansive Fiskal-
also auch die expansive Geldpolitik langfristig in Richtung héherer Inflationsraten.

Kame es in der Zukunft zu einer héheren Inflationsrate, so wirde sich die reale
Schuldenlast verringern — man spricht auch vom ,Inflationieren der Staats-
schuld. Glaubiger hatten das Nachsehen. Eine hohere Inflationsrate wére auch
mit einer hoheren Inflationserwartung verbunden, so dass — gemaf der Fisher-
Gleichung® — die fur Investitionsentscheidungen wichtigen langfristigen Zinsen
zunehmen werden. Sollte deshalb weniger investiert werden, hatte das negative
Auswirkungen auf das Wirtschaftswachstum.

5.4 Fazit und Ausblick

Als Folge der wirtschaftspolitischen MafZnahmen zur Abfederung der Corona-
Krise haben sich die europdischen Staaten stark verschuldet. Deutschlands
Schuldenstand erfiillte vor der Krise das Maastricht-Kriterium von 60 Prozent
Schuldenstand bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt. Die zuséatzliche staatliche
Kreditaufnahme wird durch die geringen Zinsen erleichtert. So ist nur ein gerin-
ges Wirtschaftswachstum noétig, um den Schuldendienst zu finanzieren. Insofern
hat Deutschland dank der langjahrigen ,Politik der schwarzen Null“ eine interna-
tional hervorragende Ausgangsposition bei der Krisenbekampfung.

Langfristige Gefahren fiir das Wirtschaftswachstum kommen jedoch von zukinf-
tig zu erwartenden Preissteigerungen durch die expansive Fiskal- und Geldpoli-
tik. Sollten in die Zukunft auch die langfristigen Zinsen wegen hoherer Inflations-
erwartungen steigen, so drohen Gefahren fiir die Investitionstatigkeit und damit
fur das Wirtschaftswachstum.

59 Die Fisher-Gleichung findet sich in jedem makro6konomischen Lehrbuch. Sie besagt,
dass der langfristige Nominalzins i vom Realzins r plus der erwarteten Inflationsrate
¢ abhangt (vgl. z.B. Mankiw / Taylor 2020, S. 559 u. Burda / Wyplosz 2017, S. 370).
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6  Geldpolitik in der Corona-Krise
Von Monika Wohlmann

6.1 Einleitung

Die Europaische Zentralbank (EZB) hat friihzeitig und umfangreich auf die sich
abzeichnende wirtschaftliche Krise, ausgeldst durch das Virus COVID-19, rea-
giert. Zu den ersten MaBnahmen Anfang Mé&rz 2020 zahlten im Wesentlichen
glnstiger Zugang zu Liquiditat Gber Anpassungen in den Langfristtendern sowie
eine Aufstockung des Asset Purchase Programmes (APP) um 120 Mrd. €. Nur
eine Woche spater, am 18. Marz 2020, hatte die EZB dann mit dem PEPP — dies
steht fur Pandemic Emergency Purchase Programme - ein Notfallprogramm auf-
gelegt, dass es ihr in groRem Umfang erlaubte, flexibel Staats- oder Unterneh-
mensanleihen zu kaufen.®® Dieses Programm wurde im Juni 2020 noch einmal
auf einen Umfang von insgesamt 1.350 Mrd. € aufgestockt.

Im Gegensatz zur Fiskalpolitik kann die Geldpolitik nicht aktiv finanzielle Hilfen
an Unternehmen verteilen oder die volkswirtschaftliche Nachfrage direkt stimu-
lieren. Hier ist die Fiskalpolitik gefragt. Aufgabe der Geldpolitik ist es dagegen, in
der Krise eventuelle Liquiditatsengpasse im Finanzsystem zu verhindern und die
Stabilitat des gesamten Systems zu sichern. Die Notenbank ist dabei ihrem
obersten Ziel, der Sicherung der mittelfristigen Preisniveaustabilitat, verpflichtet.

6.2 Aufgaben und Ziele der Geldpolitik wahrend der Corona-Krise
6.2.1 Kurzfristige Stabilisierung der Markte

Gerade in der Anfangsphase der Verbreitung des Virus in Europa war die Lage
an den Finanzmarkten durch hohe Unsicherheit gepragt. Der Einbruch des DAX
um rund 35 Prozent und die nachfolgende Erholung belegen dies (vgl. Abbildung
6.1). Die extreme Unsicherheit Gber die weitere Entwicklung der Pandemie und
ihre Folgen fur das Wirtschaftsleben Ioste — wie bei Krisen ublich — Portfolioum-
schichtungen aus, die mit einer verstarkten Nachfrage nach Liquiditat und der
Flucht in ,sichere Hafen“ verbunden waren. In dieser Situation bestand die vor-
rangige Aufgabe der EZB darin, die Markte zu beruhigen, um tberschiel3ende
Reaktionen und einen sich selbst verstarkenden Abwartstrend zu vermeiden.5!
Dies ist ihr durch ein friihzeitiges und umfangreiches Eingreifen gelungen.

60 Vgl. European Central Bank (2020d), S. 4-8.
61 Vgl. Lane (2020).
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Abbildung 6.1: Entwicklung des DAX
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Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Bérse Xetra (2020).

Das PEPP wurde im Juni 2020 auf 1.350 Mrd. € aufgestockt und gilt bis Juni
2021. Um die GrofRRenordnung des Programms zu verdeutlichen, hilft ein Ver-
gleich mit dem 2015 ins Leben gerufenen APP-Programm: Die Wertpapierbe-
sténde aus diesem Programm wiesen im Februar 2020 mit einem Buchwert von
knapp 2.600 Mrd. € nur in etwa das Doppelte des neuen Verfiigungsrahmens
auf, wobei sich die Ankaufe uber funf Jahre und nicht nur wie beim PEPP Uber
ein Jahr erstrecken. Auf einen monatlichen Verfligungsrahmen heruntergebro-
chen liegen die Kaufe im Rahmen des PEPP im Durchschnitt bei etwa 85 Mrd. €
pro Monat, was leicht Uber dem hochsten Stand der APP-K&ufe vom Jahr
2016/17 liegt. Mit diesem schnellen und umfangreichen Eingreifen hat die EZB
ihr kurzfristiges Ziel einer Beruhigung der Finanzmarkte erreichen kénnen, wie
es die Entwicklung an den Aktienmérkten signalisiert.

Im weiteren Verlauf richteten sich die Aufgaben der EZB dann darauf, die wirt-
schaftlichen Folgen der Krise durch geeignete geldpolitische MaRnahmen abzu-
federn. Bevor die MalRnahmen im Einzelnen betrachtet werden, soll die ange-
strebte mittelfristige Wirkung der Geldpolitik im in Kapitel 2 beschriebenen AS-
AD-Modell verdeutlicht werden.
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6.2.2 Expansive Geldpolitik im AS-AD-Modell

Im Rahmen des AS-AD-Modells sollte durch eine expansive Geldpolitik eine
Rechtsverschiebung der AD-Kurve bewirkt werden (vgl. Abbildung 6.2). Wie be-
reits in Kapitel 2 erwahnt hatten der Angebots- und Nachfrageschock zu einer
Linksverschiebung sowohl der Angebots- als auch der Nachfragekurve gefiihrt.
Mit Blick auf die Preisniveaustabilitét, der die Notenbank verpflichtet ist, fihrt der
Angebotsschock zu inflationdren Tendenzen: Ein reduziertes Giterangebot
durch Lieferkettenengpéasse, fehlende Erntehelfer und/oder Lockdown l&asst die
Guterpreise steigen. Der Nachfrageschock wirkt dagegen deflationar: Geringere
Einkommen durch Kurzarbeit und Arbeitslosigkeit dampfen den Konsum, vor-
sorglich wird mehr gespart statt konsumiert und die Furcht vor Ansteckung halt
potenzielle Kauferinnen und Kéufer von den Geschaften fern. Was die Nachfrage
der Unternehmen betrifft, so werden auch die Investitionsplane angesichts der
schlechten Absatzaussichten zuriickgefahren. Unterstellt man, dass die Links-
verschiebung der AD-Kurve vom Ausmalf3 her gréfer als die Linksverschiebung
der AS-Kurve war, bleibt per Saldo eine deflationdre Tendenz bestehen (vgl. Ab-
bildung 6.2).

Abbildung 6.2: Geldpolitik im AS-AD-Modell

Preisniveau P
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Geldpolitik
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Diese Wirkung auf das Preisniveau unterstellte auch die EZB, wie sich an der
Revision ihrer makro6konomischen Projektionen erkennen lasst. Im Dezember
2019 rechnete sie noch mit einer Inflation im Euroraum im Jahr 2020 von 1,1
Prozent, im Juni wurde diese auf 0,3 Prozent nach unten Kkorrigiert.6? Berticksich-
tigt man, dass diese Projektion die expansive Wirkung von Geld- und Fiskalpolitik
bereits beinhaltet, so zeigt sich, dass als Resultat der corona-bedingten Verwer-
fungen eine deutliche deflationdre Tendenz erwartet wurde. Um dem Ziel der
Preisniveaustabilitédt gerecht zu werden, musste der Deflation durch expansive
Geldpolitik entgegengewirkt werden.

6.3 Die MaRnahmen im Einzelnen

Die MalRBnahmen der EZB, die wahrend der Corona-Krise ergriffen wurden, las-
sen sich unter drei Ziele subsumieren:

e Die Starkung der Liquiditatsversorgung der Wirtschaft Gber das Banken-
system,

e die Stabilisierung des Finanzsystems und

e die Sicherung des Zugangs zu Krediten fur private Haushalte und Unter-
nehmen

6.3.1 Starkung der Liquiditatsversorgung

Die Bereitstellung von Liquiditat fir das Bankensystem ist eine der grundlegen-
den Aufgaben jeder Notenbank. Diese Versorgung mit Liquiditét findet i.d.R. Giber
die von der EZB angebotenen Refinanzierungsgeschéfte statt. Dabei spielen die
folgenden Parameter eine Rolle, mit Hilfe derer die EZB die Ausrichtung der
Geldpolitik verandern kann:

e Zinssatz und Zuteilungsvolumen

e lLaufzeit und Haufigkeit der Tender

e Anforderungen an die zu hinterlegenden Sicherheiten

Finanzinstitute kdnnen sich von der EZB nur Geld leihen, wenn sie dafir entspre-
chende Sicherheiten, beispielsweise Wertpapiere hoher Bonitat, hinterlegen kon-
nen. Wenn der Marktwert der Sicherheiten fallt, kbnnen sich die Institute entspre-
chend weniger Geld von der EZB leihen. Der Kurseinbruch zu Beginn der
Corona-Krise hat den Marktwert und damit das Volumen an zur Verfligung ste-
henden Sicherheiten verringert und so kontraktiv gewirkt, wobei aber gleichzeitig
der Bedarf an Liquiditat gestiegen ist. Um diesen prozyklischen Effekt — namlich

62 Vgl. European Central Bank (2020e).
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eine Verstarkung der Krise — zu verhindern und sicherzustellen, dass Finanzin-
stitute in allen Regionen des Euroraums entsprechend ihren Bedirfnissen Zu-
gang zu Liquiditat haben, hat die EZB Anfang April 2020 die Anforderungen an
die zu hinterlegenden Sicherheiten gelockert, in dem beispielswiese zusatzliche
Arten von Sicherheiten zugelassen, Ratings auf Vorkrisenniveau eingefroren o-
der Abschlage aufden anrechenbaren Wert der Sicherheiten — sogenannte ,hair-
cuts” — angepasst wurden.53

Darliber hinaus wurden zusétzliche Refinanzierungsgeschéfte angeboten und
die Konditionen zugunsten der Banken verbessert.®* Damit hat die EZB auch im
Rahmen von Zinssatzen, Volumen, Haufigkeit und Laufzeit einen noch glnstige-
ren Zugang zu Liquiditat geschaffen. Im Rahmen dieser Tender wird die EZB
auch erstmals Geld zu negativen Zinsen verleihen. Zu bedenken ist allerdings,
dass dieses Geld auch von den Geschaftsbanken abgerufen werden muss.
Schon bisher kénnen Banken zu Nullzinsen so viel Liquiditat im wéchentlichen
Refinanzierungsgeschaft aufnehmen, wie sie brauchen (Vollzuteilung), und dies
hat die Kreditvergabe nicht maRgeblich stimuliert.> Die EZB kann daher wohl
einer kontraktiven Wirkung durch mégliche Liquiditatsengpasse entgegenwirken,
ein echter expansiver Impuls ist durch die geldpolitischen Mafinahmen im kurz-
fristigen Bereich aber kaum zu erwarten.

Dariber hinaus pumpt die EZB auch tber ihr Wertpapierankaufprogramm PEPP
und die Aufstockung des APP Geld ins System.

6.3.2 Stabilisierung des Finanzsystems

Als Folge von drohenden Unternehmensinsolvenzen und notleidenden Krediten
konnten auch Banken in Schieflage geraten. Die Erinnerung an 2008 und die
Pleite von Lehman Brothers zeigt, mit welchen Folgen dies einhergehen kann.
Man hat aus der Vergangenheit gelernt und viele Geschéaftsbanken waren zu Be-
ginn der Corona-Krise solider aufgestellt als 2008. Trotzdem ist das moderne Fi-
nanzsystem grundsatzlich anfallig fir Vertrauensverluste — wie beispielsweise
steigende Bargeldabhebungen in Deutschland zu Beginn der Corona-Krise zei-
gen — und Finanzmérkte neigen zu Ubertreibungen. Hinzukommt, dass die Aus-

63 Vgl. Guindos / Schnabel (2020).
64 Vgl. u.a. European Central Bank (2020a).
65 Vgl. Hagemann / Wohimann (2017).
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gangslage zu Beginn der Corona-Krise mit bestehenden Preisblasen an Immobi-
lien- und Aktienmarkten Potenzial fir starke Kurskorrekturen barg.%® Zu beden-
ken war au3erdem, dass Finanzmarkte international aufgestellt sind und Hiobs-
botschaften aus anderen Landern — allen voran den USA — auch hierzulande
Ruckwirkungen haben kénnen. Die Sicherung der Stabilitdt des Finanzsystems,
um eine Finanzkrise wie 2008 zu vermeiden, war daher geboten.

Von Seiten der Bankenaufsicht sind daher eine Reihe von regulatorischen Anfor-
derungen an die Banken voribergehend gelockert worden, was z.B. die zu erfil-
lenden Kapitalquoten und Mindestanforderungen an das zu hinterlegende Kapital
betrifft.6” Zudem versucht die EZB-Bankenaufsicht Flexibilitat zu zeigen und star-
ker auf die individuellen Anforderungen der Banken einzugehen. Auch bezlglich
des Ausweises notleidender Kredite hat die EZB-Bankenaufsicht ein weitestmég-
liches Entgegenkommen signalisiert.58

Neben der oben beschriebenen Liquiditatszufuhr, die die Stabilitdt des Finanz-
systems stiitzt, spielt auch das neu aufgelegte Wertpapierankaufprogramm
PEPP eine besondere Rolle. Im Unterschied zu bisherigen Programmen hat sich
die EZB hier ausdriicklich die Freiheit eingeraumt, die Ankéaufe im Rahmen des
PEPP sehr flexibel tGber Lander und Anlageklassen zu gestalten. Der Kapital-
schlussel der EZB gilt zwar als Richtgrof3e, aber sie darf davon abweichen. Diese
Flexibilitdt begrindete die EZB damit, dass sie den Transmissionsmechanismus
der Geldpolitik — die Ubertragung der geldpolitischen Impulse auf die Realwirt-
schaft — sicherstellen muss und dieser in unterschiedlichem Mal3e regional ge-
stort war.®® Die unterschiedliche Betroffenheit der Euro-Lander vom Corona-Virus
und die unterschiedliche wirtschaftliche Ausgangssituation haben die Divergen-
zen im Euroraum zum Teil noch verstarkt. Mit dem PEPP hat sich die EZB trotz
formal einheitlicher Geldpolitik ein Instrument geschaffen, um dieser Heterogeni-
tat Rechnung tragen zu kdnnen.

Dariiber hinaus nutzt die EZB durch die Aufstockung des APP und Implementie-
rung des PEPP erneut ihre Mdglichkeiten, auch die langfristigen Zinsen zu be-
einflussen. Durch beide Programme kann sie sowohl bestimmte Anleihemarkte,

66 Vgl. Hagemann/WohIimann (2019); Hudepohl et al. (2019).
67 Vgl. European Central Bank (2020c).

68 Siehe zu Details hierzu European Central Bank (2020b).
69 Vgl. Schnabel (2020).
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die ,auszutrocknen“ drohen, mit Liquiditat versorgen als auch steigenden Rendi-
ten entgegenwirken.”™ Der direkte Einfluss auf das langfristige Zinsniveau ist in-
sofern von Vorteil, als die langfristigen Zinsen fur die Realwirtschaft von groRRer
Bedeutung sind, da z. B. Investitionen in erster Linie Uber lang laufende Kredite
finanziert werden. Daruber hinaus unterstiitzt die EZB mit diesen MaRnahmen
auch indirekt die Staaten des Euro-Raums, da sich diese bei niedrigen Renditen
am Sekundarmarkt in der Regel auch gunstiger am Primarmarkt verschulden
kdnnen. Dadurch kdnnte die EZB Hilfestellung bei der Finanzierung der hohen
fiskalpolitischen Ausgabenprogramme der Euro-Staaten leisten.

6.3.3 Zugang zu Krediten fur private Haushalte und Unternehmen

Grundsatzlich ist in einer Wirtschaftskrise mit einem Riickgang der Kreditvergabe
des Bankensektors zu rechnen, da Unternehmen und private Haushalte in Zah-
lungsschwierigkeiten geraten und damit das Kreditrisiko steigt. Gleichzeitig fuhrt
die schlechtere Wirtschaftslage zu geringeren Bankeinlagen und einer Verknap-
pung der Liquiditat im Bankensystem, was ebenfalls das Kreditangebot schméa-
lert.

Die Corona-Krise und der staatliche verordnete Lockdown haben auch bei grund-
satzlich gesunden Unternehmen zu Liquiditatsengpassen gefiihrt, die es zu tber-
briicken galt. Daher versuchte die EZB und die Bankenaufsicht durch geeignete
MaRnahmen, die Kreditvergabekapazitat der Banken zu stéarken. Hierzu wurden
beispielsweise wie oben beschrieben die Kapitalanforderungen an Banken vo-
rubergehend gelockert. In der Krise sollen die Banken zusétzliches Kapital zur
Kreditvergabe mobilisieren kdnnen, um eine Kreditklemme zu verhindern. Nach
Schatzungen der EZB ergab sich damit die Mdglichkeit, zusatzliche Kredite bis
zu einer Hohe von1,8 Billionen € zu vergeben.”* AuRBerdem wurden die Anforde-
rungen an notleidende Kredite — sowohl was die Risikovorsorge als auch was
den Ausweis von notleidenden Krediten betrifft — gelockert’? und die bankenauf-
sichtsrechtlichen Uberpriifungen sollten flexibler gehandhabt werden.”

Die EZB-Bankenaufsicht hat sich damit auf eine Gratwanderung begeben: Einer-
seits sollen diese MaRnahmen es den Banken ermdglichen, Liquiditatsengpasse
bei Unternehmen durch zuséatzliche Kredite zu tiberbriicken, um die Folgen der

70 Kurzfristig lieR sich dieser Einfluss jedoch nicht nachweisen, siehe Bernoth et al.
(2020).

7L vgl. European Central Bank (2020b).

2 Ebd.

73 Vgl. European Central Bank (2020c).
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Wirtschaftskrise abzumildern und Konkurse von — grundsatzlich gesunden — Un-
ternehmen zu verhindern. Andererseits steigt damit die Risikoiibernahme des
Bankensektors und der Ausweis dieses Risikos wird zudem noch verschleiert, da
durch die modifizierten Ausweisregelungen Kredite, die vor der Krise als notlei-
dend eingestuft werden mussten, jetzt teilweise nicht mehr unter diese Kategorie
fallen. Bleibt zu hoffen, dass das Risikomanagement der Banken und der Ban-
kenaufsicht diese Gratwanderung zu meistern wissen.

6.4 Fazit

Mit einer deutlichen expansiven Ausrichtung der Geldpolitik haben die Notenban-
ken international versucht, die wirtschaftlichen Folgen der Corona-Krise abzumil-
dern. Die getroffenen Maflinahmen sind einerseits notwendig, um die Wirtschafts-
krise abzufedern, andererseits gehen sie mit einer verstarkten Risikolbernahme
durch die EZB und den Bankensektor einher, was daher einer genauen Beobach-
tung bedarf. Und dies umso mehr als der Bankensektor zeitverzdgert von der
Krise getroffen wird: Wenn Liquiditdtsengpasse und Nachfrageriickgénge in Un-
ternehmensinsolvenzen und Kreditausféallen minden, gerat der Bankensektor
verstarkt unter Druck und auch Finanzinstitute kdnnen in Schieflage geraten.
Eine ,zweite Welle* muss daher nicht nur bei Corona-Infektionen gefiirchtet wer-
den.

Dariiber hinaus hat die Corona-Krise die Euro-Lander regional unterschiedlich
stark und zu einem Zeitpunkt getroffen, in dem die Folgen der Finanz- und Euro-
krise noch nicht in allen Regionen Uberwunden waren. Damit hat die Heterogeni-
tat im Euroraum weiter zugenommen, was die einheitliche Geldpolitik vor neue
Herausforderungen stellt.
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Teil lll Auswirkungen der Corona-Pandemie auf ausgewahlte Giter-,
Dienstleistungs- und Arbeitsmarkte

Das ,Social Distancing” hatte nicht nur Chancen gehabt, zum Wort des Jahres
2020 zu werden, sondern hatte auch massive wirtschaftliche Auswirkungen. Es
hat letztendlich die Wirtschaftsbranchen in zwei Lager geteilt: Zum einen Wirt-
schaftszweige, die ihr Geschaftsmodell auf sozialer Néhe aufbauen, wie das
Gaststattengewerbe, Veranstaltungen etc., und zum anderen Branchen, deren
Geschaft (auch) auf Distanz funktioniert. So hat z. B. der Online-Handel stark von
der Corona-Krise profitiert, wahrend der stationdre Einzelhandel massive Einbu-
3en hinnehmen musste.

Neben den lokalen Auswirkungen des Social Distancing fihrte es auch zu inter-
nationalen Verwerfungen: Der grenzuberschreitende Waren- und Dienstleis-
tungsverkehr war zum Teil massiv eingeschrankt, so dass international agie-
rende Branchen — sei es der Tourismus oder Hersteller mit internationaler Pro-
duktion — starke Einschrankungen hinnehmen mussten.

In Abschnitt Il werden die Branchen mit den grof3ten wirtschaftlichen Auswirkun-
gen als Folge des Coronavirus-Ausbruchs unter die Lupe genommen. Hierbei ist
allen voran die Tourismus- und Veranstaltungsbranche zu nennen. Ann-Katrin
Voit untersucht die Auswirkungen der Corona-Krise auf die Tourismusindustrie,
der durch administrative Bestimmungen auf der einen sowie Panik und Einkom-
menseinbulRen auf der anderen Seite bedeutende Teile des Marktes weggebro-
chen sind und deren néhere Aussichten eher als duster bezeichnet werden mus-
sen. Michael Drewes und Luca Rebeggiani widmen sich dem Profisport, dem in-
folge der Geisterspiele viele Einnahmen wegbrachen. Sie liefern eine Diagnose
der vielféltigen Herausforderungen fur den organisierten Sport, aber auch einige
erstaunliche Befunde Uber die Andersartigkeit von Geisterspielen.

Eine Krise, die vor allem dem Otto-Normal-Verbraucher in Erinnerung bleiben
durfte, war der Engpass bei Toilettenpapier. Sascha Frohwerk préasentiert eine
detaillierte empirische Analyse der Méarkte fur Toilettenpapier und Desinfektions-
mittel und zeigt, dass die gefuhlten Preissteigerungen real waren und dass beide
Markte noch nicht wieder im Gleichgewicht sind.
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Von Lieferengpassen waren auch die deutschen Autobauer betroffen, was zu ei-
ner zeitweisen Stilllegung der Produktion filthrte. Die Abh&ngigkeit der deutschen
Industrie von globalen Zulieferern untersucht Monika Wohlmann in ihrem Beitrag.
Mit dem Lockdown wurden auch viele Beschéftige in Kurzarbeit geschickt. Ale-
xander Spermann und Christina Benita Wilke untersuchen die Auswirkungen der
Corona-Krise auf den Arbeitsmarkt, wobei sie neben den negativen Folgen auch
die positiven Aspekte betonen, wie z. B. den vielfach angekindigten, aber erst
jetzt wirklich realisierten Digitalisierungsboom mitsamt neuer Arbeitsformen wie
dem flachendeckenden Einsatz von Homeoffice.
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7 Die volkswirtschaftlichen Auswirkungen auf die Tourismusindustrie
durch Covid-19
Von Ann-Katrin Voit

7.1 Einleitung
,Tourismus ist ein internationales Geschaft.“"

In der globalisierten Welt des 21. Jahrhunderts scheinen Reisen’ ein fester Be-
standteil unseres Lebens zu sein. Die Zahl der Touristinnen und Touristen und
der getatigten Reisen ist in den letzten Jahren kontinuierlich gestiegen; durch den
gestiegenen Wohlstand steigt auch die Gruppe derer, die sich Reisen leisten kdn-
nen. DarUber hinaus war Reisen nie so einfach. Immer mehr Lander verzichten
auf aufwendige Visaverfahren und haben ihre Einreisebestimmungen gelockert.
Durch verschiedene Trends im Tourismusbereich, wie beispielsweise Billigflieger
und AirBnb, ist zudem die Bandbreite der Reiseangebote gestiegen und eine
Reise bereits mit einem kleinen Budget mdglich.

Dieser Trend schien sich dauerhaft fortzusetzen, bis im Dezember 2019 das neu-
artige Coronavirus nicht nur eine weltweite Wirtschaftskrise ausloste, sondern
auch die internationale Reisefreiheit nahezu zum Erliegen brachte. Viele Regie-
rungen sprachen Reisewarnungen und Reiseverbote aus, der weltweite Flugver-
kehr brach binnen Monaten international wie national auf das niedrigste Niveau
seit Jahrzehnten ein. Die Corona-Pandemie hat also insbesondere auch die Tou-
rismusindustrie stark getroffen.

Ziel dieses Artikels ist es, einen Uberblick tiber die tourismusrelevanten Faktoren
der derzeitigen Pandemie zu geben und die direkten Auswirkungen durch das
Coronavirus auf den Tourismussektor aufzuzeigen. In Kapitel 7.2 wird auf die
volkswirtschaftlichen Faktoren einer Krise im Allgemeinen eingegangen und der
Krisenbegriff definiert. Hier wird zudem die Corona-Pandemie als Krise eingeord-
net. Kapitel 7.3 geht dann insbesondere auf die durch das Coronavirus verur-
sachte Krise im Tourismussektor ein. Es wird zundchst gezeigt, welche Faktoren
sich auf Angebot und Nachfrage im Tourismus auswirken. Zudem werden die
wesentlichen Auswirkungen der Corona-Krise auf den Tourismus erortert, woflr
Daten des ersten Quartals 2020 verwendet werden.

