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1. Executive Summary / Eroffnungs-Stellungnahme

Die auf Grundlage fragwurdiger und oft nachweislich falscher Annahmen und Behaup-
tungen durchgesetzten MaBnahmen im Zuge der Corona-Episode haben den Burgern und
Unternehmen der Bundesrepublik Deutschland nachhaltigen und hohen wirtschaftli-
chen Schaden zugeflgt.

Insbesondere die Lockdown-MaBnahmen und die Einschrankungen der Dienstleistungen
und der Logistik haben dazu gefuihrt, dass Produktions- und Lieferketten unterbrochen
und Wertschdpfung unterbunden wurden. Den unmittelbar Betroffenen wurde zwar
durch sog. Coronahilfen ein Teil ihrer wirtschaftlichen Verluste ersetzt, dies kompensierte
jedoch nicht den Verlust an Wertschopfung, sondern flhrte lediglich zu einer Umvertei-
lung der Lasten. Das Volumen dieser Hilfen betrug — ich verweise dazu auf das entspre-
chende Gutachten des ZEW - ca. 76 Mrd. Euro in Deutschland. Dem stand laut den Schat-
zungen des Ifo-Instituts ein Wertschopfungsverlust von bis zu 720 Mrd. Euro pro Lock-
down-Quartal gegenuber, also insgesamt bis zu 1,6 Billionen Euro.

Auf EU-Ebene kam es zu einer adversen Anreizstruktur, die es fur die Mitgliedslander der
EU, insbesondere solche mit einer hohen Verschuldung und eingeschranktem fiskali-
schen Spielraum attraktiv machte, die angeblichen Folgen der behaupteten Pandemie
Uberzudramatisieren, um in den Genuss von EU-Hilfen zu kommen, die schlieBlich auch
im Umfang von ca. 575 Mrd. Euro verteilt wurden, primar zugunsten der Gberschuldeten
Landerin der Eurozone.

Dabei ist nachweisbar, dass es im Frihjahr 2020 einen beobachtbaren statistischen Zu-
sammenhang zwischen dem Grad der Verschuldung dieser Staaten und den von ihnen
gemeldeten angeblichen Sterberaten von Covid-Patienten gab. Je hdher die Verschul-
dung, desto hoher die gemeldeten Sterbezahlen. Der Zusammenhang ist auf Grundlage
offentlich verflgbarer Statistiken der John-Hopkins-Universitat und der EU-Kommission
jenseits jeden Zweifels statistisch nachweisbar. Diese Stellungnahme legt erstmals der
Offentlichkeit Zahlen dazu vor, die den vermeintlichen Zusammenhang zwischen Staats-
schuld und Coronatoten untermauern.

Es liegt daher nahe, anzunehmen, dass die gemeldeten Sterblichkeitszahlen gefalscht
oder verfalscht wurden mit dem Ziel, eine massive Umverteilung mit Hilfe der EU zuguns-
ten dieser Lander und zulasten der fiskalisch solideren Lander in der Eurozone zu erzwin-
gen.

Die damit verbundene massive Ausdehnung der 6ffentlichen Verschuldung durch die Mit-
gliedslander der EU bzw. der Eurozone und die EU-Kommission selbst hat den Verschul-
dungsgrad der Eurozone signifikant erhoht, was mit einer massiven Ausdehnung der Zent-
ralbankgeldmenge der EZB akkommodiert wurde. Dies verletzte Geist und Buchstaben
der Maastricht-Vertrage eindeutig.



Die Geldmengenausdehnung in Verbindung mit der Verknappung industrieller Vor- und
Zwischenprodukte war wesentliche Ursache der Inflationswelle, die sich 2021 und 2022
in der Eurozone entfaltet hat und zu einer Minderung der Kaufkraft des Euro von 22% bis
Ende 2025 gefuhrt hat. Dieser Inflationsschub bewirkte einen Kaufkraftverlust der Erspar-
nisse der deutschen Burger in Hohe von Uber 1 Billion (1.000 Milliarden) Euro, bezogen auf
den Bestand der Nominalvermdgen (Bargeld, Spareinlagen, Sichteinlagen, Anleihen, in-
direkte Investitionen in diese Anlagen Uber Lebens- und Pensionsversicherungen etc.).
Diese Vermogensenteignung addiert sich zum Produktionsverlust aus entgangener Wert-
schopfung von 0,8 bis 1,6 Billionen Euro, so dass von einem unmittelbaren Wohlstands-
verlust Deutschlands von etwa 1,8 — 2,6 Billionen Euro auszugehen ist.

Da die Neuverschuldung in der Eurozone wahrend der CoronamaBnahmen nicht homo-
gen erfolgte, sondern von Land zu Land unterschiedlich, wurden zuséatzliche Risiken flr
die Eurozone erzeugt. Insbesondere die Uberproportionale Ausdehnung der Verschul-
dung Frankreichs hat das Risiko der Notwendigkeit einer Eurorettung des Landes nach
dem Muster Griechenlands, Portugals, Zyperns und Irlands deutlich erhdht. Nach den Er-
fahrungen friherer EurorettungsmaBnahmen wirde eine solche MaBnahme Deutschland
mit Garantien und / oder Schuldenubernahmen in Hohe von ca. 1,0 bis 1,5 Billionen Euro
belasten.

Die Ausdehnung der Zentralbankgeldmenge im Zuge der Covid-Krise um mehr als vier Bil-
lionen Euro (mithin fast eine Verdoppelung) auf 8,8 Billionen Euro hat zudem den Anteil
des Zentralbankgeldes an der Gesamtgeldmenge deutlich erh6ht und damit einen wach-
senden Anteil des Kreditvolumens zum Gegenstand staatlicher Administration gemacht.
Dies fuhrt indirekt zu einer weniger effizienten Kapitalallokation und tragt zum anami-
schen Wachstum der Eurozone bei.

Deutschland ist, gemessen am Wirtschaftswachstum als entscheidender BezugsgroBe
schlechter als fast alle anderen Lander der EU und der OECD aus der Covid-Krise hervor-
gegangen. Sein durchschnittliches reales Wachstum betrug weniger als 1% pro Jahr, das
ist der drittschlechteste Wert aller EU und OECD-Lander. Im oft gescholtenen Schweden
lag das Wachstum mit knapp unter 2% fast doppelt so hoch. Die meisten Lander erzielten
sogar Wachstumsraten von 3% und mehr, 6 Lander (Malta, Kroatien, Turkei, Irland, Zypern
und Costa Rica) sogar mehr als 6% pro Jahr.

Weitere Folgerisiken der Coronapolitik sind zu beflrchten. Die langfristigen Wirkungen
der experimentellen mRNA-Therapie, die ohne angemessene Tests an 2/3 der deutschen
Bevolkerung mit zum Teil erheblichem Druck verabreicht wurde, birgt noch nicht quanti-
fizierbare Risiken hinsichtlich Morbiditat, Mortalitat und Fertilitat der Betroffenen. Die
wirtschaftlichen Auswirkungen sind potenziell existenzgefdhrdend fur den Bestand
Deutschlands als entwickelte Nation und fur die Fahigkeit des Landes, Renten-, Kranken-
und Pflegeversicherung sowie einen Sozialstaat finanziell aufrechtzuerhalten. Es bedarf
weiterer Untersuchungen dieser Risiken, damit Deutschland sich auf die moglichen Sze-
narien vorbereiten kann.



2. Uberblick iiber die durchgefiihrten MaBnahmen

Es ist notwendig, die einzelnen MaBnahmen in ihrer zeitlichen Abfolge aufzuschlisseln,
weil ihre 6konomische Wirkung nicht identisch ist, unterschiedliche Effekte zum Tragen
kommen und auch unterschiedliche Zeithorizonte. Wir unterscheiden dabei zwischen
kurz-, mittel und langfristigen Wirkungen und trennen auBBerdem zwischen solchen Wir-
kungen, bei denen eine Quantifizierung und damit Konkretisierung der wirtschaftlichen
Kosten einer MaBnahme maoglich ist und solchen, bei denen wir uns auf eine qualitative
Bewertung der Wirkung beschranken mussen. Oft ist eine Quantifizierung der Kosten
auch deshalb nur bedingt moglich, weil die volkswirtschaftlichen Kosten (Schaden) der
MaBnahmen sich zeitgleich mit den Kosten anderer politischer MaBnahmen einstellen
und so eine klare Trennung nicht moglich ist.

Wir kdnnen die MaBnahmen in drei Gruppen unterteilen:

1. Die MaBnahmen von Bund und Landern zur tatsachlichen oder vermeintlichen
Eindammung eines behaupteten Infektionsgeschehens.’

2. Die gesundheitspolitischen MaBnahmen (Beschaffung von Masken, Tests, phar-
mazeutischen Produkten) mit dem postulierten Ziel der Uberwindung der behaup-
teten Pandemie.

3. Die wirtschaftspolitischen MaBnahmen (Forderprogramme, Hilfen, SozialmaB-
nahmen) mit dem Ziel die negativen Auswirkungen vor allem der MaBnahmen aus
Gruppe 1 abzumildern oder ihre Kosten umzuverteilen.

Ein Verstandnis der gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen ware nicht vollstandig, wenn
sie sich auf den Versuch beschranken wurde, nur die Kosten und direkten Folgen dieser
drei MaBnahmengruppen abzuschéatzen.

Vielmehr ist es erforderlich, zusatzlich ein Verstandnis davon zu gewinnen, welche Kos-
ten aus den nicht erwarteten Nebenwirkungen insbesondere der MaBnahmen aus den
Gruppen 1 und 2 erwartet werden dirfen oder als latente Risiken noch drohen. Risikokos-
ten sind auch dann reale Kosten, wenn das Risikoereignis selbst noch nicht eingetreten
ist, aber dies zu tun droht. Wie wir in diesem Zusammenhang vermuten mussen, Ubertref-
fen diese Risiken die bereits sichtbar gewordenen volkswirtschaftlichen Kosten bei Wei-
tem und stellen ein substanzielles Risiko nicht nur fur den Bestand der Sozialsysteme der
Bundesrepublik Deutschland (wie auch der meisten anderen EU-Lander), sondern der
Existenz des Landes als Industrieland dar. Diese Risiken werden in Kapitel 8 erlautert.

