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Die Vollbremsung der Wirtschaft hat gravierende konjunktu-
relle und potenziell längerfristige Folgen, die angesichts der 
Unsicherheit über die epidemiologischen und ökonomischen 
Dynamiken nur in Szenarien dargestellt werden können. Die 
Bandbreite der aktuellen Konjunkturprognosen zeigt das 
Ausmaß der Prognoseunsicherheit (vgl. Tabelle 1). Das ifo 
Institut hat für unterschiedliche Szenarien ein Wachstum für 
Deutschland zwischen -7 % und -20 % berechnet. Bedeutsa-
mer als die Punktprognose ist das dahinterliegende Konjunk-
turbild. Stilisiert kann man von einem „V“, also einem schnel-
len starken Einbruch und einer ebenso schnellen Erholung, 
einem „U“, also einer länger anhaltenden Talsohle, sowie ei-
nem „L“, also einem geringeren Wachstumspfad nach der Kri-
se, sprechen (vgl. Abbildung 1). Welcher dieser Verläufe ein-
treten wird, hängt wiederum von der Dauer des Shutdowns 
sowie den eingesetzten wirtschaftspolitischen Instrumenten 
ab. Das steile V lässt sich angesichts der derzeitigen Diskus-
sion nahezu ausschließen. Ein ausgeprägtes U ist für den Fall 
zu erwarten, dass der Shutdown recht bald gelockert und die 
Wirtschaft stückweise wieder hochgefahren werden kann. 
In diesem Fall wären die getroffenen Maßnahmen geeignet, 
strukturelle Verwerfungen und Schäden zu vermeiden. Bei ei-
nem längeren und wiederholten Shutdown dürften Insolven-
zen nicht zu vermeiden sein. Oder aber Unternehmen sehen 
sich durch die Überbrückungskredite deutlich höheren Ver-
bindlichkeiten gegenüber, was zu einem geringeren Expan-
sionspfad nach der Krise führen kann. Beides kann zu einem 
gegenüber dem Vorkrisenzustand niedrigeren Wachstums-
pfad führen. Neben den makroökonomischen Folgen dürf-
ten auch auf mikroökonomischer Ebene relevante Prozesse 
stattfi nden, wie etwa ein beschleunigter Strukturwandel 
durch vorgezogene Marktkonsolidierung, aber auch das Aus-
scheiden kleinerer, weniger liquiditätsstarker und kreditwür-
diger Anbieter. Solche Phänomene sowie Hysterese-Effekte 
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Tabelle 1
Ausgewählte Konjunkturprognosen

Quelle: Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung, Sondergutachten 2020; Gemeinschaftsdiagnose, 
Frühjahrsgutachten 2020; Consensus Forecast, Umfrage April 2020; 
HWWI, aktualisierte Konjunkturprognose April 2020.

2020 2021

Sachverständigenrat -2,8 3,7

Gemeinschaftsdiagnose -4,2 5,8

Consensus Forecast -4,3 3,8

HWWI -5,0 4,5

Innerhalb von nur wenigen Wochen hat sich das Coronavirus 
COVID-19 von einem anfänglichen regionalen Problem Chinas 
zur größten globalen Bedrohung der Weltkonjunktur und wohl 
einer der größten Rezessionen der letzten 100 Jahre entwi-
ckelt. Zugleich unterscheidet sich die Corona-Rezession we-
sentlich von „normalen“ Rezessionen. Zum Schutz der öffent-
lichen Gesundheit haben fast alle großen Volkswirtschaften für 
weite Teile ihrer Wirtschaft einen Shutdown verhängt, um eine 
unkontrollierte Ausbreitung der Pandemie zu vermeiden, die 
angesichts knapper Kapazitäten in der intensivmedizinischen 
Versorgung viele Todesopfer fordern würde. Das plötzliche, 
behördlich verfügte Herunterfahren der Produktion stellt einen 
Angebotsschock dar, der sich durch Unterbrechungen der 
Produktions- und Lieferketten sowie einen nachgelagerten 
Nachfrageschock auf nahezu die gesamte Ökonomie auswei-
tet. Durch den Einbruch bei den Erlösen bei weiterlaufenden 
Fixkosten entstehen akute Liquiditätsprobleme mit der Gefahr 
von Insolvenzen, die größer wird, je länger der Shutdown an-
dauert. Ein Exit aus dem Shutdown lässt sich nur in Abhängig-
keit von den zu erwartenden Neuinfektionen vollziehen. 