7 Dreyer et al. (2001), S. 1.
S Mit Reisen werden hier Vergnuigungsreisen wie Urlaube definiert. Geschaftsreisen
werden nicht naher betrachtet.
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7.2 Volkswirtschaftliche Auswirkungen einer Krise am Beispiel von
Corona

.Beschrankungen waren notwendig.“’®

Krisen sind — volkswirtschaftlich betrachtet — ein fester Bestandteil der 6konomi-
schen Entwicklung, die typischerweise in Zyklen ablauft. So zeigt der Konjunk-
turzyklus immer wieder im Verlauf der Jahre und Jahrzehnte Aufschwung, Boom,
Rezession und Depression. Die letzte grof3e und weltweite Krise unserer Zeit war
die Wirtschafts- und Finanzkrise der Jahre 2007-2009,”” von der sich einige Lan-
der bis heute nicht vollstandig erholt haben.

Kennzeichnend fir eine Krise sind die folgenden Merkmale:

e Es liegt ein schwerwiegendes Ereignis vor, das bei den beteiligten Per-
sonen ein hohes MaR an Betroffenheit auslost’®

o Die Krise kann von den betroffenen Gruppen nur eingeschrankt oder gar
nicht beeinflusst werden™

e Es liegt ein Informationsdefizit vor, welches es den Beteiligten kaum
oder gar nicht ermdglicht, die aktuelle Situation einzuschatzen®

e Es liegt Unsicherheit Gber die Zukunft vor®!

Eine mogliche Entwicklungsgeschichte fir eine Krise ist die sogenannte schlei-
chende Krisenentwicklung, wobei sich die Krise allméhlich aufbaut. Eine solche
ergibt sich im Tourismusbereich haufig durch folgende Faktoren:82

e Verschlechterung der Wirtschaftslage,
e Umweltprobleme im Zielgebiet,
o Politik (z. B. Gesetzgebung, Bevolkerungskonflikte).

Zudem kann es auch zu pl6tzlichen Krisenentwicklungen kommen wie beispiels-
weise durch die Corona-Pandemie oder das Zika Virus. Diese Uberraschungs-
krisen treffen die Regionen unvorbereitet und gelten als exogener Schock.®3

76 Tagesschau (2020a).

77 Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
(2008), S. 1.

78 Vgl. Scherler (1996), S. 162 sowie Bea / Haas (1994), S. 486.

79 Vgl. Krummenacher (1981), S. 5.

80 vgl. ebd.

81 Vgl. ebd.

82 vVgl. Dreyer et al. (2001), S. 7.

83 Vgl. Bea / Haas (1994), S. 487ff.
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Neben Krisen gibt es auch negative Entwicklungen, die jedoch keine typischen
Kriseneigenschaften aufweisen. Dazu gehdren beispielsweise Katastrophen. Da-
mit sind Ungliicke mit tragischem Ausgang gemeint, z.B. Naturkatastrophen wie
Vulkanausbriiche, Erdbeben oder Wirbelstiirme.34 Diese Katastrophen sind sys-
temisch nicht vermeidbar, treten zudem vordergriindig nur in geographisch be-
grenzten Gebieten auf. Neben Katastrophen spielen aber auch Risiken und Sto-
rungen eine Rolle, die zwar Krisen auslosen kénnen, aber selbst keine Krisen
darstellen.®® So beispielsweise der Brexit, die Strafzélle der amerikanischen Re-
gierung gegen auslandische Giiter oder auch der Fachkraftemangel.

Die Corona-Pandemie ist ein exogener Schock, der sich wie eine Krise auf ver-
schiedene Sektoren, unter anderem die Tourismusindustrie, auswirkt. Dabei
zeigt sich, dass Corona in nahezu allen Landern der Welt zu einer Verschlechte-
rung der Wirtschaftslage gefuhrt hat, da die Nachfrage nach nicht lebensnotwen-
digen Gitern stark gesunken ist; hierzu zahlen auch Urlaub und somit der Tou-
rismussektor.

7.3 Die Corona-Krise im Tourismus
7.3.1 Angebot und Nachfrage im Tourismus
.Krisenmanagement ist [...] ein Teil des Geschéfts der Tourismusindustrie.“3®

Die Tourismustkonomie ist in weiten Teilen durch verhaltenswissenschaftliche
Ansétze gekennzeichnet. Gerade dadurch, dass die touristische Nachfrage nicht
zu den direkten Grundbedurfnissen zahlt, reagiert sie in vielen Fallen eher elas-
tisch auf Veranderungen der zugrunde liegenden Faktoren, die eine Reiseent-
scheidung beeinflussen.®’

Das Konsumverhalten spiegelt dabei die Bedurfnisse der Reisenden wider. Da-
bei zeigt sich, dass Erholung eine grof3e Rolle spielt, neben anderen Faktoren
wie sozialen Bedurfnissen, die sich durch zwischenmenschliche Kontakte und
Besuche ausdricken. Ergdnzend hierzu steht das Bedurfnis nach Luxus, wel-
ches ebenfalls bei der Reiseentscheidung zu berticksichtigen ist.8

84 vgl. Dreyer et al. (2001), S. 9.
8 vgl. ebd.

8  Dreyer et al. (2001), S.1.

87 \Vgl. Mihalic (1994), S. 48ff.

88 vgl. Luft (1996), S. 5f.
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Weitere Einflussfaktoren auf die Reiseentscheidung sind Anreize, die die Touris-
musindustrie und Medien setzen.® Umgekehrt konnen Krisen, Schocks und Ka-
tastrophen auch dazu flhren, dass gebuchte Reisen storniert oder geplante Rei-
sen erst gar nicht gebucht werden bzw. ein anderes Ziel gewahlt wird. Dabei kann
es je nach Ereignis durchaus unterschiedliche Risikobewertungen geben. Die
Anschlage der ETA in Spanien in den Jahren 2003 und 2005 haben auf den Tou-
rismus in Spanien kaum Auswirkungen gehabt, die Anschlage in Agypten im Jahr
1997 jedoch durchaus.®® Diese Risiken sind nicht an statistische Wahrscheinlich-
keiten bzw. objektive Gefahren gebunden, sondern werden subjektiv wahrge-
nommen.®! Die Risikoeinschatzung erfolgt aufgrund eigener Erfahrungen, den
individuellen Normen und Werten, Vorurteilen, Angsten, Hoffnungen und Interes-
sen.%?

Ganz allgemein spielen vor allem die folgenden Determinanten bei einer Reise-
entscheidung eine Rolle:*3

e finanzielle Situation,
e soziale Situation,
e Berichterstattung in den Medien.

Die oben genannten Faktoren zeigen, dass neben der individuellen Situation
auch der exogene Faktor Medien durchaus relevant ist. Je nachdem, wie Uber
ein (potenzielles) Reiseziel berichtet wird, kann sich die Reisenachfrage entspre-
chend anpassen.

7.3.2 Die Auswirkungen des Coronavirus auf den Tourismus

»rourism activities should respect the equality of men and women;
they should promote human rights and, more particularly, the indi-
vidual rights of the most vulnerable groups, notably children, the el-
derly, persons with disabilities, ethnic minorities and indigenous
peoples.

Die unvorhergesehene Corona-Pandemie hat im nationalen und internationalen
Tourismus zu schweren Einbuf3en gefiihrt. Bereits im Januar 2020 entschlossen

89 Vgl. Dreyer et al. (2001), S. 16.
% vgl. ebd.

%1 Vgl. Dreyer et al. (2001), S. 15.
92 Vgl. Schmerler (1996), S. 158.
9 gl Luft (1996), S. 7ff.

% UNWTO (2020a).
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sich einige Airlines, China nicht mehr anzufliegen, und die USA untersagten Ein-
reisen aus China.®® Nach und nach verbreitete sich das Virus auf der ganzen
Welt und zog weitere sog. Lockdowns nach sich. In Europa traf es im Februar
zunachst Italien und Spanien. Im April 2020 hatten alle Lander in Europa Reise-
beschrankungen erlassen.®

Im ersten Quartal 2020 sind drei Beobachtungen festzuhalten:®’

e 97 Lander haben ihre Grenzen vollstandig oder in Teilen fur touristische
Reisen geschlossen (entspricht 45 Prozent)

e 65 Léander haben internationale Fliige ausgesetzt (entspricht 30 Prozent)

e 39 Lander haben ihre Grenzen fir Reisende aus bestimmten Landern
geschlossen, die eine erhdéhte Anzahl an Erkrankten aufweisen (ent-
spricht 18 Prozent)

Die ersten Auswirkungen dieser Entwicklung waren bereits im ersten Quartal
2020 spurbar. Wie Abbildung 7.1 zeigt, betrifft dies speziell den Tourismus in
Asien; es ist leicht erkennbar, dass die Anzahl der Touristen bereits im Januar
zuriickging. Da die ersten Covid-19-Félle im Dezember 2019 in China aufgetre-
ten sind, zeigt sich der Effekt auch zunachst im asiatischen Raum. Der Monat
Mérz, in dem das Virus sich bereits stark verbreitet hatte, zeigt dann ebenfalls fiir
alle anderen Regionen enorme Einbriiche im Tourismussektor. Die nachfolgende
Abbildung zeigt die Veranderungsraten der internationalen touristischen An-
kunfte im Vergleich zum Vorjahr.

% \Vgl. UNWTO (2020c).
% Vgl. ebd.
97 Vgl. ebd.
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Abbildung 7.1: Entwicklung des Tourismus von Januar bis Marz 2020
(weltweit)

Internationale Touristenankiinfte Januar -
Marz 2020 (Verdanderung in Prozent)
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Quelle: UNWTO (2020c) (zuletzt abgerufen am: 24.08.2020).

Neben den oben ersichtlichen kurzfristigen Nachfrageeinbriichen, die als direkte
Reaktion auf die Corona-Pandemie verstanden werden kénnen, sind die langfris-
tig zu prognostizierenden Auswirkungen von entscheidender Relevanz. Ein we-
sentlicher Einflussfaktor werden hier die Reisewarnungen der Regierungen sein,
die sich unmittelbar auf eine Reiseentscheidung auswirken.%

Nachdem der Auslandstourismus durch die weltweite Reisewarnung der Bundes-
regierung am 17. Marz 2020% in Deutschland nahezu zum Erliegen kam, ver-
schoben sich zunéchst die Buchungen auf Ziele innerhalb Deutschlands und der
Europaischen Union. Speziell fiir die direkten Nachbarlander wie Osterreich und
die Niederlande zeigte sich ein direkter Nachfrageanstieg. Nachdem das Beher-
bergungsverbot'® vieler Bundeslander zudem aufgehoben wurde, zeigte sich
speziell bei den innerdeutschen Zielen ein regelrechte Buchungswelle.'! Beson-
ders gefragt waren Ost- und Nordsee sowie das Voralpenland.102

9% Vgl. Neuroth (2020).

9 Vgl. Auswartiges Amt (2020a).
100 vgl. Suddeutsche Zeitung (2020).
101 vgl. Schlautmann (2020).

102 vgl. ebd.
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Da die Bundesregierung die weltweite Reisewarnung am 15. Juni 2020 zuné&chst
fur Teile Europas und die Schengen-assoziierten Mitglieder Liechtenstein, Nor-
wegen, Island, Schweiz sowie flr das Vereinigte Kénigreich, Monaco, San Ma-
rino und den Vatikanstaat aufhob'%®, verlagerte sich ein Teil des Sommertouris-
mus 2020 auch in diese Lander.'** Aufgrund steigender Infektionszahlen ent-
schied das Auswartige Amt, Reisewarnungen gezielt fir Regionen und Lander
auszusprechen, deren Infektionszahlen steigen. Diese Reisewarnungen besitzen
einen kurzfristigen Einfluss auf Buchungen und unmittelbar bevorstehende Rei-
sen sowie Trends.

So zeigte sich im August 2020, dass die von der Bundesregierung ausgespro-
chene Reisewarnung fir die Balearen und spater grof3e Teile Spaniens zu enor-
men Stornierungen fiihrte 1%

Ob und wie schwer ein Land vom Einbruch des Tourismussektors volkswirt-
schaftlich getroffen wird, hangt letztlich davon ab, welchen Anteil der Tourismus
an der Wirtschaftsleistung eines Landes hat. In stark touristisch gepragten Lan-
dern wie Griechenland, Spanien und Italien zeigen sich enorme Konsequenzen,
daher haben insbesondere diese Lander ein starkes Interesse, Reisende wieder
ins Land zu lassen und Urlaub zu ermdglichen.0®

Wie sich die Reiseentscheidungen in der Zukunft verandern, bleibt ungewiss. So
zeigten Prognosen der UNWTO bereits im Mai 2020, dass der Tourismus im sel-
ben Jahr um 60-80 Prozent sinken kénne, was besonders solche Lander treffen
wirde, deren Volkswirtschaft stark auf Tourismus angewiesen ist.1°” Da der Tou-
rismussektor zu den arbeitsintensiven Branchen zahlt, spricht die UNWTO von
Millionen von Arbeitsplatzen, die durch die Corona-Krise bedroht sind.1%®

103 vgl. Auswartiges Amt (2020b).
104 vgl. Bormann (2020).

105 vgl. Neuroth (2020).

106 \/gl. Hohler (2020).

107 \vgl. UNWTO (2020b).

108 vgl. ebd.
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7.4 Fazit
,Einen normalen Urlaub wird es nicht geben.1%°

Die Corona-Pandemie hat viele Branchen schwer getroffen — insbesondere den
Tourismus. Besonders dadurch, dass Urlaub und Reisen kein Bestandteil des
notwendigen und einkommensunabhangigen Konsums sind, zeigen sich hier so-
fort die Auswirkungen, die durch eine internationale Wirtschaftskrise und die
Corona-Pandemie ausgeldst werden. Neben der subjektiven Wahrnehmung, die
beispielsweise das Sicherheitsgefuihl umfasst, spielen auch objektive Faktoren
wie die veranderte finanzielle Situation eine wichtige Rolle bei der Entscheidung
fur oder gegen eine Reise bzw. die Buchung oder Stornierung. Dariiber hinaus
zeigt sich, dass der Staat durch Reiseverbote und Reisewarnungen mafgebli-
chen Einfluss auf Reiseentscheidungen nimmt.

Fur die Tourismusindustrie stellt die Corona-Krise einen nie zuvor dagewesenen
exogenen Schock dar. In der Vergangenheit gab es zwar schon immer auch Rei-
sewarnungen; diese waren in erster Linie jedoch durch unsichere politische Situ-
ationen begriindet oder wurden aufgrund von lokalen Seuchen oder Umweltprob-
lemen erlassen — eine weltweite Reisewarnung jedoch wurde 2020 zum ersten
Mal ausgesprochen.

Die Corona-Krise wird, je nachdem, wie lange die Auswirkungen zu spiiren sein
werden, zu weiteren Arbeitsplatzverlusten und Insolvenzen im Tourismussektor
fuhren. In Deutschland ist davon auszugehen, dass besonders Arbeitnehmerin-
nen und Arbeithehmer aus dieser Branche weiterhin auf Kurzarbeitergeld ange-
wiesen sein werden.

Wann ein freies Reisen wie vor Corona wieder moglich sein wird, ist ungewiss.
Da auch im zweiten Halbjahr 2020 die Infektionszahlen weltweit hoch sind, ist es
ungewiss, ab wann die Reiseaktivitaten wieder zunehmen werden. Wahrschein-
lich ist, dass auch im Jahr 2021 viele Deutsche ein Reiseziel innerhalb der Bun-
desrepublik wahlen werden. Auch der Trend, in die europaischen Nachbarlander
zu reisen, wird sich moglicherweise wiederholen, sofern keine (Teil-)Reisewar-
nungen fur die jeweiligen Lander ausgesprochen werden.

109 Tagesschau (2020b).

80



KCV Schriftenreihe, Bd. 1, an de Meulen et al.: Was kostet uns Corona?

Literaturverzeichnis

Auswartiges Amt (2020a): Reisewarnung bis 14.06. — was das fir den Sommer-
urlaub bedeutet. https://www.auswaertiges-amt.de/de/ReiseUndSicher-
heit/reisenwarnung-europa/2337860 (zuletzt abgerufen am 15.08.2020).

Auswartiges Amt (2020b): Coronavirus / Covid-19: Reisewarnung fiir Staaten
aul3erhalb der EU / Schengen-Gebiet. https://www.auswaertiges-amt.de/
de/ReiseUndSicherheit/covid-19/2296762 (zuletzt abgerufen am
16.08.2020).

Bea, F. / Haas, J. (1994): Méglichkeiten und Grenzen der Friherkennung von
Unternehmenskrisen, in: WiSt 1994, S. 486-491.

Bormann, T. (2020): Griechenland bereitet sich auf Touristen vor. https://www.
tagesschau.de/ausland/griechenland-touristen-105.html (zuletzt abgerufen
am 28.08.2020).

Dreyer, A. / Dreyer, D. / Obieglo, D. (2001): Krisenmanagement im Tourismus —
Grundlagen, Vorbeugung und kommunikative Bewaltigung, Minchen.

Hoéhler, G. (2020): Trotz Vorbehalten: Griechenland 6ffnet sich fiir deutsche
Touristen. https://www.handelsblatt.com/politik/international/sommerurlaub-
trotz-vorbehalten-griechenland-oeffnet-sich-fuer-deutsche-touristen/258646
66.html (zuletzt abgerufen am 28.08.2020).

Krummenacher, A. (1981): Krisenmanagement — Ein systemorientierter Ansatz
zur Bewaltigung von Unternehmungskrisen, Zirich.

Luft, H. (1996): Grundlegende Tourismusbetriebslehre. Limburgerhof.

Mihalic, T. (1994), Die Elastizitat der Tourismusnachfrage unter besonderer Be-
riicksichtigung von Oko-Elastizitéat, The Tourist Review, Vol. 49 No. 3, pp.
48-54.

Neuroth, O. (2020): Scherbenhaufen fiir Tourismusbranche. https://www.tages-
schau.de/ausland/spanien-corona-risikogebiete-101.html (zuletzt abgeru-
fen am 28.08.2020).

Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
(2008): Die Finanzkrise meistern - Wachstumskrafte starken. Jahresgut-
achten2008/09, Jahresgutachten, No. 2008/09, Wiesbaden.

81



KCV Schriftenreihe, Bd. 1, an de Meulen et al.: Was kostet uns Corona?

Scherler, P. (1996). Kommunikation mit externen Anspruchsgruppen als Er-
folgsfaktor im Krisenmanagement eines Konzerns. Erfahrungen aus dem
Fall Brent Spar (Greenpeace vs. Shell), Basel.

Schlautmann (2020): Die Urlaubsbuchungen in Deutschland steigen an.
https://lwww.handelsblatt.com/finanzen/immobilien/ferien-im-eigenen-land-
die-urlaubsbuchungen-in-deutschland-steigen-an/25870082.html?ticket=
ST-5029917-eoLaKhcN4Ywl7n6g4VCh-apl (zuletzt abgerufen am
15.08.2020).

Suddeutsche Zeitung (2020): Beherbergungsverbote in den Landern. https://
www.sueddeutsche.de/gesundheit/gesundheit-hamburg-beherbergungs-
verbote-in-den-laendern-dpa.urn-newsmi-dpa-com-20090101-200626-99-
577868 (zuletzt abgerufen am 16.08.2020).

Tagesschau (2020a): Merkel zur Corona Krise: "Beschrankungen waren not-
wendig". https://www.tagesschau.de/inland/coronavirus-merkel-103.html
(zuletzt abgerufen am 28.08.2020).

Tagesschau (2020b): Maas zu Corona-Krise "Einen normalen Urlaub wird es
nicht geben". https://www.tagesschau.de/inland/maas-reise-103.html (zu-
letzt abgerufen am 28.08.2020).

UNWTO (2020a): Covid-19 and Vulnerable Groups. Abrufbar unter: https://
www.unwto.org/covid-19-inclusive-response-vulnerable-groups (zuletzt ab-
gerufen am 24.08.2020).

UNWTO (2020b): International Tourist Numbers Could Fall 60-80% in 2020,
UNWTO. https://www.unwto.org/news/covid-19-international-tourist-num-
bers-could-fall-60-80-in-2020 (zuletzt abgerufen am 25.08.2020).

UNWTO (2020c): UNWTO World Tourism Barometer May 2020Special focus
on the Impact of COVID-19. https://webunwto.s3.eu-west-1.amazo-
naws.com/s3fs-public/2020-05/Barometer_May2020_full.pdf.

82



KCV Schriftenreihe, Bd. 1, an de Meulen et al.: Was kostet uns Corona?

8 Die Toilettenpapier-Krise: Eine empirische Untersuchung des Nach-
frageschocks zu Beginn der Corona-Pandemie in Deutschland
Von Sascha Frohwerk

8.1 Einleitung

Als im Marz 2020 der Corona-Virus nach Deutschland kam und steigende Infek-
tionszahlen fir eine gewisse Panik sorgten, kam es infolgedessen zu sogenann-
ten Hamsterkaufen. Nachfrager kauften grof3ere Vorrate haltbarer Lebensmittel,
Toilettenpapier und Desinfektionsmittel. Insbesondere letzteres war tber Wo-
chen ausverkauft.

Aus 6konomischer Sicht handelt es sich bei der Corona-Krise um einen externen
Schock, und zwar um einen relativ kraftigen. Solch ein Schock ist fiir Okonomen
als Studienobjekt immer interessant. Wahrend normalerweise Preise und Men-
gen von Gitern des taglichen Bedarfs relativ konstant sind, lasst sich in einem
Schock der Marktmechanismus viel deutlicher beobachten. In diesem Artikel soll
die Auswirkung des Schocks auf den Endverbrauchermarkt analysiert werden.

Bei einem funktionierenden Marktmechanismus ohne Restriktionen fiir Preis und
Menge wirden wir bei einem Anstieg der Nachfrage einen Anstieg der verkauften
Menge und des Preises beobachten.!'° Das war aber so nicht der Fall. Im statio-
naren Einzelhandel sind Preise nahezu konstant. Hier war nur ein Mengeneffekt
zu beobachten. Nach kurzer Zeit waren die betreffenden Waren ausverkauft. Im
Online-Handel hingegen kam es zu teilweise extremen Preissteigerungen. Es er-
scheint daher sinnvoll, beide Formen des Handels getrennt voneinander zu un-
tersuchen.

8.2 Theoretischer Hintergrund

Obwohl eine Ausbreitung des Corona-Virus in Deutschland nach den Beobach-
tungen im Ausland eigentlich zu erwarten war, ist die Reaktion der Nachfrager
doch relativ kurzfristig gewesen. Dies gilt insbesondere im Vergleich mit Produk-
tionszyklen und Lieferketten im Handel. In der Folge herrschte kurzfristig eine
Mengenrestriktion am Markt: Der Handel war nicht in der Lage, die angebotene
Menge kurzfristig im notwendigen Mal3e auszuweiten. Bei Desinfektionsmitteln
kam aul3erdem die gestiegene Nachfrage im Ausland sowie die Knappheit des
wichtigsten Grundstoffs, des medizinischen Alkohols hinzu. Infolgedessen hielt

110 vgl. Pindyck / Rubinfeld (2015), S. 57.
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der Lieferengpass hier deutlich langer an als bei Toilettenpapier. Abbildung 8.1
zeigt diese Situation.

Abbildung 8.1: Marktmodell fir stationdren und online-Handel
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Neben der Mengenbeschrénkung (x1) sind aber auch die Preise im stationaren
Einzelhandel sehr rigide (po).*'* Das hat einerseits mit relativ hohen Mentikosten
(die Kosten einer Preisdnderung) zu tun, vor allem aber mit den erwarteten ne-
gativen Folgen entsprechender Berichte in der Presse. Daher ist die Angebots-
kurve eine horizontale Linie bis zur Kapazitatsbeschréankung (x1). Bei steigender
Nachfrage entsteht dann der Nachfrageiiberhang (x2-x1), der ja auch zu beobach-
ten war.

Im Online-Handel gilt die gleiche Mengenrestriktion (x1), allerdings sind die Preise
hier deutlich flexibler, so dass die Angebotskurve einen ansteigenden Verlauf hat
und sich der Mengenrestriktion anpasst. Zu erwarten ist daher, dass bei einem
plotzlichen Anstieg der Nachfrage neben der Menge vor allem der Preis stark
ansteigt (p1). Preiserhéhungen werden von den Verbrauchern online eher akzep-
tiert, sie sind an haufige Preisanderungen gewohnt.112

111 vgl. Ahlert et al. (2018), S. 263.
112 ygl. Clement / Schreiber (2016), S. 166ff.
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8.3 Datengrundlage
8.3.1 Einzelhandel

Leider ist es schwierig, an Preis- und vor allem Mengendaten fur den Einzelhan-
del zu gelangen, weil diese von den Unternehmen nicht herausgegeben werden.
Eine der wenigen Quellen sind Verdffentlichungen von Marktforschungsunter-
nehmen, aber auch diese sind sporadisch, weil derartige Daten normalerweise
verkauft werden. Das Marktforschungsinstitut Nielsen hat fiir die Kalenderwo-
chen 1 bis 10/2020 Mengendaten verdffentlicht, die aber auch nur einige Han-
delsketten umfassen.'*® Preker und Tack (2020) geben noch die Daten fir die
Kalenderwochen 11 und 12/2020 an. Leider endet die Zeitreihe am 22. Méarz
2020, so dass ein Teil des interessanten Zeitraums nicht mehr enthalten ist.

8.3.2 Online-Handel

Fur den Online-Handel sind keine Mengendaten verfligbar, dafir aber Preisda-
ten. Diese wurden von dem Preisvergleichsportal Idealo*** mittels Web-Scraping
unter Verwendung von Python ausgelesen.'® Dabei wurden jeweils die ersten
beiden Produktseiten fir die Kategorien Desinfektionsmittel und Toilettenpapier
genutzt und pro Produkt die maximal verfugbaren Preise aus der Vergangenheit
abgerufen. Maximal ist auf Idealo ein Jahr verfligbar. Der Durchschnitt der Werte
vor dem 01.01.2020 wurde dann als Basispreis pro Produkt verwendet und alle
Preise danach als Vielfaches dieses Basispreises berechnet. Damit werden un-
terschiedliche Gré3en und Grundpreise normalisiert. Insgesamt wurden 56 Des-
infektionsmittel mit 20.496 Preisen sowie 57 Toilettenpapiere mit 20.627 Preisen
ausgewertet. Angegeben wird auf Idealo immer der geringste Preis pro Produkt.