" Diese Unterscheidung ist deshalb zu treffen, weil wir heute aufgrund der veroéffentlichten RKI-Protokolle
wissen, dass das behauptete Infektionsgeschehen hinsichtlich Inzidenz, Verlauf, Mortalitat und Morbiditat
nicht in Ubereinstimmung mit den Fakten stand, die den politischen und administrativen Entscheidern zu
diesem Zeitpunkt zur Verfiigung standen.



Wir betrachten jedoch in einem ersten Schritt die direkten Wirkungen der MaBnahmen

der Gruppen 1 bis 3 und erst in einem zweiten Schritt die resultierenden Risiken.

Wir beginnen mit einem Uberblick (iber die Gruppe 1 (Eingriffs-, Kontakt- und Zugangsbe-

schrankungen).

Zeitraum

ab 30. Januar 2020

ab16./17. Mérz 2020

ab16./17. Mérz 2020

ab 22. Marz 2020

ab Mitte/Ende April 2020

25./27. Mérz 2020 bis 25.
November 2021

ab 2. November 2020

18.Nov 20

ab 16. Dezember 2020

ab November 2020,
bundeseinheitlich ab
Mai 2021

23. Aprilbis 30. Juni 2021

ab 23. August 2021

ab 24. November 2021
bis Mérz 2022

MaBnahme

Erweiterte Meldepflicht

Grenzkontrollen,
Einreisebeschrankungen
und Reisewarnung

SchlieBungaller Schulen,
Universitaten und der
meisten
Kindertagesstatten

Erste bundesweit
abgestimmte
Kontaktbeschrankungen

Maskenregelnin
Geschaftenund
offentlichem Nahverkehr

»Epidemische Lage von
nationaler Tragweite“

»Lockdown light“

Drittes
Bevolkerungsschutzgese
tzund 828a IfSG

Verscharfter Lockdown

Einreiseregistrierung,
Test-, Nachweis- und
Quaranténeregeln

»Bundesnotbremse*

3G-Zugangsregeln fir
zahlreiche Innenrdume

3G amArbeitsplatz und
im offentlichen Verkehr

Wesentlicher Inhalt

Verdachts-, Erkrankungs- und Todesfalle sowie Labornachweise im
Zusammenhang mit dem neuartigen Coronavirus wurden
meldepflichtig; im Mai 2020 wurde die Meldepflicht gesetzlichim
Infektionsschutzgesetz verankert.

Vorlibergehende Kontrollen und Beschrankungen an mehreren
deutschen Binnengrenzen; weltweite Reisewarnung des
Auswartigen Amtes und Rickholprogramm fiir im Ausland
gestrandete Reisende.

Komplette Einstellung des Lehrbetriebes fiir alle Schiiler und
Studenten, spater teilweise Umstellung auf Fernunterrichtin
solchen Schulen, die Uber die Infrastruktur verfiigten

Mindestabstand von 1,5 Metern; Aufenthalt im 6ffentlichen Raum
grundsatzlich allein, mit Angehdrigen des eigenen Haushalts oder
einer weiteren Person; SchlieBung von Gastronomie mit Ausnahme
von Abholung und Lieferung sowie verschiedener kdrpernaher
Dienstleistungen.

Bund und Lander empfahlen zunédchst dringend sogenannte
Alltagsmasken. Bis Ende April fihrten alle Lander Maskenpflichten
vor allemim Einzelhandel und im 6ffentlichen Nahverkehr ein.

Der Bundestagstellte die epidemische Lage fest. Das erste
Bevolkerungsschutzgesetz erweiterte insbesondere die
Handlungsmadglichkeiten des Bundesgesundheitsministeriums bei
Einreise, Versorgung, Beschaffung und Gesundheitsorganisation.

Kontakte grundsatzlich auf den eigenen und einen weiteren
Haushalt mit hdchstens zehn Personen begrenzt; SchlieBungvon
Gastronomie, Kultur-, Freizeit- und Sporteinrichtungen sowie
touristischer Beherbergung. Schulen, Kitas und groBe Teile des
Einzelhandels blieben zunachst geodffnet.

Das Gesetz benannte ausdriicklich mogliche SchutzmaBnahmen,
darunter Kontaktbeschrénkungen, Maskenpflichten,
Veranstaltungsverbote, BetriebsschlieBungen, Reise- und
Beherbergungsbeschrankungen sowie Vorgaben fiir Schulen und
Kitas.

SchlieBungdes nicht notwendigen Einzelhandels und weiterer
Dienstleistungen; weitgehende Aussetzung des Présenzbetriebs an
Schulen und Kitas; zusétzliche Kontakt- und
Reisebeschrénkungen.

Digitale Einreiseanmeldung; Test-, Impf- oder
Genesenennachweise; Quaranténeregeln sowie
Beforderungsverbote fiir Virusvariantengebiete. Die
bundeseinheitliche Coronavirus-Einreiseverordnungtrat im Mai
2021inKraft und liefam 7. April 2023 aus.

Automatisch geltende MaBnahmen in Kreisen mit einer Sieben-
Tage-Inzidenz iiber 100 an drei aufeinanderfolgenden Tagen:
private Kontaktbegrenzungen, nachtliche Ausgangsbeschrankung,
Einschrankungen im Einzelhandel, SchlieBungen von Freizeit- und
Kultureinrichtungen sowie Homeoffice-Pflicht. Oberhalb einer
Inzidenz von 165 war grundsatzlich Distanzunterricht vorgesehen.

Nicht geimpfte oder genesene Personen mussten fiir den Zugang
etwa zu Innengastronomie, Veranstaltungen, kdrpernahen
Dienstleistungen, Krankenhausern, Pflegeeinrichtungen oder
Beherbergungsbetrieben negative Tests vorlegen.

Zutritt zur Arbeitsstatte grundséatzlich nur fiir geimpfte, genesene
oder getestete Beschaftigte; erneute Homeoffice-Pflicht; 3G in
Bussen und Bahnen des Nah- und Fernverkehrs; zusétzliche
Testpflichten in medizinischen und pflegerischen Einrichtungen.

Tab.: Uberblick MaBnahmen der Gruppe 1 (Teil 1)

Rechtliche
beziehungsweise
ausfiihrende Ebene
BMG-Verordnung,
anschlieBend Bundesgesetz

Unmittelbare

BundesmaBnahmenvon BMI

und Auswartigem Amt

Unmittelbare
BundesmaBnahmenvon
BMI

Bund-Lander-Beschluss,
rechtlich umgesetzt durch
die Lander

Landesverordnungen, keine
einheitliche
Bundesverordnung

Bundesgesetz und
Bundestagsbeschluss

Bund-Lander-Beschluss,
umgesetzt durch
Landesrecht

Bundesgesetz als
Rechtsgrundlage fiir
LandermaBnahmen

Bund-Lander-Beschluss,
umgesetzt durch
Landesverordnungen

Bundesverordnung

Unmittelbar geltendes
Bundesgesetz

Bund-Lander-Vereinbarung,

umgesetzt durch Lander

Bundesgesetz

Okonomische
Priméarwirkung

Kosten des biirokratischen
Vorgangs

Beginnender Abbruch der
Lieferketten

Beschadigung der
Bildungslebenslaufe einer
ganzen Schiilergeneration

Unmittelbarer Einbruch bei
konsumorientierten
Dienstleistungen, Handel,
Gastronomie, Reisen etc.

Verknappung und Kosten der
Masken, gesund-heitliche
Folgen fiir Trager

Rahmengesetz fur
Einschrankung der
Biirgerrechte, Entzug
burgerlicher Freiheiten als
Basis der Marktwirtschaft

Unmittelbarer zweiter
Einbruch bei
konsumorientierten
Dienstleistungen, Handel,
Gastronomie, Reisen, etc.

SchulschlieBungen mit
Folgen fiir Breitenbildung,
psychologische Schaden bei
Kindern und Jugendlichen

Einbruch im Einzelhandel,
Verscharfung der Lockdown-
folgen

Produktions- und
Dienstleistungsstérungen
durch AusschluB der nicht-
geimpftenvom
Produktionsprozess

analogbisherigen
MaBnahmen

Kosten der Tests

Produktions- und
Dienstleistungsstérungen
durch AusschluB der nicht-
geimpftenvom
Produktionsprozess



Zeitraum

ab Dezember 2021

15./16. Mérz bis 31.
Dezember 2022

ab 20. Marz 2022

1. Oktober 2022 bis 7.
April2023

Tab. 1: Uberblick MaBnahmen der Gruppe 1 (Teil 2)

MaBnahme

2G- und weitergehende
Kontaktregeln

Einrichtungsbezogene
Nachweispflicht

Beschrankung auf
Basisschutz und
»Hotspot“-Regel

Schutzregeln fiir Herbst
und Winter

Wesentlicher Inhalt

2G insbesondere im nicht notwendigen Einzelhandel sowie in
Kultur- und Freizeiteinrichtungen; Kontaktbegrenzungen fiir nicht
immunisierte Personen; Teilnehmerobergrenzen fir
GroBveranstaltungen und teilweise SchlieBungvon Clubs und

Diskotheken.

Beschaftigte in Gesundheits- und Pflegeeinrichtungen mussten
einen Impf-, Genesenen- oder Kontraindikationsnachweis
vorlegen. Bei fehlendem Nachweis konnte das Gesundheitsamt ein
Betretungs- oder Tatigkeitsverbot aussprechen; ein solches Verbot

trat nicht automatisch ein.

Die Lander durften insbesondere Masken- und Testpflichtenin
Verkehrsmitteln sowie Gesundheits- und Pflegeeinrichtungen
vorsehen. Weitergehende MaBnahmen waren nur in
ausgewiesenen Hotspots moglich.

