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Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen nach dem Corona-Schock 

von Lars P. Feld1 

Albert-Ludwigs-Universität Freiburg und Walter Eucken Institut 

 

Einleitung 

Dass der durch die Covid-19-Pandemie verursachte Schock zum schwersten Wirtschaftsein-

bruch seit Bestehen der Bundesrepublik Deutschland führt, lässt sich kaum anzweifeln. Der 

Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (SVR) (2020) 

geht von einem Rückgang des Bruttoinlandsprodukts (BIP) um 6,5 Prozent (6,9 Prozent kalen-

derbereinigt) im Jahr 2020 aus. Im Jahr 2021 erwartet er zwar einen kräftigen Anstieg um 4,9 

Prozent. Aber erst im Laufe des Jahres 2022 ist davon auszugehen, dass das Niveau des BIP 

des Jahres 2019 wieder erreicht wird.  

Selbst dieser manchen Beobachtern noch optimistisch erscheinende Verlauf hängt von einer 

Reihe von Bedingungen ab. Erstens muss selbst, wenn eine zweite Infektionswelle eintritt, si-

chergestellt sein, dass ein erneuter Lockdown, wie er von März bis Mai 2020 notwendig war, 

vermieden wird. Dazu muss das Gesundheitswesen entsprechend vorbereitet sein, vor allem 

müssen aber die Menschen und Unternehmen in Deutschland in der Lage sein, sich so zu ver-

halten, dass Ansteckungen beherrschbar bleiben. Zweitens hängt die wirtschaftliche Lage in 

Deutschland von der Entwicklung in anderen Ländern ab. Fahren diese ihre wirtschaftliche 

Aktivität wegen eines erneuten Anstiegs der Infektionen zurück oder können sie deswegen 

nicht in einen normalen Bereich zurückführen, wird der Absatz der deutschen Wirtschaft im 

Ausland stocken und internationalisierte Wertschöpfungsketten können nicht wie gewohnt 

bedient werden. Dies bedeutet drittens, dass insbesondere die Lage in den europäischen Part-

nerländern, also vor allem in den Mitgliedstaaten der Europäischen Union (EU), hinreichend 

stabil ist. Nicht zuletzt wird die zukünftige Entwicklung davon abhängen, welchen Rahmen die 

Wirtschafts- und Finanzpolitik setzt. Dies gilt für die international bestimmte und abgestimmte 

Politik, etwa für die vom Protektionismus bedrohten internationalen Handelsbeziehungen, 

wie für die nationale Politik, etwa die in Reaktion auf die Pandemie und auf die durch die 

Pandemie verursachten Effekte zunehmende Verschuldung der öffentlichen Haushalte.  

Begleitet ist die Corona-Krise von strukturellen Herausforderungen, die schon vor Ausbruch 

der Covid-19-Pandemie virulent waren, nun aber verstärkt in den Vordergrund treten. Viel 

diskutiert wird über die Auswirkungen des technischen Fortschritts vor allem im Zuge der Di-

gitalisierung. Die deutsche Wirtschaftspolitik hat mit den aktuellen Konjunkturprogrammen 

ihre Anstrengungen in diesem Bereich intensiviert. Dazu gehören die Verbesserung der digi-

talen Infrastruktur genauso wie Verbesserungen bei der Digitalisierung des Gesundheitswe-

sens und der öffentlichen Verwaltung. Von besonderer Bedeutung ist das zunehmend protek-

                                                           
1 Erschienen in: Bernd Kortmann und Günther G. Schulze (Hrsg.), Jenseits von Corona: Unsere Welt 

nach der Pandemie – Perspektiven aus der Wissenschaft, Transcript Verlag, Bielefeld 2020, S. 177 – 

186. 
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tionistische Umfeld der internationalen Wirtschaftsbeziehungen mit dem prominenten ame-

rikanisch-chinesischen Handelskonflikt. Der Aufstieg Chinas und sein expansionistischer Drang 

bereiten der EU ebenfalls große Probleme. Sie hat zudem nicht nur mit den Austritt des Ver-

einigten Königreichs zu kämpfen. Hinzu kommt die fragile Situation in der Europäischen Wäh-

rungsunion (EWU) angesichts übermäßig verschuldeter Mitgliedstaaten. Die Tragfähigkeit der 

