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Carl Heinz Daubet

Dritte Welle Covid-19 - Auswirkungen der Pandemie auf Finanzmarkte und

ausgewahilte Bereiche der Wirtschaft

Zusammenfassung

Die Pandemie, hervorgerufen durch Covid-19, hat seit Anfang 2020 die ganze Welt erfasst. Das
tatsachliche AusmaB der dadurch verursachten wirtschaftlichen und sozialen Verwerfungen sind
noch nicht abschatzbar. In diesem Working-Paper wird ein Versuch unternommen, Covid-19
Zahlen der Entwicklung an den Finanzmarkten und der Realwirtschaft gegeniiber zu stellen und
zu analysieren, wo es bereits zu massiven Auswirkungen gekommen ist und wo diese mit

zeitlicher Verzégerung noch kommen kénnten.

Abstract

The pandemic, caused by Covid-19, has hit the whole world since the beginning of 2020. The
current extent of the resulting economic and social upheaval cannot yet be estimated. In this
working paper, an attempt to compare Covid-19 figures with the development on the financial
markets and the real economy is made. We try to analyse whether significant effects have already

occurred and where these could still come with a time lags.

1 Dr. Carl Heinz Daube, Professor fiir Finanzierung und ProRektor Forschung an der NBS Northern Business School -
University of Applied Sciences, lehrt und forscht am IUCF Institut far Unternehmensrechnung, Controlling und
Finanzmanagement. Er ist auBerdem Partner bei MGRP Management Group Dr. Réser & Partner.

Der Autor dankt Herr Jan Brécker, studentische Hilfskraft am IUCF, fir die freundliche Unterstitzung.
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Einflihrung

Bisher sind weltweit fast 140 Mio. Menschen von Covid-192 infiziert worden und die Pandemie hat
rd. 3 Mio. Tote gefordert.2 Uber die menschlichen Schicksale hinaus erleidet die Wirtschaft
erheblich EinbuBen, was wiederum die Situation vieler Menschen zusétzlich belastet und teilweise

zu erheblichen Existenzéngsten fuhrt.4

Im Marz 2020 - also kurz nach dem Ausbruch der Corona-Pandemie - kam es weltweit zu
erheblichen Kurseinbrlichen an den internationalen Finanzmaéarkten.5 Wahrend die Realwirtschaft
nach wie vor unter erheblichen EinbuBen leidet,6 haben sich die Aktienmarkte weltweit relativ

schnell wieder erholte und teilweise sogar neue historische Héchststande erreicht.”

Von daher erscheint es ist interessant zu sein, nach Uber einem Jahr Corona-Pandemie die
Entwicklung an ausgewdhlten Finanzmarkten einigen realwirtschaftlichen Zeitreihen gegentber zu
stellen und ndher zu analysieren. Dazu werden Arbeitsmarktdaten, Insolvenzen und
Auftragseingange herangezogen. Dies geschieht hier auf Deutschland bezogen. Die Finanzmarkte
nehmen die Entwicklung der Realwirtschaft oftmals um viele Monate voraus.® Die

Klammerfunktion Uber alles stellen die téglichen Zahlen der Neu-Infektionen in Deutschland dar.

2 In diesem Text wird in Anlehnung an die WHO durchgangig Covid-19 verwendet.

3 vgl. https://covid19.who.int 15.04.2021.

4 vgl. https://www.deutschlandfunk.de/coronakrise-die-existenzangst-vieler-menschen-wird-immer.694.de.html?
dram:article_id=475886 09.04.2021.

vgl. Daube (2020) : Ein weiterer schwarzer Montag, http://hdl.handle.net/10419/214880.

vgl. https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Dossier/konjunktur-und-wachstum.html 09.04.2021.

vgl. https://www.boerse.de/n i -mit- -All-Time-Hi 1 09.04.2021.

vgl. http://www.wirtschaftslexikon. komptieren/eskomptieren.htm 09.04.2021.
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Ausgewahlte Entwicklungen an den internationale Finanzmarkten

EUROSTOXX50

Stellvertretend fir die Aktienkursentwicklung in Europa wird der EUROSTOXX50 herangezogen.
dieser Index umfasst die 50 gréBten Werte der Eurozone.®
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Ein Teil des Kurseinbruchs vom Marz 2020 beim EUROSTOXX50 wurde innerhalb weniger
Monate wieder gut gemacht. Im Herbst 2020 gab es erneut einen kurzen und begrenzten
Kursriickgang. Seitdem befindet sich der EUROSTOXX50 in einem ungebrochenen

Aufwartstrend und liegt im April 2021 etwas Uber dem Niveau vor dem Kurseinbruch im Marz
2020.