Bundesweite FFP2-Maskenpflicht unter anderemim Fernverkehr
sowie fiir bestimmte Besucher und Patienten medizinischer und
pflegerischer Einrichtungen; Testvorgaben fiir Einrichtungen.
Lander konnten zuséatzliche Masken- und Testpflichten anordnen.
Die Fernverkehrsmaskenpflicht endete am 2. Februar 2023, die
meisten Ubrigen Bundesregeln am 1. Mérz beziehungsweise 7. April

2023.

Rechtliche
beziehungsweise
ausfiihrende Ebene
Bund-Lander-Beschluss,
umgesetzt durch Lander

Bundesgesetz, vollzogen
durch Gesundheitsamter

Bundesgesetz, konkrete
Umsetzungdurch Lander

Teilweise unmittelbares
Bundesrecht, teilweise
Landerermachtigung

Okonomische
Primarwirkung

Gesundheitliche Schaden
bei geimpften Personen

Gesundheitliche Schaden
beim medizinischen
Personal

Riickkehr zur Normalitat



3. Wirkung auf die Wirtschaftsleistung / Bruttoinlandsprodukt

Es sind diese MaBnahmen der Gruppe 1, die bisher die weitreichendsten wirtschaftlichen
Folgen entfaltet haben. Der Grund hierflr ist einfach: Das beabsichtigte Herunterfahren
des offentlichen Lebens zum vermeintlichen Infektionsschutz vor einem vermeintlich ge-
fahrlichen Virus war zugleich ein Herunterfahren aller wirtschaftlichen und produktiven
Aktivitaten.

Das Ifo-Institut hat die unmittelbaren Auswirkungen auf die Wirtschaftsleistung und da-

mit den Wohlstand simuliert und das Ergebnis veroffentlicht. Diese Daten stehen den po-
litischen Entscheidungstragern schon langer zur VerfiUgung und mussen an dieser Stelle
nicht weiter erganzt werden. Die nachfolgende Tabelle fasst die Ergebnisse zusammen:

Shutdown-Dauer Geschatzter BIP- Arbeitsmarkteffekt  Einordnung
Wertschopfungs- Wachstumsverlust
verlust
1 Monat Shutdown 152 bis 265 Mrd. € -4,3 bis-7,5 160.000 bis 340.000 Modellrechnung mit mehreren
Prozentpunkte sozialversicherungspflich Szenarien.

tige Jobs; 2,1 bis 3,9 Mio.
Kurzarbeiter
2 Monate Shutdown 255 bis 495 Mrd. € -7,2 bis -14,0 470.000 bis 910.000 Die Kosten steigen nicht linear,
Prozentpunkte sozialversicherungspflich sondern deutlich starker.
tige Jobs; 3,4 bis 5,5 Mio.
Kurzarbeiter
3 Monate Shutdown 354 bis 729 Mrd. € -10,0 bis -20,6 780.000 bis 1,8 Mio. Oberes Szenario beschreibt sehr
Prozentpunkte sozialversicherungspflich schwere Folgewirkungen.
tige Jobs; 4,2 bis 6,6 Mio.
Kurzarbeiter

Jede zusatzliche 25 bis 57 Mrd. € -0,7 bis -1,6 Nicht separat als Eine der pragnantesten
Shutdown-Woche Prozentpunkte Wochenwert Quantifizierungen der Studie.
ausgewiesen
Offentliche Haushalte Biszu 200 Mrd. — — Ohne Garantien und Kredite
€Belastung gerechnet.
Nicht quantifizierte Nicht enthalten — — Bildungs-, Human-Kapital-,
Folgekosten psychische, soziale und

medizinische Folgekosten wurden
ausdrucklich nicht einbezogen.

Tab.: Schatzungen des Ifo-Instituts zu den Lockdown-Kosten?

Stellt man in Rechnung, dass die Bundesregierung insgesamt 3 Lockdowns mit einer Ge-
samtdauer von 200 Tagen (16.3-6.5.2020, 16.12.20-7.3.21, 23.4.21 - 30.6.21), also 2,2
Quartalen verhangt hat, liegen die gesamtwirtschaftlichen Schaden durch Produktions-
ausfall auch im Sinne von Opportunitatskosten zwischen 778 und 1602 Mrd. Euro. Es ist
daher konservativ und realistisch von einem Schaden von mindestens 1 Billion Euro aus-
zugehen.

Dervolkswirtschaftliche ,,Lockdown“ ist dabeijedoch nichtisoliert zu betrachten, ja noch
nicht einmalisoliert im europaischen Kontext, sondern er kann in seiner Gesamtwirkung

2 https://www.ifo.de/DocDL/sd-2020-04-fuest-etal-volkswirtschaftliche-kosten-corona-2020-04-15.pdf



https://www.ifo.de/DocDL/sd-2020-04-fuest-etal-volkswirtschaftliche-kosten-corona-2020-04-15.pdf

nur verstanden werden mit Blick auf die hoch-komplexen globalen Lieferketten und die
MaBnahmen, die andere Lander etwa drei Monate friher ergriffen haben, insbesondere
der Lockdown von Teilen der chinesischen Wirtschaft nach dem Auftreten des Corona-
Virus in der Stadt Wuhan.

Der zwischen 1980 und 2020 die wirtschaftliche Entwicklung der Welt dominierende Me-
chanismus war die sog. Globalisierung als Ergebnis einer Politik des Freihandels in Ver-
bindung mit der Offnung und Industrialisierung Chinas. Das Resultat dieser Entwicklung
war eine 6konomische Optimierung der Weltwirtschaft im Hinblick auf Kapitalbindung
(die fur die Produktion minimiert wurde) und Kapitalallokation, wobei die Produktion im
groBen Stil dorthin verlagert wurde, wo ihre komparativen und absoluten Kostenvorteile
maximal zum Tragen kamen. Produziert wird also in einer globalisierten Welt dort, wo es
am kosteneffizientesten inklusive Transportkosten ist unter der Nebenbedingung einer
definierten Produktqualitat.

Zugleich fuhrt dertechnologische Fortschritt zu einerimmer starkeren Segmentierung der
Produktion in einzelne Schritte der Veredelung von Rohstoffen Uber Halbfertigprodukte
bis zum fertigen Produkt flr die Konsumenten oder Unternehmen. Das heif3t: Die Zahl der
einzelnen Produktionsschritte in der Lieferkette eines komplexen Produktes wie zum Bei-
spiel PKWs, Maschinen, Flugzeuge, Elektronik etc. wachst in einer globalisierten Welt
stark an. Im Ergebnis hat zum Beispiel ein typisches PKW-Produktionsunternehmen in
Europe einige hundert direkte Zulieferer, aber bis zu 100.000 Zulieferer, wenn man die Lie-
ferkette ins dritte oder vierte Glied rekonstruiert.

Die wachsende Verfeinerung der Lieferketten erhoht zugleich die Empfindlichkeit des Ge-
samtprozesses gegen inflationare Schocks. Der Grund ist einfach: Jeder einzelne Zwi-
schen-Zulieferer muss das Vorprodukt erwerben, veredeln und weiterverkaufen. Stei-
gende Inflation fUhrt empirisch beobachtbar auch zu steigender Schwankung (Volatilitat)
der Inflationsraten, was die preisliche Kalkulierbarkeit des Prozesses Einkauf-Verede-
lung-Verkauf vermindert und das Risiko von Verlusten erhoht. Verluste bedeuten aber in
diesem System das schnelle mogliche Ausscheiden eines Zulieferunternehmens und da-
mit den Ausfall moéglicher kritischer Komponenten.

In welcher Weise der Ausfall kritischer Komponenten der Lieferkette den Endmontage-
prozess eines komplexen Produktes beeintrachtigt konnte man bei der Lagerung von
Kraftfahrzeugen europaischer Hersteller im Lockdown gut analysieren: Ein einziges feh-
lendes Teil, wie zum Beispiel das Schloss der Heckklappe eines PKW fuhrt dazu, dass das
ansonsten komplett fertige Produkt nicht ausgeliefert werden kann.
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Abb.: Disaggregation der Lieferketten (Prinzipdarstellung)

Die parallel dazu eingefuihrte Just-in-Time Produktion mit dem Ziel der Reduktion von fur
die Produktion notwendigen Lagern (und damit Kapitalkosten) fuhrt dazu, dass die Liefer-
kette ,,schlank® wird, aber bei Storungen des Produktions- und Transportablaufs Uber ge-
ringe, bis keine Puffer verfugt, die diese Storung auffangen konnen.

Der Lockdown der Produktionsunternehmen in Europa im Frihjahr 2020 erfolgte ca. 3
Monate nach dem Produktionslockdown in Teilen Chinas und prolongierte die komplette
Unterbrechung der internationalen Lieferketten der asiatischen Zulieferunternehmen an
die europaischen Abnehmer und Endprodukthersteller um weitere 3 Monate. Zugleich
fuhrte dies zu einem logistischen Chaos, weil das eingespielte System der maritimen
Transportkapazitaten durch einen unndétigen politischen Eingriff vollstandig aus den An-
geln gehoben wurde. Im Ergebnis standen Transportkapazitaten nicht mehr dort auf dem
Planeten zur Verfiigung, wo man sie gebraucht hitte, doch standen sie dort im Uberfluss
zur Verfligung, wo man sie nicht mehr gebraucht hat. Das Resultat waren extreme
Schwankungen bei den Frachtraten.

Es ist auf Basis der indizierten Frachtraten fur Containerschiffe, Bulker und Tanker klar
erkennbar, dass die MaBnahmen Anfang 2020 der Ausldser des Problems waren.
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Im Ergebnis haben sich die Frachtraten bis heute nicht mehr auf einem effizienten Niveau
eingependelt, nachdem die Staaten das Marktgleichgewicht und die Preisfindung durch
ihre MaBnahmen empfindlich gestdrt haben und durch zusatzliche protektionistische
MaBnahmen weiterhin stéren.

