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Vertiefungsbox
Der Corona-Schock David Burgherr

Motivation

Im Frithjahr 2020 breitete sich COVID-19 - eine von einem neuartigen Corona-
virus ausgeloste Krankheit - in rasanter Geschwindigkeit global aus. Nach dem
urspriinglichen Ausbruch im Januar in der chinesischen Provinz Hubei erfass-
te die Pandemie bis im Marz alle grosseren Volkswirtschaften. Um die Verbrei-
tung des Coronavirus einzudimmen, wurden in fast allen Lindern drastische
Einschrinkungen des 6ffentlichen Lebens, umgangssprachlich oft als Lockdown
bezeichnet, eingefiihrt. Viele wirtschaftlichen Aktivititen - insbesondere jene,
die ein hohes Mass an menschlichem Kontakt erfordern - wurden dadurch er-
schwert oder verunmaoglicht. Ein substanzieller Teil der Weltwirtschaft wurde vo-
riibergehend zum Stillstand gebracht. Da es sich dabei um einen in der jiingeren
Geschichte beispiellosen Vorgang handelt, ist die Unsicherheit iiber die genauen
wirtschaftlichen Auswirkungen und die geeignete wirtschaftspolitische Reaktion
gross. Diese Vertiefungsbox analysiert anhand grundlegender volkswirtschaftlicher
Konzepte die Auswirkungen des Corona-Schocks auf die Gesamtwirtschaft, die zu-
grundeliegenden Wirkungsmechanismen sowie die wirtschaftspolitische Reaktion.

Ausmass

Die genaue Tragweite dieses makrookonomischen Schocks ist aktuell nur schwer
abzuschitzen. Ziemlich unbestritten ist, dass es sich um eines der schwerwie-
gendsten wirtschaftlichen Ereignisse der letzten hundert Jahre handelt. Gegen-
iiber dem Vorquartal brach die Wirtschaftsleistung im ersten Quartal 2020 in der
Eurozone um 3.6 Prozent, in der Schweiz um 2.6 Prozent und in den USA um 1.3
Prozent ein. In ersten Einschitzungen prognostizieren sowohl der Internationa-
le Wahrungsfonds (IWF) als auch die OECD fiir das Jahr 2020 einen Riickgang
des Bruttoinlandprodukts (BIP) in diesen Volkswirtschaften von zwischen -5
und -15 Prozent. Obwohl genaue Wachstumsvorhersagen in der momentanen
Situation kaum moglich und diese Zahlen deshalb mit Vorsicht zu interpretieren
sind, liefern sie einen Anhaltspunkt fiir die Grossenordnung des Corona-Schocks.
Zumindest in der kurzen Frist tibertrifft er die konjunkturellen Auswirkungen der
grossen Finanzkrise deutlich.

Zielkonflikt zwischen Gesundheit und Wirtschaft?

Wihrend zu Beginn der Pandemie die Sicherstellung der Funktionsfihigkeit des
Gesundheitssystems im Vordergrund stand, mehrten sich im Verlauf der Krise
Stimmen, die vor den gravierenden Folgen der Kontaktbeschrinkungen fiir die
Volkswirtschaft warnten. Ein oft wiederholtes Argument postuliert, dass zwi-
schen Gesundheit und Wirtschaft ein Zielkonflikt bestehe und der gesundheit-
liche Nutzen gegeniiber dem wirtschaftlichen Schaden der Krisenbekdimpfung
abzuwigen sei. Doch stimmt das denn tatsidchlich? Kdnnen wir im Umgang mit
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einer globalen Pandemie - vereinfacht ausgedriickt - ein klein wenig Gesundheit
gegen etwas mehr Wirtschaft eintauschen?