9

vgl. https://www.finanzen.net/index/euro_stoxx_50/werte 09.04.2021.
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Deutscher Akienindex DAX

Der Deutsche Aktienindex DAX enthalt gegenwaértig die 30 groBen und liquidesten deutschen
Aktiengesellschaften.10
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Der DAX erholte sich nach seinem Einbruch im Méarz 2020 recht schnell und lag bereits im Juli
2020 fast wieder auf dem Niveau vor dem Kurseinbruch im Méarz. Auch der DAX blieb nicht von
einem kurzen und begrenzten Rickgang im Herbst 2020 verschont. Gleichwohl begann danach
ein Kursanstieg, der den DAX bis April 2021 zu immer neuen historischen Hochststanden fihrte. 1

Gegenwartig liegt der Index mehr als 1.000 Punkte Uber seinem Niveau vor dem Kurseinbruch im
Marz 2020.

vgl. https://deutsche-boerse.com/dbg-de/media/deutsche-boerse-spotlights/spotlight/DAX-Index-Benchmark-und-
Barometer-f-r-die-deutsche-Wirtschaft-148654 09.04.2021.

vgl. https://www.faz.net/aktuell/finanzen/dax-hat-seit-corona-tief-im-maerz-2020-70-prozent-
zugelegt-17225015.html ,24.03.2021
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Financial Times Stock Exchange Milano ltalia Borsa FTSE MIB

Im FTSE MIB werden die 40 wichtigsten bérsennotierten Unternehmen aus Italien abgebildet.2

Italien war dasjenige européische Land, das Anfang 2020 am heftigsten von Covid-19 betroffen
war.13
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Der Absturz im Méarz 2020 war dramatisch, der Indexstand halbierte sich. Die Kurserholung Utber
den Sommer 2020 fiel wesentlich geringer aus als etwa beim EUROSTOXX50 oder beim DAX; so
wurde nur gut die Hélfte des Kursverlustes in den ndchsten Monaten wieder aufgeholt. Gleichwonhl

zog auch die Borse in Mailand im Herbst 2020 weiter an und erreichte im April 2021 in etwa das
Niveau von vor dem Kurseinbruch im Marz 2020.

12 vgl. https://www.boerse.de/indizes/FTSE-MIB/IT0003465736 09.04.2021.
13 vgl. https://de.statista.com/statistik/daten/studie/1101075/umfrage/entwicklung-der-fallzahlen-des-coronavirus-in-
italien/ 09.04.2021.
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Financial Times Stock Exchange FTSE

Der FTSE umfasst 100 bérsennotierte Unternehmen aus dem Vereinigten Konigreich und
reprasentiert gut 80 % der Marktkapitalisierung der Londoner Bérse.4 Die Entwicklung in England

unterscheidet sich allerdings von den bisher betrachteten Indizes.
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Zunéchst fallt auf, dass sich der FTSE bereits vor dem Kurseinbruch im Méarz 2020 auf einem
hohem Niveau in einer Seitwartsbewegung befand. Ein Grund dafiir kbnnte eine gewisse Brexit-
Euphorie gewesen sein. Nach dem Kurseinbruch im Marz 2020 erholte sich der FTSE
vergleichsweise maBig und trat Ende Mai / Anfang Juni in einen Abwartstrend ein; daher war der
Kurseinbruch im Herbst 2020 auch viel geringer als bei den anderen Indizes. Gleiches gilt fir die
Erholung. Im Gegensatz zu den bisher betrachteten Indizes konnte der FTSE sein Niveau von vor
dem Kurseinbruch im Marz 2020 nicht wieder erreichen - im Gegenteil: der Index befindet sich

gegenwartig gut 1.000 Punkte unterhalb dem Niveau vom Marz 2020.

