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Gabriel Felbermayr, Stefan Kooths

Zeitgesprach

Konjunkturpolitik — post COVID-19: lieber klug statt klotzig

Die Corona-Krise markiert den schérfsten Einbruch der
Wirtschaftsleistung seit Bestehen der Bundesrepublik.
Niemals zuvor gab die wirtschaftliche Aktivitat in Deutsch-
land schneller und drastischer nach als im Frihjahr 2020.
War die Industrieproduktion seit Jahresbeginn noch auf-
wartsgerichtet, so drickte der Einbruch in der zweiten
Marzhalfte das Quartalsergebnis mit 2,5% deutlich ins
Minus. Auch die Dienstleistungsbereiche waren infolge
behérdlicher MaBnahmen und privater Verhaltensanpas-
sungen schlagartig mit erheblichen Einschrdnkungen kon-
frontiert. Insgesamt gab das Bruttoinlandsprodukt (BIP)
im ersten Quartal um 2,2 % nach.

Ein GroBteil der Shutdown-MaBnahmen blieb den gesam-
ten April 2020 Uber in Kraft, was insbesondere die auf so-
zialen Konsum ausgerichteten Dienstleistungsbereiche
lAhmte. Auch im Exportgeschéft kam es zu drastischen
EinbuBen. So gaben die Ausfuhren im April fast ein Vier-
tel ihres Vormonatswertes ab. Parallel dazu hat sich die
Stimmung in den Unternehmen stark verdustert: Wahrend
die Lageeinschdtzung ausweislich des ifo Konjunkturtests
binnen weniger Wochen auf das Niveau der GroBen Re-
zession absackte, erreichten die Geschéaftserwartungen
im April ein Allzeittief. Seitdem zeigen die Stimmungs- und
Aktivitatsindikatoren wieder aufwérts, sodass der Tief-
punkt der Krise nun Uberwunden sein durfte. Allerdings
verlauft die Erholung deutlich langsamer als der vorange-
gangene Absturz. Im zweiten Quartal dirfte das BIP somit
drastisch um 12 % geschrumpft sein. Damit ist in wenigen
Monaten die Wirtschaftsleistung doppelt so stark einge-
brochen wie wahrend der GroBen Rezession im Verlauf
von vier Quartalen. Kurzum: Der Einbruch der Wirtschafts-
leistung ist in der jungeren Wirtschaftsgeschichte ohne
Beispiel.

Exporte und Konsum

Die Achillesferse fir die Erholung der deutschen Wirt-
schaft ist das Exportgeschéft, nicht der private Konsum.
Das gravierende AusmaB der Corona-Krise ist zwar nicht
zuletzt dem Umstand geschuldet, dass — anders als etwa
2009 - die privaten Konsumausgaben kein stabilisieren-
der, sondern ein treibender Faktor des akuten wirtschaft-
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lichen Einbruchs waren. So rechnen wir am IfW Kiel nach
dem Rickgang um 3,2% im ersten Quartal 2020 — dem
bislang gréBten Minus beim privaten Verbrauch im ver-
einten Deutschland — mit einem noch weitaus gréBeren
Rickgang fir das zweite Quartal von 13 %. MaBgeblich
hierfur ist jedoch im Wesentlichen, dass die Konsumenten
ihr Einkommen infolge seuchenbezogener VorsichtsmaB-
nahmen nicht ausgegeben haben. In der Folge durfte al-
lein im ersten Halbjahr Kaufkraft in Héhe von fast 80 Mrd.
Euro zurtickgestaut worden sein, ein Wert, der im Gesamt-
jahr noch auf 130 Mrd. Euro anschwellen dirfte. Daraus
folgt ein sprunghafter Anstieg der privaten Sparquote, die
im zweiten Quartal ein Allzeithoch von Uber 23 % erreicht
haben durfte.