Wir betrachten hier nur die Daten fur Desinfektionsmittel und Toilettenpapier. Un-
tersucht wurden daneben noch Backmischungen, hier konnten aber keine ein-
deutigen Ergebnisse gewonnen werden. Vermutlich liegt das in der schwierigen
Abgrenzung von Brotbackmischungen zu solchen fur Kuchen, von denen es aber
sehr viel mehr gibt.

Es wurden nur Produkte ausgewertet, fir die ausreichende Daten im Untersu-
chungszeitraum und in der Zeit davor vorlagen. Fir die Darstellung der Preisda-
ten wurden Durchschnitte und Streuung verwendet.

113 vqgl. Nielsen (2020).

114 vqgl. Idealo (2020).

115 Zum Verfahren siehe Mitchell (2015), zu Python allgemein siehe Ernesti / Kaiser
(2018).
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8.3.3 Google Trends

Um das offentliche Interesse zu messen, wurde die Suchintensitat fir Google
Trends fir die Begriffe ,Desinfektionsmittel“ und , Toilettenpapier” verwendet.16
Diese kdnnen direkt als csv-Datei heruntergeladen werden. Anzumerken ist hier,
dass nur die Ergebnisse fiir diese konkreten Begriffe verwendet wurden. Grund-
satzlich bietet Google Trends auch die Mdglichkeit, nach Themen zu suchen und
hier entstehen z. T. deutlich andere Ergebnisse. Allerdings ist die Art, in der
Google Begriffe zu Themen zusammenfasst, vollig unklar. Daher wurde diese
Funktion nicht genutzt.

8.3.4 Infektionszahlen

Um die Daten besser einordnen zu kénnen, wurden die Infektionszahlen des Ro-
bert-Koch-Instituts verwendet.**” Da wir eher an der Signalwirkung als an ge-
sundheitlichen Aspekten interessiert sind, ist hier das Meldedatum verwendet
und nicht das Datum der Erkrankung. Daneben sind Anfang und Ende des als
,Lockdown® bekannten Zeitraums eingezeichnet, in dem sehr restriktive Maf3nah-
men, wie die SchlieBung der meisten Einzelhandelsgeschafte, ergriffen wurden.

8.4 Erkenntnisse
8.4.1 Entwicklung von Preisen und Mengen

Abbildung 8.2 fasst die zentralen Ergebnisse der empirischen Analyse zusam-
men. Die obere Abbildung zeigt die Fallzahlen des Robert-Koch-Instituts fur
Deutschland sowie die als ,Lockdown® bekannte Periode hoher Einschrankungen
des offentlichen Lebens. In den beiden Grafiken darunter sind fiir die beiden Pro-
duktgruppen Desinfektionsmittel und Toilettenpapier die Suchintensitat bei
Google, das Verhaltnis von verkauften Mengen im Einzelhandel zum jeweiligen
Vorjahreszeitraum und das Verhéltnis des Durchschnittspreises aller Giiter je-
weils im Verhaltnis zum Basispreis 2019, dargestellt. Die Werte der drei Indika-
toren sind jeweils miteinander vergleichbar (z. B. Preissteigerung von Desinfek-
tionsmittel zu Preissteigerung von Toilettenpapier). Die Indikatoren haben aber
jeweils andere Einheiten und sind somit nicht vergleichbar (z. B. Suchintensitét
nach dem Wort ,Desinfektionsmittel® und deren Preissteigerung). Zur Veran-
schaulichung der zeitlichen Entwicklung wurden daher Preissteigerungen und

116 vgl. Google (2020).
117 Vgl. Robert-Koch-Institut RKI (2020).
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Mengenentwicklung jeweils auf einen Maximalwert von 100 normiert, Google

Trends gibt Daten ohnehin in dieser Form aus.

Abbildung 8.2:

Infektionszahlen, Suchintensitat sowie Mengen und Preise
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Fur beide Giter féallt auf, dass zunachst die Suchintensitat ansteigt, kurz darauf
die Einzelhandelsmengen steigen und erst etwas spater die Preise im Online-
Handel zunehmen. Nun durfte der anschlieRende Riickgang der Mengen im sta-
tionaren Einzelhandel nicht auf ein Marktgleichgewicht hindeuten, sondern viel-
mehr darauf, dass die Lagerbestdnde vollstandig verkauft sind. Wenn nun die
Nachfrager auf den Online-Handel ausweichen, steigen dort die Preise.
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Interessant ist auch der Vergleich der zeitlichen Abfolge fiir beide Giter. Sowohl
die Suchintensitat als auch die Mengen steigen bei Desinfektionsmitteln bereits
rasant an, bevor das Infektionsgeschehen in Deutschland spirbar zunimmt. In
KW 9/2020 war die Zahl der Infizierten noch im niedrigen dreistelligen Bereich.
Hier zeigt sich deutlich die Erwartungshaltung aufgrund der Entwicklungen im
Ausland.

Entgegen der o6ffentlichen Wahrnehmung kann auBerdem festgestellt werden,
dass Mengen- und Preiseffekte bei Desinfektionsmitteln deutlich gréer waren
als bei Toilettenpapier. Auch halt der héhere Preis langer an. Dies erscheint auch
plausibel, denn bei Toilettenpapier handelt es sich um reine Vorratskaufe. Der
Verbrauch wird nicht gestiegen sein. Bei Desinfektionsmittel hingegen ist auch
der Verbrauch mittelfristig gestiegen.

8.4.2 Streuung der Preise

Neben der Hohe der Preise ist auch deren Streuung interessant. Abbildung 8.3
stellt den Mittelwert und das Intervall, in dem sich 95 Prozent der Werte befinden,
fur die beiden Produktarten dar.

Abbildung 8.3: Mittelwert und 95 Prozent-Bander fur beide Produktgrup-
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Aufgrund der hohen Vergleichbarkeit neigen Online-Markte zu geringen Unter-
schieden zwischen den Preisen verschiedener Anbieter fiir das gleiche Gut.'!8
Bis zum sprunghaften Anstieg der Preise ist das auch zu beobachten, dann aber
nimmt die Streuung extrem zu. Einzelne Desinfektionsmittel werden zu einem
Preis Uber dem 100-fachen des bisherigen Durchschnittspreises angeboten.

118 vgl. Clement / Schreiber (2016), S. 166.
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Selbst wenn das Ausreifl3er sind, so streuen doch in der Phase des héchsten
Preisniveaus 95 Prozent der Preise zwischen ca. dem 6-fachen und dem 17-
fachen Preis. Interessant ist auch, dass diese Streuung bei Desinfektionsmitteln
wieder auf ein normales Mal3 zurlickgegangen ist, wahrend sie bei Toilettenpa-
pier auch im August noch hoher ist als vor dem Schock. Bei Toilettenpapier ist
die Schwankung des Durchschnittspreises geringer und entsprechend auch die
Streuung. Da beide Abbildungen auf die gleiche H6he skaliert wurden, ist gut zu
erkennen, dass die Streuung mit der Hohe ansteigt, wenn auch nicht in einem
konstanten Verhaltnis. Insgesamt ist eine hohe Streuung ein Zeichen dafur, dass
der Markt noch nicht wieder in sein Gleichgewicht gefunden hat.

8.5 Diskussion
Zusammenfassend kann festgestellt werden:

e Die Aussage der Theorie, dass ein positiver Nachfrageschock Preise und
Mengen erhoéht, konnte an den Daten festgestellt werden, selbst wenn
diese von unterschiedlichen Markten stammen.

e Da beide Guter normalerweise eher im stationaren Handel gekauft wer-
den, setzt der Preiseffekt im Online-Handel erst ein, nachdem die Vorréate
im stationaren Handel ausverkauft sind.

e Bemerkenswert ist neben der Entwicklung der durchschnittlichen Preis-
hohe auch die Streuung der Preise. Diese deuten darauf hin, dass die
Markte noch nicht wieder im Gleichgewicht sind.

Trotz der durchaus plausiblen Ergebnisse missen die verwendeten Daten kri-
tisch gesehen werden. Bei Google Trends z. B. werden im Modus ,Suchbegriff*
Synonyme nicht mit erfasst (etwa die Suche nach ,Klopapier® statt ,Toilettenpa-
pier). Auflerdem handelt es sich bei den beiden Produkten nicht um typische
Online-Produkte, was auch an der zeitlichen Verzdgerung zu erkennen ist.
SchlieBlich handelt es sich bei den erhobenen Preisen um Angebotspreise. Es
ist nicht bekannt, ob zu diesen Preisen auch wirklich K&ufe stattgefunden haben.
Zur Kontrolle wurden auch Preise der spanischen und der franzdsischen Seite
von ldealo untersucht und neben den beiden genannten Gitern auch noch an-
dere. Die Auslandspreise zeigen grundséatzlich die gleichen Tendenzen. Aller-
dings ist die Anzahl an Online-Shops in den beiden Landern deutlich geringer.
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9 Game Over? Die Auswirkungen der Corona-Pandemie
auf den Profisport
Von Luca Rebeggiani und Michael Drewes

9.1 Einleitung

Der Sport gehort, ahnlich wie die Sektoren Kultur oder Tourismus, zu den am
starksten durch die Corona-Pandemie betroffenen Bereichen des taglichen Le-
bens. Dies betrifft auf der einen Seite den Breitensport, sofern es sich um orga-
nisierte Sportarten und nicht um die individuelle Sportausiibung im Freien han-
delt:*° In den meisten Landern waren im Frithjahr 2020 so gut wie alle Vereins-
sportarten mit einem weitgehenden Verbot belegt, und bis zum Jahresende 2020
ist lediglich ein Ruckfahren aber noch kein Ende der vielfaltigen Beschrankungen
abzusehen, die bspw. in Deutschland in Tischtennis-Wettbewerben das Doppel-
Spiel verbieten.

Noch schwerer trifft die Pandemie aber den Leistungs- und Profisport, vor allem,
weil Sportveranstaltungen typischerweise als Events mit Zuschauern organisiert
werden. Diese wurden im FrUhjahr 2020 zun&chst komplett verboten, spater
schrittweise wieder zugelassen, jedoch weiterhin mit wesentlichen organisatori-
schen Einschréankungen belegt. Neben den obligatorischen Hygiene-Konzepten
spielt hier vor allem das weitgehende Verbot von Zuschauerbeteiligung eine
sportdkonomisch entscheidende Rolle.

Dieser Beitrag beleuchtet die Situation des Profisports im Spatsommer 2020: Zu-
nachst wird die allgemeine Situation des Leistungs- und Profisports dargestellt,*?°
wobei insbesondere auf die Problematik der Austragung von Grol3events einge-
gangen wird, die fur viele Sportarten Giberlebenswichtig sind. Anschlielend wird
mit der Situation des Profi-Ful3balls die Sportart Nummer Eins in Deutschland
analysiert. Wir lassen dabei die Entwicklung der ersten Pandemie-Monate Revue
passieren und diskutieren die wichtigsten sportdkonomischen Probleme (Ligen-
organisation, Finanzierung der Profiklubs). Im Zuge dessen soll auch ein beson-
ders interessanter Strang der sportékonomischen Forschung prasentiert werden,
der schon beachtliche Ergebnisse hervorgebracht hat: Welche Auswirkungen hat
eigentlich das Setting als ,Geisterpiel“ ohne Zuschauer auf die sportliche Perfor-
mance, z. B. auf den Heimvorteil oder auf das Verhalten der Schiedsrichter?

119 |n Landern mit strengem Lockdown wie Italien und Spanien war selbst private sportli-
che Betéatigung im 6ffentlichen Raum im Friihjahr 2020 verboten.

120 |n Kapitel 9.2 wird meistens der Begriff ,Leistungssport* verwendet werden, da bspw.
nicht alle olympischen Sportarten im engeren Sinne professionell betrieben werden.
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Dazu bieten die Geisterspiele unter Corona-Bedingungen die seltene Chance der
Untersuchung eines naturlichen Experiments.

9.2 Die allgemeine Situation des Leistungssports und die Austragung
von GrofRevents

Noch Anfang Marz 2020 fanden in Europa und Nordamerika die meisten Sport-
Events ohne grol3e Beschrankungen statt. Weder die erste Phase der Pandemie
in China, noch die ersten Meldungen uber Ausbriiche in Norditalien und Oster-
reich hatten grol3ere Auswirkungen auf deren Durchfiihrung. Dann aber nahm in
den meisten européischen und nordamerikanischen Landern die Verbreitung des
Virus exponentiell zu, so dass die administrativen Mal3nahmen rasch verscharft
wurden. Als Folge der Covid-19-Pandemie und der damit einhergehenden Ein-
schrédnkungen mussten ab Januar 2020 zunehmend Sportveranstaltungen auf
allen Ebenen und in fast allen Léandern abgesagt bzw. verschoben werden. In
Deutschland wurde bspw. am 8. Marz 2020 vom Bundesgesundheitsministerium
die Empfehlung ausgesprochen, alle Veranstaltungen mit mehr als 1000 Teilneh-
mern abzusagen. Dies war der Startschuss fur eine Welle von Absagen im Leis-
tungssport: Die deutsche Eishockeyliga brach ihre Saison am 10. Méarz endgiiltig
ab, die Basketball-Bundesliga folgte am 12. Mé&rz, wobei spéter ein Finalturnier
um die deutsche Meisterschaft ohne Zuschauer ausgetragen wurde. Die Hand-
ball-Bundesliga wurde am 21. April endgultig abgebrochen, mit der Ernennung
des Erstplatzierten THW Kiel als Meister und ohne Absteiger. Auch die Volleyball-
Bundesligasaison 2019/20 endete am 12. Méarz, und zwar ohne die Ermittlung
von Meister und Absteiger.

Neben der abrupten Unterbrechung der nationalen Leistungssportsligen in den
meisten Landern'?* wurden auch samtliche GroRevents im Sport verschoben o-
der abgesagt: Die Formel-Eins-Saison startete nicht wie geplant im Marz, son-
dern erst im Juni 2020. Die Eiskunstlauf-WM im Méarz in Kanada wurde abgesagt,
ebenso das Fed-Cup-Finalturnier im Tennis, das im April in Budapest hatte statt-
finden sollen, um nur einige Beispiele zu nennen. Samtliche Weltmeisterschaften
und kontinentale Meisterschaften, die fur das Frihjahr und Sommer angesetzt
waren, wurden abgesagt oder ins nachste Jahr verschoben, so z. B. die Tisch-
tennis-WM, die im Mérz 2020 in Stdkorea hétte ausgetragen werden sollen. Die
schwerwiegendste Absage betraf die Mutter aller Sportevents: Die Olympischen

121 7u den Ausnahmen zéhlten u. a. die weiRrussische, die tadschikische und die nicara-
guensische FuRball-Eliteligen. Zur weiRrussischen Ersten Liga wahrend der Corona-
Krise siehe Reade et al. (2020b).
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Spiele, die im Sommer 2020 in Tokio geplant waren. Diese wurden zundchst um
ein Jahr auf nahezu den gleichen Zeitraum im Juli/August 2021 verschoben.
Nach 1916, 1940 und 1944 war es dabei erst die vierte Absage in der Geschichte
der modernen Olympischen Sommerspiele, aber nach 1940 bereits die zweite,
die Tokio betraf.

Die Leistungssportler wurden durch die Absagen doppelt getroffen: Zum einen
fielen die Hauptevents des Jahres aus, auf die in der Regel die gesamte Jahres-
planung ausgerichtet ist. In einer kurzen Sportlerkarriere ist es nicht immer ga-
rantiert, dass diese Héhepunkte nachgeholt werden kénnen. Zum anderen be-
deuteten die Absagen enorme finanzielle Verluste fir Veranstalter, Teams und
Aktive: Die Verschiebung der Olympischen Spiele in Tokio wird das IOC nach
eigenen Angaben ca. 800 Mio. € kosten. Schatzungen des japanischen NOKs
gehen von bis zu 2,5 Mrd. € Mehrkosten des Gastgebers aus, andere Studien
sogar von 3,6 Mrd. €.122 Den GroRteil dieser Kosten wird, wie bei Olympischen
Spielen Ublich, das lokale Organisationskomitee tragen mussen. Wahrend das
I0C etwa 600 Mio. € fur den Organisationsmehraufwand und den Rest fir die
Unterstiitzung der nationalen Sportverbande veranschlagt, missen die lokalen
Veranstalter fur den Erhalt der Sportstétten sorgen, Personal- und Logistikkosten
tragen sowie allerhand Anspriiche der Sponsoren und Investoren prifen.'?

Viele aktive Sportler sehen sich mit Einkommenseinbuf3en konfrontiert: In den
meisten Teamsportarten mussten Aktive Gehaltskirzungen nach dem Saisonab-
bruch hinnehmen.'?* In Einzelsportarten haben sie ohne Wettkampfe ihre Start-
gelder sowie Sponsoringvertrdge verloren oder zumindest EinbufRen erlitten.
Nach einer Umfrage der Athletensprecher des Deutschen Leichtathletikverban-
des (DLV) sehen sich 14 Prozent der Kaderathleten in ihrer wirtschaftlichen Exis-
tenz bedroht, 40 Prozent berichten von Kiirzungen ihrer Sponsorenvertrage, bei
23 Prozent von ihnen wurden Vertrage komplett gekiindigt.?®> Von den Hilfsgel-
dern, die bspw. den Klubs der 2. und 3. FuRballliga 200 Mio. € vom Bund fir

122 DW (2020).

123 5o sollte bspw. das Olympische Dorf nach den Spielen in Wohnungen umfunktioniert
werden, die teilweise schon verkauft sind und eigentlich im Herbst 2020 hatten ber-
geben werden sollen (DW 2020). Den Sponsoren wurde zugestanden, dass das Logo
»Tokio 2020“ auch nach der Verschiebung nicht geandert wird, um Werbematerial
nicht erneut bedrucken zu missen.

124 In der Deutschen Eishockeyliga bspw. mussten sich die Spieler ligaweit zu einem Ge-
haltsverzicht von bis zu 25 Prozent verpflichten, dies wurde sogar zu einer Voraus-
setzung fur die Lizensierung zur néchsten Saison gemacht (FAZ 2020Db).

125 Deutscher Bundestag, 2020.
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Einnahmeausfalle beschert haben, war in Einzelsportarten bis zum Spatsommer
2020 nichts zu sehen.?¢

Wahrend aber die Deutsche Sporthilfe ihre finanzielle Unterstiitzung fir die Leis-
tungssportler aufrecht erhielt, die fur viele Kaderathleten eine wichtige Stiitze dar-
stellt, waren in vielen anderen Landern die Sportverbande finanziell rasch Uber-
fordert, da sie zwingend auf die Ausschuttungen des I0C nach den Olympischen
Spielen angewiesen waren.*?” Hier drohte den Sportlern ein kompletter Einnah-
meausfall.

Die Unterbrechung der Saison 2019/2020 war fiir die meisten Teamsportarten
wesentlich dramatischer als fur den Profifuball (Abschnitt 3), weil sie deutlich
starker von den Ticketing-Einnahmen (also von den Erlésen aus Eintrittskarten
fur die Wettbewerbe) abhangig sind, und nicht wie der Fuf3ball mittlerweile in den
Medienrechten ihre Hauptfinanzierungssaule haben. Selbst die Teams der hoch-
professionellen Deutsche Eishockeyliga finanzieren sich bis zu 80 Prozent aus
Ticketing-Einnahmen und auch im Handball oder Basketball ist die Abhangigkeit
von den Eintrittskartenverkaufen deutlich groRer.1?8 Obwohl in diese Ligen Hilfs-
gelder aus den Corona-Konjunkturpaketen geflossen sind, ist hier die Angst dem-
entsprechend grol3, dass auch die nachste Saison ohne oder nur mit wenig Zu-
schauern ausgetragen werden muss, was wohl viele Klubs nicht Gberleben wir-
den.t?°

Insgesamt zeigen diese Entwicklungen, dass der Profisport, ahnlich wie der Kul-
tur- und der Eventsektor, den Corona-Ausnahmezustand nicht lange durchste-
hen wird: Der Betrieb ist auf die Produktion 6konomisch verwertbarer Eventguter
ausgelegt. Sollten diese Events noch lange mit wesentlichen Einschréankungen
belegt werden, so wird wahrscheinlich eine vollige Neuorganisation des Profi-
sports notwendig sein, mit der ErschlieBung anderer und mit der Entwicklung
neuer Formate. In einem negativen Szenario kdnnte ansonsten auch eine
Reamateurisierung verschiedener Sportarten drohen.

126 FAZ (2020a).

127 Nach Rio 2016 hatte bspw. der DOSB rund zwei Mio. € vom I0C erhalten (Sportschau
2020b).

128 Sportschau (2020a).

129 50 Uberlegen die DEL-Klubs im Spatsommer 2020, die ohnehin auf Mitte November
verschobene Saisoner6ffnung abermals zu verschieben, da ihnen ein Finanzloch von
rund 60 Mio. € drohte, sollten tatséchlich nur 20 Prozent der Zuschauerkapazitaten
genutzt werden kdnnen (Sportschau 2020c).
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9.3 Die Ful3ball-Profiligen in der Corona-Krise
9.3.1 Saisonunterbrechung und -fortsetzung

Nicht ausgenommen von den Ausféllen und Verschiebungen im Sport war der
Fuf3ball in Deutschland, Europa und der Welt. Die fur 2020 geplante Fuf3ball-
Europameisterschaft wurde auf das Jahr 2021 verschoben. Die meisten FuRball-
Profiligen unterbrachen den Spielbetrieb oder sagten ihn komplett ab. Der letzte
regulare Spieltag der DFL fand am Wochenende des 8. Marz 2020 statt, am
11. Méarz 2020 wurde das Spiel zwischen Borussia Mdnchengladbach und dem
1. FC KoIn als sogenanntes ,Geisterspiel“ ohne Zuschauer im Stadion nachge-
holt. Dies war das letzte Bundesligaspiel, bevor die DFL am 13. Marz 2020 ent-
schied, den Spielbetrieb wegen der Pandemie vorerst einzustellen.

Zwei Monate spater, am 16. Mai 2020, nahm die DFL als erste der wichtigen
FuRball-Profiligen in Europa den Spielbetrieb unter Hygieneauflagen wieder auf.
Auch die europaischen Wettbewerbe wurden fortgefiihrt, der Spielmodus teil-
weise verandert. Die Verschiebung der eigentlich im Sommer geplanten EM er-
moglichte es, die nationalen Spielzeiten und die Europapokale weit in den Som-
mer hinein zu verlangern. Zu den Hygieneauflagen gehorte, dass weiterhin keine
Zuschauer im Stadion zugelassen wurden. Erst ab Beginn der Spielzeit 2020/21
sollte probeweise wieder eine begrenzte Anzahl an Zuschauern in den Stadien
erlaubt werden.

9.3.2 Wirtschaftliche Auswirkungen der Corona-MaRRnahmen

Dass die DFL hier eine Vorreiterrolle im Ful3ball einnahm und, anders als z. B.
die Deutsche Eishockey Liga oder die Handball-Bundesliga, tiberhaupt wieder
spielte, war vor allem dkonomischen Notwendigkeiten geschuldet. Die Einnah-
men aus dem Verkauf von Tickets im FuRball sind im Verhéaltnis zu den Einnah-
men aus der Fernsehvermarktung von untergeordneter Bedeutung.**°

130 Vgl. Abbildung 9.1 sowie Follert (2018), Quitzau (2020), Horky (2020).
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Abbildung 9.1: Verteilung der Einnahmen der Bundesliga

B Medien ®Sponsoring MTickets M sonstige

Quelle: Basierend auf Deloitte (2019).

Wahrend den FuRball-Profiligen aufgrund der Unterbrechung nicht nur die wich-
tigen medialen Einnahmen wegzubrechen drohten (die Vereinigung der europa-
ischen Ful3ballklubs ECA erwartete allein fur die Spielzeit 2019/20 einen Einnah-
meverlust von 1,6 Mrd. €, vgl. fussballdaten 2020), konnten die Ausgaben nur
minimal angepasst werden, so dass verschiedene Klubs in finanzielle Schwierig-
keiten bis hin zur Insolvenzgefahr gerieten. Der grofite Ausgabenblock stellt bei
den Klubs der Personalaufwand dar (vgl. Tabelle 9.1).

Tabelle 9.1: Ausgewéhlte Finanzkennzahlen européischer Ful3ballligen
England Deutschland Spanien Italien Frank-
reich

Premier Bundesliga La Liga Serie A Ligue
League 1

Gesamtum- 5,440 3,168 3,073 2,217 1,692

satz (in Mio.€)

Personalauf- 3,217 1,674 2,033 1,472 1,262

wand (in Mio.€)

Personalaul  59.1 % 52.8 % 66.2 % 66.4%  74.6%

haltnis zum

Gesamtum-

satz

Quelle: Basierend auf Deloitte (2019).

100



KCV Schriftenreihe, Bd. 1, an de Meulen et al.: Was kostet uns Corona?

Innerhalb der Personalausgaben der Klubs sind besonders die Gehélter fir die
Profispieler von Bedeutung. Zwar wurde von Seiten der Klubs versucht und teil-
weise auch erreicht, die Gehalter der Profis auf freiwilliger Basis zu kirzen. An-
passungen der Ausgaben- an die Einnahmenseite sind im Sport (wie in anderen
Branchen auch) aber nur mit einer Zeitverzégerung zu erwarten. So wird fir die
englische Premier League prognostiziert, dass die zurickgehenden Einnahmen
der Klubs zu niedrigeren Gehaltern, Marktwerten und Transferausgaben fiihren
werden, der Riickgang aber zunachst nur moderat sein dirfte.*®! Insofern ist und
bleibt der finanzielle Druck durch die wegbrechenden Einnahmen bei gleichzeitig
weiterlaufenden Ausgaben so grof3, dass er fir verschiedene Klubs bestandsge-
fahrdend ist bzw. werden kénnte.

Als im Friihjahr 2020 der Druck auf einige Klubs so grof3 wurde, dass Gerlichte
Uber bevorstehende Insolvenzen aufkamen,**? wurde ein Solidarfonds durch die
FuRball-Bundesligisten eingerichtet sowie von staatlicher Seite Unterstiitzung zu-
gesagt. Wahrend die Unterstiitzung der durch Einkommensmillionare gepragten
FuRballbranche durchaus umstritten ist, war die Unterstiitzung finanziell ange-
schlagener Klubs durch andere Klubs angesichts der gegenseitigen Abhangig-
keiten und der sonstigen Besonderheiten der Ligenorganisation (z. B. die Not-
wendigkeit einer ausreichenden competitve balance) wenig tberraschend.*3 Al-
lerdings ist ein noch starkeres sportliches und wirtschaftliches Auseinanderdriften
von starken und nicht so starken Klubs in der FuRball-Bundesliga als ohnehin
schon mdglich,'3* was die competitive balance weiter schwachen wiirde.