Anhand der Produktionsmoglichkeitenkurve, die in der Vertiefungsbox «Pro-
duktionseffizienz» auf Seite 73 des Lehrmittels eingefiihrt wird, kann analysiert
werden, ob der postulierte Zielkonflikt tatsichlich vorliegt!. Dazu muss die Kur-
ve allerdings etwas modifiziert werden. Ublicherweise beschreibt sie alle effizi-
enten Kombinationen von Giitern, die sich mit einer gegebenen Ausstattung an
Arbeit, Kapital und Technologie herstellen lassen. Ausgehend von der Beobach-
tung, dass es sich bei der 6ffentlichen Gesundheit ebenfalls um ein Gut handelt,
dessen Bereitstellung den Einsatz von Produktionsfaktoren erfordert, lidsst sich
konstatieren, dass in einer Welt endlicher Ressourcen normalerweise ein Ziel-
konflikt zwischen der Versorgung mit Gesundheit oder mit allen anderen Giitern
besteht. Dementsprechend lisst sich die Produktionsmoglichkeitenkurve auch
als Menge aller effizienten Kombinationen von Gesundheit und «Wirtschaft»
(alle restlichen Giiter) beschreiben. Die zugrundeliegende Logik ist simpel. Um
etwas mehr Gesundheit bereitzustellen, miissten bei einer effizienten Ausgangs-
situation - einer Kombination von Gesundheit und Wirtschaft auf der Produkti-
onsmoglichkeitenkurve, beispielsweise Punkt A in Abbildung 1 - Ressourcen zum
Gesundheitssystem verschoben werden, die aktuell fiir die Produktion anderer
Giiter eingesetzt werden.

Abbildung 1 zeigt die Auswirkungen des Corona-Schocks auf diese Produktions-
moglichkeitenkurve. Die blaue Linie beschreibt den Normalzustand, die rote Li-
nie entspricht dem Pandemiefall. Der erste offensichtliche Effekt ist die Verschie-
bung der Kurve nach innen. Weil infolge der Ansteckung mit dem Coronavirus
viele Menschen krank und wegen des Lockdowns Produktionsfaktoren temporar
«stillgelegt» werden, lassen sich weder das bisherige Niveau der 6ffentlichen Ge-
sundheit noch der Wirtschaftsleistung aufrechterhalten. Zweitens «hohlt» der
Corona-Schock die Kurve aus. Der ungewdhnliche Verlauf der Kurve basiert auf
der epidemiologischen Einsicht, dass es drastischer Einschrinkungen bedarf, um
die Pandemie effektiv einzudimmen, d.h. die Reproduktionszahl unter den Wert
von 1 zu driicken.? Folglich miissen grosse wirtschaftliche Einbussen hingenom-
men werden, um die 6ffentliche Gesundheit spiirbar zu verbessern. Umgekehrt
suggeriert dies, dass eine wesentliche Erh6hung der wirtschaftlichen Aktivitit
nur durch eine starke Beeintrachtigung der 6ffentlichen Gesundheit zu erkaufen
ist. Diese epidemiologischen Uberlegungen deuten darauf hin, dass die iibliche
marginale Abwigung zwischen etwas mehr Gesundheit und etwas mehr Wirt-
schaft in einem Pandemiefall nicht mehr im gleichen Mass moglich ist. Die bei-
den rot markierten Punkte B und C in Abbildung 1 bilden diese Situation ab, in
der eine spiirbare Steigerung von Gesundheit bzw. Wirtschaft nur unter betracht-
lichen Verlusten beim anderen Gut mdoglich ist. Okonomisch ausgedriickt, ver-
indert die Pandemie nicht nur das erreichbare Mass an 6ffentlicher Gesundheit
und wirtschaftlicher Aktivitdt, sondern auch den relativen Preis, der die Abwi-
gung zwischen diesen beiden Giitern steuert. Bei einer solchen Produktionsmog-

1  Die Idee, den Zielkonflikt zwischen Gesundheit und Wirtschaft mithilfe der Produktionsméglichkeitenkurve zu illustrieren,
basiert auf dem Buch «Economics in the Age of COVID-19» (MIT Press) von Joshua Gans, Wirtschaftsprofessor an der Uni-
versitat Toronto. Eine Open-Access-Version des Buchs findet sich auf https://economics-in-the-age-of-covid-19.pubpub.org/.