14 vgl. https://www.finanzen.net/index/ftse_100 09.04.2021.
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Dow Jones Industrial Average DJIA

Der DJIA reprasentiert die 30 groBten US-amerikanischen Unternehmen.?5 Der Verlauf des DJIA
unterscheidet sich von den bisher betrachteten Indizes - trotz (oder vielleicht gerade wegen)

Covid-19 und Wahlkampf.

l ~DJI 33503.57

22 500.0(

https://de.finance.yahoo.com/quote/%5EDJI/ 09.04.2021

Der DJIA befand sich bereits vor dem Kurseinbruch im Marz 2020 in einem langanhaltenden
Aufwértstrend. Dieser wurde durch den Kurseinbruch im Mérz 2020 unterbrochen. Der Index
nahm aber danach die Aufwartsentwicklung zilgig wieder auf, es gab auch keinen kurzen
Einbruch im Herbst 2020. Der DJIA befindet sich seit dem in einem ungebrochenen
Aufwartstrend, der ihn bis April 2021 zu immer neuen historischen Héchststdnden trug. Das ist
aus zwei Grinden bemerkenswert. Die USA sind eines der Lénder weltweit, die von Covid-19 am
hartesten getroffen wurden.® Zudem befand sich das Land Uber einen langen Zeitraum im

Wahlkampfmodus.1?

15 vgl. https://www.wallstreet-online.de/indizes/dowjones/enthaltenewerte 09.04.2021.

16 vgl. https://www.aerzteblatt.de/nachrichten/117404/USA-Uebersterblichkeit-uebertrifft-Zahl-der-gemeldeten-
Todesfaelle-an-COVID-19 09.04.2021.

17 vgl. https://www.nzz.ch/international/wahlen-in-den-usa-trump-und-biden-im-duell-um-das-weisse-haus-
Id.1561833?reduced=true 09.04.2021.
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Der NIKKEI ist der Boérsenindex von Japan, er umfasst die 225 gréBten japanischen

Unternehmen.18 Das Bild in Japan &hnelt weit mehr dem Bild in den USA als dem in Europa.

I AN225 29854.00
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1 400.50M
> | 17:500.00

https://de.finance.yahoo.com/quote/%5EN225/ 09.04.2021

Der NIKKEI befand sich vor dem Kurseinbruch im Marz 2020 in einer Seitwartsbewegung. Der
Kurzeinbruch fiel vergleichsweise moderat aus. Danach startet der NIKKEI durch und legte eine
beachtliche Entwicklung hin; einen kurzen Rickgang im Herbst - wie etwa in Europa - gab es

nicht. Der NIKKEI stieg seit M&rz 2020 um rd. 13.000 Punkte.

Zusammenfassend lasst sich an dieser Stelle konstatieren, dass die internationalen Finanzmarkte
durch Covid-19 nicht gelitten haben - im Gegenteil: Es wurden vielerorts neue historische
Hoéchststande erreicht. Wieder einmal scheinen sich die internationalen Finanzmérkte von der

Realwirtschaft entkoppelt zu haben. Wie passt das zu der hohen Zahl von Infizierten und Toten?

18 vgl. https://www.finanzen.net/index/nikkei_225 09.04.2021.
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Corona-Zahlen

Taglich gemeldete Neuinfektionen und Todesfélle mit dem Coronavirus
(COVID-19) in Deutschland seit Januar 2020 (Stand: 15. April 2021)
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Ouellen Weitere Informationen:
WH( hns Deutschland; WHO; Johns Hopkins University