Einer der nachhaltigsten Schaden an der globalen Wirtschaft wurde somit dadurch aus-
gelost, dass die Regierungen aus dem Lockdown und der Unterbrechung des globalen
Handels die Lehre gezogen haben, dass sie das scheinbar ,,straflos” tun konnten, weil die
Weltwirtschaft durch ihre MaBnahmen nicht komplett zusammengebrochen ist und sie
nichtin der Lage sind, die Opportunitatskosten ihrer MaBnahmen abzuschéatzen. Das Re-
sultat war seit 2020 eine Welle von Sanktionen und tarifdren wie nicht-tarifaren Handels-
hemmnissen, die die Weltwirtschaft daran hindern, die Vorteile des Freihandels auszu-
schopfen.

Die langfristigen Wohlstandsverluste dieser Effekte Ubersteigen die kurzfristigen bei wei-
tem. Die Zahlen des Ifo-Instituts kratzen insofern nur an der Oberfldche des Problems der
politischen Intervention in den gesamten Prozess der Wertschopfung.

3 Quellen: https://en.hold.coscoshipping.com/cms_files/filemanager/1664/at-
tach/20258/7521F1F7D3A77D0367434DE25BA25355.pdf UNd https://www-imedia.rclgroup.com/CorpWEB/PDF/InvestorKitAu-
dit/2025 56-1 OneReport EN V1.pdf fir Containerfrachtraten. Bulkerfrachtraten: https://www.ama-andros.gr/wp-con-
tent/uploads/2024/01/Doric-Sentiment-Survey-2024.pdf SOWie

https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1606909/000160690926000010/panl-20251231.htm. Tankerfrachtraten laut
https://ml-eu.globenewswire.com/Resource/Download/a6971d06-7307-4265-8caa-b400b33226d2



https://en.hold.coscoshipping.com/cms_files/filemanager/1664/attach/20258/7521F1F7D3A77D0367434DE25BA25355.pdf
https://en.hold.coscoshipping.com/cms_files/filemanager/1664/attach/20258/7521F1F7D3A77D0367434DE25BA25355.pdf
https://www-imedia.rclgroup.com/CorpWEB/PDF/InvestorKitAudit/2025_56-1_OneReport_EN_V1.pdf
https://www-imedia.rclgroup.com/CorpWEB/PDF/InvestorKitAudit/2025_56-1_OneReport_EN_V1.pdf
https://www.ama-andros.gr/wp-content/uploads/2024/01/Doric-Sentiment-Survey-2024.pdf
https://www.ama-andros.gr/wp-content/uploads/2024/01/Doric-Sentiment-Survey-2024.pdf
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1606909/000160690926000010/panl-20251231.htm
https://ml-eu.globenewswire.com/Resource/Download/a6971d06-7307-4265-8caa-b400b33226d2
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4. Wirkung auf die Staatsfinanzen

Die Wirkung der MaBnahmen auf die Staatsfinanzen lassen sich in zwei Hauptelemente
zusammenfassen:

Die direkten Kosten der MaBnahmen in Form von Hilfen und Einnahmeausfallen durch
wirtschaftliche Schrumpfung wie in den Gutachten des ZEW und des Ifo-Institutes
quantifiziert.

Die indirekten Kosten des finalen Zusammenbruchs der fiskalischen Disziplin im Euro-
raum durch die Aufnahme von Schulden auf EU-Ebene und die Anreizstrukturen fur die
Regierungen in Europa, Hilfen und Garantien dadurch zu aktivieren, indem sie die Lage

durch Statistikfalschung Uberdramatisiert haben.

1. Kosten, Fordervolumen und finanzielle Nachwirkungen

Themenpunkt

Zentrale Aussage des Gutachtens

Quantifizierung

Gesamtvolumen der untersuchten
Wirtschaftshilfen

Soforthilfen

Uberbriickungshilfen I-IV

November- und Dezemberhilfen

Neustarthilfen

Hartefallhilfen

Vollzugskosten in Ldndern und Bewilligungsstellen

Konzeption und digitale Plattform des Bundes

Riickzahlungen bei den Soforthilfen

Schlussabrechnungen der Uberbriickungs- und
auBerordentlichen Hilfen

Riickforderungen bei den Neustarthilfen

Der Bund stellte ein auBergewdhnlich groBes
Zuschussprogramm zur Stabilisierungvon
Unternehmen und Selbststandigen bereit.

Die Soforthilfen sollten akute Liquiditatsengpasse
von Selbststandigen und Kleinstunternehmen
Uberbricken.

Die Fixkostenzuschusse bildeten das mit Abstand
groBte Einzelprogramm.

Unternehmen, die von den SchlieBungsanordnungen
im November und Dezember 2020 betroffen waren,
erhielten eine umsatzbezogene Kompensation.

Die Hilfen richteten sich besonders an
Soloselbststandige, bei denen eine
Fixkostenerstattung haufig nicht griff.
Gefordert wurden Unternehmen, die durch die
sonstigen Programme nicht erfasst wurden.

Die Bearbeitung der Antrage, Schlussabrechnungen
und Riuckforderungen verursachte erhebliche
Verwaltungskosten.

Zusatzlich zu den Vollzugskosten der Lander
entstanden beim Bund Konzeptions-, IT- und
Plattformkosten.

Aufgrund der zunachst prognostizierten Schaden
und einer schnellen, vereinfachten Antragstellung
kam es teilweise zu Uberkompensationen.

Die endgtltigen Schaden wichen haufigvon den
Prognosenin den Antragen ab. Deshalb kames
sowohl zu Ruckforderungen als auch zu
Nachzahlungen.

Auch hier wurden die zunachst ausgezahlten Hilfen
anhand der tatsachlichen Umsatzentwicklung
Uberprift.

Insgesamt rund 76 Mrd. Euro

12,6 Mrd. Euro Fordervolumen; rund 1,72 Mio.
bewilligte Antrage; Bewilligungsquote 81 %

46,6 Mrd. Euro; davon UBH | 1,2 Mrd., UBH 112,4
Mrd., UBH 111 31 Mrd., UBH IIl Plus 7,6 Mrd. und UBH
V4,4 Mrd. Euro

13,7 Mrd. Euro, davon Novemberhilfe 6,6 Mrd. und
Dezemberhilfe 7,1 Mrd. Euro

2,8 Mrd. Euro; rund 587.000 bewilligte Antrage

Rund 0,1 Mrd. Euro Bundes mittel; 6.593
Bewilligungen

Hochgerechnet rund 1,65 Mrd. Euro,
entsprechend 2,18 % von 75,7 Mrd. Euro
Fordervolumen

Insgesamt 235,7 Mio. Euro, davon 224,8 Mio.
Euro fir die digitale Verfahrensplattform

Urspriinglich rund 13,6 Mrd. Euro ausgezahlt; bis
Ende 2024 rund 3,9 Mrd. Euro zuriickgezahlt, also
knapp 29 %

Schlussabrechnungspaket 1: 27,3 %mussten
durchschnittlich 7.880 Euro zurlickzahlen; rund 40
%erhielten im Mittel 3.670 Euro nachgezahlt. Paket
2:19 %mussten durchschnittlich 4.670

Euro zurlickzahlen; 55,2 %erhielten
durchschnittlich 2.520 Euro nachgezahlt.

Von 2,8 Mrd. Euro Auszahlungen wurden
Ruckforderungen von rund 620 Mio. Euro erwartet;
durchschnittliche Riickzahlung etwa 2.600 Euro

Tab.: Kostenaufstellung der MaBnahmen im ZEW-Gutachten?

4 https://www.zew.de/forschung/evaluation-der-corona-wirtschaftshilfen-des-bundes



https://www.zew.de/forschung/evaluation-der-corona-wirtschaftshilfen-des-bundes
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Zur Verschuldung des Bundes und der Lander durch MaBnahmenpakete bei gleichzeiti-
gem Einnahmenausfall durch Wegfall der Steuerbasis kam ein Kreditpaket der Europai-
schen Union fur das Deutschland anteilig, im Falle des Ausfalls anderer EU-Mitglieder
umfassend haftet.

Der dadurch in der EU in Gang gesetzte maBnahmenspezifische Umverteilungsfaktor
fuhrte nachweislich und unmittelbar dazu, dass jene Lander, deren Finanzlage sich be-
reits vor der Krise besonders schlecht darstellte, einen erhohten Anreiz hatten, die ,,pan-
demische Lage“ durch Meldung besonders hoher Covid-Sterberaten zu dramatisieren.
Der Autor fuhrte im April 2020 auf Basis der Daten der John-Hopkins-Universitat zum Pan-
demiegeschehen eine Analyse durch, die die von den einzelnen europaischen Landern
gemeldeten Covid Sterberaten (Anzahl der Toten in Prozent der Anzahl der gemeldeten
Falle) mit der Verschuldung dieser Lander als Prozentsatz des Bruttoinlandsproduktes
verglich. Die Ergebnisse waren eindeutig und lassen sich wie folgt zusammenfassen.

¢ “Greece
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; ‘I’faly EW
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Abb.: Sterberate und Verschuldungsquote nach Landern im Vergleich®

Esist offenkundig, dass esim April 2020 einen stabilen Zusammenhang gab zwischen der
Verschuldung eines Landes relativ zu seinem BIP und seiner gemeldeten Sterberate von
Corona-Infizierten. Italien war mit 13% angeblicher Sterberate der Spitzenreiter. Heute
wissen wir, dass die wahre Sterberate des Virus sogar unterhalb der einer normalen
Grippe lag. Es ist auch nicht plausibel anzunehmen, dass das identische Virus ja nach

5 Quellen:
Sterberaten: John-Hopkins Universitat - https://coronavirus.jhu.edu/map.html
Verschuldungsquoten: Wikipedia
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Land in so extremem AusmaB unterschiedliche Mortalitat hatte verursachen konnen, zu-
mal der Standard der medizinischen Versorgung innerhalb der EU nicht so weit auseinan-
derklafft, dass dies als Ersatzerklarung herangezogen werden kdnnte. Die wahrscheinli-
che Erklarung fur diese Statistik ist daher nicht medizinischer, sondern wirtschaftlicher
und politischer Natur. Da die Okonomie eine Wissenschaft der Anreize und Knappheiten
ist, stellt sich die Frage: Welchen Anreiz hatten die Lander mit hoher Verschuldung die
Lage zu Uberdramatisieren?