öffentlichen Finanzen beschäftigt die nationale Politik in Deutschland schon seit langem. Ab 

dem Jahr 2025 intensiviert sich der demografische Wandel aufgrund des Eintritts der soge-

nannten Babyboomer in den Ruhestand. Zusammen mit der im Zuge der Corona-Krise massiv 

ansteigenden Staatsverschuldung stellt sich die Frage nach der richtigen Konsolidierung der 

öffentlichen Haushalte im weiteren Verlauf. Schließlich sind verstärkte Schritte in der Klimapo-

litik erforderlich, um dem Klimawandel erfolgreich entgegen zu treten. Dies gelingt nicht ohne 

internationale Koordination. Hinsichtlich dieser strukturellen Herausforderungen ist Deutsch-

land also ebenfalls in erheblichem Maße von der internationalen Entwicklung nach dem 

Corona-Schock abhängig. 

 

Produktivitätsentwicklung und technischer Fortschritt 

Der Corona-Schock kann als massiver Produktivitätsschock verstanden werden, der das ge-

samtwirtschaftliche Angebot genauso wie die gesamtwirtschaftliche Nachfrage trifft. Dabei 

geht es nicht einmal vordergründig um die akuten Effekte, die ab dem Lockdown zu beobach-

ten waren, etwa die unterbrochenen Wertschöpfungsketten, die stark internationalisierte 

Volkswirtschaften wie die deutsche besonders treffen mussten. Auf absehbare Zeit wird die 

Produktivität der Wirtschaft beeinträchtigt sein. Beispielhaft lässt sich dies am Gastbewerbe 

illustrieren. Die behördlichen Schließungen haben das Gastgewerbe massiv getroffen. Selbst 

nach der Wiedereröffnung ist es den Restaurants und Bars aber nicht erlaubt, ihre Räumlich-

keiten voll auszulasten. Abstände zwischen den Tischen müssen eingehalten werden. Hygie-

nemaßnahmen beeinträchtigen die Dienstleistung. Konsumenten üben Zurückhaltung aus 

Sorge um Ansteckung. Die Anzahl der über den Tag bedienten Gäste fällt dabei in größerem 

Maße, als es den Unternehmen gelingt, ihren Personalbestand anzupassen. Die Kosten gehen 

weniger stark zurück als die Umsätze. Die Produktivität sinkt. Ähnliche Wirkungsketten lassen 

sich für andere Effekte des Corona-Schocks skizzieren, etwa für die Probleme bei der Kinder-

betreuung und weitere Änderungen im Arbeitsangebot.  

Die gesamtwirtschaftliche Produktivitätsentwicklung ist schon seit einiger Zeit nicht nur in 

Deutschland schwach (Sachverständigenrat 2015, 2019b). Weltweit lässt sich ein Rückgang 

des Produktivitätswachstums feststellen. Dabei haben Deutschland und Frankreich im Hin-

blick auf die in Arbeitsstunden gemessene Produktivität gegenüber den Vereinigten Staaten, 

die schon lange die Produktivitätsführerschaft innehaben, weitgehend aufgeholt, Frankreich 

allerdings mit deutlich höherer Arbeitslosigkeit. In den USA werden vor allem mehr Arbeits-

stunden absolviert.  

Ein stärkerer Anstieg der Produktivität kann durch den technischen Fortschritt erzielt werden. 

Hier ruhen die Hoffnungen vieler auf der Digitalisierung. Für Deutschland lässt sich bislang 

feststellen, dass Robotisierung, Automatisierung und Digitalisierung zu keinem nennenswer-
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ten Produktivitätsanstieg geführt haben (Elstner et al. 2018). Misst man die gesamtwirtschaft-

liche Produktivität durch das BIP dividiert durch die Anzahl der Arbeitsstunden (oder die An-

zahl Beschäftigte), so erhöht die Digitalisierung einerseits das BIP, führt aber andererseits per 

saldo zu mehr Beschäftigung. Dies gilt gesamtwirtschaftlich, obwohl Robotisierung, Automa-

tisierung und Digitalisierung in der Vergangenheit zu Arbeitsplatzverlusten in manchen Bran-

chen und Regionen geführt haben, weil diese in anderen Branchen und Regionen kompensiert 

werden konnten. Die Konzentration auf die Digitalisierung als vordringlicher Bestimmungsfak-

tor des technischen Fortschritts ist im Übrigen vermutlich überzogen. Gerade vor dem Hinter-

grund der Covid-19-Pandemie sind Fortschritte im Gesundheitswesen und im Pharmabereich 

ebenso wichtig. Hinzu kommen erforderliche Innovationen, die durch die Klimapolitik ausge-

löst werden.  