deut sghlandz 15.04.2021

Betrachtet man die Daten aus der obigen Abbildung niichtern, so ist unschwer zu erkennen, dass
sich Deutschland gegenwartig in der dritten Welle befinden. Schon die zweite Welle hat die erste
hinsichtlich ihrer Amplituden signifikant Gberstiegen. Wirklich Uberraschend kam das alles nicht.
Wissenschaftler hatten genau das im Mai/Juni 2020 prognostiziert.’® Die Verantwortlichen in
Berlin und Brissel hatten daher die Sommermonate nutzen kdénnen, um eine Anzahl von
MaBnahmenplénen zu erstellen. Passende Tools z.B. aus dem Projektmanagement gibt es mehr
als genug.20 Die Frage, warum nichts davon eingesetzt worden ist, missen die Verantwortlichen

beantworten, und ist nicht Gegenstand dieses Working-Papers. Es Uberrascht auch nicht wirklich,

vgl.https://www.zdf.de/nachrichten/panorama/coronavirus-zweite-welle-wendtner-100.html  07.04.2021.https://
www.faz.net/aktuell/gesellschaft/gesundheit/coronavirus/virologe-drosten-weshalb-eine-zweite-corona-
infektionswelle-droht-16733977.html 07.04.2021.

20 vgl. z.B. Litke (2094), Projektmanagement - Handbuch fur die Praxis. Schwarze (2014), Projektmanagement mit
Netzplantechnik. Borrmann et al.Hrsg. (2021), Building Information Modeling.
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dass es inzwischen zu einer Anzahl von Mutationen des urspriinglichen SARS-CoV-2 Virus
gekommen ist - auch davor hatten Wissenschaftler im Sommer 2020 gewarnt.2! Gleichwohl bleibt
die Frage unbeantwortet, warum angesichts der belastbaren Prognosen aus dem Frihjahr und

Sommer 2020 nicht energisch und konsequent gehandelt worden ist.22

Betrachte man die Entwicklung des DAX seit Mai 2019 und tragt die Zahl der Covid-19

Infektionen seit Marz 2020 dazu ab, so erhalt man folgendes Bild.

Corona-Infektionen COVID-19 Infektionen: Auswirkungen auf die monatliche Entwicklung des DAX von Mai 2019 bis Méarz 2021 Dax-Punkte
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= Infektionen mit COVID-19 Entwicklung des DAX

eigene Darstellung

Es ist zu konstatieren, dass die steigenden Infektionszahlen der Kursentwicklung keinen Abbruch
getan haben. Was auf den ersten Blick verwundern mag, ist auf den zweiten gut nachvollziehbar.
Wie bereits oben erwdhnt, werden an den Bérsen Erwartungen auf kinftige Entwicklungen
bewertet und gehandelt. Fir die aktuelle Kursentwicklung ist daher weniger die heutige
Informationslage, die das hier und jetzt widerspiegelt von besonderer Bedeutung als vielmehr,

welche Erwartungen hinsichtlich Inflation, Wirtschaftswachstum, Beschéftigungslage, etc. gehegt

21 vgl. https://www.rki.de/DE/Content/InfAZ/N/Neuartiges_Coronavirus/
Steckbrief.html;jsessionid=BB27A50C0BA37007BB1204A5C30985D1.internet072?
nn=134 #doc13776792 Text1 05.04.2021.

22 Mogliche Antworten auf diese Frage findet man z.B. bei Freibe / Gurtler (2018), Clusterfuck.
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werden. Und die Prognosen flir 2021 und 2022 vom Sachverstandigenrat zur Begutachtung der

wirtschaftlichen Entwicklung sehen gegeben die Umsténde gut aus.23

Wirtschaftliche Eckdaten fiir Deutschland

Bruttoinlandsprodukt™® Wachstum in % - 4,9

Bruttoinlandsprodukt, kalenderbereinigt®? Wachstum in % 0,6 - 53 3,1 41
Leistungsbilanzsaldo* % 7,1 7,1 7,9 6,0
Erwerbstatige Tausend 45 269 44 782 44 744 45 179
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte Tausend 33518 33578 33767 34 245
Registriert Arbeitslose Tausend 2 267 2 695 2 682 2429
Arbeitslosenquote® % 5,0 5,9 5,9 5,3
Verbraucherpreise® Wachstum in % 1,4 0,5 2,1 1,9
Finanzierungssaldo des Staates® % 1,5 - 4,2 - 41 - 15