Die Ausrufung einer Notlage war geeignet, die Restriktionen des Maastrichter Vertrages
und das Verbot eigener Schulden durch die EU im kurzfristigen Interesse der Lander zu
Fall zu bringen, die sich durch einen besonderen Mangel an fiskalischer Disziplin in eine
fiskalische Zwangslage gebracht hatten. Die Uberdramatisierte Darstellung der vermeint-
lichen Notlage war geeignet, die politischen Entscheidungsprozesse dahingehend zu be-
einflussen, dem Drangen dieser Lander nach Lockerung der Schuldenbegrenzung und
der Eigenverschuldung der Europaischen Union Geltung zu verschaffen und das war auch
genau das Ergebnis, das erzielt wurde.

Noch im gleichen Jahr wurde die ,,Recovery and Resilience Facility” der EU ins Leben ge-
rufen, die insgesamt fast 600 Milliarden Euro an die betroffenen Lander verteilt hat. Auf
die vier Lander in der Gruppe mit der angeblich héchsten Covid-Sterblichkeit (in der Ta-
belle bezeichnet als ,,Gruppe C“: Belgien, Italien, Frankreich, Spanien) entfielen fast 60%
der ausgezahlten Summe, wie die folgende Tabelle verdeutlicht.

Mitgliedstaat Zuschiisse Darlehen Summe RRF Gruppe C Anteil %
Osterreich 3.96 - 3.96

Belgien 5.03 0.23 5.26 5.26 0.91%
Bulgarien 6.17 - 6.17

Kroatien 5.80 4.20 10.00

Zypern 1.02 - 1.02

Tschechien 8.40 0.34 8.74

Danemark 1.63 - 1.63

Estland 0.95 - 0.95

Finnland 1.95 - 1.95

Frankreich 40.30 - 40.30 40.30 7.00%
Deutschland 30.30 - 30.30

Griechenland 18.22 17.73 35.95

Ungarn 6.51 3.92 10.43

Iland 1.15 - 1.15

Italien 71.80 122.60 194.40 194.40 33.76%
Lettland 1.97 - 1.97

Litauen 2.30 1.55 3.85

Luxemburg 0.24 - 0.24

Malta 0.33 - 0.33

Niederlande 5.40 - 5.40

Polen 25.30 29.40 54.70

Portugal 16.30 5.60 21.90

Ruménien 13.57 7.84 21.41

Slowakei 6.41 - 6.41

Slowenien 1.61 0.47 2.08

Spanien 79.00 23.00 102.00 102.00 17.71%
Schweden 3.40 - 3.40

Summe, gerundet 359.03 216.88 575.91 341.96 59.38%

Tab.: Auszahlungen der ,,Recovery and Resilience Facility in Mrd. Euro“®

6 Quelle: https://reforms-investments.ec.europa.eu/recovery-and-resilience-facility-1_en
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Zwei statistische Sonderfalle finden sich in dieser Landerliste. Die erste betrifft die Lan-
dergruppe Griechenland, Zypern und Portugal, deren Verhalten dem Muster scheinbar wi-
derspricht. Die 6konomische Erklarung hierflir ist denkbar einfach: Diese drei Lander wur-
den bereits im Zuge der Eurorettungsprogramme von ihren Schulden entlastet und erhiel-
ten umfassende Garantien und Schuldenreduktionen, so dass die beschriebenen Anreize
weniger wirksam waren.

Der zweite Sonderfall betrifft GroBbritannien, das als nicht EU-Mitglied nicht vom Pro-
gramm profitieren konnte. Hier kdnnen wir davon ausgehen, dass es interne politische
Krafte waren, die eine deutliche Erweiterung des Schuldenrahmens angestrebt haben,
was im Ergebnis zu einer deutlichen Anhebung des dortigen Verschuldungsniveaus relativ
zum BIP in genau diesem Zeitraum gefuhrt hat.

Debt / BIP (%) United Kingdom
100
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70
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Abb.: Entwicklung der Verschuldung in UK in % des BIP”

Diese statistischen Sonderfalle widerlegen daher nicht die hier formulierte Hypothese ei-
ner Statistikfalschung mit politischen Zielen.

Das Gesamtergebnis dieses Vorgehens war ein deutlicher Anstieg der Staatsverschul-
dung im Euroraum bei stagnierendem / fallendem Bruttoinlandsprodukt. Der EU-Haus-
halt dient dabei als Instrument, die durchschnittliche Gesamtverschuldung der 6ffentli-
chen Hand in Europa zu verschleiern, wie die Entwicklung seit EinfiUhrung der neuen
Schuldeninstrumente fur die EU-Kommission verdeutlicht.

7 Quelle: https://www.ons.gov.uk/economy/governmentpublicsectorandtaxes/publicsectorfinance/timeseries/hf6x/pusf
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Staatl. Verschuldung in der EU in % BIP
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Abb.: Offentliche Verschuldung in der EU mit/ohne EU-Haushalt?

Die leichte Ruckfuhrung der Schuldenquote der EU-Mitgliedslander seit 2021 wurde im
Wesentlichen durch Inflation erreicht, also durch die indirekte Besteuerung der Vermo-
gen der EU-Blrger, sowie durch eine Umschichtung der Neuverschuldung in den EU-
Haushalt. Dies zeigt die sich 6ffnende Schere der staatlichen Gesamtverschuldungin der
EU mit und ohne den EU-Haushalt.

Die Sondersituation Frankreichs:

Es ist unzureichend, die Folgen dieser Ausdehnung staatlicher Verschuldung nur im Ag-
gregat aller EU-Lander zu betrachten. Im Hinblick auf die Stabilitat der Eurozone ist es
vielmehr notwendig, die heterogene Entwicklung in einzelnen Mitgliedsstaaten der Euro-
zone zu berlcksichtigen, weil diese Ungleichgewichte die Grundlage flr Spannungen in
der Einheitswahrung bilden und nach dem Vorbild friherer Eurorettungen (Griechenland,
Portugal, Zypern, etc.) zu Anpassungskrisen fuhren kdnnen, die das Potential haben, die
Existenz der Gemeinschaftswahrung in Frage zu stellen. Das Prinzip Eurorettung inner-
halb des bestehenden Eurosystems funktioniert nur so lange, wie eine einzelne Rettungs-
maBnahme nicht a) die Krafte der anderen Mitglieder des Systems Ubersteigt und b) damit

8 Quelle: EU Annual Accounts 2024: Nominal amount of borrowings at 31 Dec 2024, European Central Bank
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keine unmittelbare Monetarisierung von Staatsschulden notwendig wird, um die Rettung
eines Uberschuldeten Mitgliedsstaates zu finanzieren.

Die bisherigen RettungsmaBnahmen waren nur deshalb in der durchgefiihrten Form maog-
lich, weil die betroffenen Lander im Vergleich zur Wirtschaftskraft der Union insgesamt
vergleichsweise klein waren, wie die Tabelle zeigt.

Land Rettung Schulden GDP Debt/GDP Rettung Rettung/GDP Anmerkung
Mrd. € Mrd. € % Mrd. €

Griechenland 2010 423.40 226.00 187% 110.00 49% 1. Rettung
2012 164.00 73% 2.Rettung
2015 86.00 38% 3. Rettung

Irland 2010 99.84 156.00 64% 85.00 54% Banken

Portugal 2011 195.36 176.00 111% 70.00 40%

Spanien 2012 736.96 1’070.00 69% 100.00 9% Banken

Zypern 2013 18.36 18.00 102% 10.00 56%

Schnitt/Summe 1°473.92 1'646.00 7 90% 625.00 38%

- Nur Landerrettung 637.12 420.00 152% 440.00 105%

Frankreich (Erwartung) 2026 3’482.00 2’920.00 119% 1’168.00 40%

Tab.: GroBe der Rettungspakete in Abhangigkeit von Verschuldung und BIP der betroffe-
nen Lander und Vergleich mit den Kennzahlen Frankreichs®

Die Verschuldungsentwicklung der Eurolander war jedoch bereits vor Beginn der Covid-
MaBnahmen heterogen und dieser Effekt hat sich seitdem verstarkt. Dabei hat vor allem
ein Land einen Verschuldungsgrad erreicht, der sich bereits auf dem Niveau der friheren
Rettungssituationen bewegt und der damit nicht nachhaltig aufrechterhalten werden
kann, ohne eine weitere EurorettungsmaBnahme wahrscheinlich zu machen. Dieses
Land ist Frankreich. Die Corona-MaBnahmen haben die Schuldenquote des Landes in
sehr kurzer Zeit um gut 15% nach oben gedrlckt. Frankreich ist jedoch im Falle einer Ret-
tung eine andere Kategorie als die bisherigen MaBnahmen, wie der Vergleich zeigt.