Gerade weil der Corona-Schock sich als schwerer Produktivitätsschock darstellt, wird es erfor-

derlich sein, die richtigen Rahmenbedingungen für Produktivitätsfortschritte zu setzen. Dies 

bedeutet erstens, dass die durch die Wirtschaftskrise verursachten Strukturwandlungen, etwa 

weil Unternehmen aufgrund des Schocks Insolvenz anmelden müssen, nicht durch wirt-

schaftspolitische Maßnahmen verhindert werden. Zwar ist es richtig, dass im Zuge der Kon-

junkturpolitik in Deutschland Maßnahmen ergriffen werden, um die Liquidität von Unterneh-

men zu sichern und ihnen so über die akuten Sorgen hinwegzuhelfen. Dies darf aber nicht 

dazu führen, dass die schon vor der Krise wenig tragfähigen Geschäftsmodelle fortgeführt 

werden. Jede Krise sorgt für eine notwendige Flurbereinigung.  

Zweitens lässt sich ein höheres Produktivitätswachstum vor allem über Innovationen errei-

chen. Dazu kann eine Industrie- und Innovationspolitik beitragen, die technologieoffen auf 

Forschungsförderung setzt und staatliche Infrastruktur als Vorleistung für private Investitio-

nen bereitstellt. Zu leicht wird Industriepolitik jedoch als staatliche Beihilfe für bestimmte 

Technologien oder gar bestimmte Unternehmen missverstanden. Diesen Holzweg hat die 

deutsche Wirtschaftspolitik zuletzt mit der industriepolitischen Strategie von Bundeswirt-

schaftsminister Altmaier eingeschlagen, wenn spezifisch die Batteriezellenproduktion in 

Deutschland oder ein KI-Airbus gefördert werden sollen. Dabei droht in Vergessenheit zu ge-

raten, wie wichtig die allgemeinen Rahmenbedingungen für die Innovationsfähigkeit der Wirt-

schaft sind. Unternehmensgründungen und die Überführung von Start-ups in die Wachstums-

phase sind wesentlich für wirtschaftliche Dynamik. 

Hier hat Deutschland erheblichen Nachholbedarf. Hierzulande gelingt es ganz gut, Geld in Wis-

sen zu transformieren, also durch einen nennenswerten Einsatz von Forschungsgeldern ent-

sprechende Ergebnisse etwa in Form von Patenten zu erzielen. Die Transformation von Wissen 

in Geld, die Überführung von neuen Ideen in tragfähige Geschäftsmodelle gelingt weniger gut. 

Der Corona-Schock wird die Wirtschafts- und Finanzpolitik fordern, die Gesamtheit der Instru-

mente von der Besteuerung über die Struktur der Staatsausgaben, die Produktmarkt- und Ar-

beitsmarktregulierung bis hin zur Interaktion unterschiedlicher Rechtsbereiche und deren 

Wirkung auf Investitionen auf den Prüfstand zu stellen und im Hinblick auf ihre innovations-

hemmenden Effekte zu hinterfragen. Rechtfertigen andere Zielsetzungen die negativen Ef-

fekte auf die Innovationsfähigkeit der Unternehmen nicht, sollten Reformen durchgeführt 

werden. Jedenfalls verdeutlicht der Corona-Schock, dass Steuererhöhungen nach der Krise 
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kontraindiziert sind, weil breit angelegte Steuererhöhungen in erheblichem Maße letztlich Un-

ternehmensgewinne treffen. 