9.3.4 Ein natlrliches Experiment: FuBballspiele ohne Zuschauer

Anfang Mérz 2020 setzten nach und nach alle europaischen Profiligen ihre Spiele
aus. In einigen Landern wurde die Saison komplett abgebrochen (u. a. in Belgien,
Frankreich und den Niederlanden), in den meisten anderen wurde der Ligabe-
trieb nach einigen Monaten wieder aufgenommen, wobei die deutsche Bundes-
liga, wie erwéhnt, eine Vorreiterrolle einnahm und Anfang Mai 2020 als erste der
grof3en Ligen wieder startete.

In den allermeisten Féllen wurden die Spiele in dieser neuen Phase ohne Zu-
schauer ausgetragen: Der Sport stand auch unter dem 6ffentlichen Druck, einige

131 Quansah et al. (2020).

132 Zlilch et al. (2020).

133 Drewes et al. (2020a und 2020b).
134 Horky (2020).
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der Superspreading-Events veranstaltet zu haben. Unter anderem gilt das Cham-
pions League Spiel Atalanta Bergamo gegen Valencia am 19. Februar 2020 in
Mailand als entscheidender Schub fiir die Verbreitung des Corona-Virus in der
Lombardei und in Spanien.'® Auch den Spielen der amerikanischen Profiligen
NBA und NHL, die als Massenevents in der Halle aus infektiologischer Sicht oh-
nehin besonders problematisch sein dirften, werden signifikante Effekte bei der
Verbreitung des Corona-Virus in den USA im Méarz 2020 zugeschrieben.3¢
Ebenso wurde fiir die letzten Spiele der englischen Premier League mit Zuschau-
ern im Februar und Marz 2020 ein signifikanter Verbreitungseffekt nachgewie-
sen.*¥” Im Ubrigen lieRen sich schon deutliche Riickgénge der Zuschauerzahlen
in den ersten Wochen des europaischen Ausbruchs der Pandemie fiir die Erst-
ligaspiele in England, Deutschland und Italien nachweisen, die sich mit den Mel-
dungen (ber die Entwicklungen der nationalen Infektionszahlen in Verbindung
bringen lassen.*8

Spiele unter Ausschluss von Zuschauern waren zumindest im européischen Pro-
fifuBball etwas Neues: Bis dahin war dies in vereinzelten, besonderen Féallen aus
disziplinarischen Grinden vorgekommen. Da die Spiele im Sommer 2020 von
den gleichen Teams in den gleichen Wettbewerben ausgetragen wurden (also
keinerlei Selektionseffekte vorlagen), und der Zeitpunkt der Wiederaufnahme
(also die Spielpaarungen, die ohne Zuschauer ausgetragen wurden) absolut zu-
fallig war, kdnnen sie als natlrliches Experiment fur eine Reihe klassischer sport-
wissenschaftlicher Themen analysiert werden: Gibt es auch ohne Zuschauer ei-
nen Heimeffekt (Home-Bias) im FuRball? Pfeifen Schiedsrichter vor leeren Réan-
gen anders? Wie sieht es mit anderen Verhaltensvariablen wie Verletzungspau-
sen aus? Gerade der Home-Bias gilt in der sportwissenschaftlichen Forschung
als eine der empirischen Konstanten, welche zeit-, sport- und ligenunabhéngig
beobachtbar ist.*® Findet man ihn auch in Geisterspielen?

Die Ergebnisse sind erstaunlich eindeutig: In den fiinf Top-Ligen Europas hat sich
der Heimvorteil, gemessen an den Punkten, die die Heimmannschaft durch-
schnittlich mehr als die Gastmannschaft erzielt, in der Geisterspiel-Phase hal-
biert.14° Dieses Ergebnis ist bei Teams noch starker, die es gewohnt waren, vor

135 Kicker (2020).

136 Ahammer et al. (2020).

137 QOlczak et al. (2020).

138 Reade / Singleton (2020). In Frankreich und Spanien war dies nicht der Fall und auch
Meldungen Uber die weltweite Corona-Entwicklung scheinen keine Auswirkungen ge-
habt zu haben, nur solche Uber lokale Ausbreitung des Virus.

139 Courneya / Carron (1992); Pollard / Pollard (2005).

140 Ferraresi / Guicciardi (2020); Scoppa (2020).
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grolRen Heimkulissen zu spielen. Eine spezielle Analyse fir die deutsche Bun-
desliga offenbart, dass vor allem die nunmehr fehlende Verzerrung beim
Schiedsrichterverhalten fuir das Verschwinden des Home-Bias sorgt.**! Die Be-
obachtung, dass bei Spielen mit Zuschauern im Durchschnitt die Heimmann-
schaft etwas bevorteilt wird (Verteilung der gelben und roten Karten, Ausgestal-
tung der Nachspielzeit), ist bei Geisterspielen nicht mehr nachweisbar. Verande-
rungen der sportlichen Performance (z. B. Lauleistung, Passgenauigkeit, Ballbe-
sitz) der beiden beteiligten Teams lassen sich dagegen im Vergleich zu Spielen
mit Zuschauern nicht ausmachen. Der Effekt bestétigt sich in groRer angelegten
Untersuchungen mit Daten zu Matches der fuinf europaischen Top-Ligen#? bzw.
aus Ligen von 17, auch kleineren Landern:**® Ist der Druck des Heimpublikums
weg, pfeifen Schiedsrichter pl6tzlich wesentlich balancierter zwischen Heim- und
Gastmannschaft. Solche Veranderungen des Schiedsrichter-Verhaltens, die den
Home-Bias bei Spielen vor leeren Rangen reduzieren oder ganzlich eliminieren,
waren auch schon in empirischen Studien von Geisterspielen vor der Corona-
Pandemie festgestellt worden.'#4

Der schwindende Heimeffekt lasst sich allerdings nur in der ersten Bundesliga
nachweisen: In der zweiten Bundesliga und dritten Liga, wo es Teams scheinbar
gewohnt sind, vor halbleeren Réngen zu spielen, war keine Veranderung mess-
bar.1%> Ebenso werden Lerneffekte sichtbar: Der ,Schock” liber die fehlenden Zu-
schauer gerade bei Teams mit normalerweise starker Heimkulisse wird mit fort-
schreitender Geisterspiel-Saison geringer.

Neben den sportdkonomischen Implikationen betonen die verschiedenen Auto-
ren auch, dass diese Ergebnisse ein allgemeines gesellschaftspolitisches Inte-
resse besitzen: So kdnnen sie helfen, das Verhalten von Menschen unter Druck
genauer zu verstehen und eventuelle Verzerrungen zu korrigieren. Ebenso liel3e
sich aber auch ableiten, dass die Performance von Arbeitnehmenden abnehmen
kénnte, wenn sie und ihre Arbeit von niemandem beobachtet werden. Dies
konnte in Zeiten immer zunehmender Home-Office-Lésungen zum Problem wer-
den.146

141 Dilger / Vischer (2020).

142 Scoppa (2020).

143 Bryson et al. (2020).

144 Reade et al. (2020a).

145 Fischer / Haucap (2020).

146 Ferraresi / Guicciardi (2020), S. 19.
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9.4 Fazit und Ausblick

Als eventbasierter, auf sozialer Interaktion basierender Bereich wurde der Sport
durch die im Zuge der Corona-Pandemie erlassenen Kontaktbeschrankungen
schwer getroffen. Neben dem ,sportlichen® Schaden haben die ausgefallenen
Wettbewerbe auch 6konomisch tiefe Spuren bei Veranstaltern, Klubs und Sport-
lern hinterlassen. Dies betrifft den Sport im Allgemeinen und in Deutschland im
Besonderen den FuRRball. Sportler mussten neben dem Wettkampfsport auch auf
Einnahmen verzichten. Viele Klubs sind in Folge der Pandemie finanziell ins
Straucheln geraten, aber nicht gefallen, d. h. Insolvenzen unter Sportklubs blie-
ben — auch aufgrund staatlicher Unterstiitzung — die Ausnahme. Dabei kann als
Faustregel festgehalten werden, dass die Sportarten umso harter betroffen wa-
ren, je mehr kurzfristig fixe Kostenbldcke vorhanden und je starker sie auf Zu-
schauer in den Stadien angewiesen waren. Sportarten wie der professionelle
FuR3ball in Deutschland konnten sich nach einer Phase des Bangens und der
Orientierung auf die Einnahmen aus der Verwertung ihrer medialen Rechte ver-
lassen; mussten diese aber auch in Anspruch nehmen, um die hohen Gehélter
ihrer Profis bezahlen zu kénnen.

Im Spatsommer 2020 deuteten die Zeichen auf eine Entspannung der Einschrén-
kungen bezuglich der Zuschauer in den Sportstadien hin: Zu Beginn der neuen
FuR3ball-Bundesligasaison durften probeweise wieder begrenzt Fans in die Sta-
dien, genauso wie in anderen Sportarten. Die im Herbst einsetzende zweite Pan-
demie-Welle fuhrte allerdings bald zu einer erneuten kompletten Verbannung al-
ler Zuschauer. Entscheidend wird daher sein, wie sich das Infektionsgeschehen
im Jahr 2021 entwickeln wird: Sollten von politischer Seite die Einschrankungen
z. B. infolge erfolgreicher Impf-Strategien wieder zuriickgenommen werden, dirf-
ten die meisten Sportklubs in den deutschen professionellen Sportligen finanziell
mit einem oder zwei blauen Augen davonkommen. Sollte es aber wiederholt ver-
scharfte MaRnahmen als Folge weiterer Pandemie-Wellen geben, kénnten dar-
aus fur viele Akteure und Vereine Beeintrachtigungen bis hin zur 6konomischen
Existenzgefahrdung resultieren. Der schwindende Heimvorteil im sportlichen
Wettkampf als Folge fehlender Unterstitzung durch die eigenen Fans kodnnte
dann eines der kleineren Probleme fir Sportklubs sein.
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10 Globale Wertschépfungsketten: Fluch oder Segen fiir Deutschland?
Von Monika Wohlmann

10.1 Einleitung

Die Corona-Krise hat die Risiken globaler Lieferketten offenbart: Deutsche Auto-
bauer mussten ihre Produktion zeitweise stilllegen, weil Bauteile aus China fehl-
ten, medizinische Produkte wurden nicht in ausreichender Menge nach Europa
geliefert, wo es keine eigene Produktion mehr gab. Vorfalle wie diese haben die
Risiken globaler Wertschopfungsketten wieder stérker in den Blickpunkt gertickt
und fordern eine Neubewertung von Chancen und Risiken.

10.2 Uberblick tiber globale Wertschépfungsketten

Der Begriff ,globale Wertschdpfungskette® bezeichnet einen Produktionsprozess,
dessen Stufen in mindestens zwei unterschiedlichen Landern stattfinden.'4” Der
Begriff Wertschopfungskette (auch Wertkette genannt) geht auf Porter (1985) zu-
riick, der die Stufen eines Produktionsprozesses als eine geordnete Reihe von
Tatigkeiten darstellte. Bereits in den 70er Jahren wurden jedoch sogenannte
Rohstoffketten (,commodity chains®) nachverfolgt.}*® Mit zunehmender Arbeits-
teilung verlagerte sich der Fokus jedoch weg von dem reinen Rohstoffinput hin
zur Aufteilung in wertschopfende Tétigkeiten bei Herstellung und Vertrieb eines
Produkts. Wegen der hohen Komplexitat heutiger Lieferketten wird auch zuneh-
mend von ,Netzwerken“ gesprochen.

Fast alle Lander der Erde sind in globale Wertschopfungsketten eingebunden.#°
Selbst Lander, die im globalen Welthandel sonst nur eine geringe Rolle spielen,
wie bspw. die Lander des afrikanischen Kontinents, leisten aufgrund besonderer
Rohstoffe (seltene Erden) einen wichtigen Beitrag in globalen Lieferketten. So
lasst sich die Welt auch grob in verschiedene Gruppen einteilen: In den entwi-
ckelten Industrielandern, wie den USA oder Europa, finden vorwiegend die For-
schungs- und Entwicklungsarbeiten statt; die technische Verarbeitung erfolgt zu
einem grof3en Teil in Asien und die Rohstoffe stammen oft aus Afrika.

In der sogenannten Phase der ,Hyperglobalisierung“ von den 1990er Jahren bis
zur internationalen Finanzkrise 2008 hat die Bedeutung von globalen Wertschdp-
fungsketten deutlich zugenommen. Timmer et al. (2016) schatzen, dass die

147 vgl. World Bank Group (Hrsg.) 2020, S. 17.
148 \/gl. Backer / Miroudot (2013), S. 7.
149 Vgl. World Bank Group (Hrsg.) 2020, S. 21.
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Halfte der Zunahme des weltweiten Handels in dieser Zeit nicht auf eine stei-
gende Nachfrage, sondern auf die Etablierung von neuen Wertschépfungsketten
zurlickzufiihren war. Der Boom globaler Wertschopfungsketten lasst sich durch
mehrere Faktoren erklaren. Grundsatzlich fuhrt eine zunehmende Fragmentie-
rung der Produktion zu steigenden Transport- und Koordinierungskosten.*° Ver-
schiedene Entwicklungen in der Phase der Hyperglobalisierung haben dazu ge-
fuhrt, dass diese beiden Kostenblécke gesunken sind und damit die Aufteilung
des Produktionsprozesses rentabler gemacht haben.

e Hierzu zahlen die sinkenden Transportkosten bei Land-, See- und Luft-
fracht, die allen voran durch Effizienzsteigerungen (Container) erzielt
wurden.

e Mit der zunehmenden Liberalisierung des Welthandels ging der Abbau
von Zollen und nicht-tarifaren Handelshemmnissen wie Birokratie ein-
her.

e Darliber hinaus kam es auch in der Weltnachfrage zu globalen Verschie-
bungen. Durch den Aufstieg Asiens und Chinas haben sich neue Absatz-
markte etabliert.

e Der technische Fortschritt der Digitalisierung hat die Koordination von
globalen Lieferketten erleichtert und die damit verbundenen Kosten ver-
ringert. Auch die Auslagerung mancher Tatigkeiten wurde erst im Zuge
dessen rentabel.

Die Entstehung neuer globaler Wertschopfungsketten ist jedoch mit der interna-
tionalen Finanzkrise zum Stillstand gekommen und seit 2011 lasst sich sogar ein
leichter Riickgang der globalen Verflechtungen beobachten.?>! Dabei wird das
Ende der Hyperglobalisierung vor allem mit der gestiegenen Unsicherheit nach
der Finanzkrise begriindet.'>? Die politischen Entwicklungen der letzten Jahre,
wie ein verstarkter Protektionismus bis hin zum Handelsstreit USA-China oder
dem Austritt GroRbritanniens aus der Europaischen Union, haben diesen Trend
noch verstarkt.*53

Aus betriebswirtschaftlicher Sicht sind globale Lieferketten in erster Linie zur Kos-
tendegression sinnvoll: 154

150 \/gl. Baldwin (2013), S. 16.

151 vgl. Timmer et al. (2016), S. 28.
152 vqgl. Kilic / Marin (2020), S. 2.

158 vgl. auch Garcia Herrero (2019).
154 Vgl. hierzu auch Petersen (2020).
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o Einige Lander weisen komparative Kostenvorteile auf, wie z. B. niedri-
gere Lohnkosten fir manuelle Arbeiten, die Transportkosten u. A. tiber-
wiegen, so dass eine Produktionsverlagerung aus Kostengesichtspunk-
ten sinnvoll ist.

e AuRerdem kann weltweit der giinstigste Anbieter ausgewahlt werden.

e Zudem konnen sich Betriebe spezialisieren und damit Skaleneffekte er-
zielen und durchschnittliche Produktionskosten senken.

e Im weiterverarbeitenden Unternehmen kénnen Lagerbestande reduziert
und damit Kapitalkosten gesenkt werden.

Gleichzeitig bringen die Aufteilung des Produktionsprozesses und das Outsour-
cing einzelner Produktionsstufen aber auch Risiken mit sich: Die Abhé&ngigkeit
von anderen Landern steigt, wahrend die dortigen Rahmenbedingungen kaum
beeinflusst werden. Stérungen in einem Land ubertragen sich durch diese Ver-
flechtungen auch auf andere Lander.'® Besonders ungunstig ist es, wenn asym-
metrische Schocks — Stérungen, die nicht alle Lander gleichermal3en betreffen —
auftreten. Neben Naturereignissen, wie der Ausbruch des Corona-Virus oder
Erdbeben u. A., kénnen auch politischen Ereignisse, wie Arbeitskampfe oder
Protektionismus, zu Lieferkettenunterbrechungen fiihren. Die zunehmende Frag-
mentierung der Produktion, die oft auch mit dem Ruckgriff auf einen einzigen
Lieferanten (,Single Sourcing®) einhergeht, erhdht die Anfalligkeit flir Unterbre-
chungen von globalen Lieferketten.

10.3 Deutschlands Abhéngigkeit von globalen Wertschépfungsketten
10.3.1 Der Anteil auslandischer Wertschopfung in Deutschland

Die Bundesrepublik Deutschland ist als Industrieland mit einem hohen Exportan-
teil stark in internationale Lieferketten eingebunden. Der Anteil der auslandischen
Wertschopfung an der Gesamtwertschopfung liegt in Deutschland bei rund 25
Prozent.*> Damit liegt er leicht Gber dem Anteil, den Frankreich (23 Prozent) oder
Grol3britannien (22 Prozent) aufweisen und deutlich tiber dem Anteil der auslan-
dischen Wertschopfung in den USA, der bei nur 12 Prozent liegt. Abbildung 10.1
illustriert, dass Branchen wie der Bergbau und der Agrarsektor, in denen natur-
geman in Deutschland nicht vorhandene Rohstoffe und Nahrungsmittel importiert
werden muissen, den hdchsten Anteil aufweisen. Aber auch das Verarbeitende

155 Sjehe u. a. Boehm et al. (2019).

156 Alle im Folgenden genannten Daten beziehen sich auf das Jahr 2015, das letzte Jahr
fur das Daten vorliegen, und basieren auf eigenen Berechnungen aus Daten der
OECD-Datenbank ,Trade in Value Added".
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Gewerbe weist mit 50 Prozent einen hohen Anteil an auslandischer Wertschép-
fung am Endverbrauch auf.

Abbildung 10.1: Anteil ausléandischer Wertschdopfung am Endverbrauch
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Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf Zahlen fiir Deutschland der Datenbank TiVA
(Trade in Value Added) der OECD, URL: https://www.oecd.org/sti/ ind/measuring-trade-
in-value-added.htm#access, Stand: 03.09.2020.

Ein genauerer Blick in das Verarbeitende Gewerbe (vgl. Abbildung 10.2) zeigt,
dass der Anteil auslandischer Wertschdpfung am hdchsten in der Textilindustrie
ist — hier schlagt die Auslagerung manueller Arbeiten in Niedriglohnlander zu Bu-
che — gefolgt von der Chemieindustrie und der Computer- und Elektronikbranche.
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Abbildung 10.2: Anteil auslandischer Wertschdépfung am Endverbrauch im
Verarbeitenden Gewerbe (2015)
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Quelle: Eigene Berechnungen fur Deutschland basierend auf der Datenbank TiVA (Trade
in Value Added) der OECD, URL: https://www.oecd.org/sti/ind/measuring-trade-in-value-
added.htm#access, Stand: 03.09.2020.

Um abschéatzen zu kénnen, inwiefern die Wirtschaftskraft der Bundesrepublik
Deutschland durch eine Unterbrechung von globalen Wertschopfungsketten be-
eintrachtigt werden kann, empfiehlt es sich, einen Blick auf den Anteil der aus-
landischen Wertschdpfung an den Exporten nach Herkunftslandern zu werfen.
Zu den wichtigsten Branchen der deutschen Exportwirtschaft zéhlen Kraftfahr-
zeuge, Chemie und Maschinenbau. Fir diese Treiber der deutschen Exportwirt-
schaft stellen die USA, Frankreich und China die wichtigsten Lieferlander dar (vgl.
Abbildung 10.3). Ein maRgeblicher Teil der auslandischen Wertschépfung
stammt immer noch aus Europa; auRerhalb Europas spielen die USA, China und
Russland eine wichtige Rolle fiir die deutsche Wirtschaft.
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Abbildung 10.3: Anteil der auslandischen Wertschépfung am Export der
Branchen Kfz, Chemie und Maschinenbau

10,7
11,2
22,5
3,7 3,7 4,0
m USA ® Frankreich m China = UK = [talien
= Russland = Niederlande Polen Schweiz Osterreich
Ubriges Europa = Ubriges Asien Sonstige

Quelle: Eigene Berechnungen fur Deutschland basierend auf der Datenbank TiVA (Trade
in Value Added) der OECD, URL: https://www.oecd.org/sti/ind/measuring-trade-in-value-
added.htm#access, Stand: 03.09.2020.

10.3.2 Das Beispiel der Automobilindustrie

Im Folgenden soll beispielhaft die deutsche Automobilindustrie betrachtet wer-
den, die wahrend der Corona-Krise aufgrund von Lieferschwierigkeiten Produkti-
onsstopps einlegen musste. In der Automobilbranche sind die Lieferketten streng
hierarchisch organisiert: Am Ende der Lieferkette steht der Automobilfabrikant,
der i.d.R. fur Design, Marke und Endmontage verantwortlich ist. Eine weitere
wichtige Rolle nehmen die direkten Zulieferer ein, indem sie oft ganze Systeme
liefern. Diese direkten Zulieferer bedienen sich wiederum einer Reihe von unter-
schiedlichen Subunternehmen.%’

157 Vgl. Backer / Miroudot (2013), S. 24.
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Gerade bei der Produktion hochentwickelter Industrieerzeugnisse ist die kom-
plette globale Wertschépfungskette selbst fiir die Unternehmen kaum noch nach-
vollziehbar. So kommt ein Autobauer wie Daimler auf 213 direkte Zulieferer. Al-
lein die zehn gréRten von ihnen haben zusammen wiederum 588 Zulieferer, die
ihrerseits von mehr als 2.900 weiteren Zulieferern abhangen.'%® Diese Firmen
sind Uber den gesamten Globus verteilt und besitzen zudem vielfaltige Querver-
bindungen und Mehrfachbeziehungen untereinander.

Ein Blick auf den deutschen Automobilsektor zeigt, dass Frankreich, die USA und
China die drei wichtigsten Zuliefererlander sind — wobei es sich hier nicht nur um
die Zulieferung von Bauteilen fir die Produktion, sondern auch um Dienstleistun-
gen z. B. im Vertrieb handelt, die von deutschen Autoherstellern in Anspruch ge-
nommen werden. Von 2005 bis 2015 hat sich die Bedeutung Chinas fast verdrei-
facht, wahrend die Bedeutung Frankreichs gesunken ist (vgl. Abbildung 10.4).

Abbildung 10.4: Anteil an der Endnachfrage des deutschen Automobilsek-
tors (in %)
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Quelle: Eigene Berechnungen fur Deutschland basierend auf der Datenbank TiVA (Trade
in Value Added) der OECD.

Ein Blick ins Detail zeigt, dass China ein wichtiger Zulieferer fur den deutschen
Automobilsektor bei Computer, elektronischen und optischen Bauteilen ist. Hier
nimmt China den ersten Rang der Zulieferlander mit einem Anteil von knapp
20 Prozent an der Endnachfrage der deutschen Automobilindustrie vor der

158 vgl. LBBW Research (2020), S. 9.
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Tschechischen Republik mit nur 4,4 Prozent ein.*>°® Auch bei der Zulieferung von
Textil- und Lederprodukten liegt China mit einem Anteil von rund 25 Prozent deut-
lich vor dem nachstwichtigsten Lieferanten Italien mit ca. 9 Prozent. Die hohe
Konzentration auf ein Zulieferland in ausgewéhlten Bereichen bringt entspre-
chende Risiken fiir eine Unterbrechung der Lieferkette bei einem Produktions-
stillstand in China mit sich.

10.4 Fazit

Die Bundesrepublik Deutschland ist aufgrund starker internationaler Verflechtun-
gen anféllig fur Produktionsunterbrechungen. In der Corona-Krise kam der In-
dustrie aber zugute, dass nicht nur die Angebotsseite von Engpéssen betroffen
war, sondern auch die Nachfrage stark eingebrochen war. Dieser parallele Riick-
gang von Angebot und Nachfrage hat in einigen Branchen geholfen, Engpéasse
zu vermeiden.'®® Ausgenommen hiervon waren jedoch Giter wie Mundschutz
oder Desinfektionsmittel, aber auch Lebensmittel, die infolge der Krise besonders
stark nachgefragt waren. In diesem Sinne dirfte die Corona-Krise auch den As-
pekt der nationalen Sicherheit bei lebensnotwendigen Giitern wie Medikamenten
wieder verstérkt in den Vordergrund gertickt haben. Aus betriebswirtschaftlicher
Sicht hat sie die Risiken von niedrigen Lagerbestédnden und der Abhéngigkeit von
einzelnen Lieferanten aufgezeigt.

Damit hat die Corona-Krise zu einer Neubewertung von globalen Wertschop-
fungsketten beigetragen. Der bereits seit LAngerem bestehende Trend zur
Deglobalisierung oder zum ,Reshoring” durfte damit noch verstarkt werden. Un-
tersttzt wird dieser Trend zusétzlich durch die technische Entwicklung: Wahrend
der Boom globaler Wertschépfungsketten maf3geblich mit der Auslagerung ma-
nueller Tatigkeiten in Niedriglohnl&nder einherging, so férdert der immer kosten-
glnstiger werdende Einsatz von Industrierobotern die Renaissance der Indust-
rieproduktion in hochentwickelten Landern wie in Deutschland.5?

Dariiber hinaus muss allerdings bedacht werden, dass globale Wertschépfungs-
ketten ohnehin einem standigen Wandel unterliegen: Komparative Kostenvor-
teile, die in Lohnkostendifferenzen bestehen, tendieren mit steigenden Einkom-
mensniveaus zur Angleichung. Bestes Beispiel ist hier China, wo die Lohnkosten
mit zunehmender Prosperitat gestiegen sind und die manuelle Produktion daher

159 Diese und die folgenden Daten basieren auf eigener Berechnung auf Grundlage der
Inter-Country Input-Output Table ICIO der OECD fur das Jahr 2015.

160 Siehe auch Baldwin / Tomiura (2020).

161 Vgl Kilic / Marin (2020).
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wieder abgewandert ist. Aul3erdem etablieren sich neue geografische Industrie-
zentren und Absatzmarkte, was zu einer Neuausrichtung der globalen Wert-
schdpfungskette fiihrt. Auch hier sei die gestiegene Bedeutung Chinas als wich-
tiger Absatzmarkt und Asiens als Werkbank erwahnt. Der technologische Fort-
schritt beeinflusst als dritter Aspekt — wie bereits oben erwahnt — die Rentabilitat
von globalen Wertschépfungsketten, indem er zur Reduktion von Transport- und
Koordinierungskosten beitragt oder komparative Kostenvorteile verandert.

Literaturverzeichnis

Backer, Koen de / Miroudot, Sébastien (2013): Mapping Global Value Chains.
Paris (OECD Trade Policy Papers, 159).