9 EZB, IMF, FRED-Datenbank;

https://www.imf.org/en/news/articles/2015/09/28/04/53/socar050210a?utm_source=chatgpt.com
https://www.ntma.ie/business-areas/funding-and-debt-management/other/eu-imf-programme?utm_source=chatgpt.com
https://economy-finance.ec.europa.eu/eu-financial-assistance/euro-area-countries/financial-assistance-portugal_en?utm_source=chat-

gpt.com
https://economy-finance.ec.europa.eu/eu-financial-assistance/euro-area-countries/financial-assistance-greece_en?utm_source=chat-

gpt.com
https://www.esm.europa.eu/content/how-much-financial-assistance-did-esm-provide-spain?utm_source=chatgpt.com
https://www.esm.europa.eu/assistance/cyprus?utm_source=chatgpt.com
https://www.consilium.europa.eu/en/policies/financial-assistance-eurozone-members/greece-programme/?utm_source=chatgpt.com
https://fred.stlouisfed.org/series/ CPMEURSCAB1GQFR
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https://www.ntma.ie/business-areas/funding-and-debt-management/other/eu-imf-programme?utm_source=chatgpt.com
https://economy-finance.ec.europa.eu/eu-financial-assistance/euro-area-countries/financial-assistance-greece_en?utm_source=chatgpt.com
https://economy-finance.ec.europa.eu/eu-financial-assistance/euro-area-countries/financial-assistance-greece_en?utm_source=chatgpt.com
https://www.esm.europa.eu/content/how-much-financial-assistance-did-esm-provide-spain?utm_source=chatgpt.com
https://www.esm.europa.eu/assistance/cyprus?utm_source=chatgpt.com
https://www.consilium.europa.eu/en/policies/financial-assistance-eurozone-members/greece-programme/?utm_source=chatgpt.com
https://fred.stlouisfed.org/series/CPMEURSCAB1GQFR
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Abb.: Bisherige RettungsmaBnahmen nach Landern und Anteil am EU-BIP®

Wie der zeitliche Verlauf zeigt, war es eindeutig die Covid-Situation und die damit zusam-
menhangenden MaBnahmen, welche das bereits schwache MaB an fiskalischer Disziplin
Frankreichs so weit reduzierte, dass kritische Schwellenwerte der Verschuldung Uber-
schritten wurden.

Ohttps://www.imf.org/en/news/articles/2015/09/28/04/53/socar050210a?utm_source=chatgpt.com
https://www.ntma.ie/business-areas/funding-and-debt-management/other/eu-imf-programme?utm_source=chatgpt.com
https://economy-finance.ec.europa.eu/eu-financial-assistance/euro-area-countries/financial-assistance-portugal_en?utm_source=chat-
gpt.com
https://economy-finance.ec.europa.eu/eu-financial-assistance/euro-area-countries/financial-assistance-greece_en?utm_source=chat-
gpt.com

https://www.esm.europa.eu/content/how-much-financial-assistance-did-esm-provide-spain?utm_source=chatgpt.com
https://www.esm.europa.eu/assistance/cyprus?utm_source=chatgpt.com
https://www.consilium.europa.eu/en/policies/financial-assistance-eurozone-members/greece-programme/?utm_source=chatgpt.com
https://fred.stlouisfed.org/series/CPMEURSCAB1GQFR



https://www.imf.org/en/news/articles/2015/09/28/04/53/socar050210a?utm_source=chatgpt.com
https://www.ntma.ie/business-areas/funding-and-debt-management/other/eu-imf-programme?utm_source=chatgpt.com
https://economy-finance.ec.europa.eu/eu-financial-assistance/euro-area-countries/financial-assistance-greece_en?utm_source=chatgpt.com
https://economy-finance.ec.europa.eu/eu-financial-assistance/euro-area-countries/financial-assistance-greece_en?utm_source=chatgpt.com
https://www.esm.europa.eu/content/how-much-financial-assistance-did-esm-provide-spain?utm_source=chatgpt.com
https://www.esm.europa.eu/assistance/cyprus?utm_source=chatgpt.com
https://www.consilium.europa.eu/en/policies/financial-assistance-eurozone-members/greece-programme/?utm_source=chatgpt.com
https://fred.stlouisfed.org/series/CPMEURSCAB1GQFR
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Abb.: Verschuldung der Republik Frankreich absolut (linke Skala) und in % des BIP (rechte
Skala)'’

Die sich hierin auBernde Grundproblematik liegt darin begriindet, dass die politischen
Parteien in den Mitgliedslandern des Euro alle denselben Kraften der politischen Okono-
mie unterliegen, die ihnen diktiert, durch Verschuldung MaBnahmen zu finanzieren, wel-
che ihre Wiederwahlchancen maximieren. Die Covid-Situation und ihr Missbrauch durch
die Entscheidungstrager der EU und der Eurozone erweist sich fur die Staatsfinanzen als
Brandbeschleuniger mit erheblichen Auswirkungen auf die Geldwertstabilitat und das
Vertrauen in den Euro.

Denn sollte Frankreich in eine Rettungssituation abgleiten, so sind die daflr erforderli-
chen Summen nach den bisherigen Erfahrungen mit 1.000 bis 1.500 Milliarden Euro an-
zusetzen. Dies ist nicht moglich ohne eine direkte Monetarisierung der Risiken und damit
der Schulden und damitauch eine formelle Abschaffung oder illegale Umgehung des Ver-
bots der direkten Staatsfinanzierung durch die EZB.

Ein Vergleich der bisherigen Rettungsaktionen auf Basis von 6konomischen Benchmarks
macht dies deutlich. Das Corona-MaBnahmenpaket hat also langfristige Folgen nicht nur
fur die Staatsfinanzen der EU-Lander, sondern hat auch ein Stabilitatsrisiko fur die Ge-
meinschaftswahrung erzeugt.

" Européische Zentralbank, IMF, Federal Reserve of St. Louis Economic Database (FRED)
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Aus den bisherigen Erfahrungen ergibt sich, dass die durchschnittlich aufgewendeten
Rettungsbetrage pro MaBnahme ca. 40% des BIP des betroffenen Landes erreicht haben.
Klammert man die beiden Falle aus, in denen es nicht primar um die Rettung der Staats-
finanzen, sondern des Bankensystems ging (Irland 2010, Spanien 2012), so betragt die
Rettungssumme sogar uber 100% des BIP, wobei die Statistik durch die serielle Rettung
Griechenlands verzerrt ist. Dennoch wird deutlich, mit welchen GréBenordnungen zu
rechnen ist, sollte eine Eurorettung Frankreichs erforderlich werden, die, sofern sie ein-
tritt, das direkte Resultat der durch die Covid-MaBnahmen entfesselten Schuldenwelle

ware.
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5. Monetére Auswirkungen, Geldwertstabilitat

Wie bereits mit Blick auf den leichten Rluckgang der Verschuldung relativ zum BIP ange-
deutet, hatten die Lockdowns und die MaBnahmen zur Umverteilung der Lockdownkos-
ten erhebliche Auswirkungen auf die Staatsfinanzen der EU-Lander.

Entgegen dem Geist und Buchstaben der Maastrichter Vertrage akkommodierte die EZB
die Fiskalpolitik, und zwar durch umfassende Kaufe von Staatsanleihen vor allem fiska-
lisch angeschlagener Lander. Dies geschah nicht nurim Zuge der Eurorettungen, sondern
auch bei den schuldenfinanzierten Corona-MaBnahmen und Einnahmenausfallen durch
die wirtschaftlichen Folgen der Lockdowns.

Das wird besonders deutlich, wenn man die Ausdehnung der Zentralbank-Geldmenge in
Form der Bilanzsumme der Europaischen Zentralbank betrachtet.

EZB Bilanzsumme (Bio. Euro)

10
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Abb.: Bilanzsumme der EZB 1999 - 20262

Die Bilanzsumme der EZB wurde in wenigen Monaten fast verdoppelt, was die Basis fur
eine Ausdehnung der Gesamtgeldmenge geschaffen hat. Diese Ausdehnung der Geld-
menge schuf die Grundlage fur die monetare Akkomodierung der Inflation.

2 Europaische Zentralbank
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Abb.: Entwicklung der Geldmenge in der Eurozone'™

Die Geldmenge im Euroraum hat sich seit Grundung der EZB von 4.4 Billionen Euro auf

17,4 Billionen Euro knapp vervierfacht. 4,4 Billionen Euro davon entfielen allein auf die

Covid-Periode, wobei dieses Geldmengenwachstum zur Ganze durch Zentralbankgeld

umgesetzt wurde. Das hatte zwei Folgen:

1.

Inflation: Das Uberangebot an Geld schafft die monetére Voraussetzung fiir die
Geldentwertung. Die Tatsache, dass dies nichtimmer sofort zeitlich koinzidiert, ist
lediglich der schwankenden Liquiditatshaltung der Wirtschaftsteilnehmer zuzu-
rechnen. Auf mittlere Sicht fuhrt, das zeigt die Empirie eindeutig und auch in die-
sem Falle wieder, eine steigende Geldmenge zum Preisanstieg auf breiter Front.
Diese Inflation hatte zudem einen stagflatorischen Charakter, da sie in einem Um-
feld der allgemeinen Guterverknappung durch Produktionsbeeintrachtigungen
stattfand. Sie war daher bereits Mitte 2020 durch die Verknappung von Zwischen-
und Halbfertigprodukten abzusehen.

Beeintrachtigung der Allokationseffizienz der Kreditmarkte durch eine Verschie-
bung von der Giralgeldschopfung hin zur Zentralbankgeldschopfung (Giralgeld-
substitution). Die Gesamtgeldmenge kommt durch zwei getrennte, aber in ihrer
Umsetzung kausal verbundene Prozesse zustande. Das Zentralbankgeld wird
durch die EZB ,geschaffen“ und per Kredit an die Finanzwirtschaft ausgereicht.

3 Europaische Zentralbank, ECB BSI/ Eco3min CSV
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Der Prozess der Geldentstehung ist damit der Kredit der Zentralbank an die Ge-
schaftsbanken.

Das Giralgeld wird durch Kreditvergabe der Geschaftsbanken an ihre Kreditneh-
mer geschaffen. Es ist mithin das Ergebnis von Einzelkreditentscheidungen, die
grundsatzlich das Resultat von Bonitatsanalysen und Analyse der Sinnhaftigkeit
des zu finanzierenden Investitionsvorhabens sind. Diese dezentralen Kreditent-
scheidungen sind Teil des marktlichen Kapitalallokationsprozesses, der sicher-
stellt, dass das Kapital und damit die verfugbaren volkswirtschaftlichen Ressour-
cen in die optimale (,effiziente®) Verwendung flieBen. Wird dieser Prozess durch
zentralistische Allokationsmechanismen ersetzt, so bedeutet dies zugleich, dass
ein immer groBerer Teil der volkswirtschaftlichen Ressourcen nicht mehr markt-
sondern planwirtschaftlich zugeteilt wird mit dem Ergebnis der ineffizienten Allo-
kation und damit schrumpfenden Wachstums.