 

Protektionismus und Handelskonflikte 

Die starke Internationalisierung der deutschen Wirtschaft hat in den vergangenen Jahrzehn-

ten erheblich zum Produktivitätswachstum beigetragen. Mit großer Besorgnis muss daher ge-

rade Deutschland auf die Zunahme des Protektionismus seit der Finanz- und Wirtschaftskrise 

der Jahre 2008/2009 blicken. Prominentester Ausdruck dieser protektionistischen Kehrt-

wende ist der Handelskonflikt zwischen den Vereinigten Staaten und China. Zwar trifft man 

überall auf den neuen Protektionismus. Selbst innerhalb der EU sorgt eine Verschärfung des 

Entsenderechts für eine Einschränkung der Dienstleistungsfreiheit. Der amerikanisch-chinesi-

sche Handelskonflikt ist gleichwohl besonders, weil sich dahinter mehr als die wirtschaftlichen 

Interessen verbirgt. Der Konflikt ist Ausdruck der offenen Rivalität zwischen beiden Staaten, 

die in einen neuen kalten Krieg münden kann. China verhält sich zunehmend expansionistisch, 

im Hinblick auf territoriale Ansprüche beispielsweise im südchinesischen Meer sowie wirt-

schaftlich mit seiner neuen Kolonialpolitik auf dem afrikanischen Kontinent oder mit dem Sei-

denstraßenprojekt. 

Die Mitgliedstaaten der EU sind sich dieser Problematik bewusst. Sie versuchen, in diesem 

Gefüge ihren Platz zu finden, dabei aber eigenständig vorzugehen, ohne sich auf eine Seite 

schlagen zu müssen. Dies dürfte zunehmend schwerer werden. Zwar machen es die Vereinig-

ten Staaten ihren europäischen Partnern in internationalen Gremien und Verhandlungen nicht 

leicht, sich als amerikanische Verbündete zu verhalten. Aber die freiheitliche und rechtsstaat-

liche Ausrichtung des Westens wird ihnen letztendlich keine andere Wahl lassen. Je eher die 

Europäer dies erkennen, umso sicherer wird das wirtschaftliche Umfeld für sie sein.  

Dies muss keineswegs bedeuten, dass auf wirtschaftliche Aktivitäten verzichtet wird. Es sollte 

zudem nicht bedeuten, dass die europäische Politik etwa im Außenwirtschaftsrecht einseitig 

diskriminiert. Vor allem sollte die EU es vermeiden, sich in eine Festung Europa zurückzuzie-

hen (Kronberger Kreis 2020). Es bedeutet vielmehr, im Grundsatz an Offenheit festzuhalten 

und mit neuen Handels- und Investitionsabkommen mit den Vereinigten Staaten bzw. China 

voranzuschreiten. Darüber hinaus sind die Sicherheitsinteressen Europas etwa bei ausländi-

schen Direktinvestitionen stärker in den Vordergrund zu rücken. Die EU unternimmt diese 

Neudefinition ihrer Interessen bereits. Es ist gleichermaßen Sorge zu tragen, dass sie nicht 

über das Ziel hinausschießt. Eine solche Neuausrichtung bietet nämlich einen Deckmantel für 

eigene protektionistische Politik in Form von Beihilfen, Staatsbeteiligungen oder wettbe-

werbsbeschränkenden Maßnahmen. Die im Zuge der Corona-Krise dahingehend getroffenen 

Maßnahmen sollten fortwährend auf den Prüfstand gestellt werden.  
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Herausforderungen für die Europäische Währungsunion 

Die EU hat eigene interne Probleme mit der Wettbewerbsfähigkeit ihrer Mitgliedstaaten, vor 

allem jener der Europäischen Währungsunion (EWU). Der Corona-Schock hat dies erneut, die-

ses Mal besonders schonungslos offen gelegt. Manche Mitgliedstaaten sind besonders stark 

von der Covid-19-Pandemie betroffen und müssen mit deutlich stärkeren Wirtschaftseinbrü-

chen als Deutschland rechnen. Dies gilt vor allem für Italien, Spanien und Frankreich. Wider-

standsfähige Volkswirtschaften verkraften selbst so schwere Wirtschaftskrisen, indem sie 

geld- und fiskalpolitisch dagegen halten. Die Geldpolitik der Europäischen Zentralbank (EZB) 

ist daher richtigerweise sehr expansiv ausgerichtet. Weil verschiedene Mitgliedstaaten, vor 

allem aber Italien, übermäßig verschuldet sind, bleiben ihre nationalen fiskalpolitischen Spiel-

räume begrenzt. Wollen sie vermeiden, auf den Finanzmärkten ins Gerede zu kommen, müs-

sen sie sich fiskalpolitisch zurückhalten.  