Baldwin, Richard (2013): Global supply chains: why they emerged, why they mat-
ter, and where they are going. In: Deborah Kay Elms und Patrick Low (Hg.):
Global value chains in a changing world. Geneva: World Trade Organization,
S. 13-60.

Baldwin, Richard / Tomiura, Eiichi (2020): Thinking about the trade impact of
COVID-19. In: Richard Baldwin und Beatrice Di Weder Mauro (Hg.): Eco-
nomics in the Time of COVID-19: CEPR Press, S. 59-72.

Boehm, Christoph / Flaaen, Aaron / Nayar, Nitya Pandalai (2019): Input Linkages
and the Transmission of Shocks: Firm-Level Evidence from the 2011 Tohoku
Earthquake. In: Review of Economics and Statistics 101 (1), S. 60-75.

Garcia Herrero, Alicia (2019): From globalization to deglobalization: Zooming into
trade (Bruegel Special Report).

Kilic, Kemal / Marin, Dalia (2020): How COVID-19 is transforming the world econ-
omy: VOX, CEPR Policy Portal.

LBBW Research (2020): Coronavirus beeintrdchtigt Unternehmen. Online ver-
fugbar unter https://www.lbbw.de/konzern/research/2020/blickpunkte/2020
0221_Ibbw_blickpunkt_corona_virus_beeintraechtigt_global_-taetige un-
ternehmen_aauu3cxr41l_m.pdf, zuletzt aktualisiert am 02.09.2020.

Petersen, Thiel3 (2020): Globale Lieferketten zwischen Effizienz und Resilienz.
In: ifo-Schnelldienst 73 (5), S. 7-10.

117



KCV Schriftenreihe, Bd. 1, an de Meulen et al.: Was kostet uns Corona?

Porter, Michael (1985): Competitive Advantage: Creating and Sustaining Supe-
rior Performance. New York: The Free Press.

Timmer, Marcel / Los, Bart / Stehrer; Robert / Vries, Gaaitzen de (2016): An Anat-
omy of the Global Trade Slowdown based on the WIOD 2016 Release. Uni-
versity of Groningen, Growth and Development Centre. Groningen (GGDC
Rsearch Memorandum, 162).

World Bank Group (Hrsg.) (2020): World Development Report 2020: Trading for
Development in the Age of Global Value Chains. Washington D.C.

118



KCV Schriftenreihe, Bd. 1, an de Meulen et al.: Was kostet uns Corona?

11 Auswirkungen der Corona-Pandemie auf den Arbeitsmarkt
Von Alexander Spermann und Christina Benita Wilke

Die Corona-Pandemie hat zunachst zu einem massiven Riickgang der Exportgu-
ternachfrage innerhalb kirzester Zeit gefiihrt. Da Lieferketten unterbrochen wur-
den, musste in Teilbereichen die Industrieproduktion weitgehend eingestellt wer-
den (vgl. Kapitel 10). SchlieR3lich fuhrte ein voribergehender Lockdown in
Deutschland zu einem weitgehenden Stillstand in einzelnen Bereichen des
Dienstleistungssektors (z. B. Hotel- und Gaststéttengewerbe). Dadurch verrin-
gerte sich das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland in einer noch nie dagewese-
nen GroRenordnung. In diesem Beitrag werden die Wirkungen auf den Arbeits-
markt betrachtet: Wie lasst sich diese Situation auf dem Arbeitsmarkt beschrei-
ben, und wie haben Politik und Unternehmen reagiert?

11.1 Der Arbeitsmarkt aus mikro6konomischer Perspektive

Ein sehr einfaches, statisches Arbeitsmarktmodell ist in Abbildung 11.1 darge-
stellt. Dabei wird unterstellt, dass die Unternehmen keinen Einfluss auf die Preise
auf dem Giter- und Arbeitsmarkt haben, es ihnen also an Marktmacht fehlt. Auch
spielen Steuern, Subventionen und Regulierungen keine Rolle, die typischer-
weise einen Keil zwischen Brutto- und Nettolohn treiben.

In diesem Arbeitsmarktmodell trifft das Arbeitsangebot (A) der Haushalte auf die
Arbeitsnachfrage (N) der Unternehmen. Der Preis fur die Arbeit ist der Lohn (ge-
nauer: der Reallohn'®?), Im Marktgleichgewicht wird zu einem Gleichgewichtslohn
(W*) das Vollbeschéftigungsniveau (L*) erreicht (vgl. Abbildung 11.1): 163

162 Der Reallohn entspricht dem um die Inflation bereinigten Nominallohn.

163 Dije Arbeitsangebotsfunktion A spiegelt nutzenmaximale Lohn-Beschaftigungskombi-
nationen der Haushalte wider. Sie ist positiv geneigt, weil mit steigendem Lohn mehr
Arbeit von Haushalten angeboten wird (wenn der Substitutionseffekt groRer als der
Einkommenseffekt ist). Die (kurzfristige) Arbeitsnachfragekurve N spiegelt gewinnma-
ximale Kombinationen von Reallohn und Beschéftigung wider. Sie ist negativ geneigt,
weil es bei einem hohen Lohn fur Unternehmen gewinnmaximal ist, weniger Arbeit
nachzufragen als bei geringem Lohn.
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Abbildung 11.1: Angebot und Nachfrage auf dem Arbeitsmarkt
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Quelle: Eigene Darstellung nach Boeri/fvan Ours (2013) und Borjas (2015).

In diesem Modell kann Arbeitslosigkeit zunachst einmal nur voriibergehend auf-
treten, namlich dann, wenn aufgrund tberhdhter Reall6hne (z. B. durch einen
gesetzlichen Mindestlohn) ein Angebotsiiberschuss entsteht. Eine solche Ar-
beitslosigkeit (klassische Arbeitslosigkeit) lasst sich durch eine entsprechende
Anpassung der Léhne nach unten, z. B. der Aufthebung von Mindestlohnregelun-
gen, einer zurtickhaltenden Lohnpolitik oder einer deutlichen Differenzierung von
Lohnsatzen nach Regionen und/ oder Sektoren, wieder abbauen.

11.2 Keynesianische Arbeitslosigkeit als Folge der Corona-Krise

Dieses einfache, mikrokonomische Arbeitsmarktmodell lasst sich um eine ge-
samtwirtschaftliche Perspektive erweitern, indem mégliche Veranderungen der
aggregierten Guternachfrage samt ihren Ruckwirkungen auf den Arbeitsmarkt
explizit berlicksichtigt werden. Mit diesem erweiterten Modell einer keynesiani-
schen Arbeitslosigkeit'®* lassen sich die wichtigsten kurzfristigen Auswirkungen
der Corona-Krise auf den Arbeitsmarkt beschreiben.

164 In Anlehnung an Keynes (1936); vgl. auch Bofinger (2020).
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Keynesianische Arbeitslosigkeit entsteht, wenn die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage aufgrund eines negativen Nachfrageschocks (Verschiebung der aggregier-
ten Nachfragekurve nach links, siehe die Erklarung im AS-/AD-Modell in Kapitel
2) kurzfristig nicht mehr ausreicht, um das Vollbeschéaftigungsniveau (L*) an Ar-
beitskraften zu beschéaftigen. Die Unternehmen passen ihre Produktion an die
verringerte gesamtwirtschaftliche Nachfrage an und fragen weniger Arbeitskrafte
(L) nach, was sich als Linksverschiebung der Arbeitsnachfragekurve von N zu N°
darstellen lasst (vgl. Abbildung 11.2). Es kommt somit zu einer Unterbeschéfti-
gung in Hohe der Differenz L*- L‘. Der Reallohn bleibt davon unberiihrt und be-
stimmt weiterhin die Hohe des Arbeitsangebots der Haushalte. Auch kénnen Re-
allohnsenkungen die Unterbeschaftigung nicht verringern. 165

Abbildung 11.2: Entstehung keynesianischer Arbeitslosigkeit
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165 Diese aus didaktischen Griinden vereinfachte Darstellung unterstellt, dass die Giiter-
nachfrage ein Shift-Parameter der Arbeitsnachfrage ist. Aus der Lehrbuchliteratur ist
bekannt, dass der Gitermarkt tber die Produktionsfunktion mit dem Arbeitsmarkt ver-
bunden ist. Auch ist die Arbeitsnachfrage umso elastischer, je kompetitiver der Giiter-
markt ist (vgl. Boeri / van Ours 2013, S. 26). Eine Reallohnsenkung wiirde in dieser
Modellierung nicht zur Beseitigung der Unterbeschéftigung fiihren, sondern die Ar-
beitsnachfragekurve weiter nach unten verschieben. Eine ahnliche Darstellung findet
sich in Bofinger (2020), S. 346f., wobei hier eine geknickte effektive Arbeitsnachfrage
modelliert wird, die durch den Gutermarkt rationiert wird.
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Eine solche keynesianische Arbeitslosigkeit lasst sich nur abbauen, indem die
gesamtwirtschaftliche Guternachfrage gestarkt wird, damit die Arbeitsnachfrage
der Unternehmen wieder zunehmen kann. Damit ist die Politikempfehlung hier
kontréar zu den Empfehlungen zum Abbau klassischer Arbeitslosigkeit — denn
eine Anpassung der Léhne nach unten wiirde die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage nur noch weiter schwéachen, nicht starken.

11.3 Kurzarbeitergeld als wichtigste PolitikmalZnahme

Der starke Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage, insbesondere der
Exportguternachfrage, in der Corona-Krise hat zu einem in dieser Gréf3enord-
nung noch nie dagewesenen Einbruch des Bruttoinlandsprodukts (BIP) gefiihrt —
nach Angaben des Statistischen Bundesamts ging das BIP im zweiten Quartal
2020 um 10,1 Prozent gegentiber dem Vorquartal zurtick.

Um einen starken Anstieg der Arbeitslosigkeit bzw. Erwerbslosigkeit!®® zu ver-
meiden, hat die Bundesregierung das bereits in der Finanz- und Wirtschaftskrise
bewahrte arbeitsmarktpolitische Instrument des Kurzarbeitergeldes eingesetzt.
Zum einen wurde der Zugang zu Kurzarbeit fir Unternehmen vereinfacht, zum
anderen wurde das Kurzarbeitergeld fur Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer
durch eine Erhdhung auf bis zu 87 Prozent des letzten Nettogehalts und einer
Verldngerung auf bis zu 24 Monate finanziell attraktiver gemacht. Diese Modifi-
kationen gelten bis Ende 2021 und sollen den Corona-bedingten Ausfall der Kon-
sumguternachfrage dampfen.6’

Zwischenzeitlich wurde nach Angaben der Bundesagentur fur Arbeit etwa sechs
Millionen Menschen konjunkturelles Kurzarbeitergeld gezahlt. Zur Finanzierung
wurde die Reserve der Bundesagentur flr Arbeit in HOhe von etwa 20 Mrd. €
abgebaut. Zusétzliche Steuermittel zur Finanzierung der Mehrausgaben fiir Kurz-
arbeitergeld stehen im zweistelligen Milliardenbereich zur Konjunkturstabilisie-
rung zur Verfiigung.16®

166 Der Begriff Arbeitslosigkeit wird oft synonym zum Begriff der Erwerbslosigkeit verwen-
det, dabei verbergen sich dahinter unterschiedliche Konzepte. Die Arbeitslosigkeit
wird von der Bundesagentur fir Arbeit aus den vorliegenden amtlichen Daten zu den
Arbeitssuchenden in Deutschland erfasst. Die Erwerbslosigkeit wird hingegen vom
Statistischen Bundesamt basierend auf einer Befragung einer Stichprobe der deut-
schen Bevdlkerung (dem sogenannten Mikrozensus) erhoben. Letztere entspricht der
internationalen Definition von Erwerbslosigkeit geméaR der International Labour Orga-
nisation (ILO).

167 Vgl. BMAS 2020 und Bundesregierung (2020).

168 \/gl. Bundesagentur fur Arbeit (2020).
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Durch den massiven Einsatz von Kurzarbeit konnte der Anstieg der Arbeitslosig-
keit abgemildert werden. Im Modell wiirde sich durch diese PolitikmalRnahme die
(kurzfristige) Arbeitsnachfragekurve nach rechts verschieben — und so der kri-
senbedingten Linksverschiebung (vgl. Abbildung 11.2) entgegenwirken. Nach
Angaben der Bundesagentur fiir Arbeit nahm die Zahl der Arbeitslosen zwar ge-
genldber dem Vorjahr um Uber eine halbe Million zu, die Arbeitslosenquote er-
hohte sich auf Gber sechs Prozent. Doch blieb die absolute Zahl der Arbeitslosen
zur Jahresmitte deutlich unter drei Millionen.16°

11.4 Mehr Home-Office als Reaktion der Unternehmen

Eine wesentliche Anderung der Arbeitsorganisation in Unternehmen war der Um-
stieg auf Arbeiten von zu Hause (Home-Office). Vor der Krise war Home-Office
in Deutschland wenig verbreitet — lediglich ein Viertel der Betriebe erméglichte
mobiles Arbeiten von zu Hause oder unterwegs, ganze Home-Office-Tage waren
dagegen selten.*”® Nach einer Bitkom-Umfrage arbeiteten in der Krise 18 Prozent
aller Erwerbstatigen erstmals von zu Hause.'” GemaR einer Untersuchung der
Universitat Mannheim arbeiteten zu Beginn der Corona-Krise etwa ein Viertel der
Erwerbstatigen ganz oder fast vollstandig im Home-Office.*’? Nach einer ifo-Stu-
die liegt das Potenzial fir Home-Office bei 56 Prozent der Beschéftigten, die ganz
oder teilweise zu Hause arbeiten kénnten.t”

Da die Umstellung auf das Home-Office mit Anfangsinvestitionen fur die Unter-
nehmen verbunden war und aufgrund anekdotischer Evidenz tendenziell keine
negativen oder sogar positive Effekte auf die Produktivitat sowie auf die Zufrie-
denheit der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter hatte, ist zu erwarten, dass Home-
Office dauerhaft die Arbeitsorganisation in Deutschland verandern wird. Betriebs-
wirtschaftlich lassen sich damit Kosten fur Buroflachen einsparen. Dank dieser
geringeren Fixkosten erhdhen sich bei unveranderter Beschaftigung und unver-
andertem Output die Gewinne der Unternehmen

Wenn sich durch das Home-Office sogar die Produktivitat der Arbeithehmenden
erhohen wirde, dann wirde sich die Arbeitsnachfragefunktion in Abbildung 11.2
nach rechts verschieben — und somit der Corona-bedingten Linksverschiebung
entgegenwirken. Die Verbesserung der Arbeitsproduktivitat durch das Home-

169 vgl. Bundesagentur fur Arbeit (2020).
170 vgl. Grunau et al. (2019).

171 vgl. Bitkom (2020).

172 \gl. FAZ v. 14.7.2020.

173 Vgl. Alipour et al. (2020).
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Office wirkt 6konomisch wie eine Kapitalinvestition (z. B. Anschaffung moderner
Computer), die ebenfalls die Arbeitsnachfragekurve nach rechts verschiebt.'’

11.5 Fazit und Ausblick

Die Corona-Pandemie hat zu einem starken Riickgang des Bruttoinlandspro-
dukts gefiihrt. Um die negativen Konsequenzen auf den Arbeitsmarkt abzufe-
dern, hat die Bundesregierung zum einen den Zugang zum Kurzarbeitergeld fir
Unternehmen erleichtert. Zum anderen wurde das Kurzarbeitergeld deutlich er-
hoéht, und es kann auch langer bezogen werden. Damit ist es gelungen, den Zu-
wachs der Arbeitslosenzahlen und den Rickgang der gesamtwirtschaftlichen
Konsumguternachfrage zu begrenzen. Ohne den massiven Einsatz von Kurzar-
beitergeld wéaren die Arbeitslosenzahlen in Deutschland deutlich hdher gewesen,
und der Konjunktureinbruch ware deutlich starker ausgefallen.

Die Unternehmen sind innerhalb kiirzester Zeit auf flexible Formen der Arbeits-
organisation umgestiegen. So wurde insbesondere Home-Office in gro3em Stil
ausgebaut bzw. komplett neu eingefiihrt. Auch wenn diese Anpassung sowohl
von Unternehmen als auch von Arbeitnehmerseite grof3e Anstrengungen erfor-
derte, scheinen beide Seiten mit dieser Form der Arbeitsorganisation zufrieden
zu sein. Einige Unternehmen haben bereits angekindigt, dauerhaft vermehrt
Home-Office als Option anzubieten.

Sollte Home-Office mit héherer Produktivitat der Arbeithnehmerinnen und Arbeit-
nehmer einhergehen, wirde diese Anpassungsreaktion der Unternehmen dem
Ruckgang der Arbeitsnachfrage entgegenwirken. Sie wirde ékonomisch wie ein
Digitalisierungsschub durch vermehrten Einsatz hochmoderner Hard- und Soft-
ware wirken.

174 Wenn bei gegebener Arbeitsmenge mehr Output erzielt wird (=Produktivitatssteige-
rung), dann dreht sich die Produktionsfunktion Y = Y (K, L) nach oben — sie wird stei-
ler. Das bewirkt im Lohn-Beschéftigungs-Diagramm, dass es bei einem gegebenen
Lohn fir die Unternehmen gewinnmaximal ist, mehr Beschéftigte einzustellen, so
dass sich die Arbeitsnachfragekurve nach rechts verschiebt (vgl. Burda / Wyplosz
2017, S. 98).
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Teil IV Entscheidungen unter Unsicherheit: Die Folgen der Corona-
Pandemie und das ,,richtige*“ MaR an Kontaktbeschrankungen

Im Fruhjahr 2020 wurden in vielen Landern in Reaktion auf die steigende Zahl
der Neuinfektionen mit dem neuartigen Corona-Virus ,SARS-CoV-2* kontaktbe-
schréankende MalRnahmen durchgesetzt. Solche, die individuelle Freiheit be-
schréankende, Malnahmen sind nicht unumestritten und I6sen in Teilen der Bevol-
kerung Unmut und Protest aus. Dies liegt in der Natur praventiver Mal3nahmen
begrundet. Anders als heilende MalRBnahmen setzen sie in einem Stadium ein, in
dem der Schaden noch nicht aufgetreten ist und die Gefahr noch abstrakt er-
scheint. Wie im Beitrag von Philipp an de Meulen erlautert wird, ergibt sich hie-
raus eine Dilemma-Situation aus Sicht der politischen Entscheidungstrager. Lei-
ten sie MalRnahmen ein, die darin erfolgreich sind, das Infektionsgeschehen zu
beruhigen, kénnen die Zweifel in der Bevdlkerung an der Notwendigkeit der Maf3-
nahmen nicht ausgerdumt werden, zumal strittig bleibt, ob es ohne die Maf3nah-
men wirklich zu groBerem Schaden gekommen ware. Die Zweifel kdnnen also
nur ausgerdumt werden, wenn keine préventiven Maflinahmen eingeleitet werden
und der Schaden sichtbar wird. Dann durften die Politiker aber fur den nicht ver-
hinderten Schaden zur Rechenschaft gezogen werden.

Bei der Abwagung der Alternativen geht es fur die Politiker also darum, die Kos-
ten und Nutzen ihrer Entscheidungen tber die Durchsetzung praventiver Mal3-
nahmen zu bericksichtigen und dabei die Stimmung in der Bevdlkerung nicht
auller Acht zu lassen. Die Entscheidung wird dabei durch die Tatsache massiv
erschwert, dass Art und Ausmaf der Kosten und Nutzen sehr unsicher sind. In
seinem Beitrag verdeutlicht Thomas Holtfort, dass die Verhaltens6konomie einen
Erklarungsbeitrag dafir liefern kann, wie Menschen mit Unsicherheit umgehen
und Erwartungen uber unsichere zukiinftige Ereignisse bilden. Ebenso zeigt der
Beitrag, dass daraus Empfehlungen fir staatliche Institutionen im Hinblick auf
vertrauensbildende Malinahmen abgeleitet werden kénnen.

Aber warum ist es Uiberhaupt nétig, dass Politiker mit Kontaktbeschréankungen in
das soziale und wirtschaftliche Leben der Birger eingreifen? Sollte den Biirgern
die Gefahr flr sich und andere nicht so bewusst sein, dass sie ihr Verhalten an-
passen und nicht dringend notwendige soziale Kontakte vermeiden? Nicht unein-
geschrankt, zumal die Auswirkungen des eigenen Verhaltens auf Mitmenschen
(sog. externe Effekte) nicht selten ignoriert werden. Dies gilt umso eher, wenn
die handelnden Personen fur die externen Effekte aus ihrem Verhalten nicht haft-
bar gemacht werden. Wie Michael Goke in seinem Beitrag erlautert, kann aus
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derart eigennitzigen Verhaltensweisen Einzelner gro3er Schaden fir die Allge-
meinheit entstehen. Dann gilt es fir den Staat, solche Verhaltensweisen zu un-
tersagen oder die externen Effekte zu internalisieren, indem er die Kosten flr
Dritte dem Verursacher auferlegt.

Wie groR3 die medizinischen Kosten in Abhangigkeit des Infektionsgeschehens
ausfallen, wird im Beitrag von Christian Thielscher und Konrad Obermann analy-
siert. Dabei untersuchen die Autoren, inwieweit die herrschende neoklassische
Theorie die Wirtschaftskrise richtig modelliert. Sie nehmen damit eine durchaus
kontrovers diskutierte Position ein und fordern, die Medizin als Vorbild zur Wei-
terentwicklung der Wirtschaftswissenschaften heranzuziehen.
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12 Eine Analyse der staatlich angeordneten Kontaktsperren aus polit-
6konomischer Sicht
Von Philipp an de Meulen

12.1 Einleitung

Zu Beginn des Jahres 2020 bestand in Deutschland noch die Hoffnung, dass es
sich bei dem neuartigen Corona-Virus ,SARS-CoV-2“ um eine Infektionskrank-
heit mit regionalem Ausmaf} handelt. Doch ausgehend von der chinesischen
Stadt Wuhan verbreitete sich das Virus rasch und léste binnen weniger Wochen
eine Pandemie aus.'™®

Nachdem Ende Januar 2020 auch der erste Covid-19-Fall in Deutschland auftrat,
dauerte es nicht lange, bis der Infektionsschutz oberste politische Prioritat erhielt
und die Ausbreitung des Virus die politischen Entscheidungstrager letztlich dazu
veranlasste, drastische Eingriffe in die birgerlichen Freiheitsrechte vorzuneh-
men. Von der Empfehlung, GroRRveranstaltungen mit mehr als 1000 Teilnehmern
abzusagen (10.3.2020) bis zur letztendlichen Verordnung strenger und weitrei-
chende Kontaktbeschrankungen (23.3.2020), vergingen keine 14 Tage.1’®

Obschon die Entwicklung der Neuinfektionen in Deutschland im April darauf hin-
deutet, dass die MalRBnhahmen dazu beigetragen haben, die Zahl der Neuinfektio-
nen zu verringern’’, ist unsicher, wie sich die Zahl der Neuinfektionen ohne die
Mafnahmen entwickelt hatte und somit strittig, ob die 6konomisch sehr schmerz-
haften MaRnahmen (in ihrem Umfang) wirklich angemessen waren. Dies liegt in
der Natur praventiver MalRnahmen begriindet. Aufgrund ihrer Durchfihrung ist
nicht ersichtlich, wie grof3 der Schaden gewesen wére, wenn die Malinahmen
nicht getroffen worden waren.

175 Eine Chronik der fir Deutschland wichtigsten Ereignisse der Corona-Krise seit dem
Auftreten der ersten Infektionen in China, konnte u. a. der Internetseite des MDR
(2020) entnommen werden.

176 Eine Auflistung der politischen MaBnahmen fand sich auf der Internetseite des Bun-
desgesundheitsministeriums (2020).

177 Abb. 12.1 zeigt die taglichen Neuinfektionen in Deutschland seit Ende Februar 2020
bis zum aktuellen Rand (15.08.2020)
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Abbildung 12.1: Deutschlandweit tagliche Neuinfektionen'’®

Um 6 Tage verzogerte Zeitreihe der deutschlandweiten
Neuinfektionen mit Sars-CoV-2

7000
6000
5000
4000
3000
2000
1000

0
wc\s:(ts:rc:cs:cchQ_Q_Q_t‘tSCGcU:‘tStU333333333
PSS55E2383==2223333°°°5°32
S S S PSR
o BLANDOCHONS AN <@
388N AN AmMouaNC Ny

Quelle: Robert-Koch-Institut (2020).

Unter diesen Voraussetzungen kann es zu einer Dilemma-Situation aus Sicht der
politischen Entscheidungstragert’® kommen. Nehmen wir an, es sei trotz der im-
mensen volkswirtschaftlichen Folgekosten erforderlich, Kontaktbeschrankungen
aufzuerlegen, um einen nicht mehr beherrschbaren Anstieg der Neuinfektionen
zu verhindern (akute Gefahr), wahrend dies jedoch von breiten Bevélkerungs-
gruppen bezweifelt wird. Setzen die Politiker unter diesen Umsténden wirksame
Beschrankungen durch, wird die drohende Gefahr zwar abgewendet, die Zweifel
an der Angemessenheit des politischen Eingreifens aber nicht ausgeraumt. Viel-
mehr fuhlen sich die Birger durch die geringe Zahl der Neuinfektionen in ihrer
Vorabeinschéatzung bestatigt. Falls die Politiker hingegen keine Kontaktbeschran-
kungen verordnen, wird das volle Ausmal3 der Pandemie sichtbar und den Poli-
tikern vorgeworfen, dass sie den Schaden nicht verhindert haben. In jedem Fall
wirde die Entscheidung der Politiker letztlich als falsch bewertet werden.

Umgekehrt kann es aber auch dazu kommen, dass die Politiker in jedem Fall fir
ihre Entscheidung Zustimmung erhalten. Stellen wir uns dazu vor, es wiirde auch
ohne kontaktbeschrankende MafRnahmen nicht zu einem drastischen Anstieg der

178 Die Zeitreihe wird entsprechend der durchschnittlichen Inkubationszeit von ca. funf
bis sieben Tagen (vgl. Leung 2020) um sechs Tage verzdgert dargestellt.

179 Im vorliegenden Beitrag wird allein aus Griinden der besseren Lesbarkeit ausschlief3-
lich die mannliche Form verwendet.
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Neuinfektionen kommen (keine akute Gefahr), wahrend die Birger dies jedoch
befiirchten. In einem solchen Fall wiirde der préaventive Charakter der Mafl3nah-
men verhindern, dass den Biirgern vor Augen gefiihrt wird, dass ihre Beflirchtun-
gen grundlos sind. Sie wiirden dann bei ihrer Einschatzung bleiben und das Ein-
greifen der Politiker als richtig bewerten. Falls die Politiker sich demgegeniber
gegen die Durchfiihrung von MalRnhahmen entscheiden, wirde die ausbleibende
Katastrophe die Birger Giberzeugen, dass einschrankende Maflinahmen Ubertrie-
ben gewesen wéren. In jedem Fall wiirde die Bevdlkerung die Entscheidung der
Politiker letztlich als richtig bewerten.