Dieser zuvor noch nie beobachtete Anstieg der Sparquote
ist ein klares Indiz fir die Blockade von Konsummaglich-
keiten. Im Zuge des Wirtschaftseinbruchs diirfte zwar auch
das Vorsichtssparen zunehmen, das tatséchliche AusmaB
der Konsumzuriickhaltung ist damit aber in keiner Weise
erklarbar. Daher wird sich die zurlickgestaute Kaufkraft
auch in Konsumnachfrage entladen, sobald es die epide-
miologischen Umsténde erlauben. Dann werden die priva-
ten Konsumausgaben auch ihre stabilisierende Funktion
im Konjunkturverlauf wieder entfalten und den Erholungs-
prozess unterstitzen. Die Erholung der privaten Konsum-
nachfrage ist daher im Wesentlichen eine Frage der Nor-
malisierung der menschlichen Interaktionsmdglichkeiten.

Demgegeniiber lastet die globale Wirtschaftskrise zusatz-
lich und hartnackiger auf den deutschen Exporten. Auch
hier haben zwischenzeitlich seuchenpolitisch bedingte
Friktionen den grenziberschreitenden Handel behindert.
Hinzu kommt aber noch, dass die weltweit massiven Pro-
duktionsausfélle die Unternehmensbilanzen und in der
Folge auch ihre Investitionsbereitschaft noch langere Zeit
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belasten dirften. Die globale Investitionsschwéche bleibt
damit fUr die vor allem auf Ausristungsguter ausgerichte-
te deutsche Exportwirtschaft im gesamten Prognosezeit-
raum ein hemmender Faktor. Dies wird auch das Wieder-
anziehen der inldndischen Unternehmensinvestitionen
verzégern. Sowohl die Exporte als auch die heimischen
Unternehmensinvestitionen dirften am Ende des Progno-
sezeitraums noch hinter dem Vorkrisenniveau zurickblei-
ben, wahrend die privaten Konsumausgaben in der zwei-
ten Halfte des kommenden Jahres diesen Referenzwert
voraussichtlich tberschreiten werden.

Der Tiefpunkt der Krise durfte zwar im April durchschritten
worden sein, allerdings waren die Produktionseinbriiche
so massiv, dass auch trotz anfanglich recht kréftiger Auf-
holraten der Erholungsprozess noch Uber das Jahr 2021
hinaus andauern wird. Zwar wird das Vorkrisenniveau des
BIP gemaB IfW-Schatzung gegen Ende des kommenden
Jahres wieder erreicht werden. Allerdings dirfte die ge-
samtwirtschaftliche Aktivitdt dann immer noch um mehr
als 2% hinter dem Niveau zurtickbleiben, das ohne Co-
rona-Krise erreicht worden wére. Insgesamt taxieren wir
den krisenbedingten Ausfall an Wirtschaftsleistung in den
Jahren 2020 und 2021 auf tber 390 Mrd. Euro. Allein die-
se GroéBenordnung macht klar, dass Deutschland - nicht
anders als die Ubrige Welt — deutlich geschwécht aus der
Krise hervorgehen wird.

Wirkungen des Konjunkturpakets

Den finanzpolitischen Impuls des Konjunkturpakets ver-
anschlagen wir auf 2,3 % im Jahr 2020 und 1,4 % im kom-
menden Jahr. Hierin befinden sich allerdings in erhebli-
chem Umfang Mittel, die bereits in friiheren MaBnahmen
enthalten bzw. absehbar waren. Dazu z&hlen die nun als
Uberbriickungshilfen verlangerten Subventionen fiir mitt-
lere und kleine Unternehmen sowie die Hilfen des Bundes
fur die Kommunen. Insgesamt reif3t die Corona-Pandemie
gréBere Ldcher in die 6ffentlichen Haushalte als je eine
Krise zuvor in der Nachkriegszeit. So belauft sich das
gesamtstaatliche Finanzierungsdefizit 2020 auf 192 Mrd.
Euro (5,9% in Relation zum BIP) und auf 111 Mrd. Euro
(8,2% in Relation zum BIP) im kommenden Jahr. Ange-
sichts des beispiellosen Volumens der finanzpolitischen
Reaktion stellt sich umso mehr die Frage, ob die Mittel
mit Blick auf den gesamtwirtschaftlichen Stabilisierungs-
effekt ausreichend zielgerichtet eingesetzt werden. Daran
bestehen erhebliche Zweifel. Dies umso mehr, als die Un-
sicherheit Uber den weiteren Pandemieverlauf wie auch
fur die 6konomischen Folgen in den kommenden Quarta-
len weiterhin sehr hoch ist. Diese Unsicherheit gilt es fir
die 6konomischen Akteure einzuhegen. Hierzu bedarf es
Instrumente, die zielgenau, reaktionsschnell und selbst-
dosierend sind, um die grundsétzlich marktfahigen Wirt-

schaftsstrukturen weitgehend unversehrt durch die kom-
menden Quartale zu bringen.