Am 21. Juli 2020 haben die Staats- und Regierungschefs im Europäischen Rat daher einen so-

genannten Aufbauplan („Next Generation EU“) zur Unterstützung der durch die Pandemie 

wirtschaftlich besonders stark betroffenen Mitgliedstaaten beschlossen. Dieser soll überwie-

gend mit Zuschüssen in diesen Mitgliedstaaten für fiskalpolitische Impulse sorgen. Dafür darf 

sich die EU erstmals in größerem Umfang und für relativ lange Laufzeiten verschulden, abge-

sichert durch Garantien der Mitgliedstaaten in Höhe ihres Anteils am BIP der EU. Um die Mittel 

abzurufen, müssen die Mitgliedstaaten Aufbau- und Resilienzpläne vorlegen, in denen sie dar-

legen sollen, inwiefern die geförderten Projekte ihre Widerstandsfähigkeit gegenüber erneu-

ten Schocks erhöhen. Diese Pläne werden von der Europäischen Kommission und von den 

anderen Mitgliedstaaten geprüft.  

Bei aller Notwendigkeit, aktuell mit expansiver Fiskalpolitik europäisch handlungsfähig zu sein 

und den Corona-Schock zu bekämpfen, darf nicht vergessen werden, dass in allererster Linie 

die Mitgliedstaaten mit ihrer nationalen Arbeitsmarkt-, Sozial-, Steuer- und Finanzpolitik für 

die Resilienz ihrer Volkswirtschaften gegenüber Schocks verantwortlich sind. Die Produktivi-

tätsschwäche Italiens wird nicht vornehmlich durch den Breitbandausbau gesteigert, sondern 

durch den Abbau von Regulierungen, die Unternehmen daran hindern, zu investieren und Ri-

siken zu übernehmen. Die Politik der EU muss daher verhindern, dass die jetzt besonders be-

troffenen Mitgliedstaaten ihre neuen finanziellen Spielräume lediglich dazu nutzen, Reformen 

weiter aufzuschieben. Es hilft wenig, wenn diese vor der nächsten Krise mit dann noch höherer 

Staatsschuldenquote dastehen.

 

Die Tragfähigkeit der öffentlichen Finanzen  

Deutschland wird nach der Überwindung des Corona-Schocks ebenfalls wieder zu solider Fi-

nanzpolitik zurückkehren müssen. Nach der Finanz- und Wirtschaftskrise lag die deutsche 

Staatsschuldenquote noch bei 82,4 Prozent des BIP. Zehn Jahre später, im Jahr 2019 war die 

Staatsschuldenquote auf 59,8 Prozent des BIP gesunken. Das Ziel der Konsolidierung muss es 

sein, dies nach der Corona-Krise zu wiederholen. Dies ist nicht selbstverständlich, denn das 

finanzpolitische Umfeld war in den vergangenen zehn Jahren für Konsolidierungen günstig. 

Das Wirtschaftswachstum war dynamisch und die Arbeitslosigkeit gering. Zudem gelang es 
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aufgrund niedriger Zinsen, die Zinsausgaben des Staates allmählich zu verringern (Sachver-

ständigenrat 2019b).  

Die kommende Dekade wird weniger günstig für die Konsolidierung sein. Zwar darf mit einer 

Rückkehr auf den alten Wachstumspfad gerechnet werden, sodass das BIP wieder zu alter 

Dynamik zurückfindet. Zudem dürfte sich die Arbeitslosigkeit im Zuge der Erholung wieder 

abbauen lassen. Ähnlich große Einsparungen bei den Zinsausgaben wie zuvor sind jedoch un-

wahrscheinlich, selbst wenn das Zinsniveau niedrig bleibt. Die Spielräume für niedrigere Zins-

ausgaben des Staates sind schon in erheblichem Maße in den vergangenen zehn Jahren aus-

genutzt worden, indem höher verzinste Anleihen und Kredite durch niedriger verzinste abge-

löst wurden. Die Durchschnittsverzinsung des Bestands der Staatsschulden ist bereits erheb-

lich gesunken. In der gleichen Größenordnung dürfte eine weiterhin geringe Verzinsung also 

nicht mehr zur Konsolidierung beitragen können. Hinzu kommt, dass ab dem Jahr 2025 die 

geburtenstarken Jahrgänge der sogenannten Babyboomer in den Ruhestand gehen werden. 