In diesem skizzierten Problemkreis bewegt sich der vorliegende Beitrag. Sein Ziel
ist es, die Entscheidung Uiber die Durchsetzung kontaktbeschrankender MaR3nah-
men aus einer politisch-6konomischen Perspektive zu betrachten, um auf dieser
Basis zu untersuchen, unter welchen Umstanden Politiker praventive Maf3nah-
men ergreifen sollten. Die Umstande beziehen sich dabei auf die tatséchliche
Gefahrenlage, wie die Bevolkerung diese einschatzt und den Informationsstand
der Politiker Uber die Gefahrenlage.

12.2 Modellrahmen

Innerhalb des im Folgenden skizzierten Modells wird die Perspektive eines poli-
tischen Entscheidungstragers (,Politiker) eingenommen, der lber die Durchset-
zung von MaRRnahmen entscheidet, durch welche ein etwaiger Schaden von der
Bevodlkerung abgewendet werden kann. Dabei wird seine Entscheidung von dem
Ziel geleitet, dass sie im Nachgang von der Mehrheit des Wahlvolkes, représen-
tiert durch den sogenannten Medianwahler (,Wahler"), Zustimmung erhalt.'%° Es
wird dabei angenommen, dass der Politiker die Einschatzung des Wahlers uber
die Gefahrenlage kennt und daher weil3, welche Entscheidung sich der Wéhler
im Vorfeld wiinscht. Ferner weil3 er, dass sich die Einschatzung des Wahlers nur
andert, wenn der Wahler das Risiko falsch eingeschéatzt hat und zusatzlich keine
VorsorgemalRnahmen durchgefuhrt werden, da sich nur dann zeigt, ob die Ge-
fahrenlage wirklich akut ist. Bei der Analyse der Entscheidung des Politikers sind

180 Dje Gefahrenlage kann entweder als akut oder als nicht akut eingeschétzt werden.
Das Wahlvolk kann entsprechend seiner Einschatzung iber die Gefahrenlage geord-
net werden. Da der Medianwahler sich genau in der Mitte befindet, d.h. das tbrige
Wahlvolk in zwei gleichgroRe Lager aufteilt, besitzt er die gleiche Einschatzung wie
die Mehrheit des Wahlvolkes und ist somit reprasentativ. Dass Politiker bei ihren Ent-
scheidungen das Ziel verfolgen, die Wahlerstimmen zu maximieren und sich daher an
den Einschéatzungen des Medianwéhlers orientieren, geht zurtick auf die Arbeiten von
Black (1948) und Downs (1957).
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vier Konstellationen zu unterscheiden. Die Gefahrenlage ist entweder akut oder
nicht akut und der Wahler schétzt sie im Vorfeld entweder als richtig oder falsch
ein.t8!

Formal ausgedruckt beschreibe die Variable s die Gefahrenlage. Im Fall einer
akuten Gefahrenlage, nimmt s den Wert 1 an, ansonsten gilt s = 0. Die politische
Entscheidung wird durch die Variable p ausgedrickt. p = 0 bedeutet, dass keine
VorsorgemalRnahmen getroffen werden. Werden hingegen praventive Maf3nah-
men getroffen, ist p = 1. Der Wahler schétzt die Gefahrenlage entweder als akut
(a = 1) oder als nicht akut (a = 0) ein. Halt er die Gefahr fur akut, befiirwortet er
die Durchsetzung praventiver Mal3nahmen. Wenn nicht, lehnt er Vorsorgemal3-
nahmen ab. Da sich die Einschatzung im Nachgang der Entscheidung verandern
kann, bezeichnet a, die Einschéatzung im Vorfeld, a,, die Einschatzung im Nach-
gang der Entscheidung (vgl. Tabelle 12.1).

Tabelle 12.1: Variablenverzeichnis

Vari- Bedeutung Realisationen
able
s Zustand der Gefahrenlage 0 | nicht akut 1 | akut
p Entscheidung des Politikers 0 | keine Maf3- | 1 | MaRRnah-
nahmen men
a, Einschatzung der Gefahren- | 0 | nicht akut 1 | akut
lage vor der Entscheidung des
Politikers
an, Einschatzung der Gefahren- | 0 | nicht akut 1 | akut

lage nach der Entscheidung
des Politikers

r Sanktion der Entscheidung | 0 | Ablehnung | 1 | Zustim-
des Politikers mung

181 1dee und Annahmen des theoretischen Modells entstammen einem Aufsatz von Bre-
demeier /an de Meulen (2012), in dem das sehr knappe Ergebnis der Kongressab-
stimmung Uber die Bankenrettung in den USA im Jahre 2008 (Emergency Economic
Stabilization Act) zum Vorbild genommen wurde, um das Abstimmungsverhalten ein-
zelner Politiker Uber die Durchsetzung praventiver Maf3nahmen aus einer polit-6ko-
nomischen Perspektive zu analysieren. Auch damals zielten die Mal3nahmen darauf
ab, gro3en (volkswirtschaftlichen) Schaden abzuwenden. Und auch damals bestand
Unsicherheit Uber das tatsachliche Ausmal der Gefahrenlage. Anders als in Brede-
meier / an de Meulen (2012) soll in diesem Beitrag aber nur das Einzelverhalten poli-
tischer Entscheidungstrager analysiert werden und nicht das Zusammenspiel zwi-
schen diesen Einzelentscheidungen innerhalb einer parlamentarischen Abstimmung.
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12.3 Die Entscheidung des Politikers bei vollstandiger Information

Die Einschatzung des Wahlers veréndert sich nur, wenn sie im Vorfeld falsch war
(a, # s) und dies dem Wahler vor Augen geflhrt wird. Letzteres geschieht dem
praventiven Charakter der VorsorgemalRnahmen entsprechend nur, wenn der
Politiker die Mal3nahmen nicht durchsetzt (p = 0):
a,, wennp=1Ua, =5
a":{l—av, wennp=0N a, #S. 1)

Im Nachgang der Entscheidung erhalt der Politiker die Zustimmung des Wahlers
(r = 1), wenn der Wahler die Entscheidung des Politikers ex-post als richtig er-
achtet (p = a,,). Ansonsten wird dem Politiker die Zustimmung verweigert:8?

_ {1, wennp = a,
"o, wennp # a, (2)

Unter diesen Voraussetzungen lasst sich die Entscheidung des Politikers fiir die
vier unterschiedlichen Konstellationen hinsichtlich der Gefahrenlage s und der
ex-ante-Einschatzung des Wahlers a,, wie folgt analysieren:

a) Keine akute Gefahrenlage (s = 0)

Tabelle 12.2: Sanktion der politischen Entscheidung — Keine akute Ge-
fahr

a,=0]a,=1
0 r=1 r=1
1 r=20 r=1

p
p

1.Fall: s =0; a, = 0. In diesem ersten Fall ist die Gefahr nicht akut und dies
wird auch vom Wahler im Vorfeld so empfunden.

Entscheidet sich der Politiker gegen die Durchsetzung der MaRnahmen (p = 0),
offenbart sich dem Wahler, dass seine ex-ante-Einschatzung korrekt war, da der
Schaden ausbleibt. In seiner Einschatzung bestatigt, halt er die Entscheidung

182 Es ist nicht abwegig, dass Politiker anhand ihrer vergangenen und weniger anhand
der zukunftig zu erwartenden Entscheidungen bewertet werden, wie Smyth et al.
(1994) zeigen. Diese Annahme wird u.a. auch in Bredemeier / an de Meulen (2012)
und in Gaertner (1996) getroffen.
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des Politikers auch im Nachhinein fur richtig (a,, = 0) und der Politiker erhalt seine
Zustimmung (r = 1).

Entscheidet sich der Politiker hingegen fur die Durchsetzung der Mafinahmen
(p = 1), bleibt wegen des praventiven Charakters der Ma3nahmen zwar verbor-
gen, dass die MalRBnahmen nicht notwendig waren. Da der Wahler in diesem Fall
aber bei seiner ex-ante Einschatzung bleibt (a,, = 0) und die Malinahmen fur un-
notig halt, wird er die Entscheidung des Politikers deshalb fur falsch halten und
dem Politiker die Zustimmung verweigern (r = 0).

2.Fall: s =0; a, =1. Im zweiten Fall ist die Gefahr nicht akut, wahrend der
Waéhler sie ex-ante jedoch fir akut halt. Unter diesen Umstanden wird der Politi-
ker in jedem Fall fir seine Entscheidung Zustimmung ernten.

Entscheidet er sich gegen die Durchsetzung der Malinahmen (p = 0), offenbart
sich dem Wahler, dass seine Beflirchtungen unbegriindet waren. Der Wahler re-
vidiert seine Einschatzung (a,, = 0) und stimmt dem Politiker in seiner Entschei-
dung zu (r = 1).

Entscheidet sich der Politiker fir die Durchsetzung der Maflinahmen (p = 1),
bleibt verborgen, dass diese Entscheidung eigentlich die falsche war. Der Wahler
wird bei seiner ex-ante-Einschatzung bleiben (a,, = 1) und auch in diesem Fall
der politischen Entscheidung zustimmen (r = 1).

b) Akute Gefahrenlage (s = 1)

Tabelle 12.3: Sanktion der politischen Entscheidung — Akute Gefahr

a,=0]a,=1
p=0 r=0 r=20
p=1 r=20 r=1

3.Fall: s =1; a, =1. In diesem dritten Fall ist die Gefahr akut und wird auch
vom Wabhler im Vorfeld als akut eingeschétzt.

Entscheidet sich der Politiker gegen die Durchsetzung der MalRnahmen (p = 0),
offenbart sich dem Waéhler, dass seine ex-ante-Einschatzung korrekt war, da es
zum Schaden kommt. In seiner Einschatzung bestatigt (a,, = 1), straft er den Po-
litiker fir seine Passivitat ab und verwehrt ihm die Zustimmung (r = 0).
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Entscheidet sich der Politiker hingegen fur die Durchsetzung der Maflinahmen
(p = 1), bleibt zwar unklar, ob es ohne die MalRnahmen tatséchlich zum Schaden
gekommen ware, jedoch wird der Wahler dann bei seiner ex-ante-Einschéatzung
bleiben (a,, = 1) und dem Politiker in seiner Entscheidung zustimmen (r = 1).

4. Fall: s =1; a, = 0. In diesem letzten Fall ist die Gefahr akut, wahrend der
Wahler sie ex-ante nicht fur akut héalt. Unter diesen Umstéanden wird der Politiker
in keinem Fall fur seine Entscheidung Zustimmung ernten.

Entscheidet er sich gegen die Durchsetzung der Malinahmen (p = 0), offenbart
sich dem Wabhler, dass er die Gefahr unterschétzt hat. Der Schaden wird sichtbar
und er revidiert seine Einschatzung (a,, = 1). In Folge dessen straft er den Politi-
ker daftir ab, keine MalRnahmen getroffen zu haben (r = 0).

Entscheidet sich der Politiker fiir die Durchsetzung der MalRnahmen (p = 1), er-
halt er aber auch keine Zustimmung. Da namlich verborgen bleibt, dass es ohne
die MaZnahmen zum Schaden gekommen wére, wird der Wahler bei seiner Fehl-
einschatzung bleiben, dass kein Schaden entstanden ware (a,, = 0). Ironischer-
weise straft er den Politiker fiir die Durchfuhrung erforderlicher MaRnahmen ab,
da sie seines Erachtens nicht notwendig waren (r = 0).

Zusammenfassung. Schatzt der Wahler die Gefahr im Vorfeld der Entschei-
dung richtig ein (1. und 3. Fall: a, = s), sollte der Politiker die im Vorfeld ge-
winschte und der Lage angemessene Entscheidung (p = a, = s) treffen, um
nach der Entscheidung die Zustimmung des Wéabhlers zu erhalten.

Uberschatzt der Wahler hingegen im Vorfeld die Gefahr (2. Fall: a, = 1; s = 0),
wird die Entscheidung des Politikers in beiden Féllen ex-post als richtig erachtet
(a, = p). Der Politiker erhélt in jedem Fall die Zustimmung des Wabhlers.

Unterschétzt der Wéhler im Vorfeld die Gefahr (4. Fall: a, = 0; s = 1), wird die
Entscheidung des Politikers in beiden Fallen ex-post als falsch bewertet (a,, # p).
Dem Politiker bleibt dann in jedem Fall die Zustimmung des Wahlers verwehrt.
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12.4 Die Entscheidung des Politikers bei unvollstandiger Information

Sofern auch der Politiker im Vorfeld seiner Entscheidung nicht sicher einschatzen
kann, wie akut die Gefahrenlage ist, kann er seine Entscheidung auch nicht da-
von abhangig machen.!® Dann reduziert sich die Zahl der zu unterscheidenden
Fallevonvier(s=0na,=0;s=0Nna,=1;s=1Nna,=0; s=1na, =1)auf
zwei (a, = 0; a, = 1).

a) Gefahr wird als akut eingeschétzt (a, = 1)

Tabelle 12.4: Sanktion der politischen Entscheidung mit unvollstandi-
ger Information — Gefahr wird als akut eingeschatzt

s=0 s=1
p=0 r=1 r=90
p=1 r=1 r=1

Empfindet der Wéhler die Gefahr ex-ante als akut (a,, = 1), wird der Politiker fir
die Durchsetzung praventiver MaBnahmen (p = 1) unter allen Umstanden Zu-
stimmung erhalten (r = 1). Die tatséchliche Gefahrenlage spielt hierbei keine
Rolle, da sie verborgen bleibt und der Wahler seine ex-ante-Einschatzung somit
beibehalt (a,, = 1). Entscheidet sich der Politiker in dieser Konstellation gegen
die Durchsetzung praventiver Mal3nahmen (p = 0), geht er hingegen das Risiko
ein, dass es zum Schaden kommt (s = 1) und er in Folge dessen abgestraft wird.
Insofern hat der Politiker hier die schwach dominante Strategie, die Malinahmen
durchzusetzen.

183 Es ist nicht untypisch anzunehmen, dass Politiker Gber relevante politische Sachver-
halte besser informiert sind als die Bevdlkerung (Lupia 1994; McDermott 1997). Da
die Birger nur eine geringe Einflussmoglichkeit auf politische Einzelentscheidungen
haben, kann es sein, dass sie es als nicht lohnenswert erachten, sich tber die einzel-
nen Sachverhalte detailliert zu informieren (Downs 1957). Der Fortgang einer Pande-
mie durfte auf der Gegenseite aber selbst fur Virologen nicht eindeutig zu prognosti-
zieren sein (vgl. Moore et al. 2020 und Kissler et al. 2020 hinsichtlich unterschiedlicher
Szenarien Uber den Fortgang der Pandemie).
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b) Gefahr wird als nicht akut eingeschétzt (a, = 0)

Tabelle 12.5: Sanktion der politischen Entscheidung mit unvollstandi-
ger Information — Gefahr wird als nicht akut eingeschéatzt

s=0 s=1
p=0 r=1 r=20
p=1 r=20 r=20

Schatzt der Wahler die Gefahr Im Vorfeld der politischen Entscheidung nicht als
akut ein (a, = 0), wird der Politiker fuir die Durchsetzung praventiver MaRnahmen
(p = 1) in jedem Fall abgestraft (r = 0). Erneut spielt die tatséachliche Gefahren-
lage dabei keine Rolle, da der Wahler aufgrund des ausbleibenden Schadens
den Einsatz von MalBhahmen nach wie vor fur tbertrieben halt (a,, = 0). Trifft der
Politiker hingegen die Entscheidung, keine Ma3nahmen einzuleiten (p = 0), kann
er darauf hoffen, dass der Schaden ausbleibt (s = 0) und er fir seine Entschei-
dung Zustimmung erhalt. Freilich geht er dabei das Risiko ein, fir den Schaden
verantwortlich gemacht zu werden, sollte sich die Gefahr als akut erweisen (s =
1). Nichtsdestotrotz hat der Politiker in diesem Fall b) die schwach dominante
Strategie, die MalRnahmen nicht durchzusetzen.

12.5 Empirische Uberpriifung

Das US-amerikanische Pew Research Center hat wiederholt die Amerikaner auf
Ebene der US-Bundesstaaten nach ihren Einstellungen zu den Kontaktbeschrén-
kungen im Fruhjahr befragt. An der Umfrage, die zwischen dem 7. und 12.4.2020
durchgefihrt wurde (,1. Umfrage®), nahmen 4917 Amerikaner teil. Der Stichpro-
benumfang der zwischen dem 29.4. und 5.5.2020 durchgefiihrten Befragung (,,2.
Umfrage®) umfasste 10.957 Personen, an der Umfrage zwischen dem 16. und
22.6.2020 (,3. Umfrage“) nahmen 4708 Personen teil 184

Die ex-ante-Einschatzungen der Wahler. Um die Einstellungen der amerikani-
schen Wahler im friihen Stadium der Corona-Pandemie abzuleiten, werden die
Ergebnisse der 1. Umfrage herangezogen (vgl. Abbildung 12.2).

184 Die Befragten entstammen dem American Trends Panel (ATP) des Pew Research
Center, einem Internetumfragepanel, welches durch landesweite Zufallsziehungen
von Wohnadressen so zusammengestellt ist, dass die Stichprobe die erwachsene
amerikanische Bevolkerung reprasentiert (Pew Research Center 2019).
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Abbildung 12.2: Einschatzungen der amerikanischen Wahlberechtigten
(April 2020)

Ausgewahlte Ergebnisse der 1. Umfrage
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Quelle: Pew Research Center (20203, c).

In der Umfrage gaben 81 Prozent der demokratischen Wahler an, grol3ere Sorge
davor zu haben, dass die Kontaktbeschrankungen zu schnell als zu langsam ge-
lockert werden. Unter den republikanischen Wahlern gaben nur 51 Prozent an,
eher Sorge vor zu schnellen Lockerungen zu haben.

Gefragt nach den Auswirkungen des Corona-Ausbruchs, gaben 87 Prozent der
demokratischen Anhénger an, dass den USA das Schlimmste noch bevorstehe.
Unter den republikanischen Wahlern war die Meinung erneut deutlich geteilter.
Nur 56 Prozent waren der Meinung, das Land habe das Schlimmste noch nicht
geschafft.

Auch gefragt nach ihren Sorgen, sich oder andere unwissentlich mit dem Virus
anzustecken, duf3erte eine deutliche Mehrheit der demokratischen Wahler diese
Sorgen (62 Prozent bzw. 74 Prozent). Unter den republikanischen Wahlern sorg-
ten sich hingegen nur 47 Prozent um sich und 58 Prozent um Andere.

Die Ergebnisse der 1. Umfrage deuten somit darauf hin, dass der Giberwiegende
Teil der demokratischen Wahler die Gefahr seinerzeit wohl fir akut hielt und die
Durchsetzung praventiver MaRnahmen befirwortete (a, = 1), wéahrend sich fur
die republikanischen Wahler kein eindeutiges Urteil fallen lasst.
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Die Entscheidung der Gouverneure. Da von den 26 republikanisch regierten
und den 25 demokratisch regierten Bundesstaaten nur wenige als umkampft gel-
ten'®, sei im Folgenden unterstellt, dass der Medianwahler jeweils ein Anhanger
der Regierungspartei ist und insofern die Gouverneure ihre Politik an den Win-
schen ihrer Anhangerschaft orientieren.

Geht man zudem davon aus, dass auch auf Seiten der Politiker Unsicherheit tiber
die tatsachliche Gefahrenlage bestand, dann sollte den Modellanalysen zu Folge
ein demokratischer Gouverneur praventive MalRnahmen ergriffen haben (vgl. Ta-
belle 12.4), wahrend die Entscheidungen der republikanischen Gouverneure je
nach ex-ante-Einschatzung der Wahler gemischt hatten ausfallen sollen (p =
1 beia, = 1 gemaRk Tabelle 12.4; p = 0 bei a, = 0 gemal Tabelle 12.5).

Interessanterweise spiegeln sich diese modelltheoretischen Vorhersagen recht
gut in dem tatsachlichen Entscheidungsverhalten der Gouverneure in den USA
wider. In 21 von 25 demokratisch regierten Staaten gab es Ausgangsbeschran-
kungen, die zum Zeitpunkt der zweiten Umfrage Anfang Mai noch aktiv waren. In
den republikanisch regierten Staaten war das Bild hingegen sehr gemischt. In
sechs Staaten gab es Ausgangsbeschrankungen, die zum Zeitpunkt der zweiten
Umfrage noch aktiv waren. In zw0lf Staaten wurden die Beschrankungen im Vor-
feld der zweiten Umfrage bereits wieder gelockert, in acht Staaten wurden sogar
nie Ausgangsbeschrankungen verhangt.8

Die ex-post-Einschatzungen der Wahler. Schaut man sich die Ergebnisse der
2. Umfrage an (vgl. Abbildung 12.3 und

Abbildung 12.4), zeigt sich, dass sich die Vorab-Einschatzungen der Wabhler in
den Staaten, in denen Ausgangsbeschrankungen zum Zeitpunkt der Umfrage
noch aktiv waren, verfestigt haben.

90 Prozent der demokratischen Wéhler waren mit dem Ausmald der Einschran-
kungen einverstanden oder wiinschten sich sogar noch starkere Einschrankun-
gen. Bei den republikanischen Wahlern zeigt sich ein gemischteres Bild. Die

185 Auf Basis von Expertenbefragungen, kategorisierte das Pew Research Center nur die
republikanisch regierten Staaten Arizona und Florida und die demokratisch regierten
Staaten Michigan, North Carolina, Pennsylvania und Wisconsin als ,battleground sta-
tes“, wenngleich sich diese Kategorisierung auf die Prasidentschaftswahl im Novem-
ber 2020 bezog (Pew Research Center 2020a).

186 Gelockert: Alabama, Alaska, Florida, Georgia, Idaho, Indiana, Mississippi, Missouri,
South Carolina, Tennessee, Texas, West Virginia; Nie verhéngt: Arkansas, lowa,
Nebraska, Oklahoma, North Dakota, South Dakota, Utah, Wyoming (vgl. Lee et al.
2020).
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grofte Gruppe, mit knapp 50 Prozent der Befragten, gab dabei an, weniger Be-
schrankungen zu bevorzugen (vgl. Abbildung 12.3).

Diese Ergebnisse stehen durchaus im Einklang mit der Modellannahme, dass
der Wéhler seine Vorab-Einschatzung bei Durchsetzung praventiver Maf3nah-
men nicht revidiert (a,, = a, bei p = 1).

Abbildung 12.3: Einschatzungen der amerikanischen Wahlberechtigten in
Staaten mit Ausgangsbeschrankungen (Mai 2020)

Bevorzugtes Mal3 an Kontaktbeschréankungen in Staaten mit
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Quelle: Pew Research Center (2020b).

In den Staaten, in denen nie Ausgangssperren verhangt wurden, wiinschten sich
die demokratischen Wahler zum Zeitpunkt der 2. Umfrage mehrheitlich mehr Be-
schrankungen, wéhrend 82 Prozent der republikanischen Wahler mit dem Aus-
malf zufrieden war oder sich sogar noch weniger Beschrankungen wiinschte (vgl.
Abbildung 12.4).

Diese Ergebnisse scheinen auf den ersten Blick den Modellvorhersagen entge-
genzusprechen, zumal bei geringem Ausmald préaventiver MaBnahmen die tat-
sachliche Gefahrenlage allmahlich sichtbar werden sollte und die Wahler sich
einheitlich entsprechend der Gefahrenlage (a,, = s) positionieren sollten. Da die
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Gefahrenlage jedoch Anfang Mai noch sehr unsicher gewesen sein diirfte'®”, ver-
wundert es nicht, dass auch in den Staaten mit geringeren Einschrédnkungen de-
mokratische Wahler nach wie vor eher fir die Durchsetzung beschréankender
MalRnahmen waren, wahrend republikanische Wahler nach wie vor geteilter Mei-
nung waren.

Abbildung 12.4: Einschatzungen der amerikanischen Wahlberechtigten in
Staaten ohne Ausgangsbeschrénkungen (Mai 2020)
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Quelle: Pew Research Center (2020b).

Dieses Stimmungsbild bestand auch noch Ende Juni. Unter den demokratischen
Wahlern mehrten sich im Vergleich zur 1. Umfrage sogar noch die Sorgen, sich
oder andere mit dem Virus anzustecken (64 bzw. 77 Prozent). Unter den repub-
likanischen Wahlern verringerten sich diese Anteile hingegen merklich um fast
15 Prozentpunkte auf nur noch 35 Prozent bzw. 45 Prozent (vgl. Abbildung 12.5).

187 Hierfur spricht nicht zuletzt, dass sich die Infektionszahlen in den einzelnen Bundes-
staaten durchaus heterogen entwickelten (vgl. Lee et al. 2020).
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Abbildung 12.5: Einschatzungen der amerikanischen Wahlberechtigten
(Juni 2020)
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12.6 Fazit und Schlussfolgerungen

Im Fruhjahr 2020 wurden in Reaktion auf die weltweite Ausbreitung des Corona-
Virus SARS-CoV-2 in vielen Landern mitunter drastische MaRhahmen zur Kon-
taktbeschrankung eingeleitet. Obschon sich im Zuge der MalBnahmen vielerorts
die Zahl der Neuinfektionen reduzierte, wurden immer wieder Zweifel laut, ob die
MafRnahmen wirklich angemessen waren, zumal mit ihnen hohe volkswirtschaft-
liche Folgekosten einhergingen. Diese Zweifel liegen in der Natur praventiver
MalRnahmen begriundet. Werden sie durchgesetzt, bleibt strittig, wie grof3 der
Schaden wirklich gewesen ware, wenn die Maf3nahmen nicht durchgesetzt wor-
den wéren. Ziel des Beitrags war es, die unter diesen Umstanden komplizierte
Entscheidungssituation der Politiker modelltheoretisch zu analysieren. Falls die
Politiker VorsorgemalRnahmen durchsetzen, werden sie etwaige Zweifel an der
Angemessenheit der Ma3nahmen nicht ausrdumen kénnen. Wenn sie aber keine
MaRnahmen einleiten, gehen sie das Risiko ein, dass es zum Schaden kommt.

Wisste der Politiker mit Sicherheit, dass es ohne die Malinahmen zu grolem
Schaden kame, ware er natlrlich zum Eingreifen gezwungen. Und wiisste er si-
cher, dass keine akute Gefahr besteht, wére naturlich kein Eingriff erforderlich.
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Im realistischen Fall kann sich der Politiker Gber das Ausmalf? der zu Grunde lie-
genden Gefahrenlage aber auch nicht sicher sein. In diesem Fall kdnnte er trotz
der drohenden Gefahr in Versuchung kommen keine MaRhahmen einzuleiten,
insbesondere wenn die Wahler mehrheitlich Zweifel an der Angemessenheit der
MaRnahmen haben.