2 Die Reproduktionszahl - oft mit «R0» abgekiirzt - gibt an, wie viele Personen von einer infektiésen Person durchschnittlich
angesteckt werden. Ist RO grosser als 1, steigt die Anzahl infizierter Personen iiber die Zeit an; ist RO kleiner als 1, sinkt sie
im Laufe der Zeit.
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lichkeitenkurve besteht grundsatzlich zwar weiterhin ein Zielkonflikt zwischen
Gesundheit und Wirtschaft, doch ihre spezifische Form legt nahe, dass eines der
beiden Ziele prioritir behandelt werden sollte.

Komplementaritat von Gesundheit und Wirtschaft

Die obigen Ausfithrungen zum allfilligen Zielkonflikt zwischen Gesundheit und
Wirtschaft adressieren nur die unmittelbaren Folgen des Corona-Schocks. Doch
die gesundheits- und wirtschaftspolitische Reaktion auf die Pandemie beeinflusst
die Ressourcenausstattung und somit die lingerfristige Produktionskapazitit ei-
ner Volkswirtschaft. Eine ungebremste «Durchseuchung» der Gesellschaft ver-
ursacht nicht nur grosses menschliches Leid, sondern dezimiert die Arbeitsbe-
volkerung nachhaltig. In diesem Fall wird die Produktionsmoglichkeitenkurve
nicht nur voriibergehend, sondern dauerhaft nach innen verschoben. Trotz Pri-
orisierung der wirtschaftlichen Aktivitit bleibt die Produktionsleistung nachhal-
tig geschwicht. Zudem dauert es bei einer zaghaften Bekimpfung der Pandemie
langer bis der Krisenzustand vollkommen iiberwunden ist. Deshalb miissen die
ergriffenen Massnahmen, so lasch wie sie sein mogen, linger aufrechterhalten
werden und die Unsicherheit hilt tiber einen grosseren Zeitraum an.

Das Ziel der Bewiltigungsmassnahmen muss deshalb darin bestehen, die Aus-
breitung von COVID-19 méglichst wirkungsvoll und rasch zu stoppen und dabei
die vor der Krise bestehenden Produktionskapazititen bestmoglich zu erhalten.
Die Volkswirtschaft soll also kontrolliert heruntergefahren werden, bis die Pan-
demie iiberstanden ist, damit sie danach in bereits bestehende Kapazititen hi-
neinwachsen kann. Abbildung 2 illustriert diese ldee anhand der Produktions-
méglichkeitenkurve. Nach erfolgreicher Uberwindung der Pandemie kann sich
die Kurve wieder ziigig nach aussen verschieben, da die Ausstattung mit Arbeit,
Kapital und Technologie nicht nachhaltig beschiddigt wurde. Demnach kann eine
kurzfristige Priorisierung der offentlichen Gesundheit nicht nur Menschenleben
retten, sondern auch eine raschere wirtschaftliche Erholung und eine mittelfris-
tig hohere Wirtschaftsleistung ermoglichen.

Abbildung 1: Abbildung 2:
Auswirkungen des Corona-Schocks Erholung der Produktionsmoglichkeitenkurve
auf die Produktionsméglichkeitenkurve nach Uberwindung der Pandemie
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Kurzfristige Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft

Nach den Uberlegungen zum Zielkonflikt zwischen Gesundheit und Wirtschaft
wollen wir uns nun vertiefter den gesamtwirtschaftlichen Folgen des Coro-
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na-Schocks zuwenden. Diese lassen sich mithilfe des gesamtwirtschaftlichen
Angebots-Nachfrage-Modells, das in einer anderen Vertiefungsbox eingefiihrt
wurde, veranschaulichen. Wie in Abschnitt 4.5.2 des Lehrbuchs beschrieben,
werden die meisten Rezessionen durch einen Einbruch der Nachfrage ausgel0st.
Eine Ausnahme bilden beispielsweise die Erdolschocks der 1970er-]ahre, die iiber
hoéhere Produktionskosten einen Riickgang des gesamtwirtschaftlichen Angebots
verursachten. Das Besondere am Corona-Schock ist, dass er gleichzeitig negativ
auf die Angebots- und die Nachfrageseite der Wirtschaft wirkt. Das gesamtwirt-
schaftliche Angebot nimmt ab, weil die Produktionskapazititen unter der man-
gelnden Verfiigbarkeit von Arbeitskriften und Vorprodukten sowie den Unter-
brechungen von Produktionsketten leidet. Die aggregierte Nachfrage - sowohl
die Konsum- als auch die Investitionskomponente - wird durch Einkommensver-
luste, eingetriibte Erwartungen und Unsicherheit tiber die weitere wirtschaftliche
Entwicklung geschwicht. Zudem sind sowohl das gesamtwirtschaftliche Angebot
als auch die gesamtwirtschaftliche Nachfrage vom Lockdown betroffen, der einen
Teil der Wertschopfung verunmoglicht. Wie in Abbildung 3 eingezeichnet, ent-
sprechen diese Effekte in der kurzen Frist einer Linksverschiebung beider Kurven
im gesamtwirtschaftlichen Angebots- und Nachfrage-Modell. Wir erkennen, dass
beide Verschiebungen zur Abnahme des realen BIP beitragen. Diese Vorhersage
des Modells stimmt mit dem starken Einbruch der BIP-Zahlen im ersten Quar-
tal 2020 iiberein, die in Abbildung 4 fiir Deutschland, Italien, Spanien und die
Schweiz dargestellt sind.

Abbildung 3:

Kurzfristige Auswirkungen des Corona-Schocks im gesamtwirtschaftlichen Angebots- und Nachfrage-Modell.
Linke Abbildung: Angebotsschock dominiert, Preisniveau steigt.

Rechte Abbildung: Nachfrageschock dominiert, Preisniveau sinkt.
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Doch welchen Effekt hat der Corona-Schock kurzfristig auf das Preisniveau? Das
hiangt davon ab, ob der Angebots- oder der Nachfrageschock dominiert. Wie das
linke Diagramm in Abbildung 3 zeigt, steigt das Preisniveau an, wenn das Aus-
mass des angebotsseitigen Schocks jenes des Nachfrageschocks tibertrifft. Um-
gekehrt sinkt das Preisniveau, wenn der Nachfrageschock iiberwiegt, was dem
rechten Diagramm in Abbildung 3 entspricht.

Welches Muster bildet die Realitdt nun besser ab? Abbildung 5 veranschaulicht,
dass die jahrliche Inflationsrate im Frithjahr 2020 in Deutschland, Italien, Spani-
en und der Schweiz gesunken ist. Diese Beobachtung suggeriert, dass momentan
der Nachfrageschock dominiert. Allerdings ist diese Diagnose vorsichtig zu inter-
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pretieren, denn die Inflationszahlen sind in der jetzigen Krisensituation weniger
verldsslich als im Normalfall, weil sie Qualititsverschlechterungen von Giitern
und Veridnderungen im Konsumverhalten nicht perfekt erfassen konnen. Deshalb
ist es wahrscheinlich, dass die aktuellen Inflationszahlen nach unten verzerrt
sind.? Es bedarf mehr Zeit und zusitzlicher Daten, um die relative Wichtigkeit
von Angebots- und Nachfrageschock zuverlissig analysieren zu konnen.

Abbildung 4:
Reales BIP-Wachstum gegeniiber Vorquartal in Prozent (saison- und kalenderbereinigt),
1. Quartal 2012 - 1. Quartal 2020. Datenquelle: Eurostat.
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Abbildung 5:

Inflationsrate (Veranderungsrate des gleitenden Jahresdurchschnitts), Januar 2012 - April 2020. Datenquelle: Eurostat.
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3 Diese Vermutung wird von Analysen der Inflationsdaten wihrend der COVID-19-Pandemie in verschiedenen Industrielan-
dern gestiitzt, die zeigen, dass die Beriicksichtigung des veranderten Konsumverhaltens die beobachteten Teuerungsraten
erhdht. Siehe Cavallo, Alberto (2020): «Inflation with Covid Consumption Baskets», NBER Working Paper No. 27352, und
Seiler, Pascal (2020): «Weighting bias and inflation in the time of Covid-19: Evidence from Swiss transaction data», Covid
Economics, 35, 96-115.
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Langerfristige Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft

Im Gegensatz zur grossen Finanzkrise entstammt der Corona-Schock nicht dem
Wirtschaftssystem selbst, sondern wirkt von aussen darauf ein. Die Rede ist von
einem sogenannten exogenen Schock. Zudem ist er wie alle Epidemien grund-
satzlich voriibergehender Natur. Deshalb liegt der Schluss nahe, dass sich die
Gesamtwirtschaft nach Uberwindung der Pandemie rasch erholen und zum Ak-
tivititslevel vor der Krise zuriickkehren kann. Doch diese optimistische Einschit-
zung der langfristigen Auswirkungen tibersieht, dass auch ein temporirer Schock
bleibende Schiden verursachen kann. Es lohnt sich also, die langerfristigen Fol-
gen der Corona-Krise fiir die Gesamtwirtschaft zu untersuchen.

Da der Ausblick aktuell mit grosser Unsicherheit behaftet ist, ldsst sich die zukiinf-
tige Entwicklung nur in Szenarien beschreiben. Im Folgenden werden verschie-
dene stilisierte Szenarien analysiert, die darin variieren, wie stark das gesamtwirt-
schaftliche Angebot und die gesamtwirtschaftliche Nachfrage lingerfristig vom
Corona-Schock belastet bleiben. Abbildung 6 zeigt die Entwicklung des realen
BIP in der Schweiz vom ersten Quartal 2010 bis zum ersten Quartal 2020 und
fithrt diese bis Ende 2022 anhand der beschriebenen Szenarien fort. Natiirlich
sind auch Zwischenstufen dieser idealtypischen Szenarien méglich.

Im optimalen Szenario gelingt eine rasche und nachhaltige Bewiltigung der Epi-
demie. Dank geeigneten wirtschaftspolitischen Massnahmen steigt die Arbeitslo-
sigkeit nur wenig an und Unternehmen geraten nicht in {iberlebensgefihrdende
Liquidititsengpidsse. Da die Produktionskapazitit der Volkswirtschaft dadurch
erhalten bleibt, ist das langfristige gesamtwirtschaftliche Angebot nicht vom Co-
rona-Schock betroffen. Weil sich die Einkommensverluste in Grenzen halten und
die Zukunftserwartungen aufhellen, erholen sich Konsum wie auch Investitionen
und die aggregierte Nachfrage erreicht ziigig wieder ihr Vorkrisenniveau. Ange-
bots- und Nachfragekurve springen also zuriick zum alten makrodkonomischen
Gleichgewicht. Die Entwicklung des realen BIP folgt einem V-Szenario. Falls die
Pandemie linger andauert und die Unsicherheit anhilt, handelt es sich eher um
ein U-Szenario. In beiden Fillen kann die wihrend der Pandemie entgangene
Wertschopfung nicht vollstindig durch Produktion iiber Kapazitit nach der Krise
aufgeholt werden.

Im schlimmsten Fall - nennen wir ihn Depressionsszenario - hat der Coro-
na-Schock eine nachhaltige Schwichung des gesamtwirtschaftlichen Angebots
und der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage zur Folge. Wiederkehrende Anste-
ckungswellen und darauffolgende Lockdowns lassen die Unternehmensumsitze
tiber einen lingeren Zeitraum einbrechen. In der Folge werden Arbeitnehmende
entlassen und Investitionen zuriickgefahren. Ein substanzieller Teil der Unter-
nehmen muss wegen Liquidititsproblemen Konkurs anmelden. In der Folge dro-
hen Finanzkrisen, da die Konkurswelle zu Kreditausfillen und entsprechenden
Abschreibungen in den Bankbilanzen fithrt. Dadurch wird die Produktionskapa-
zitdt, d.h. das gesamtwirtschaftliche Angebot, dauerhaft beschadigt. In der Volks-
wirtschaftslehre spricht man dabei gelegentlich von Hysterese-Effekten. Wegen
der vielen Stellenverluste, der Liquidititsengpésse und der schlechten Zukunfts-
aussichten fiir Arbeitnehmende und Unternehmen bricht auch die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage nachhaltig ein. Bei einem starken Riickgang der Nachfrage
droht eine schwerwiegende Rezession inklusive Deflation. Die Erholung vom
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Corona-Schock fallt deshalb in diesem Szenario sehr langsam aus. Die Wirt-
schaftsleistung vor der Krise wird fiir lingere Zeit nicht mehr erreicht. Dieser
Verlauf entspricht dem L-Szenario, weil das reale BIP infolge des Schocks steil
abfillt und sich danach seitwirts bewegt, anstatt direkt wieder hochzuschnellen.