Verschiedene Dynamiken interagieren somit komplex mitei-
nander, sodass der Exit keine zeitpunktbezogene Entschei-
dung, sondern ein optimaler Pfad der kontrollierten Öffnung 
ist. Da wenig über die Immunität der Bevölkerung und die 
Infektionswege des Coronavirus bekannt ist, lässt sich die 
Dauer des Shutdowns und der Grad seiner Lockerung zu-
dem kaum prognostizieren, woraus hohe Unsicherheit über 
die konjunkturellen Folgen resultiert. Um die Wirtschaft für die 
Dauer des Shutdowns gewissermaßen „einzufrieren“ oder in 
eine Art „künstliches Koma“ zu versetzen, damit es nicht zu 
einer Insolvenzwelle und anderen Folgeschäden kommt, wur-
den umfangreiche staatliche Liquiditätshilfen zur Verfügung 
gestellt, die im Wesentlichen in direkten Transfers, Kreditlini-
en und Bürgschaften sowie Kurzarbeitergeld bestehen. Die 
restriktiven Maßnahmen wurden zum Teil als überzogen und 
wirtschaftlich schädlich kritisiert, jedoch zeigen die Beispiele 
anderer Länder wie China oder Italien, aber auch die Erfah-
rungen früherer Pandemien, beispielsweise der Spanischen 
Grippe von 1918/1919, dass eine unkontrollierte Pandemie am 
Ende teurer ist als die Maßnahmen zu ihrer Eindämmung (Cor-
reia et al., 2020; Barro et al., 2020).
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tiert, um eine gemeinsame und gesamtschuldnerische Finan-
zierungsmöglichkeit zu schaffen. Corona-Bonds als Alterna-
tive zu Finanzierungen über den Europäischen Stabilitätsme-
chanismus (ESM) und die Europäische Investitionsbank (EIB) 
sowie die Europäische Union für Kurzarbeitergeld (SURE) 
lassen sich auch über eine Versicherungslösung begründen. 
Die Corona-Krise trifft Europa exogen, ohne dass das Aus-
maß für die einzelnen Länder vorher bekannt ist. In diesem 
Sinn handelt es sich um einen symmetrischen stochastischen 
Schock. Unter diesen Bedingungen würde man sich in einem 
Gedankenexperiment ex ante auf die gemeinsame Finanzie-
rung über Corona-Bonds einigen. Über die Finanzierung der 
direkten Kosten der Corona-Krise hinaus wird es zwar kein 
„Wiederaufbauprogramm“ geben müssen, denn der private 
und öffentliche Kapitalstock sind intakt, aber eine Art Kon-
junkturprogramm zur Wiederbelebung der europäischen und 
der globalen Wirtschaft. Denn negative Effekte multiplizieren 
sich über die Zeit, sodass mit Fortgang der Krise aus einer 
kurzen Rezession eine längere Depression resultieren kann.

Die Corona-Krise hat darüber hinaus potenziell Folgen für die 
Globalisierung. Langfristige Folgen können in Anpassungen 
der Unternehmen in ihren internationalen Produktions- und 
Lieferketten bestehen. Es ist zu erwarten, dass die Erfahrung 
der Verwundbarkeit von Just-in-time-Lieferketten zu einer 
stärkeren Diversifi zierung, in Teilen auch Regionalisierung 
führen wird. Auch kann der Anteil der Staatswirtschaft stei-
gen, zum einen durch etwaige Beteiligungen an Unterneh-
men infolge der Krisenmaßnahmen, zum anderen durch eine 
Re-Nationalisierung der Produktion von strategisch wichti-
gen Gütern, etwa bei Medizintechnik, Pharmazie oder Nah-
rungsmitteln, und diesbezüglich verstärkten Autarkiebestre-
bungen. In der Folge kann das die ohnehin vorhandenen 
Tendenzen einer De-Globalisierung noch verstärken mit ent-
sprechenden Folgen für die internationalen Handelskosten. 
Die Corona-Krise kann schon heute als ein einschneidendes 
Ereignis gewertet werden, das die Weltwirtschaft über Jahre 
hinaus maßgeblich verändern wird.

Henning Vöpel

voepel@hwwi.org
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werden maßgeblich durch die Dauer des Shutdowns und die 
Wahl der wirtschaftspolitischen Instrumente beeinfl usst.

Derzeit ist ein ausgeprägteres U wahrscheinlich, da sich die 
Corona-Krise phasenverschoben verbreitet, angefangen in 
China, fortgesetzt in Europa und nun die USA erreichend. 
Produktions- und Lieferketten sowie Absatzmärkte bleiben 
dadurch länger gestört. Insbesondere in den USA könnte 
die Corona-Krise zu längerfristigen Verwerfungen führen. Da 
weniger Schutz durch Kranken- und Arbeitslosenversiche-
rung und vor Kündigung besteht, können sich die Corona-
Pandemie und die Rezession wechselseitig verschärfen und 
automatische Stabilisatoren weniger stützen. In den USA ist 
binnen einer Woche – noch am Anfang der Pandemie – die 
Arbeitslosigkeit um 6,6 Mio. gestiegen. Auch die Rückkehr 
der Pandemie über eine zweite Ansteckungswelle nach Lo-
ckerung des Shutdowns ist wahrscheinlich, zumindest nach 
den Erfahrungen von Ländern wie China oder Japan. Auch 
dies wird im Jahresverlauf 2020 die globale Konjunktur dämp-
fen. Schnell ansteigende Arbeitslosigkeit und Schuldenstän-
de dürften gravierende Folgewirkungen auf die konjunkturelle 
Erholung haben.

Mittel- und langfristige Folgen der Corona-Krise sind eben-
falls wahrscheinlich. Mittelfristig drohen Folgekrisen, die vor 
allem mögliche Banken- und Staatsschuldenkrisen betreffen, 
inklusive möglicher Infl ations- und Defl ationsszenarien. In der 
Europäischen Union und insbesondere in der Eurozone dürf-
ten die asymmetrischen fi skalpolitischen Spielräume der Län-
der, auf die Krise zu reagieren, die Ungleichgewichte und die 
Divergenz beispielsweise in den Staatsschuldenquoten ver-
stärken. Hinzu können ausfallende Kredite bei Banken kom-
men, die eine Banken- und Schuldenkrise auslösen können. 
Die Europäische Zentralbank hat mit dem Pandemie-Notfall-
kaufprogramm (Pandemic Emergency Purchase Programm 
[PEPP]) ein weiteres Instrument zur Liquiditätsversorgung 
und Stützung bereitgestellt. Eine indirekte Monetisierung 
auch von Staatsschulden ist diesem Instrument immanent. 
Darüber hinaus werden sogenannte Corona-Bonds als eine 
zweckgebundene und befristete Form von Eurobonds disku-

Abbildung 1
Stilisierte Rezessionsverläufe V, U und L

Quelle: eigene Darstellung.
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