Die Bundesregierung hat in der Krise friihzeitig reagiert.
Mit der Ausweitung der Kurzarbeiterregelung, umfangrei-
chen Liquiditéatshilfen und dem Wirtschaftsstabilisierungs-
fonds wurde zunachst eine Reihe von grundséatzlich ge-
eigneten Instrumenten bereitgestellt. Diese héatten jedoch
konsequent auf die Betroffenheit durch die Corona-Krise
und weniger auf die UnternehmensgroéBe abstellen mus-
sen. So fielen mittelgroBe Unternehmen (11 bis 249 Mitar-
beiter) zunéchst durch alle Raster. Die Liquiditatssicherung
(Kredit- und Garantieprogramme) war als AkutmaBnahme
richtig, allerdings hatte dann in einem zweiten Schritt si-
chergestellt werden missen, dass Liquiditatshilfen auch
sachgerecht abgerufen werden. Hierzu hatte es ein umfas-
sendes Programm zur Eigenkapitalstédrkung bedurft, das
es bis heute nicht gibt. Hieraus resultieren eine drohende
Insolvenzwelle im Zuge der Krise, eine potenzielle Uber-
schuldung vieler Unternehmen nach der Krise, eine tief-
greifende und moglicherweise bleibende Verunsicherung
hinsichtlich Unternehmertums und Selbsténdigkeit sowie
allokationspolitische Verzerrungen aufgrund arbitrérer Un-
gleichbehandlung von Unternehmen. Diese Punkte belas-
ten die Stabilitdt des Bankensystems und erschweren ein
schnelles Durchstarten nach der Krise, unter Umstanden
belasten sie sogar nachhaltig das Potenzialwachstum.

Die im Zuge des jingsten Konjunkturpakets eingefiihrten
Uberbriickungshilfen fiir Unternehmen mit bis zu 249 Be-
schéftigen adressieren zwar die zuvor existierende Mittel-
standsliicke und stellen Zuwendungen von bis zu 50.000
Euro zur Deckung von 50% bis 80% der Fixkosten zur
Verfiigung. Der Ansatz, neben Liquiditatshilfen auch Zu-
wendungen zu gewahren, weist zwar in die richtige Rich-
tung. Zu kritisieren ist aber, dass Unternehmen mit mehr
als 249 Beschaftigten auBen vor bleiben, die MaBnahme an
Umsatzeinbriichen ansetzt, deren wirtschaftliche Effekte
Uber Branchen und Unternehmen héchst unterschiedlich
sein kénnen, keine Anreize gesetzt werden, in der Krise
neue Absatzmdglichkeiten zu erschlieBen, die maximale
Hoéhe der Zuwendung im Verhéltnis zur Fixkostenbasis von
Unternehmen, insbesondere im fixkostenintensiven Verar-
beitenden Gewerbe sehr klein ausfallt, keine Méglichkeit
vorgesehen ist, einen angemessenen Unternehmerlohn
zu decken und schlieBlich der Férderzeitraum (Juni bis Au-
gust) viel zu kurz ist, um der Corona-bedingten Sondersi-
tuation gerecht zu werden.

Alternative Vorschlage des Ifw
Um diese gravierenden Nachteile zu vermeiden, hat das

Institut fur Weltwirtschaft einen Mechanismus vorgeschla-
gen, der alle Unternehmen, unabhéngig von ihrer GroBe

Wirtschaftsdienst 2020 | 7



und Branchenzugehdrigkeit, einheitlich behandelt, die
tatsachliche Betroffenheit durch die Krise zum Ausgangs-
punkt nimmt, Anreize, auch in der Krise Umsatze auszu-
dehnen, verstérkt und sowohl ex ante als auch ex post
relativ unbirokratisch einsetzbar wére (Kooths und Felber-
mayr, 2020).