Abbildung 6:
Stilisierte Szenarien zur Entwicklung des realen BIP in der Schweiz nach dem Corona-Schock
(Index: 4. Quartal 2019 = 100). Datenquelle fiir reales BIP: SECO
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In einem anderen moglichen Szenario zieht die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
nach Uberwindung der Krise wegen fiskal- und geldpolitischer Stimulierung krif-
tig an, wihrend sich das aggregierte Angebot nur schwach oder normal erholt.
Infolgedessen kommt es zu einer Uberhitzung mit Inflation oder gar zu einer
Stagflation (siehe Abschnitt 6.5.2 des Lehrmittels). Zusatzlicher Inflationsdruck
konnte von einem Riickgang des internationalen Handels und einer Renationali-
sierung von Wertschopfungsketten ausgehen. Das Inflationsszenario scheint an-
gesichts des Falls der Teuerungsraten nach Ausbruch der Corona-Krise und den
tiefen Inflationserwartungen an den Finanzmarkten in unmittelbarer Zukunft
wenig wahrscheinlich. Mittelfristig ist dies durchaus denkbar. Eine erste Unter-
suchung zur Inflationsentwicklung nach dem Corona-Schock zeigt auf Basis von
Daten zum Konsumverhalten von Haushalten, dass die Preise wihrend des Lock-
downs in Grossbritannien deutlich gestiegen sind.* Mehr Daten und Analysen
sind also notig, um den Effekt der Pandemie auf die Inflation verldsslich abschit-
zen zu konnen.

Wirtschaftspolitische Reaktion

Das Ziel der wirtschaftspolitischen Krisenbewiltigung besteht darin, eine rasche
Erholung der Wirtschaftslage zu ermoglichen und einen anhaltenden Einbruch
wie im L-Szenario zwingend zu verhindern. Dazu miissen die volkswirtschaft-
lichen Kapazititen in Zeiten des Abschwungs bewahrt und der Aufschwung
nach dem Ende der Pandemie unterstiitzt werden. Wegen der betrichtlichen
Unsicherheit um die genauen Auswirkungen des Corona-Schocks, die zuvor in
Form der verschiedenen Szenarien aufgezeigt wurden, sollte dabei stufenweise
vorgegangen werden. Die ergriffenen Massnahmen sind laufend an die neusten

4 Jaravel, Xavier und Martin O’Connell (2020): «Inflation Spike and Falling Product Variety during the Great Lockdown», Wor-
king Paper.
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Entwicklungen anzupassen. Die geeignete wirtschaftspolitische Reaktion hingt
entscheidend vom eintreffenden Szenario ab.?