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Preisbereinigt. 3 - Verdnderung zum Vorjahr. 4 - In Relation zum nominalen BIP. 5 - Registriert
Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen. 6 - In Relation zum nominalen BIP; Gebietskérperschaften und Sozialversicherung in der
Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

Quellen: Bundesagentur fur Arbeit, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen e
© Sachverstandigenrat | 21-172

Auch die Bundesregierung kommt in ihrer Jahresprojektion 2021 zu &hnlich guten Zahlen.24 Im

Ubrigen scheinen auch keine grauen Wolken am Inflationshimmel aufzuziehen.25

23 vgl. https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/konjunkturprognose-2021.html 09.04.2021.
24 vgl. https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Artikel/Wirtschaft/Projektionen-der-Bundesregierung/projektionen-der-

regierung-jahresprojektion-2021.html 09.04.2021.
: r

.en.html 09.04.2021.
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Betrachtet man als nachstes die Auswirkungen von Covid-19 auf den Arbeitsmarkt, so fallt auf,

dass sich die Arbeitslosenquote nicht nennenswert veradndert hat, wie der nachstehenden

Abbildung zu entnehmen ist.

Arbeitslosenquote in Deutschland von Marz 2020 bis Marz 2021
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Weitere Informationen:
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In der Tat gab es 2020 von Mérz bis April einen Anstieg von gut 1 % Punkt; anschlieBend

verharrte die Arbeitslosenquote mehr oder wenig auf diesem Niveau. Der Grund daflr war und ist

primédr, dass die Bundesregierung sofort ein Biindel von MaBnahmen ergriffen hat, um die

Auswirkungen von Covid-19 auf den Arbeitsmarkt und die Wirtschaft insgesamt abzufedern.26 In

26 vgl. Becker (2020), Staatliche Férderung in Zeiten des Corona-Virus, http://hdl.handle.net/10419/214899.
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der Zwischenzeit sind eine Anzahl von Hilfspaketen und Uberbriickungshilfen auf den Weg

gebracht worden.2?

So verwundert es auch nicht, dass sich die Arbeitslosenquote auf den ersten Blick vollig
unbeeindruckt von den steigenden Infektionszahlen auf ihrem Niveau geblieben ist, wie man der

nachstehenden Abbildung entnehmen kann.

COVID-19 Infektionen: Entwicklung der Arbeitslosenquote
von Januar 2020 bis Marz 2021
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m Infektionen mit COVID-19 Arbeitslosenquote

eigene Darstellung

Der Hauptgrund dafir, warum die Arbeitslosenquote nicht nennenswert gestiegen ist, dirfte in der
sofortigen Einrichtung der Kurzarbeitergeldes im Marz 2020 liegen.28 Der Umfang des gewdahrten
Kurzarbeitergeldes war noch nie so hoch wie seit Ausbruch der Corona-Krise. In der
nachstehenden Abbildung ist die Anzahl Personen in Kurzarbeit seit 1991 auf Jahresbasis
dargestellt. Fir den Zeitraum ein Januar 2020 auf Monatsbasis, der Covid-19-Effekt ist

unUbersehbar.

27 vgl. https://www.bundesfinanzministerium. ntent/DE/Standardartikel/Themen/Schlaglichter/Corona-
Schutzschild/2021-01-19-ueberbrueckungshilfe-verbessert.html; https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/
Pressemitteilungen/2021/03/20210401-ueberbriickungshilfe-3.html 07.04.2021.

28 vgl. https://www.zeit.de/wirtschaft/2020-12/corona-hilfen-2020-kurzarbeit-soforthilfen-ueberbrueckungshilfen-bilanz

07.04.2021. Zum volkswirtschaftlichen Nutzen von Kurzarbeitergeld vgl. https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/

das-ifw-in-den-medien/2020/09/rettet-kurzarbeit-wirklich-jobs/ oder auch https://www.ifo.de/publikationen/2021/

fsatz-zeitschrift/die-post-covid-19-wirtschaft-welche-unerwarteten- ren 14.04.2021.
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Anzahl der Betriebe mit Kurzarbeit in Deutschland im Jahresdurchschnitt von 1992 bis 2021