Die Ergebnisse der theoretischen Analysen spiegeln sich gut im tatsachlichen
Entscheidungsverhalten der amerikanischen Gouverneure wider. Passend zu
den vergleichsweise geringen Sorgen und Angsten republikanischer Wéhler vor
der Pandemie, wurden in den republikanischen Staaten tendenziell weniger Ein-
schréankungen eingeleitet als in den demokratisch gefihrten Staaten.

Der Fortgang einer Pandemie ist selbst flir Experten schwer zu prognostizieren.
Welches Ausmald an kontaktbeschrankenden MalRnahmen in welchem Stadium
notwendig erscheint, ist daher strittig. Bei der politischen Entscheidung dariiber,
durfte aber die Stimmung innerhalb der Bevdlkerung eine nicht unbedeutende
Rolle spielen.
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13 Corona-Krise und Erwartungsbildung unter Unsicherheit am Aktien-
markt — eine verhaltens6konomische Analyse
Von Thomas Holtfort

13.1 Einleitung

Die Erkenntnisse der Verhaltensdkonomie scheinen auf den ersten Blick wenig
relevant in Zeiten der Covid-19-Pandemie, welche zu starken Einschrankungen
fur die wirtschaftliche Aktivitat fihrt. Vordergriindig stehen aus wirtschaftswissen-
schaftlicher Sicht zuerst Lieferketten, Kreditfahigkeit und Arbeitspléatze im Fokus
der Aufmerksamekeit.

Der Trugschluss lasst sich auflésen, wenn man menschliches Verhalten im Hin-
blick auf seine psychologischen, soziologischen und 6konomischen Einflussfak-
toren betrachtet. Gerade bei der Bekdmpfung einer Pandemie geht es um
menschliche Reaktionen auf Unsicherheit und die Erwartungshildung angesichts
einer Erwartungsspirale nach unten.'® Der Aktienmarkt ist dabei pradestiniert,
um den Umgang mit Unsicherheit sichtbar zu machen.

13.2 Verhaltens6konomie und Unsicherheit
13.2.1 Grundlagen der Verhaltensékonomie

Die Verhaltensékonomie als eine Symbiose psychologischer und ékonomischer
Erkenntnisse, wurde Anfang der 1970er Jahre von den beiden Kognitionspsycho-
logen Daniel Kahneman und Amos Tversky grundlegend gestaltet.*®® Im Zentrum
ihrer Forschung stand die Fragestellung, wie Wirtschaftssubjekte Entscheidun-
gen treffen bzw. welchen kognitiven Fehlern sie dabei unterliegen. Diese kogni-
tiven Verzerrungen werden Heuristiken!®® genannt und stellen eine Art Daumen-
regel im menschlichen Verhalten dar. Beeinflusst werden die Heuristiken dabei

188 \/gl. Kocher (2020).

189 Siehe dazu beispielhaft Kahneman / Tversky (1972, 1973, 1979, 1982). Kahneman
bekam 2002 fur seine wissenschaftliche Arbeit den Nobelpreis im Bereich Wirtschafts-
wissenschaften.

190 Beispiele fur Heuristiken sind die Verfligbarkeitsheuristik, wonach Menschen Ereig-
nisse oder Informationen, die ihnen schneller ins Gedachtnis kommen, fiir wahr-
scheinlicher erachten. Die Ankerheuristik zeigt, dass Menschen bei Prognosen oder
Schatzungen sich haufig von einem belanglosen Ankerwert (z. B. die letzten vier Zif-
fern einer Telefonnummer) leiten lassen. Im Rahmen von Herdenverhalten folgen
Menschen oft der Masse, in dem Glauben, dass diese die richtigen Informationen hat
bzw. Sachverhalte richtig bewertet (nach dem Motto: die Masse kann nicht falsch lie-

gen).
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vom so genannten System 1 im Gehirn, welches schnell und automatisch Ent-
scheidungen trifft.?°! Da diese heuristischen Entscheidungen aber haufig subop-
timal sind, kommt dem System 2, welches starker fUr rationales/analytisches
Denken zustandig ist, eine besondere Bedeutung als ,Kontrolleur von System 1¢
zu.

13.2.2 Umgang mit Unsicherheit

Bereits 1979 erforschten Kahneman und Tversky mit der Prospect Theory (vgl.
Abbildung 13.1), wie Wirtschaftssubjekte unter Unsicherheit Entscheidungen tref-
fen.’®2 Dabei kommen verschiedene Phianomene zum Vorschein: Erstens gehen
Menschen von der Risikoeinstellung her mit Gewinn- und Verlustsituationen un-
terschiedlich um (Dispositionseffekt). Gewinne werden haufig zu frih realisiert
(z. B. bei Aktien), wahrend Verluste oft ausgesessen werden.® Die Unterschéat-
zung von Verlusten kann zweitens mit der empirisch zu beobachtbaren Verlust-
aversion erklart werden.'® Drittens kann Unsicherheit (Uber Ereignisse oder
Wahrscheinlichkeiten) die Verlustaversion verstérken.

191 vgl. Kahneman (2011).

192 Sjehe Kahneman / Tversky (1979).

193 Nach Aktienkaufen greift hier oft die Hoffnung, dass die Kurse bald wieder steigen.

194 Dabei bewerten Menschen Verluste psychologisch um den Faktor 2-3-fach so stark
wie entsprechende Gewinne. Dies lasst sich in Abbildung 13.1 durch den anfénglich
steileren Verlauf der Kurve im Verlustbereich zeigen.
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Abbildung 13.1: Darstellung der Prospect Theory nach Kahneman/Tversky
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Quelle: Goldberg / von Nitzsch (1999).

Unsicherheit selber kann in drei Stufen unterteilt werden°®:

e Unsicherheit, die Menschen oft erfahren und der Wahrscheinlichkeiten zuge-
ordnet werden kdnnen (auch Risiko genannt);

e Unsicherheit, die Menschen nicht oft erfahren und der daher keine oder nur
vage Wahrscheinlichkeiten zugeordnet werden kénnen (Ambiguitat);

e und Unwissenheit, auch ,unknown unknowns® genannt.

Dabei gilt die Regel, dass je unsicherer eine Situation ist, Menschen desto mehr
versuchen ihr zu entkommen.

Eine Pandemie wie Corona vereint dabei die letzten beiden Kategorien und kann
somit Ansatze zu systematischen Verhaltensverzerrungen (Heuristiken) erklar-
bar machen. Zum einen gibt es Menschen, die Unsicherheit massiv Uberschétzen
und damit Angst- und Paniksymptome zeigen. Andererseits gibt es Menschen,
die die Unsicherheit unterschétzen und in der Folge zur Verharmlosung neigen.

195 Vgl. Kocher et al. (2018).
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Somit entsteht ein Balanceakt zwischen Panikmache und Verharmlosung der
Pandemie.

Gerade in solchen Situationen ist Kommunikation ein probates Mittel, um Unsi-
cherheit zu reduzieren.% Die Politik hat gezeigt, dass es nicht immer einfach ist,
hier die richtige Balance zu finden. Méchte man, dass die Einschrédnkungen der
Bewegungsfreiheit eingehalten werden, dann sollten 6ffentliche Vertreter auf die
Ernsthaftigkeit der Lage hinweisen. Andererseits wird Panik verbreitet, wenn
Ubertrieben wird, so dass Regale in Supermérkten geleert werden. Die Folgen
solcher Reaktionen zeigen sich dann auch an den Aktienmarkten.

13.3 Erwartungsbildung auf Aktienmarkten

Die Aktienmarkte sind, wie bereits in der Einleitung erwahnt, ein Paradebeispiel
fur die Folgen der Unsicherheit. Bereits John Maynard Keynes, der britische Oko-
nom, analysierte, dass die Erwartungen von Wirtschaftssubjekten eine wichtige
Rolle fiir 6konomische Entscheidungen spielen.'®” Diese Erwartungen sind dem-
nach nicht fix, sondern verdndern sich mit neuen Informationen und der eigenen
Einschatzung. Problematisch wird es, wenn dabei heuristische Verzerrungen auf-
treten. So zeigte sich zu Beginn der Corona-Pandemie im Marz 2020, dass ne-
gative Nachrichten zu einer selbsterfullenden Prophezeiung wurden und eine Er-
wartungsspirale nach unten evozierten (vgl. Abbildung 13.2). Das so produzierte
Herdenverhalten des Marktes verstarkte den Abwartstrend und fihrt in der Regel
Uber das hinaus, was fundamental gerechtfertigt ist.

19 Siehe Kocher (2020).
197 Vgl. Keynes (1936).
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Abbildung 13.2: Entwicklung des DAX Index wahrend der Corona Krise
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Gerade in solchen Zeiten erkennt man die Wichtigkeit seitens der Politik, Ver-
trauen zu schaffen, um diese Erwartungen anhand von wirtschafts- und gesund-
heitspolitischen MaBnahmen zu stabilisieren.'® Dabei ist es aber entscheidend,
die richtigen Botschaften zu senden. Fir die Bekdmpfung der Corona-Krise gibt
es aber keine politischen Blaupausen, weil es eine ahnliche Pandemie seit
ca. 100 Jahren nicht mehr gegeben hat. Dies hebt die Bedeutung von Erwartun-
gen in diesen Zeiten noch starker als in konventionellen Rezessionen hervor.1%®

In konventionellen Rezessionen sind Erwartungen in der Regel eher trage, d. h.
sie verandern sich relativ langsam (sowohl nach unten als auch nach oben). Da-
gegen fuhrte die Corona-Pandemie zu einer Angebotskrise (starker Abfall des
Angebots in gewissen Sektoren), wodurch sich Erwartungen, je nach Information
Uber den Infektionsstand sowie die medizinischen und wirtschaftspolitischen
MaRnahmen, rasend schnell verandern. Es besteht aber auch die Chance auf
einen processo converso, wenn die medizinische Unsicherheit sinkt und die be-
schlossenen wirtschaftspolitischen Maf3nahmen wie erwartet greifen.

Das subjektive Gefiihl vieler Menschen, dass die Corona-Krise eine noch nie da-
gewesene Herausforderung darstellt, bedeutet allerdings nicht, das dem auch so

198 Dies Iasst sich auch an der Entwicklung des DAX Index nach dem Kurssturz ablesen.
199 Vgl. Kocher (2020).

155



KCV Schriftenreihe, Bd. 1, an de Meulen et al.: Was kostet uns Corona?

sein muss. Schon in der Finanzkrise 2007/2008 waren Denken und Geflihlslage
der Wirtschaftssubjekte ahnlich.2%

13.4 Fazit

Die Verhaltensékonomie kann grundlegende Erklarungen fir die Erwartungsbil-
dung und das Verhalten von Wirtschaftssubjekten in Zeiten der Corona-Pande-
mie allgemein und vor allem am Aktienmarkt liefern. Ebenso wird deutlich, dass
die Politik im Sinne der Verhaltensékonomie Regeln und Institutionen (z. B. Ab-
stand halten oder Hygienebestimmungen befolgen) mittels gesundheitspoliti-
scher Mallnahmen so gestalten muss, dass Menschen diese einhalten. Dies
sollte bestenfalls aber ohne Zwang sondern entweder mit Anreizen (Belohnun-
gen) oder, wenn Anreize nicht gesetzt werden kénnen, mit dem Konzept des
Nudging?®? (Veranderung des Umfelds in dem die Entscheidung getroffen wird)
entwickelt werden. Schafft es die Politik, hier vertrauensbildende Vorgaben zu
machen, wird sich die Erwartungsbildung schnell positiv gestalten, was letztlich
auch am Aktienmarkt zu erkennen ist.
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14 Staatliche Kontaktbeschrankungen — eine 6konomische Analyse
Von Michael Goke

14.1 Einleitung

In der Pandemie, die durch das neuartige Virus SARS-CoV-2 ausgeldst wurde,
wurden zahlreiche Einschrankungen der personlichen Freiheit der Menschen mit-
tels staatlichen Zwangs durchgesetzt. Dies hat zu intensiven und teilweise sehr
kontroversen offentlichen Diskussionen gefihrt. Beflirworter der MaRnahmen ar-
gumentieren, dass nur durch sie die Gefahr einer Uberlastung des Gesundheits-
systems verhindert werden kann. Sie flhren an, dass pandemische Infektions-
verlaufe typischerweise exponentiell sind, so dass innerhalb kiirzester Zeit eine
groflRe Anzahl von schweren Krankheitsverlaufen auftreten kénnte, die die Inten-
sivbettenkapazitaten des Gesundheitssystems Uberlastet. Nicht alle schwer Er-
krankten kénnten dann versorgt werden, so dass eine entsprechend grof3e Leta-
litat entstehen wiirde.?%> Gegner der MaRnahmen wiederum weisen auf das
grundsatzliche Problem der Einschrankung von Freiheitsrechten hin und betonen
insbesondere die wirtschaftlichen Folgen von Kontaktbeschrankungen.

Auch wenn noch nicht alle Eigenschaften des Virus und seiner Verbreitung be-
kannt sind, so scheint doch klar, dass es sich um ein hoch ansteckendes Virus
handelt.?°® Die Infektion, die ein Mensch hat, kann sich somit negativ auf seine
Mitmenschen auswirken, weil sie sie der Gefahr einer Ansteckung und einer da-
raus folgenden Erkrankung an der Lungenkrankheit Covid-19 aussetzt. Wenn die
Aktivitaten von Menschen direkte oder indirekte Auswirkungen auf ihre Mitmen-
schen haben, sprechen Okonomen von externen Effekten bzw. Externalitaten.
Der vorliegende Aufsatz beschreibt die Virus-Pandemie als Problem externer Ef-
fekte und analysiert, ob die o. g. staatlichen Malnahmen als Versuche der Inter-
nalisierung ebendieser Effekte interpretiert und so begriindet werden kdnnen.

14.2 Externe Effekte und SARS-CoV-2

Der Begriff der externen Effekte oder Externalitaten ist in volkswirtschaftlichen
Vorlesungen allgegenwartig. Allgemein wird darunter verstanden, dass die Hand-
lungen von Menschen direkte oder indirekte Folgen fir andere Menschen haben.
Externe Effekte sind also Situationen, in denen die Bedurfnisbefriedigung eines

202 Vgl. Robert Koch Institut (2020).
203 vgl. ehd.
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Wirtschaftssubjektes nicht allein durch eigenes Handeln beeinflusst wird, son-
dern durch Aktionen anderer, die sich der Kontrolle des Beeinflussten entzie-
hen.?%* In die individuellen Nutzen- bzw. Kostenfunktionen der Individuen flieBen
also GroR3en ein, die durch andere Akteure kontrolliert werden. Das kann sich als
problematisch erweisen, weil es die Wirtschaftlichkeit individueller Entscheidun-
gen verandert und damit Markte weniger gut ihre Funktionen erflillen.20%

In der Regel unterscheidet die Literatur zwischen psychologischen, pekuniaren
und technologischen Externalitaten, die sich vor allem durch den Grad des Zu-
sammenhangs zwischen den Akteuren unterscheiden.?’® Bei den psychologi-
schen externen Effekten besteht zwischen den Akteuren weder ein physischer
Zusammenhang noch einer Uber Markte. Das konnte etwa der Fall sein, wenn
Individuen psychisch darunter leiden, dass andere sich mit dem Corona-Virus
infiziert haben. Pekunidre Externalitdten liegen vor, wenn zwischen Individuen
indirekte Beziehungen Uber Mérkte bestehen. Sie sind eine Folge von Marktver-
anderungen, etwa wenn durch die SARS-CoV-2-Pandemie die Nachfrage nach
Mund-Nasen-Schutz steigt und somit dessen Hersteller profitieren. Aus 6kono-
mischer Sicht der Ressourcenallokation sind weder psychologische noch peku-
nidre Effekte problematisch. Psychologische Effekte haben in der Regel keine
Auswirkungen auf Markte. Pekuniére Externalitaten wiederum reflektieren ledig-
lich, dass sich Knappheiten geandert haben (mehr Menschen wollen Masken
kaufen, daher werden sie knapper). Sie zeigen daher eher auf, dass der Markt
seine Funktionen erflillt.

Unter technologischen Externalitaten wiederum versteht die Okonomik Falle di-
rekter Zusammenhange zwischen den (wirtschaftlichen) Aktivitdten bestimmter
Individuen und Auswirkungen dieser Aktivitdten auf andere. Sie sind also immer
dann vorhanden, wenn die Aktivitat eines Menschen sich auf die Wohlfahrt an-
derer Menschen auswirkt und diese Wirkung sich nicht in den Marktbeziehungen
niederschlagt. Von negativen Externalitdten spricht man, wenn die Handlungen
von Individuum A Kosten bei anderen Individuen erhdhen (oder deren Nutzen
reduzieren).?’” Eine Infektion mit dem Virus ist mit einem hohen Infektions- und
Erkrankungsrisiko fir andere verbunden. Die Virus-Infektion eines Individuums
hat mithin negative Auswirkungen fiir seine Mitmenschen, ein negativer externer
Effekt liegt vor. Unter positiven Externalitaten versteht man Falle, in denen sich

204 \/gl. Fritsch (2018), S. 84 ff.

205 Zur Idee und zu Funktionen von Markten vgl. grundlegend Goke (2020).
206 Vgl. Fritsch (2018), S. 85.

207 vgl. Pindyck / Rubinfeld (2018), S. 762.
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durch die Aktivitaten eines Individuums A bei anderen Individuen Kosten redu-
zieren (bzw. Nutzen erhdht). Sobald Menschen gegen Infektionskrankheiten ge-
impft werden koénnen, reduziert der Impfschutz, der bei einem Individuum aufge-
baut ist, die Infektions- und damit Erkrankungswahrscheinlichkeit seiner Mitmen-
schen und reduziert somit deren Kosten (bzw. erhdht ihren Nutzen).

Da es fir die vorliegende Betrachtung vor allem um durch die Bundesregierung
verhangte Freiheitseinschrankungen geht, sollen im Folgenden die technologi-
schen Externalitaten im Fokus stehen.

14.3 SARS-CoV-2 und die Probleme externer Effekte

Wie gerade gezeigt, sind technologische externe Effekte also direkte Auswirkun-
gen der Aktivitaten von Individuen auf die Kosten und Nutzen ihrer Mitmenschen.
Das scheint zunachst unproblematisch zu sein, ist allerdings bei genauerer Ana-
lyse mit Problemen fiir die individuelle Rationalitét verbunden und zudem proble-
matisch fir die Effizienz der Lenkung knapper Ressourcen mittels Markte.2%8 Ex-
ternalitaten konnen daflr verantwortlich sein, dass wir als Menschen mit unseren
Ressourcen unwirtschaftlich also ineffizient umgehen. Da Ressourcen knapp
sind, wére ihre ineffiziente Verwendung eine Verschwendung, die es aus 6kono-
mischer (und vielleicht auch aus moralischer) Sicht zu vermeiden gilt.2%®

208 Das gilt fur negative als auch positive Externalitaten; fiur Erlauterungen vgl. Pin-
dyck / Rubinfeld (2018), S. 762 ff.

209 Fir eine Diskussion um das Verhaltnis von Markt und Moral vgl. etwa Conrad (2016)
oder Litge / Uhl (2017).
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Abbildung 14.1: Optimales Ausmal sozialer Aktivitaten
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Betrachten wir in Abbildung 14.1 Abbildung 14.1ein Individuum, das das Ausmalf}
seiner sozialen Aktivitaten plane, also entscheiden mdchte, wie hdufig und inten-
siv es Freunde und Bekannte treffen mochte und in Gaststatten und Clubs
Abende und Nachte verbringt. Wir nehmen an, das Individuum handle rational,
das heifl3t, es versuche seine Entscheidungen so zu treffen, dass es diejenige
Handlungsalternative wéhlt, die aus seiner Sicht die grof3te Differenz von Vortei-
len und Nachteilen aufweist. Die Vorteile der sozialen Aktivitaten liegen in einer
Bedurfnisbefriedigung, die sich im Graphen N (= Nutzen) niederschlagt. Je hau-
figer sich das Individuum mit Freunden und Bekannten trifft, desto mehr Bedurf-
nisbefriedigung wird es empfinden, der Graph weist also eine positive Steigung
auf. Der Nutzenzuwachs wird mit steigender sozialer Aktivitét allerdings immer
kleiner. Je mehr Stunden er oder sie mit seinen Freunden verbringt, umso weni-
ger wird sich die Bedurfnisbefriedigung durch eine weitere Stunde noch erhé-
hen.?% Wir gehen also von einem sinkenden Grenznutzen aus.?!!

Die mit diesen sozialen Aktivitaten verbundenen individuellen Kosten, etwa durch
die verwendete Zeit, die Fahrtkosten zum Treffpunkt oder das spendierte Abend-
essen fur die Freunde, sind durch den Graphen K ausgedruckt. Mehr Treffen mit
Freunden fuhren zu héheren Kosten, daher hat auch dieser Graph eine positive
Steigung. Allerdings werden die Kosten mit steigender sozialer Aktivitat immer

210 7y diesem Konzept, seinen Schwierigkeiten und Alternativen vgl. Beck (2014).
211 Fir eine plastische Erlauterung der grundlegenden Idee von Nutzen und Grenznut-
zen, vgl. Ramb (1993).
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starker ansteigen, die Grenzkosten steigen also.?*? Dies ergibt sich etwa
dadurch, dass mit immer mehr Gaststattenbesuchen immer mehr Nutzen alter-
nativen Zeitverwendungen verloren geht. So kann man sich z. B. immer weniger
auf Prifungen vorbereiten, je langer man in Clubs und Diskotheken tanzt. Anders
ausgedriickt: mit steigender sozialer Aktivitat nehmen deren Opportunitatskosten
immer mehr zu. Wenn sich das rational handelnde Individuum nun entscheiden
muss, welches Ausmal sozialer Aktivitaten es durchfiihrt, wird es sich flr Aopt
entscheiden, weil dort der grofdte Abstand zwischen Nutzen und Kosten vorliegt
und somit der grofdte Nettonutzen erreicht ist.

Abbildung 14.2: Technologische Externalitaten: individuelle Entscheidung
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Die Existenz eines hoch ansteckenden Virus, das sich im sozialen Kontakt mit
anderen Ubertragt, andert die Situation (vgl. Abbildung 14.2). Die bisherigen Kos-
ten der sozialen Aktivitaten betragen Ko. Die Existenz des Virus oder die Infektion
mit dem Virus erhdht nun die Kosten der sozialen Aktivitat von Ko auf Ki. Nehmen
wir an, dass alle Kosten, die durch Entscheidungen entstehen (sog. gesellschaft-
liche Kosten), dem Verursacher zugeordnet werden kénnten und von ihm getra-
gen werden mussten. Die vom Individuum zu tragenden (= privaten) Kosten ent-
sprechen also den der Gesellschaft entstehenden (= gesellschaftlichen) Kosten.
In diesem Fall wirde das rationale Individuum wegen der Gefahr, andere zu infi-
zieren, und der damit fur ihn verbundenen Kosten, seine soziale Aktivitat auf das

212 Auch hierzu mit plastischen Beispielen, vgl. Ramb (1993).
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Ausmald A: reduzieren. Die Folge einer Infektion wére also die (gebotene) Re-
duktion sozialer Aktivitaten. Individuelle Rationalitdt hatte auch gesellschaftlich
effiziente Effekte.

Allerdings kénnen in der Realitat eben nicht alle méglichen Effekte des individu-
ellen Handelns dem Verursacher zugewiesen werden. Die Infektion mit dem
SARS-CoV-2-Virus fuhrt schlie3lich dazu, dass sich durch die sozialen Aktivita-
ten des Individuums negative Folgen fur andere ergeben, namlich durch deren
hoéheres Risiko fur eine Ansteckung. Der Verursacher tragt also eben nicht alle
gesellschaftlichen Kosten, die durch sein Handeln entstehen. Stattdessen wer-
den die Kosten seiner sozialen Aktivitat externalisiert, d. h. auf andere tbertra-
gen. Fir die Entscheidungen des Individuums sind damit nicht mehr die (alle
durch sein Handeln in der Gesellschaft anfallenden) Kosten Ki relevant. Da er
die Kosten seiner Infektion externalisiert, fallen bei ihm allein wieder die Ko an.
Das individuell optimale Ausmaf3 der sozialen Aktivitaten des Individuums liegt
damit bei einer hoheren Menge Ao als gesellschaftlich winschenswert wére.
Mehr soziale Aktivitaten fuhren aber insgesamt zu einer héheren Infektionsrate
bei allen und entsprechend steigt die Gefahr der Uberlastung des Gesundheits-
systems. Die Infektion mit dem SARS-CoV-2-Virus kann also aus 6konomischer
Perspektive als negativer externer Effekt interpretiert werden. Gesellschaftliche
Kosten und private Kosten einer Handlung werden unterschiedlich grof3 und fuh-
ren zu ineffizientem individuellem Verhalten.

Das Beispiel zeigt, dass die Problematik externer Effekte in einer ungenauen Zu-
ordnung von Verfligungsrechten besteht.?'® Verfligungsrechte regeln die Mog-
lichkeiten und Grenzen der Nutzung eines Gutes und der Verfiigung tber diese
Maoglichkeiten. Die Funktionsweise von Marktwirtschaften ist darauf ausgerichtet,
dass diese Verfugungsrechte so individuell wie méglich und so umfassend wie
moglich definiert sind. Nur wenn das der Fall ist, funktioniert das Haftungsprinzip
richtig, denn nur dann werden die positiven und negativen Folgen von Entschei-
dungen den Verursachern genau zugerechnet und die Entscheidungen im 6ko-
nomischen Sinne optimal getroffen. Und nur in diesem Fall kann auch das Er-
gebnis des Marktes, der ja lediglich fir die Koordination dieser Entscheidungen
zustandig ist, optimal sein. Das durch die Virusinfektion zu hohe Ausmalfi sozialer
Aktivitdten des Individuums fuhrt also zu Problemen auf der gesellschaftlichen
Ebene, weil es die allokative Funktion von Markten reduziert.

213 \/gl. Pindyck / Rubinfeld (2018), S. 790.
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14.4 Internalisierung externer Effekte: die MalBnahmen der Bundesregie-
rung

Der vorhergehende Abschnitt hat gezeigt, dass Externalitaten zu Rationalitats-
problemen fuhren, weil sie individuelle Entscheidungen verzerren. Praktisch be-
deuten diese Probleme in der Corona-Pandemie die reale gesellschaftliche Ge-
fahr einer Uberlastung des Gesundheitssystems. Individuell betrachtet hat jeder
Einzelne einen Anreiz, mehr soziale Aktivitdt zu zeigen als es mit infektiésen
Krankheiten sinnvoll wéare. Folgen viele Menschen diesem Verhalten, steigt die
Gefahr einer sehr schnellen Ausbreitung des Virus und damit auch das Risiko
einer Haufung schwerer Verlaufe, die durch die Kapazitdten des Gesundheits-
systems eventuell nicht aufgefangen werden kénnen, so dass von entsprechend
hoher Letalitat auszugehen wéare. Daher sind Losungen fir die Problematik sol-
cher Virus-Externalitdten notwendig.