Wichtige Bestandteile der fiskalischen Konjunkturpolitik sind die in Abschnitt
4.6.3 des Lehrmittels erlduterten automatischen Stabilisatoren. In der Coro-
na-Krise hat sich ein automatischer Stabilisator, die Kurzarbeitsentschidigung,
als besonders wirkungsvoll erwiesen. Kurzarbeit erlaubt es Unternehmen, die von
Umsatzeinbussen betroffen sind, ihren Betrieb fiir einen beschriankten Zeitraum
teilweise oder vollstindig einzustellen. Wahrend dieser Zeit tibernimmt der Staat
einen betrichtlichen Anteil der Lohnkosten. Damit soll verhindert werden, dass
tempordre Schocks wie der Ausbruch der COVID-19-Pandemie zu einer Hiufung
von Entlassungen fithren. Zudem stiitzt Kurzarbeit die Nachfrage und stabilisiert
dadurch die Konjunktur. Angesichts des Ausmasses des Corona-Schocks reich-
te dieses Instrument allein jedoch nicht aus, denn es unterstiitzt Unternehmen
nicht bei der Finanzierung ihrer Kapitalkosten, wie zum Beispiel Mieten, Zinsen,
Abschreibungen oder Lagerkosten. Fillt der Umsatz iiber mehrere Monate fast
ginzlich weg, wie es in einigen Branchen der Fall war, konnen die trotzdem an-
fallenden Kapitalkosten rasch in die Insolvenz fithren. Um eine Konkurswelle zu
verhindern, wurden deshalb vielerorts - inklusive in der Schweiz - zusitzliche
Liquiditatshilfen fiir Unternehmen beschlossen. Dadurch erhalten betroffene
Unternehmen schnell und unkompliziert Zugang zu Krediten, die ihnen ermog-
lichen, Liquiditdtsengpasse zu iiberbriicken. In der Schweiz sind diese Kredite mit
einer Frist von maximal sieben Jahren zuriickzuzahlen.

Angesicht ihres aktuell beschriankten Spielraums nimmt die Geldpolitik bei der
wirtschaftspolitischen Bewiltigung der Corona-Krise im Vergleich zur Fiskalpoli-
tik eine eher untergeordnete Rolle ein. Die wohl wichtigste Funktion der Zentral-
banken besteht darin, dem Finanzsystem ausreichend Liquiditit zur Verfiigung
zu stellen. Dadurch soll die Kreditversorgung der Realwirtschaft gewihrleistet
werden. Gleichzeitig wird verhindert, dass realwirtschaftliche Probleme - bei-
spielsweise iiber Kreditausfille - auf die Banken tiberschwappen. Je erfolgreicher
die wirtschaftspolitischen Massnahmen zur Verhinderung von Unternehmens-
konkursen sind, desto geringer ist die Gefahr, dass das Finanzsystem mit Prob-
lemen angesteckt wird, die wiederum Riickkoppelungseffekte auf die Realwirt-
schaft entfalten konnen. Um die Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen
moglichst grossziigig zu gestalten und die Situation an den Finanzmarkten zu
beruhigen, wurden zwei weitere geldpolitische Massnahmen ergriffen. Erstens
haben Zentralbanken, die zu Beginn der Krise noch Spielraum fiir Senkungen
des Leitzinses besassen, wie beispielsweise das US-amerikanische Federal Reserve
System (Fed), diese nach Ausbruch der Krise ziigig auf ein Level in der Ndhe von
0 Prozent gedriickt. Zweitens haben viele Zentralbanken neue Anleihekaufpro-
gramme (auch als «Quantitative Easing» oder quantitative Lockerung bezeich-
net) aufgelegt, in deren Rahmen sie Schuldpapiere von Unternehmen und Staa-
ten aufkaufen, um die langfristigen Zinsen nach unten zu driicken.

5 ZurVertiefung dieser Uberlegungen eignet sich die Lektiire des Artikels «Kein wirtschaftspolitischer Aktivismus im Blindflug»
von Aymo Brunetti, der am 27. April 2020 in der Neuen Ziircher Zeitung (NZZ) erschienen ist. Link: https://www.nzz.ch/
meinung/kein-wirtschaftspolitischer-aktivismus-im-blindflug-ld.1552988
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Ubungsmaterial

la) Welche Eigenschaften unterscheiden den Corona-Schock von der grossen
Finanzkrise?

1b) In den Medien las man nach Veroffentlichung der BIP-Zahlen fiir das erste
Halbjahr 2020, der Corona-Schock hitte «auf einen Schlag mehrere Jahre

Wirtschaftswachstum zunichtegemacht». Diskutieren Sie diese Aussage kri-
tisch.