Anzahl der Kurzarbeiter in Deutschiand von 1991 bis 2019
inden nvon Januar 2021 (in
ete und geschatzte Daten)

Jan 2021* 2.600.000

Dez 2020* 2.200.000
1.981.805
1.801.791
2.550.769

Jul 2020

3.318.830

Jun 2020 4.464.299

Mai 2020 5.726.323
Apr 2020 6.006.765
Mrz 2020 2.834.310

Feb 2020 439.353

Jan 2020 382.423
145.276

117.659

K/aate

4.2021

dobrechana sa 1581/ 090
Die EinfUhrung des Kurzarbeitergeldes hatte sich bereits in der Finanzmarkt- und
Staatsschuldenkrise vor einem Jahrzehnt bewahrt.2® Durch die Kurzarbeit sollen die Arbeitskréfte
den Unternehmen erhalten bleiben und bei Anspringen der Konjunktur sofort wieder an ihre
Arbeitsplatze zurlickkehren kénnen30. Dadurch tauchen sie nicht in der Arbeitslosenstatistik auf,
beziehen kein Arbeitslosengeld und bleiben mit ihren Unternehmen verbunden. Voraussetzung ist
allerdings, dass die Konjunktur auch wirklich wieder anspringt und die Arbeitskrafte, die in
Kurzarbeit sind, wieder bendtigt werden. Das ist moglicherweise nicht immer gegeben, denn es
setzt voraus, dass die betreffenden Unternehmen die Krise Uberleben. Darauf wird weiter unten

bei der Betrachtung der Insolvenzen zurlickzukommen sein.

29 vgl. http://doku.iab.de/kurzber/2 kb1409.pdf 06.04.2021.
30 vgl. Eichhorst / Marx(2009). Kurzarbeit: Sinnvoller Konjunkturpuffer oder verlangertes Arbeitslosengeld? http://
hdl.handle.net/10419/91840 05.04.2021.
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Betrachtet man nachstehende Abbildung, die Covid-19, AL-Quote und Kurzarbeit darstellt, so fallt
auf, dass der Hochststand der Menschen in Kurzarbeit gleich mit Ausbruch der ersten Welle im
April 2020 erreicht wurde. AnschlieBend ging die Zahl der Kurzarbeit wieder zurlick, um nach einer
Talsohle mit Beginn der zweiten Welle im Herbst 2020 wieder anzusteigen. Das gegenwartige
Niveau liegt gleichwohl noch deutlich bei weniger als der Halfte des Wertes von April 2020. Ein
plausibler Grund kénnte darin liegen, dass inzwischen viele Unternehmen ihre Belegschaft wieder
in groBerem MaBe einsetzt, allerdings nicht Vorort im Unternehmen, sondern viele arbeiten im
Home Office.

COVID-19 Infektionen: Entwicklung der Anzahl der Kurzarbeiter

von Januar 2020 bis Marz 2021
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Auftragseingange

Die Veranderung bei den Auftragseingdngen ist ein Frihindikator fur die weitere wirtschaftliche
Entwicklung.3' Wie der nachstehenden Abbildung zu entnehmen ist, weisen die Auftragseingénge

wieder positive Verdnderungen auf, d.h die Auftragseingénge steigen.

Veranderung der Auftragseingange im Verarbeitenden Gewerbe gegeniiber dem
Vorjahresmonat von Februar 2020 bis Februar 2021 (preis- und kalenderbereinigt)
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Quelle Weitere Informationen:

Statistisches Bundesamt Deutschland; Preis- und kalenderbereinigt nach X13 JDemetra+

) Statista 2021

https://de.statista.com/statistik/daten/studie/1020669/umfrage/veraenderung-der-auftragseingaenge-im-
verarbeitenden-gewerbe/ 09.04.2021

VerkUrzt ausgedrlckt, ist der Auftragseingang von heute die Produktion von morgen und der
Umsatzerlds von Ubermorgen. Von daher kénnte man die Entwicklung der Auftragseingénge auch
als ein Beleg fur die oben prasentieren Wirtschaftsprognosen heranziehen. Die Entwicklung der
Auftragseingdnge erweist sich oftmals als Stitze der Konjunktur.32 In der nachstehenden