Wir betrachten beide Effekte, Inflation und Giralgeld-Substitution, hier getrennt.
Inflationsentwicklung 2020 - 2025:

Die Ausdehnung der Geldmenge, angetrieben insbesondere durch die Ausdehnung der
Zentralbankgeldmenge wie ersichtlich in der Bilanzsumme der Europaischen Zentralbank
schuf zunachst die monetaren Voraussetzungen flr den allgemeinen Preisanstieg. Zwi-
schen Marz 2020 und August 2022 dehnte die EZB ihre Bilanz um 4,1 Billionen Euro von
4,7 auf 8,8 Billionen Euro aus, was mithin knapp einer Verdoppelung entsprach. Es war
dies seit Grundung der EZB die finfte schubartige Geldmengenausdehnung zur Bewalti-
gung einer Krise, von denen jede im Vergleich zur vorherigen Krise die doppelte Ausdeh-
nung der Zentralbankgeldmenge erforderte.

Die Dotcom-Krise 2001 wurde noch mit 250 Mrd. Euro frischem Geld bewaltigt, die
Finanzkrise 2007 mit 500 Milliarden, die Eurokrise 2008 mit einer Billion, der ,,Kampf
gegen die Deflation“ mit 2 Billionen und schlieBlich Corona mit 4 Billionen Euro.

Bereits die vorausgehende Geldmengenausdehnungim Zuge des von der EZB so bezeich-
neten ,Kampfes gegen die Deflation® hatte ein erhebliches monetéares Inflationspotential
akkumuliert. Die auf diese Weise in die Markte gepresste Liquiditat fihrt aber noch nicht
zu einer klassischen Geldentwertung, wie er mit dem Index der Konsumguterpreise ge-
messen wird. Vielmehr floss diese Liquiditat in Vermdgensklassen Anleihen, Aktien und
Immobilien und schuf dort Kapitalmarktblasen, auch bezeichnet als Asset Inflation.™

Die Blasenbildung bei Sachwerten wird dabei nicht nur von der Uberschissigen Liquiditat
angetrieben, sondern auch durch die Vorwegnahme der Inflation durch die Investoren.

4 Die in der Abb. gezeigten Preissteigerungen verschiedener Assetklassen (Aktien, Immobilien, Gold, Alternative Assets) basieren auf
Preisdaten von Januar 2014 bis Dezember 2021 mit den folgenden Quellen:

Aktien: https://www.boerse.de/historische-kurse-jahre/Dax/DE0008469008?utm_source=chatgpt.com#google vignette

Immobilien: https://www.pfandbrief.de/wp-content/uploads/2025/01/vdp_Index Q4_2021_DE_neu.pdf

Gold: https://www.boerse.de/historische-kurse/Goldpreis/XC0009655157?utm_source=chatgpt.com

Alternative Assets: https://www.knightfrank.com/research/reports/wealthreport/archive-editions/the-wealth-report-2022/conten-
tassets/the-knight-frank-wealth-report-2022.pdf



https://www.boerse.de/historische-kurse-jahre/Dax/DE0008469008?utm_source=chatgpt.com#google_vignette
https://www.pfandbrief.de/wp-content/uploads/2025/01/vdp_Index_Q4_2021_DE_neu.pdf
https://www.boerse.de/historische-kurse/Goldpreis/XC0009655157?utm_source=chatgpt.com
https://www.knightfrank.com/research/reports/wealthreport/archive-editions/the-wealth-report-2022/contentassets/the-knight-frank-wealth-report-2022.pdf
https://www.knightfrank.com/research/reports/wealthreport/archive-editions/the-wealth-report-2022/contentassets/the-knight-frank-wealth-report-2022.pdf
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Die Ausdehnung der Geldmenge wird, auch wenn dies den Vertretern der ,,Modern Mon-
etary Theory“ nicht gefallen mag, von der weit Uberwiegenden Mehrheit der Investoren zu
Recht als inflationar antizipiert. Sachwerte gelten diesen Anlegern als Schutz vor der Um-
verteilung durch Inflation, denen die Nominalwerte, also Bargeld, Anleihen, Kredite und
alle Instrumente, die diese enthalten (Pensionsfonds, Lebensversicherungen, etc.) ange-

sehen.

Blasenbildung Frihwarn-indikatoren Hortung Inflation

Performance Basiszeit- Preis- Inflations- Lagerbare Rohstoffe

Asset 2014-2021 Material punkt erhdhung rate p.a.
IA"”e”b_, gg‘z:f Dammstoffe sep20 0% 1253 WhiteGoods
mmobiien .6% o o
Gold 84.1% |j|olz Sep 20 200/0 440/0
Alternative Assets 123.0% Olprodukte Sep 20 15% 32%  Kraftfahrzeuge
-Uhren 108.0% Betonstahl Sep 20 30% 69%
- Oldtimer 164.0% Trockenbauprofile Sep 20 50% 125%
- Whisky 4280%  Rigips Jul20  170% 344%  Elektronik

Abb.: Vorstufen der Inflation im Euroraum

Das Einsickern der Liquiditat in den Realguterkreislauf und damit das Vordringen der
Nachfrage nach Konsumgutern wurde Anfang 2020 durch den Lockdown zunachst aufge-
halten. Es fehlte den Konsumenten weitgehend die Moglichkeit, ihr Geld Gberhaupt noch
auszugeben, was zu einer deutlichen Erhdhung der Sparquote und zu einer Verlangsa-
mung der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes fuhrte.

Zwei beobachtbare Effekte fuhrten mit 3 bis 5 Quartalen Verzogerung dann erst zu einer
Umsetzung der Liquiditat in einen breiten Anstieg des Preisniveaus der das klassische
Merkmal von Inflation ist. Diese Effekte waren a) die Verknappung von Vorprodukten
durch die zeitweise Kappung der internationalen Lieferketten und b) die Aufhebung bzw.
Lockerung des Lockdowns. Bereits Anfang 2021 vermeldete die Bauwirtschaft teilweise
dramatische Preisanstiege flr Schlisselmaterialien, insbesondere Dammstoffe, Holz,
Olprodukte, Betonstahl, Trockenbaukomponenten und Rigips.'®

Diese Preiserhohungen waren das Resultat von Verknappungen durch die Lieferketten-
problematik, sie wurden verstarkt durch beginnende Hortung zur Absicherung der Pro-
duktion seitens solcher Unternehmen, die Uber die entsprechenden liquiden Mittel ver-
fugten. Das betraf vor allem Rohstoffe mit geringen Lagerkosten, aber auch PKW, elektro-
nische Guter und sog. White Goods.

5 Quellen der in der unten zusammengefassten Abb. gelisteten Preissteigerungen fiir Baumaterialien: IHK,
Unternehmerverbande, Umfragen bei Unternehmen der Baubranche im Marz 2021.
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Ab Mitte 2021 kam die Inflation dann in der breiten Realwirtschaft und im Konsumguter-
Preisindex an. Die nachfolgende Inflationsspitze war mit 12% fur Konsumguter und 47%
far die Produzentenpreise die hochste in Deutschland seit der Wahrungsreform 1948 ge-
messene Rate der Geldentwertung.

Die Fruhwarnindikatoren fur die kommende Inflation waren deutlich. Im Mai 2021 fuhrte
das Ifo-Institut seine Befragung der Bauwirtschaft zum Thema Materialversorgungslage
durch mit dem Ergebnis, dass erstmals in der Geschichte dieser Befragung ein Anteil von
mehr als 10% aller Unternehmen Uber eine Mangellage berichteten. Es waren aber nicht
10%, sondern 40%.

ifo Materialmangel in der Baubranche

——Hochbau

Anteil in % —Tiefbau
50
40
30
20
10

OA‘!&-‘»@.?.*, : r##f%ﬁwﬁm

91929394959697989900010203040506070809101112131415161718192021
Quelle: ifo Konjunkturumfragen, Mai 2021. © ifo Institut

Abb.: Anteil der Unternehmen der Bauwirtschaft mit Beschaffungsproblemen’®

Im August 2021, also nur wenige Monate spater betraf dies bereits 70% aller verarbeiten-
den Unternehmen in Deutschland.

8 Quelle: Ifo-Institut
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ifo Index fiir die Knappheit von Vorprodukten im Verarbeitenden Gewerbe

80 Anteil der Nennungen in %
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Quelle: Konjunkturumfrage, August 2021. © ifo Institutt

Abb.: Ifo-index fiir die Knappheit von Vorprodukten im verarbeitenden Gewerbe'”

Der Autor fuhrte im Juli 2021, also noch wahrend des laufenden Lockdowns, eine Online-
Umfrage auf X (damals Twitter) und Meta zu Knappheiten, Lieferproblemen und Preisstei-
gerungen bei industriellen Vorprodukten durch, an der damals 600 Unternehmen aus
ganz Deutschland teilnahmen. Die Ergebnisse waren bereits zu diesem Zeitpunkt geeig-
net, eine galoppierende Inflation in Deutschland zu beflirchten. Die von den Unterneh-
men ,gefuhlte“ Produktionsglterinflation war zu diesem Zeitpunkt in Wahrheit bereits au-
Ber Kontrolle geraten mit Bandbreiten von 10% (Maschinenbau) und 717% (Logistik-
dienstleistungen). Viele kritische Komponenten waren zu diesem Zeitpunkt gar nicht
mehr lieferbar.