Der sich damit intensivierende demografische Übergang wird sogar bis ins Jahr 2080 anhalten, 

weil die geburtenschwachen Jahrgänge selbst wieder relativ weniger Kinder haben. Für sich 

genommen erhöht diese demografische Entwicklung den Druck auf die monetären Sozialleis-

tungen.  

Aber gerade dort muss die Konsolidierung der öffentlichen Finanzen ansetzen. Angesichts des 

schweren Produktivitätsschocks, den die Covid-19-Pandemie ausgelöst hat, verbieten sich 

breit angelegte Steuererhöhungen. Diese würden die Unternehmensgewinne unvermeidlich 

treffen und daher die Investitions- und Innovationstätigkeit hemmen. Eine Konsolidierung 

durch Wirtschaftswachstum wäre dadurch beeinträchtigt. Öffentliche Investitionen sollten 

möglichst gesteigert, statt reduziert werden. Beim öffentlichen Konsum sind ebenfalls ver-

schiedene Bereiche, wie Bildung oder das Gesundheitswesen, angesprochen, die eher Produk-

tivitätssteigerungen mit sich bringen. Der Schlüssel zum Erfolg der Konsolidierung liegt daher 

auf der Ausgabenkontrolle bei den monetären Sozialleistungen, sodass die Staatsausgaben 

weniger stark als das BIP steigen. 

 

Klimawandel und Klimaschutz 

Abhilfe könnte für manche überraschenderweise die Klimapolitik bieten. Bislang leistet sich 

Deutschland eine sehr teure Klimapolitik vor allem mit hohen Subventionen der erneuerbaren 

Energien über den Strompreis, genauer die EEG-Umlage, und einen regionalpolitisch motivier-

ten milliardenschweren Kohleausstieg. Klimaschutz lässt sich hingegen am besten über die 

Bepreisung von CO2 erreichen (Sachverständigenrat 2019a). Dies setzt die richtigen Anreize 

zur Einsparung von CO2 durch die effizienteste Art der CO2-Reduktion. Die Einnahmen aus der 

CO2-Bepreisung könnten genutzt werden, um einen Konsolidierungsbeitrag zu leisten und das 

Steuersystem klimafreundlich umzubauen.  

Mit der Klimapolitik ist die größte Unsicherheit verbunden. Viel hängt davon ab, dass interna-

tionale Vereinbarungen zur CO2-Reduktion bindend zustande gebracht werden. Hat die Politik 

die Kraft, die CO2-Bepreisung konsequent umzusetzen, hat dies nicht nur günstige Wirkungen 

auf den Klimawandel. Darüber hinaus werden die Chancen im Zuge des damit induzierten 
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technischen Fortschritts überwiegen. Daran dürfte nicht zuletzt die deutsche Wirtschaft ihren 

Anteil haben. 

 

Fazit 

Der Corona-Schock ist ein schwerer Produktivitätsschock. Diesen zu überwinden, wird nicht 

leicht sein. Die Wirtschafts- und Finanzpolitik muss dafür Sorge tragen, dass die eingesetzten 

Instrumente vor allem produktivitätssteigernd wirken. Wenngleich die nationale Wirtschafts- 

und Finanzpolitik viel zu leisten imstande ist, hängt die weitere wirtschaftliche Entwicklung 

stark von den internationalen Gegebenheiten ab. Und die Rahmenbedingungen sind ange-

sichts des zunehmenden Protektionismus, der Sorge um die Stabilität der EWU, des demogra-

fischen Wandels oder des Klimawandels alles andere als einfach. Entgegen vieler im öffentli-

chen Raum diskutierter Vorstellungen, wird es nicht gelingen, erfolgreich aus der Corona-Krise 

zu kommen, indem Wertschöpfung ins Inland zurückverlagert wird, sich Europa in seine Fes-

tungen protektionistisch zurückzieht und der Staat das Kommando übernimmt. Internationale 

Offenheit, Wettbewerbsfähigkeit und finanzpolitische Solidität sind der Schlüssel zum Erfolg.  
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