Abbildung ist zu sehen, dass es trotz steigender Covid-19 Infektionszahlen zu positiven

31 vgl. https://www.bwl-lexikon.de/wiki/konjunkturindikatoren/ 09.04.2021.
32 vgl. https://www.bmwi.de/SiteGlobals/BMWI/Forms/Suche/DE/Servicesuche_Formular.html|?
resourceld=180050&input_=2305118&pagel ocale=de&selectSort=score+desc&templateQueryStringListen=EntwickI

ung+der+Auftragseingdnge+im+Verarbeitenden+Gewerbe+ ,22.03.2021 05.04.2021.
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Veranderungen beim Auftragseingang gekommen ist. Das diirfte im Ubrigen auch die Aktienkurse

befliigelt haben.

COVID-19 Infektionen: Entwicklung der Anzahl der Kurzarbeiter
von Januar 2020 bis Méarz 2021
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Insolvenzen

Oftmals lasst sich eine recht enge Korrelation zwischen der wirtschaftlichen Entwicklung und der
Zahl der Insolvenzen feststellen; so ist die Zahl der Insolvenzen in Deutschland seit Anfang des
neuen Jahrtausends tendenziell rickldufig.3® Daher sollte man erwarten, dass in einem
wirtschaftlichen Abschwung oder gar einer Rezession, die Anzahl der Insolvenzen steigt. Ein Blick
auf die Entwicklung seit Ende 2019 zeigt gleichwohl, dass kein Anstieg zu verzeichnen ist - weder

bei Unternehmen noch bei Verbrauchern.

Anzahl der Insolvenzen von Unternehmen und Verbrauchern in Deutschland von
Dezember 2019 bis Dezember 2020

8.000

6.000
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4.000
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Quelle Weitere Informationen:
Statistisches Bundesamt Deutschland
Statista 2021

https://de.statista.com/statistik/daten/studie/70709/umfrage/anzahl-der-insolvenzen-in-deutschland-unternehmen-und-
vebraucher/ 09.04.2021

33 vgl. Réhl / Vogt (2016). Unternehmensinsolvenzen - Anhaltender Riickgang bei fortbestehenden regionalen
Differenzen.
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Die eigentlich zu erwartende Dynamik ist nicht eingetreten, weil die Bundesregierung die
gesetzlich vorgeschriebene Insolvenzantragspflicht ausgesetzt hat.3¢ Die Regelungen zur
Aussetzung der Insolvenzantragspflicht wurden im Laufe der COVID-19-Pandemie an die jeweilige
Entwicklung angepasst.35 Es bleibt abzuwarten, was geschieht, wenn diese Antragspflicht wieder
in Kraft gesetzt wird.36 Ein Zusammenhang zwischen den Covid-19 Infektionszahlen und den
Insolvenzen ist folglich bisher auch nicht zu erkennen. Gleichwohl gibt es bereits viele Stimme, die

vor ,Zombie-Unternehmen® und ,Zombie-Arbeitsplatzen® warnen.s”

COVID-19 Infektionen: Entwicklung der Anzahl der Kurzarbeiter

von Januar 2020 bis Marz 2021
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34 vgl. Holtmdller (2021), Unternehmensinsolvenzen in Deutschland im Laufe der Corona-Krise.

35 vgl. https://www.bmjv.de/DE/Themen/FokusThemen/Corona/Insolvenzantrag/Corona_Insolvenzantrag_node.html
10.04.2021.

36 vgl. https://www.n-tv.de/wirtschaft/Weniger-Insolvenzen-als-befuerchtet-article22462694.html 10.04.2021.