Da Externalitaten Probleme mangelhaft definierter Verfiigungsrechte darstellen,
geht es zu ihrer Lésung darum, den Entscheidungen der Individuen maéglichst
wieder alle Folgen zuzurechnen, die diese Entscheidungen hervorrufen. Exklu-
sive Verflgungsrechte missen wiederhergestellt werden, das bedeutet, dass pri-
vate und gesellschaftliche Kosten wieder in Ubereinstimmung gebracht werden
mussen, eine Internalisierung der externen Effekte ist notwendig.?'4 Marktwirt-
schaften beruhen auf dezentralen Entscheidungen vieler Konsumenten und Pro-
duzenten und der Koordination dieser Entscheidungen durch Méarkte (zur L6sung
des Allokationsproblems) sowie privaten Eigentums- und Verfigungsrechten (zur
Lésung des Motivationsproblems). In solchen Systemen bedirfen zentrale Ein-
griffe durch staatliche Instanzen immer einer gesonderten Einzelfallbegriindung,
schlieRlich widersprechen sie den Grundsatzen der Wirtschaftsordnung.?'® So-
fern die privaten Akteure selbst fur die Internalisierung sorgen kdnnen, wére ein
staatlicher Eingriff nicht sinnvoll. Nur falls eine Losung durch die Beteiligten selbst
nicht gelingt und ein Staatseingriff die Situation verbessert, ist er aus 6konomi-
scher Perspektive vertretbar.

Grundsatzlich besteht bei Externalitdétenproblemen die Moglichkeit, dass die Be-
teiligten miteinander in Verhandlungen treten, um die Probleme zu lésen. Voraus-
setzung dafir wére, dass die Verfligungsrechte eindeutig einem der Beteiligten
zugewiesen sind.?'% Die privaten Akteure konnten dann selbst tiber eine Interna-
lisierung verhandeln. Zudem setzt diese Moglichkeit voraus, dass die externen

214 vql. Fritsch (2018), S. 103.

215 Fur eine ausflhrliche Diskussion moglicher Begriindungen und zum Folgenden vgl.
Fritsch (2018).

216 \Vgl. Berg et al. (2007), S. 266 ff.
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Wirkungen ihren Verursachern unter akzeptablen Transaktionskosten zuzurech-
nen sind. Im Fall einer Pandemie ist vor allem das schwierig, weil der Verursacher
einer Infektion (bei wem habe ich mich angesteckt?) in vielen Fallen nicht ermit-
telbar ist. Zudem sind die Kosten der Verhandlung besonders grof3, da man als
mdgliches geschadigtes Individuum mit sehr vielen potenziellen Schadigern Ver-
handlungen aufnehmen misste. Auch besteht das Problem, dass Verhandlun-
gen Zeit benétigen. Die Losung méglicher Virus-Externalitaten in einer Pandemie
ist allerdings in der Regel zeitkritisch, weil die Zahl der aktuell Erkrankten wegen
der Inkubationszeit (und des Umstands dass gerade beim SARS-CoV-Virus ei-
nige Infektionen asymptomatisch verlaufen, die Menschen also zum Teil gar nicht
wissen, dass sie infiziert sind) den tatsachlich Infizierten nachlauft.

Dariiber hinaus unterliegen private Vereinbarungen zur Reduktion sozialer Akti-
vitaten in der Regel einem Moral-Hazard-Problem.?” Hierunter versteht man in
der Okonomik den Anreiz, sich nach Vertragsabschluss anders zu verhalten als
man vorher versprochen hat. Ein solcher Anreiz besteht insbesondere unter In-
formationsunvollkommenheiten, wie sie in der Pandemie vorherrschen. Ange-
nommen, viele Individuen einer Gemeinschaft hatten sich wechselseitig verpflich-
tet, bestimmte Abstands- und Isolationsregeln zur Einddmmung einer Viruspan-
demie einzuhalten. Ob sich nun ein Individuum wirklich an die abgesprochenen
Regeln halt, ist von den anderen nur schwer kontrollierbar, insbesondere mit stei-
gender Grof3e und Anonymitat der Gemeinschaft. Ist das der Fall, dann hat ein
Individuum den Anreiz, mehr soziale Aktivitdten einzugehen als er den anderen
versprochen hat. Damit erhdht er aber wieder die Kosten fir andere, weil seine
Infektion wahrscheinlicher wird. Wenn nicht nur er, sondern weitere Individuen
ein solches Moral-Hazard-Verhalten zeigen, ergibt sich in der Folge eine Dilem-
masituation dergestalt, dass die privaten Regeln zwar insgesamt als sinnvoll er-
achtet werden, sich allerdings niemand an sie halt.?8

Damit scheinen zentrale Regeln sinnvoller. Die Transaktionskosten ihrer Imple-
mentierung sind vergleichsweise gering. Sie sind in der Regel schnell implemen-
tierbar und bei Veranderungen des Infektionsgeschehens flexibel anpassbar. Sie
sind mit zentralen Sanktionen belegt und werden entsprechend Uberwacht. Ge-
nau solche zentralen Regeln sehen wir in der SARS-CoV-2-Pandemie vor uns.
Kontaktbeschrankungen, Abstandsregeln usw. sind also aus 6konomischer Sicht
staatliche Versuche der Internalisierung problematischer Virus-Externalitaten.

217 \gl. dazu Pindyck / Rubinfeld (2018), S. 743 ff.
218 goziale Dilemmata treten auf, wenn individuell rationales Verhalten zu sozial ineffi-
zienten Ergebnissen fuhrt; vgl. hierzu auch Pindyck / Rubinfeld (2018), S. 544 ff.
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14.5 Fazit

Der vorliegende Aufsatz argumentiert, dass die Infektion mit dem SARS-CoV-2-
Virus aus 6konomischer Sicht als technologischer externer Effekt interpretiert
werden kann. Individuen mussten dann Kosten, die durch ihre Aktivitaten verur-
sacht werden, nicht selbst tragen, sondern kénnten sie auf andere abwalzen. Die
individuelle Entscheidung fihrte dann zu einem (gemessen am sozialen Opti-
mum) zu hohen Ausmalf3 an Aktivitaten. Zwar bestehen moglicherweise individu-
elle Anreize, selbst Verhaltensregeln und Aktivitdtseinschrankungen zu initiieren,
ihre Einhaltung unterliegt aber einem grundséatzlichen Moral-Hazard-Problem.
Zentrale Einschrankungen der Aktivitaten kénnen somit sinnvoll sein. Damit
wurde gezeigt, dass die von der Bundesregierung im Zuge der Abwehr der
Corona-Pandemie eingefihrten MaBnahmen als Versuch gesehen werden kon-
nen, externe Effekte der Infektion einzudammen.
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15 Covid-19 zeigt: die neoklassische Theorie bildet wirtschaftliche Vor-
gange nicht korrekt ab
Von Konrad Obermann und Christian Thielscher

15.1 Einleitung

Wahrend wir diese Zeilen schreiben (Mitte April 2020), zahlt die Johns Hopkins
University 2.167.955 bestéatigte Erkrankungen durch das neue Coronavirus.?!®
Zwischen Februar und Mérz verlor der Dow Jones Index ein Drittel seines Wer-
tes. Regierungen und Zentralbanken in allen OECD-Landern erstellen hastig Ret-
tungsprogramme fir ihre Wirtschaft, z. B. die USA ein 2,5-Milliarden-Dollar-Not-
fallprogramm. 220,

SARS-CoV-2 ist jedoch nicht nur eine Bedrohung fiir das wirtschaftliche Wohler-
gehen. Es stellt auch einmal mehr die immer noch vorherrschende neoklassische
Theorie in Frage — insbesondere ihre Annahmen, die Okonomie sei eine vorur-
teilsfreie, wertneutrale Wissenschaft, Menschen verhielten sich ,rational® und
seien weder altruistisch, noch neidisch, Markte reagierten transaktionskostenfrei
und extrem schnell, und Institutionen kdnnten bei der Analyse vernachlassigt
werden. Denn unter diesen Annahmen sind die wirtschaftlichen Auswirkungen
der Covid-19-Pandemie schwer zu erklaren.

Okonomen auf der ganzen Welt haben niitzliche Ideen dariiber ersonnen, wie
die Ausbreitung des Virus eingeddmmt und gleichzeitig die wirtschaftlichen Aus-
wirkungen verringert werden kdnnen und wie die Wirtschaft gestérkt und ihre Er-
holung erleichtert werden kann. Diese Ansétze basieren meist jedoch nicht auf
der neoklassischen Theorie, sondern auf Weiterentwicklungen wie der Institutio-
nen- und Verhaltensékonomik (siehe die weiteren Beitrdge in diesem Abschnitt
in den Kapiteln 12 bis 14), sowie einer vielseitigen Mischung aus Erkenntnissen
der Verhaltensforschung, gesundem Menschenverstand und zusatzlichen Ad-
hoc-Annahmen.

Um diese Defizite der neoklassischen Theorie anhand der SARS-Cov-2-Krise
aufzuzeigen, schatzen wir die direkten medizinischen Kosten der Pandemie, ver-
gleichen das zu beobachtende Verhalten realer Méarkte mit neoklassischen Vor-
hersagen und schlieBen daraus, dass die neoklassische Wirtschaftstheorie mit
ihren vereinfachenden Annahmen diese Krise nicht allein zu erklaren vermag.

218 Vgl. Gisanddata (2020).
220 Vgl. USA today (2020).
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15.2 Methodik

Daten zur Covid-19-Epidemiologie wurden der aktuellen medizinischen Literatur
entnommen. Um Artikel abzurufen, mit denen die Anzahl der infizierten Personen
geschatzt werden kann, wurde eine narrative Literaturrecherche unter Verwen-
dung der Schlisselwérter "Epidemiologie”, "SARS", "Covid-19" und Kombinatio-
nen davon durchgefihrt.

Fir die Schatzung der medizinischen Kosten verwendeten wir den ICD-Code J09
(fur Influenza-Pneumonie) als beste N&herung. (Es gibt einen neuen ICD-Code
fur Covid-19 — UO7 —, aber nattirlich gibt es bisher kaum Kostendaten dafir.) Wir
gehen davon aus, dass schwerkranke Patienten 14 Tage im Krankenhaus mit 10
Tagen Intubation behandelt werden. Die Tarife wurden mit einem Online-DRG-
Grouper berechnet. Alle Kostenberechnungen wurden fiir Deutschland durchge-
fuhrt.

Der Vergleich der durch Covid-19 verursachten dkonomischen Effekte mit den
Vorhersagen der neoklassischen Theorie wurde gemaR Standardlehrbiichern
durchgefiihrt.?2! Da wir unsere Kostenberechnung auf Deutschland konzentriert
haben, haben wir auch Uberprift, ob das deutsche Verstandnis der neoklassi-
schen Okonomie mit ihrer internationalen Deutung ubereinstimmt - was der Fall
ist.222

15.3 Ergebnisse
15.3.1 Direkte medizinische Kosten von Covid-19

Virologen schatzen, dass bis zu 81 Prozent der Bevélkerung mit Sars-CoV-2 in-
fiziert werden kdnnen. Aktuelle politische Malinahmen versuchen, diese Zahl zu
reduzieren, aber fur eine Worst-Case-Berechnung gehen wir von diesen 81 Pro-
zent aus. Ungefahr 5 Prozent der Patienten leiden unter schweren Symptomen,
die einen Krankenhausaufenthalt von ca. 14 Tagen erfordern.??®

Fir die Behandlung mit Covid-19 liegen noch keine Kostendaten vor. Der nachst-
gelegene Datenpunkt, ein 14-tagiger Krankenhausaufenthalt mit 10 Tagen Intu-
bation fiir Patienten mit schwerer Lungenentziindung, kostet 14.000 € (fir einen
40-jahrigen Mann; gerundet). Es mag andere Faktoren geben, die die Behand-

221 vgl. z. B. Mankiw et al. (2015).
222 \/gl. Neumann (2002).
223 \/gl. Ferguson (2020); Heiden/Buchholz (2020); Rothan / Byrareddy (2020).
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lungskosten beeinflussen (z. B. ,Massenbehandlung® in neu errichteten Anla-
gen), aber fur unseren Zweck — nur um die Gréf3enordnung abzuschétzen — sind
sie nicht entscheidend.

Deutschland hat rund 83 Millionen Einwohner.22* Wenn 81 Prozent infiziert sind
und 5 Prozent von ihnen wie oben beschrieben im Krankenhaus behandelt wer-
den mussen, belaufen sich die Gesamtkosten auf 47 Mrd. EUR.

Die Kosten fir die ambulante Versorgung sind schwer zu berechnen. Kranken-
hauskosten sind jedoch in der Regel doppelt so hoch wie die ambulanten Kosten.
Es gibt (bis jetzt) keine teuren Medikamente fiir die ambulante Behandlung (an-
ders als in der Onkologie, wo die Medikamentenkosten einen wichtigen Teil der
Gesamtkosten ausmachen). Wir schatzen daher, dass die Gesamtbehandlungs-
kosten in der GroRenordnung von 70 Mrd. EUR liegen (im schlimmsten Fall).

Dies ist bedeutsam, aber gemessen am gesamten deutschen BIP (2019: 3.436
Mrd. EUR) sollte daraus keine schwere Wirtschaftskrise entstehen. Die Aktien-
markte sollten auch nicht ein Drittel ihres Wertes verlieren. Selbst unter Bertck-
sichtigung der indirekten medizinischen Kosten andert sich das Gesamtbild nicht
wesentlich (etwa 80 Prozent der Bevolkerung sind zwei Wochen lang krank; 4
Prozent eines Jahres ergeben einen tiberschaubaren Arbeitszeitverlust).

Zusatzlich muss man berlcksichtigen, dass ganze Lander einen ,Lockdown® er-
fahren und dass einige Méarkte zusammenbrechen, zum Beispiel die Reise-, Frei-
zeit- oder Gastgewerbebranche. Dies ist jedoch auf politische Entscheidungen
zurlckzufiihren und darauf, dass Markte miteinander verbunden sind und nicht
unendlich schnell reagieren (siehe unten). Folglich erklaren die direkten medizi-
nischen Kosten allein nicht das Ausmal3 der 6konomischen Krise.

15.3.2 Warum Covid-19 eine Krise verursacht: Psychologie, Markte und In-
stitutionen

Dass Krankenschwestern, Arzte und andere Mitarbeiter des Gesundheitswesens
auch unter Gefahr fur ihr eigenes Leben gegen die Krankheit kAmpfen, wurde zu
Recht sehr wertgeschéatzt. Mit der neoklassischen Theorie ist dieses Verhalten
nur schwer zu erklaren. Es ist offensichtlich, dass sie ihr Verhalten nicht allein
daran ausrichten, ihr Einkommen und die Menge der konsumierten Waren zu
maximieren. Ihr berufliches Verhalten passt vielmehr zu psychologischen Er-
kenntnissen, wonach Menschen ihren ,Nutzen“ maximieren, aber gleichzeitig

224 \/gl. Destatis (2020).
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versuchen, sich an soziale Normen zu halten.??®> Wenn dies zutrifft, gibt es im
Verhalten immer ,externe Effekte” (vgl. Kap. 14).

Zweitens fiihrt Covid-19 als solches nicht zu einem Mangel an Nudeln oder Toi-
lettenpapier (vgl. Kap. 8).226 Wenn wir alle homines oeconomici waren, wirden
wir Waren nicht unnétig lagern, nur weil sie knapp werden kdnnten. Immerhin hat
die Versorgung mit Konsumgitern in den letzten Jahrzehnten recht gut funktio-
niert. Da Konsumenten jedoch furchten, dass Nudeln in der Coronavirus-Krise
ausgehen konnten, lagern viele Menschen auf3ergew6hnliche Mengen dieser
Waren ein - und sofort (und vorhersehbar) stiirzt die Lieferkette ab. Die Psycho-
logie der Marktteilnehmer spielt daher eine wichtige Rolle bei der Erklarung der
Krise.

Dieses Verhalten steht insoweit im Einklang mit der neoklassischen Annahme,
dass die Menschen ihr Vergnligen maximieren (oder den Nutzen, das Glick oder
Ahnliches - die Theorie ist hier nicht immer ganz klar), und wenn sie erwarten,
dass die Markte leer sind, ist es verninftig, Vorkehrungen zu treffen. Keine Aus-
kunft gibt die neoklassische Theorie jedoch darlber, welche Produkte (in Erwar-
tung der Menschen) hiervon besonders betroffen sein werden.

Viele Unternehmen wurden geschlossen, weil ihnen die Rohstoffe ausgegangen
waren. Mitarbeiter wurden entlassen und konnten kurzfristig keine anderen Jobs
finden, was die Nachfrage weiter senkte. Dies zeigt: Markte reagieren nicht mit
unendlicher Geschwindigkeit, und sie arbeiten auch nicht kostenlos.

Viele Méarkte hatten normal weitergearbeitet, wenn Regierungen nicht angeord-
net hatten, ganze Bereiche des offentlichen Lebens zu schlieBen. Hier sollen
nicht diese SchlieBungen kritisiert werden — wir weisen nur darauf hin, dass In-
stitutionen die wirtschaftlichen Aktivititen massiv beeinflusst haben.

Im Wesentlichen hebt Covid-19 die seit langem bekannten drei Hauptprobleme
der neoklassischen Theorie hervor:

- das homo oeconomicus-Modell;

- die Annahme, dass Markte extrem schnell und ohne Transaktionskosten arbei-
ten;

- die Vernachlassigung von Institutionen.??’

225 \/gl. Etzioni (2018).
226 \/g|. ZDF (2020).
227 Vgl. Obermann / Thielscher (2020).
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Naturlich ist es fur neoklassische Okonomen schwierig, sich von diesen Schliis-
selannahmen zu l6sen, denn ohne sie funktioniert der Erste Hauptsatz der Wohl-
fahrtstheorie nicht mehr (demzufolge Markte immer Paretooptima erzeugen, ver-
einfacht gesagt: von sich aus immer effizient sind) — und schlie3lich steht die
Wohlfahrtstheorie im Mittelpunkt des neoklassischen Denkens.??8

15.3.3 Ein mégliches Heilmittel

Beide Autoren dieses Artikels sind zugleich Arzte und Okonomen. Aus dieser
Perspektive fallt auf, dass der aktuelle Stand der neoklassischen Theorie der hu-
moralen Pathologie sehr &hnlich ist, die das medizinische Denken mehr als 2000
Jahre lang beherrschte. Nach der Darstellung von Galen, dem beriihmten rémi-
schen Arzt des 2. Jahrhunderts, der sich seinerseits auf hippokratische Schriften
stiitzt, fihren vier verschiedene Korperflissigkeiten (gelbe und schwarze Galle,
Schleim und Blut) und ihre relativen Gleichgewichte zu Gesundheit, und jedes
Ungleichgewicht verursacht Krankheit. Tatsachlich war dies reine Spekulation
ohne empirischen Beweis — &hnlich wie die neoklassischen Annahmen. Es hat
manchmal funktioniert, aber das war Gliick, keine wissenschaftliche Rationalitét.
Wenn Mediziner Krankheiten erfolgreich behandelten, dann aufgrund von Erfah-
rung, nicht aufgrund von Theorie. Die Wérter "Humor", "Melancholie", "Choleri-
ker", "Phlegmatiker” und "Sanguiniker", die aus der humoralen Pathologie abge-
leitet wurden (Humor fir Flussigkeiten, Melaina fur Schwarz, Chole fur Galle und
Sanguis fur Blut), sind heute noch gelaufig.

Im Gegensatz dazu ebnete die empirische Medizin ab dem 18. Jahrhundert mit
ihrer Zellularpathologie, Keimtheorie und physiologischen Experimenten den
Weg zu dem, was wir als moderne Medizin erleben. Arzte begannen, ihr Wissen
auf der realen (und nicht angenommenen) Anatomie und Physiologie aufzu-
bauen. Die Idee der ,evidenzbasierten Medizin“ in den letzten 30 Jahren hat die
Art und Weise, wie Forschungsergebnisse in medizinische Entscheidungen ein-
flieRen, weiter verbessert.

Wir empfehlen dringend, dass die Wirtschaftswissenschaft das Gleiche tut, wie
die Medizin in den letzten 200 Jahren. Die SARS-CoV-2-Pandemie konnte einer
der letzten Nagel im Sarg der neoklassischen Dominanz sein. Wirtschaftsfor-
schung, Wirtschaftstheorie, Wirtschaftslehre sollten vom wirklichen Leben aus-
gehen: von echten Menschen mit echter Psychologie, die in echten Biros arbei-
ten (anstatt homines oeconomicos zu analysieren); von realen Markten mit realen

228 \/gl. Arrow (1963).
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Transaktionskosten; und von echten Institutionen. Wir haben an anderer Stelle
gezeigt, dass dies sowohl fiir die Gesamtstruktur der Theorie als auch fir be-
stimmte Zweige funktioniert.??® Zum Beispiel kénnte man eine Branche wie die
Automobilindustrie analog zum Vorgehen eines Arztes behandeln, der sich mit
Bauchspeicheldrise und Diabetes mellitus beschéftigt: man kdnnte zunachst die
Anatomie der Branche und ihre Funktionsweise vom Kunden bis zum Konzern-
chef prazise beschreiben, und darauf aufbauend spezifische Fehlfunktionen ana-
lysieren.

Die medizinische Topographie lasst sich gut mit den Branchen und die Physiolo-
gie mit der Funktion realer Mérkte vergleichen. Letztlich geht es darum, so viele
spezifische wirtschaftliche Krankheiten wie mdéglich zu identifizieren (,wenn
Bankchefs den Gewinn der Aktiondre maximieren mussen UND die Eigenkapi-
talquote niedrig ist, bevorzugen sie auch gegen den Wunsch der Fremdkapital-
geber riskante Anlagen®), anstatt sich auf eine Handvoll abstrakter ,Gesetze wirt-
schaftlicher Natur zu stltzen (wie den abnehmende Grenznutzen). Einige Bei-
spiele dazu, wie dies gelingen kann, finden sich auch in diesem Band (vgl. Kap.
12 und 13).

15.4 Diskussion

Es besteht kaum ein Zweifel daran, dass die in der Wirtschaftswissenschaft vor-
herrschende Denkschule die neoklassische Theorie ist.?2° Zwar gibt es neue An-
satze, wie in der Verhaltensékonomie, Konzepte wie ,begrenzte Rationalitat®,
neue Methoden, wie evidenzbasiertes Management u. a., aber die meisten Lehr-
biicher der Volkswirtschaftslehre sind ganz Uberwiegend neoklassisch ausge-
richtet.

Neue Initiativen wie ,CoreEcon” sind aufgetaucht, aber bisher im Schatten der
Loffiziellen* Wirtschaftswissenschaft geblieben. Wenn man heute fragt, was die
,echte und ,richtige“ Okonomie ist, wiirden viele auf neoklassische Standardlite-
ratur verweisen.

Die SARS-CoV-2-Pandemie wird das Leben verandern. Wir sind der festen Uber-
zeugung, dass sie — im positiven Sinne — auch das wirtschaftliche Denken ver-
andern sollte. Die Idee, dass die Wirtschaftswissenschaften einer ahnlichen Ent-
wicklung wie die medizinische Theorie folgen sollten, ist Gbrigens nicht neu. Gus-
tav von Schmoller sagte 1900, dass das Studium der Organe und Institutionen in

229 vgl. Thielscher (2020).
230 vgl. Mankiw et al. (2015).
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der Wirtschaft das gleiche ist wie die Anatomie furr die Medizin.?3! Ronald Coase
schrieb 1984: ,Der Einwand ist im Wesentlichen, dass die Theorie in der Luft
schwebt. Es ist, als hatte man die Durchblutung untersucht, ohne einen Kérper
zu haben. Firmen haben keine Substanz. Markte existieren ohne Regeln und da-
her ohne klare Spezifikation dessen, was gekauft und verkauft wird.“?3? Ahnlich
argumentieren aktuelle Autoren, die aus der Neuen Institutionenékonomie, der
Soziologie oder Sozialpsychologie kommen.

Es besteht immer noch ein klarer Bedarf, zu einer Art ,medizinischer Okonomie*
Uberzugehen — einer Theorie, die auf der Realitat basiert, wissenschaftlicher
Strenge verpflichtet ist und gleichzeitig dazu dient, Menschen zu helfen. Schliel3-
lich ist es bisher nur in der Wirtschaftswissenschaft gelungen, den Nobelpreis
gleichzeitig an zwei Theorien zu vergeben, die sich gegenseitig widerlegen (ein
Bonmot, das J. Stiglitz zugeschrieben wird). Die Medizin hat sich in den letzten
200 Jahren dramatisch verandert, als sie von der humoralen Pathologie zur wis-
senschaftlichen Medizin Uberging — und ist seitdem &uRerst erfolgreich. Die
Wirtschaftswissenschaft kann das auch.
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FOM. Die Hochschule. Fiir Berufstatige.

Die mit bundesweit Uber 57.000 Studierenden
groBte private Hochschule Deutschlands fiihrt seit
1993 Studiengange fur Berufstatige durch, die einen
staatlich und international anerkannten Hochschul-
abschluss (Bachelor/Master) erlangen wollen.

Die FOM ist der anwendungsorientierten Forschung
verpflichtet und verfolgt das Ziel, adaptionsfahige
Losungen fir betriebliche bzw. wirtschaftsnahe oder
gesellschaftliche Problemstellungen zu generieren.
Dabei spielt die Verzahnung von Forschung und
Lehre eine groBe Rolle: Kongruent zu den Master-
programmen sind Institute und KompetenzCentren
gegrindet worden. Sie geben der Hochschule ein
fachliches Profil und er6ffnen sowohl Wissenschaft-
lerinnen und Wissenschaftlern als auch engagierten
Studierenden die Gelegenheit, sich aktiv in den For-
schungsdiskurs einzubringen.

Weitere Informationen finden Sie unter fom.de

Das KCV KompetenzCentrum fur angewandte
Volkswirtschaftslehre deckt ein breites Spektrum
von der mikro- zur makrodkonomischen sowie
von der theoretischen zur empirischen Forschung
ab. Besondere inhaltliche Schwerpunkte liegen in
den groBen Herausforderungen unserer Zeit: dem
demografischen Wandel, der Globalisierung, dem
Klimawandel sowie der Digitalisierung.

Neben dieser inhaltlichen Ausrichtung Gbernimmt
das KCV eine Querschnittsfunktion im Bereich der
Methodik und Data Literacy an der FOM Hoch-
schule, indem fachertbergreifend vernetztes,
analytisches Denken geférdert und sowohl fur die
Forschung als auch fir die Lehre nutzbar gemacht
wird.

Weitere Informationen finden Sie unter fom-kcv.de

Im Forschungsblog werden unter dem Titel ,,FOM forscht” Beitrage und Interviews rund um aktuelle
1« >> Forschungsthemen und -aktivitaten der FOM Hochschule veroffentlicht.

scﬂ%% Besuchen Sie den Blog unter fom-blog.de
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