Den Ausgangspunkt bilden die im Vorjahr beobachteten
Betriebsiiberschiisse bzw. Selbstandigeneinkommen (BU-
SE: Bruttoproduktionswert abzlglich Arbeitnehmerent-
gelte und Vorleistungen) der Unternehmen, wie sie den
Finanzbehdrden vorliegen. Diese werden in méglichst eng
definierten Branchen (4-Steller) mit den wéhrend der Coro-
na-Krise tatséchlich erwirtschafteten BUSE verglichen und
daraus branchenspezifische Einbriiche in % berechnet.
Individuellen Unternehmen werden BUSE im AusmaB des
Branchendurchschnitts anteilig (z. B. 80 %) ersetzt. Bereits
erhaltene Leistungen, z.B. aus den Soforthilfen, verrech-
nen sich automatisch, da sie die Betriebslberschisse
beeinflussen. Der aktuellen IfW-Konjunkturprognose (Boy-
sen-Hogrefe et al., 2020) zufolge belduft sich der im lau-
fenden Jahr zu erwartende BUSE-Einbruch auf brutto rund
140 Mrd. Euro. Hiervon wird etwa die Hélfte durch die ver-
schiedenen Hilfsprogramme ausgeglichen. Wirden diese
EinbuBen zu 80 % ersetzt, entstiinden dem Staat Kosten in
Héhe von 112 Mrd. Euro.

Hiermit wiirden jedoch alle Ubrigen StabilisierungsmaB-
nahmen — mit Ausnahme des Kurzarbeitergelds — weitge-
hend entbehrlich. An ihre Stelle trate ein klar fokussierter
Stabilisierungsmechanismus, der dort wirkt, wo die Coro-
na-bedingten Einbriiche am stérksten sind. Demzufolge
wird auch der Stabilisierungsbeitrag héher sein als bei we-
niger zielgenauen Instrumenten. Dies entlastet wiederum
den Staat an vielen anderen Stellen. So werden aus den
BUSE auch Kredite bedient. Daher verringern sich durch
deren Stabilisierung auch die fiskalischen Lasten aus den
Garantie- und Kreditprogrammen der Kreditanstalt fir
Wiederaufbau oder des Wirtschaftsstabilisierungsfonds;
dies reduziert zukinftige Risiken im Bundeshaushalt. Zu-
dem muissten die Zuwendungen versteuert werden, was
die Belastung der 6ffentlichen Kassen weiter reduzierte.

Unternehmen, die schon 2019 keine oder nur geringe
BUSE erwirtschaftet haben, erhielten nur geringe Auszah-
lungen: dies minimiert Mitnahmeeffekte und verhindert,
dass in der Krise Unternehmen gerettet werden, die bereits
vor der Krise unrentabel waren; allerdings kénnen Unter-
nehmensneugriindungen mit diesem Instrument nicht er-
fasst werden. Fir diesen vergleichsweise kleinen Kreis an
Betroffenen wéren spezielle Hilfsprogramme aufzusetzen.
Die Indizierung auf Branchendurchschnitte und ein Ersatz
unterhalb von 100 % bewahren die Anreize der Unterneh-
men, Anstrengungen zur Krisenbewéltigung zu unterneh-
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men, was wiederum makrodkonomisch stabilisierend und
fiskalisch entlastend wirkt. Der vorgeschlagene Lasten-
ausgleich wirde Insolvenzen, die direkt von der Corona-
Krise verursacht werden, erheblich minimieren.

Im Vergleich zum systematischen Lastenausgleich gehen
steuerliche Verlustvor- und rlicktrdge nicht weit genug.
Sie stellen auch keine echten Zuwendungen dar, son-
dern verbessern vor allem die Liquiditdt der Unternehmen
durch Verschiebungen der Steuerlast. Trotzdem: Schon
aus steuersystematischen Grunden sind groBzlgige Ver-
lustvor- und rucktrége jedenfalls geboten; ihre Méglichkeit
sollte also deutlich ausgeweitet werden - Uber das MaB
von 5 Mio. bzw. 10 Mio. Euro hinaus, das im jlingsten Kon-
junkturpaket vorgesehen ist.