2a) Versetzen Sie sich in die Rolle einer Wirtschaftsministerin oder eines Wirt-
schaftsministers, die oder der fiir die wirtschaftspolitische Bekimpfung des
Corona-Schocks zustindig ist. In einer Regierungssitzung argumentiert die
Premierministerin, dass keine speziellen Massnahmen erforderlich seien, da

es sich nur um einen temporiren, externen Schock fiir die Gesamtwirtschaft
handle. Was erwidern Sie ihr?




VWL plus - Der Corona-Schock

2b) Welche wirtschaftspolitischen Massnahmen helfen dabei, die langfristigen
Auswirkungen des Corona-Schocks zu minimieren?

2c¢) Nehmen Sie an, dass die Inflationsdaten fiir das Jahr 2020 zeigen, dass das
Preisniveau gegeniiber dem Vorjahr gesunken ist. Was impliziert dies beziig-
lich der relativen Wichtigkeit von Angebots- und Nachfrageschock?

2d) Nehmen Sie weiterhin an, dass sowohl das BIP als auch das Preisniveau im
Verlauf der Corona-Krise gesunken sind. Wie passen Sie lhre Fiskalpolitik in
diesem Fall an, um die Krisenbewiltigung zu unterstiitzen? Diskutieren Sie
die Probleme, die sich der antizyklischen Konjunkturpolitik spezifisch bei der
Bekdmpfung des Corona-Schocks stellen.
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2e) Wie kann die Geldpolitik die Gesamtwirtschaft in dieser Situation unterstiit-
zen? Bitte erliutern Sie mogliche Massnahmen und die Herausforderungen,
die bei der geldpolitischen Bekimpfung des Corona-Schocks auftreten.

2f) Gehen Sie im Gegensatz zum zuvor geschilderten Szenario davon aus, dass
die Inflation in den Monaten nach dem Corona-Schock graduell ansteigt.
Welche Schliisse ziehen Sie in diesem Fall fiir die antizyklische Konjunktur-
politik?

3a) Die nachfolgende Abbildung stammt aus der im Juni 2020 erschienenen
Publikation «Konjunkturtendenzen» des Staatssekretariats fiir Wirtschaft
(SECO). Sie zeigt das reale BIP-Wachstum in Prozent (Y-Achse) in Abhin-
gigkeit der Strenge des Lockdowns (X-Achse) im ersten Quartal 2020 fiir
verschiedene Linder. Diskutieren Sie anhand der Abbildung kritisch den
Zusammenhang zwischen Gesundheit und Wirtschaft wihrend der Coro-
na-Pandemie.
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Abbildung 7:
BIP-Wachstum und Strenge des Lockdowns im 1. Quartal 2020. Quelle: SECO.

Kreisflache: bestatigte COVID-19-Todesfille pro Mio. Einwohner
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3b) Fiir die gleichen Linder wie in Abbildung 7 zeigt die nachfolgende Tabelle
das tatsichliche BIP-Wachstum im Jahr 2019 sowie die im April 2020 ver-
offentlichten Prognosen des Internationalen Wihrungsfonds (IWF) fiir das
BIP-Wachstum im Jahr 2020 und 2021. Was kénnte die Uberlegung dahinter
sein, dass Schweden im ersten Quartal 2020 wirtschaftlich deutlich besser da-
steht als die anderen Linder, iiber das ganze Jahr 2020 betrachtet aber einen
dhnlich hohen BIP-Einbruch erleidet?

BIP-Wachstum in % BIP-Prognose in % BIP-Prognose in %

2019 2020 2021
China +6.1 +12 +9.2
Deutschland +1.2 -7.5 +4.7
Frankreich +13 -72 +4.5
Italien +0.3 -9.1 +4.8
Schweden +1.2 -6.8 +5.2
Schweiz +0.9 -6.0 +3.8
Spanien +2.0 -8.0 +43
UK +14 -6.5 +4.0
USA +2.3 -59 +4.7

3c¢) Was ist bei Wachstumsprognosen generell und in der Corona-Krise ganz be-
sonders zu beriicksichtigen?
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