37 vgl. https://www.ifo.de/node/58822 oder auch https://www.iwkoeln.de/studien/iw-kurzberichte/beitrag/klaus-heiner-

hl-droht-eine-zombiefizierung-der-deutschen-wirtschaft-4 .html 15.04.2021

Seite 19 von 22


https://www.bmjv.de/DE/Themen/FokusThemen/Corona/Insolvenzantrag/Corona_Insolvenzantrag_node.html
https://www.ifo.de/node/58822
https://www.iwkoeln.de/studien/iw-kurzberichte/beitrag/klaus-heiner-roehl-droht-eine-zombiefizierung-der-deutschen-wirtschaft-495885.html
https://www.iwkoeln.de/studien/iw-kurzberichte/beitrag/klaus-heiner-roehl-droht-eine-zombiefizierung-der-deutschen-wirtschaft-495885.html
https://www.iwkoeln.de/studien/iw-kurzberichte/beitrag/klaus-heiner-roehl-droht-eine-zombiefizierung-der-deutschen-wirtschaft-495885.html
https://www.n-tv.de/wirtschaft/Weniger-Insolvenzen-als-befuerchtet-article22462694.html

Working-Paper
1/2021

Zusammenfassung und Ausblick

In diesem Working-Paper wurde ein Versuch unternommen, die Entwicklung an den

internationalen Finanzmarkten, den Covid-19 Zahlen und einige ausgewéahlte Zeitreihnen von

Wirtschaftsdaten zu analysieren. Zusammenfassend l&asst sich folgendes festhalten.

Die Entwicklung der Finanzmaérkte hat sich auf den ersten Blick von den Zahlen der Pandemie
und der Realwirtschaft entfernt. Auf den zweiten Blick dlrfte es aber so sein, dass die
Finanzméarkte die erwartete deutliche Belebung der wirtschaftlichen Entwicklung mit steigenden

Impfungen und einem Riickgang der Infektionszahlen vorweggenommen haben.

Die Auswirkungen auf die Wirtschaft und vor allem den Arbeitsmarkt sind durch die
flankierenden MaBnahmen der Bundesregierung weitgehend abgefedert worden - um den Preis
einer noch nie dagewesene Nettokreditaufnahme im Bundeshaushalt.38 Welche Last sich daraus
fur nachfolgende Generationen tatsachlich ergibt, wird maBgeblich von der kunftigen

wirtschaftlichen Entwicklung und der Haushaltsdisziplin abhangen.

Die positiven Veranderungen bei den Auftragseingdngen geben Anlass zur Hoffnung auf eine

baldige wirtschaftliche Erholung.

Aufgrund des Aussetzung der Insolvenzantragspflicht bleiben gegenwértig Unternehmen am
Markt, die vielleicht keine positive Fortfiihrungsprognose haben. Ob sie wirklich tiberlebensfahig
sind, wird sich erst in vielen Monaten zeigen. Sollte es dann zu einen deutlichen Anstieg der
Insolvenzen kommen, kdénnte sich daraus ein Dominoeffekt auf den Arbeitsmarkt und die

Steuereinnahmen ergeben.

Es erscheint reizvoll, weitere wirtschaftlichen Zeitreihen und ihre Korrelation mit den Covid-19

Zahlen zu untersuchen. Dartber hinaus ware es sicherlich interessant, Vergleiche mit anderen

Volkswirtschaften anzustellen.

38 vgl. https://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/deutschland-regierung-plant-mit-nettokreditaufnahme-in-hoehe-

von-218-milliarden-euro-1.4936493 10.04.2021.
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Es bleibt zu hoffen, dass die Pandemie sich aufgrund steigender Impfungen in Laufe dieses
Jahres abschwéachen wird. Und es wére mehr als wiinschenswert, wenn sich die Verantwortlichen
in Berlin und in den 16 Bundeslandern, aber auch in BrUssel auf européischer Ebene intensiv mit
der Frage beschaftigen wirden, was kiinftig besser, koordinierter und vor allem schneller und
konsequenter getan werden kdnnte, wenn die nachste groBe Katastrophe am Horizont erscheint.
Ein Blick in die Bundestagsdrucksache 17/12051 aus dem Jahre 2013 kdnnte dazu ein Ansatz

sein.3¢

39 vgl. https://dipbt.bundestag.de/dip21/btd/17/120/1712051.pdf 10.04.2021.
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