Fokus auf Kernprobleme

Die Krisendiagnose macht deutlich, dass die Stérkung der
Masseneinkommen nicht das Kernproblem der deutschen
Wirtschaft adressiert und daher auch keinen nennenswer-
ten Stabilisierungsbeitrag liefern kann. MaBnahmen wie
das tempordre Absenken der Mehrwertsteuersatze oder
Einmalzahlungen (Kinderbonus) sind daher aus stabilisie-
rungspolitischer Sicht wenig wirksam. Insbesondere wird
die Mehrwertsteuersenkung zu Vorzieheffekten bei lang-
lebigen Konsumgutern flihren. Die Stabilitdtspolitik muss
aber die Jahre 2020 und 2021 zusammen in den Blick neh-
men, da die deutsche Wirtschaft auch im kommenden Jahr
noch weit unter ihren Mdglichkeiten operiert. Jojo-Effekte
in bestimmten Konsumsegmenten sorgen vor diesem Hin-
tergrund eher flr Stérfeuer als flr eine stabile Erholung.
Zudem lauft diese MaBnahme — wie alle Ubrigen Instru-
mente, die die Unternehmen Gber den Umweg der Kon-
sumankurbelung stiitzen sollen — génzlich ins Leere, so-
bald der Pandemieverlauf wieder dreht und erneute soziale
DistanzierungsmaBnahmen erforderlich werden.

Konjunkturpolitische Eingriffe sollten auch nicht mit indus-
triepolitischen Zielen Uberfrachtet werden. So wére den
in der Krise besonders betroffenen Gastronomen wenig
geholfen, wenn jetzt staatliche Infrastrukturinvestitionen
hochgefahren oder Digitalisierungsprogramme subventi-
oniert wirden. Damit wirden vor allem solche Branchen
befeuert, die die Krise am wenigsten spiren. Industrie-,
Technologie- und Klimapolitik haben einen ganz anderen
Zeithorizont als die Stabilisierungspolitik. Eine erfolgver-
sprechende Politik auf diesen Feldern muss langfristig
ausgerichtet sein und vor allem Uber die Definition eines
verlasslichen Rahmens den Unternehmen entsprechende
Anpassungsstrategien ermdéglichen. Strukturwandel — so-
fern er Uberhaupt politisch vorausgesehen werden kann
— lasst sich nicht in wenigen Quartalen bewerkstelligen.
Die Aufgabe der Konjunkturpolitik ist es, die Wirtschaft so
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schnell wie mdglich zu ihrem langfristigen Produktionspo-
tenzial zurlickzufiihren, nicht das Produktionspotenzial zu
transformieren.

Eindeutig richtig im jingsten Konjunkturpaket ist die wei-
tergehende Entlastung der Kommunen von durch den
Bund beschlossenen Sozialaufgaben. Dies stabilisiert die
Kommunalfinanzen und damit einen GroBteil der 6ffentli-
chen Investitionen, die sonst prozyklisch Krisen verstarken
wirden.

Fazit

Alles in allem war die Konjunkturpolitik mit den ersten
Entscheidungen auf einem guten Weg, indem sie schnell
einer akuten Liquiditdtsklemme bei den Unternehmen ent-
gegengewirkt hat. Sie hat sich danach jedoch immer mehr
verzettelt. Statt den Liquiditatshilfen konsequent einen all-
gemeinen Mechanismus zur Eigenkapitalstiitzung folgen
zu lassen, wurden konjunktur- mit strukturpolitischen MaB-
nahmen vermengt. Zudem hat man mit dem Fokus auf die

Masseneinkommen auf das falsche Pferd gesetzt. All diese
Instrumente sind blind flir die noch schwelenden Risiken,
insbesondere einen ungiinstigen Pandemieverlauf und ei-
ne gréBere Insolvenzwelle, die auch den Bankensektor in
Mitleidenschaft ziehen kann. Statt systematischer Stabili-
sierung der Unternehmen hat man sich von einer Viel-hilft-
viel-Mentalitét leiten lassen, die davon ausgeht, dass die
Pandemie im GroBen und Ganzen ausgestanden ist. Im
allgemeinen Ausgabenrausch wurden im Vorfeld des Bun-
destagswahljahres zudem zentrale Haushaltsgrundséatze
missachtet und Kreditermachtigungen beschlossen, ohne
zuvor bestehende Reserven aufzuzehren. Auch eine trans-
parente Haushaltspolitik schafft Vertrauen und wirde so-
mit ohne fiskalische Kosten einen Stabilitatsbeitrag leisten.
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