Branche von bis

Bau 33% 97%
Kunststoffe 30% 67%
Lebensmittel 18% 71%
Logistik 717%
Maschinenbau 10% 20%
Pharma 8%
Textil 15% 33%
Verpackung 20%
Elektrik 10% 30%
Elektronik 236%

Tab.: Preiserh6hungen von Vorprodukten nach Branchen (Umfrage Juli 2021)

Zu diesem Zeitpunkt basierte die Inflationsprognose der EZB noch auf der Annahme, dass
die Inflation im Euroraum von 2% auf 1% sinken und erst Ende 2024 wieder auf 1,8% an-

7 Quelle: Ifo-Institut
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steigen werde. Die EZB veroffentlichte in dieser Phase im 6-Monatsabstand ihre Inflati-
onsprognosen, die sich durch auBerordentlichen Optimismus hinsichtlich der Folgen ih-
rer beispiellosen Zentralbank-Geldmengenausdehnung auszeichnete, wie die folgende
Grafik verdeutlicht:

Inflation und Prognosen der EZB
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Abb.: Inflationsverlauf und EZB-Inflationsprognosen 2020 - 20228

Das Resultat dieser Geldpolitik, die auf Akkomodierung der staatlichen fiskalischen MaB-
nahmen ausgerichtet war und der Weigerung der EZB, die unubersehbaren Inflationssig-
nale zur Kenntnis zu nehmen, weil sie hoffte, eine Zinserhdhung unter allen Umstanden
vermeiden zu kénnen fuhrte in der Folge zum groBten Schub der Geldentwertung in
Deutschland seit 1948, dem Jahr der Wahrungsreform unter Ludwig Erhardt.

Die Inflation der Konsumguterpreise erreichte 12% (linke Skala), die der Produzenten-
preise fast 50% (rechte Skala). Damit kam die Produzentenpreisinflation gefahrlich nahe
an den Bereich, in dem durch die hohe Volatilitat der Inflation selbst eine Durchfihrung
der Wirtschaftsrechnung fur die Unternehmen nicht mehr moglich ist und daher die Pro-
duktion eingestellt werden muss, weil die kalkulatorischen Risiken nicht mehr tragbar
sind. Dieser Schwellenwertistin einer auf maximale Spezialisierung ausgelegten Arbeits-
teilung und der daraus resultierenden hoch disaggregierten Lieferkette heute sehr viel
niedriger als in frlheren Hochinflationsepisoden (wie z.B. Deutschland 1923).

18 Quelle: Europaische Zentralbank
ECB staff macroeconomic projections for the euro area, March 2020, December 2020, March 2021, December 2021, March 2022
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Abb.: Inflationsrate in Deutschland 1948 - 2022'°

Insgesamt hat sich das Preisniveau auf Basis des Konsumentenpreisindex seit Januar
2020 um 22% erhdht. Das im Jahr 2020 in Nominalwerte investierte Vermdgen der Bun-
desburger betrug inklusive Bargeld, Sichteinlagen, Anleihen und Investitionen in Sekun-
darvehikel wie Pensionsfonds und Lebensversicherungen laut Bundesbank ca. 5,6 Billio-
nen Euro. Diese Nominalvermdégen werden durch Inflation in ihrer Kaufkraft entschadi-
gungslos entwertet, das Vermdgen effektiv zugunsten der Schuldner und Kredithehmer
umverteilt. Da der mit Abstand groBte Schuldner der Staat ist handelt es sich mithin um
eine Besteuerung der Blrger, die ohne gesetzliche Grundlage stattfand.

Anlageform / Nominalwert Ende 2020 Ende 2025 Verdnderung

Bargeld und Einlagen 2.862,4Mrd. € 3.539,6 Mrd. € +677,2Mrd. €

davon Bargeld 326,6 Mrd. € 516,1Mrd. € +189,5Mrd. €

davon Sichteinlagen 1.674,1Mrd. € 1.859,0 Mrd. € +184,9Mrd. €

davon sonstige Einlagen, inkl. Termin-, Spar- und Bauspareinlagen 861,7Mrd. € 1.164,5Mrd. € +302,8Mrd. €
Schuldverschreibungen / Anleihen 113,3Mrd. € 225,8Mrd. € +112,5Mrd. €

Summe enger Nominalwert-Korb 2.975,7 Mrd. € 3.765,4 Mrd. € +789,7 Mrd. €/+26,5 %
+\Versicherungs-, Alterssicherungs- und Garantieanspriiche 2.584,4Mrd. € 2.604,7 Mrd. € +0,8 %

+sonstige Forderungen 5,1Mrd. € 3,7Mrd. € -27,5%

Summe breite Nominalwert-Abgrenzung 5.565,2 Mrd. € 6.373,8 Mrd. € +808,6 Mrd. €/+14,5%

Tab.: Nominalvermogen der deutschen Sparer?®

Die Erhohung des CPl um 22,4% in dem Zeitraum 2020 bis heute belegt dieses Nomi-
nalvermogen mit einem Kaufkraftverlust von 1.012 Mrd. Euro. Eine Billion Euro war

19 Quellen: Destatis, EZB, Deutsche Bundesbank

20 Quelle: https://www.bundesbank.de/re-
source/blob/809204/db358ada59efa2209f3ce8ed34563fce/472B63F073F071307366337C94F8C870/fr1d0902-data.pdf
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also die Steuer, die die deutschen Sparer auf die MaBnahmen der Politik und die sie
stliitzenden MaBnahmen der Geldpolitik entrichtet haben.

Dieser Schaden addiert sich zum Schaden durch Produktionsausfall auf Grundlage der
Lockdowns wie oben beschrieben.

Giralgeldsubstitution im Euroraum:

Die geldpolitischen MaBnahmen zur Stltzung der fiskalischen Kosten der Corona-Politik
fuhrten neben der Ausweitung der Gesamtgeldmenge zu einer deutlichen VergroBerung
der Zentralbankgeldmenge an der Geldbasis insgesamt.

Dieser Trend ist bereits seit langerer Zeit zu beobachten, wie die folgende Abb. deutlich
macht. Seit Grindung der EZB sank der Anteil der Giralgeldschdpfung von ca. 80% auf
zuletzt 60%, zeitweise auf deutlich unter 50%. Der Trend ist ungebrochen und wird bei der
nachsten Krise dazu fihren, dass die Zentralbank-Geldschopfung die Kapitalallokationin
einer Weise dominiert, dass nicht mehr die Markte, also die Burger und Unternehmen
Uber den groBeren Teil der Investitionen entscheiden, sondern der Staat und das, obwohl
der Staat seine Investitionen in den letzten 50 Jahren permanent reduziert hat. Dies ist
das Merkmal eines Ubergangs zur Geldplanwirtschaft der deutschen und européischen
Volkswirtschaften. Es wird sich erweisen, dass dies zu massiven Fehlallokationen fuhrt,
was durch die ESG-Regulierung noch verscharft werden wird und so die investive Fehl-
steuerung der Wirtschaft zur Norm macht. Das Ergebnis werden massive Fehlallokatio-
nen von Kapital in nicht rentable Investitionen sein, die unausweichlich zu weiteren Fi-
nanzkrisen fihren missen.
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Bilanzsumme, Geldmenge und Anteil der Bilanzsumme (rechte Skala)
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Abb.: Geldmenge M3, Bilanzsumme EZB und Anteil der Bilanzsumme an der Geldmenge
seit 1999%

21 Quellen:
Geldmenge M3: https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/BSI/BSI.M.U2.Y.V.M30.X.1.U2.2300.Z01.E
Bilanzsumme EZB: https://data-api.ecb.europa.eu/service/data/ILM/W.U2.C.T000000.75.Z201?format=csvdata



https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/BSI/BSI.M.U2.Y.V.M30.X.1.U2.2300.Z01.E
https://data-api.ecb.europa.eu/service/data/ILM/W.U2.C.T000000.Z5.Z01?format=csvdata
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6. MaBnahmen und Wirkungen im internationalen Vergleich

Es wird in der Debatte um die Sinnhaftigkeit und die Folgen der deutschen MaBnahmen
regelmaBig behauptet, das Deutschland ,vergleichsweise gut“ durch die behauptete
pandemische Situation gekommen sei. Okonomisch trifft das jedenfalls nicht zu, wie der
internationale Wachstumsvergleich belegt.

Reales BIP Reales BIP Reales BIP Reales BIP Reales BIP Reales BIP

2020 2021 2022 2023 2024 2025 Wachstum
(Index (Index (Index (Index (Index (Index p.a.
2020=100)  2020=100)  2020=100)  2020=100)  2020=100)  2020=100)
Finland 100.0 102.7 103.5 102.5 102.3 102.9 0.56%
Estonia 100.0 7 107.2F 107.2F 104.0F 103.77 104.2 0.83%
Germany 100.0 7 103.77 105.17 104.8" 104.6" 104.8 0.94%
Japan 100.0 7 102.77 103.77 10527 10537 106.4 1.26%
Luxembourg 100.0 7 106.9" 105.8" 105.07 106.17 107.4 1.43%
Austria 100.0" 104.87 11037 10937 108.0" 108.3 1.61%
Sweden 100.0" 10597 10757 10747 108.4"7 109.2 1.77%
Czech Republic 100.0 7 104.0 7 107.07 10697 108.1 7 110.6 2.04%
Slovak Republic 100.0 7 105.77 106.2F 107.77 109.8 7 110.8 2.08%
Norway 10007 103.97 10737 10747 109.6 7 110.9 2.10%
New Zealand 100.0" 10577 108.77 11077 110.1" 111.0 2.11%
Switzerland 10007 105.6" 10897 109.77 11r 112.1 2.31%
Hungary 100.0 107.2 111.8 110.9 111.4 112.1 2.31%
South Korea 10007 10467 10757 109.0" 112" 112.2 2.33%
Latvia 100.0" 106.9" 10897 11207 115" 112.6 2.40%
France 100.0" 106.8" 109.6" 11097 11207 113.0 2.48%
Netherlands 100.0 7 10637 11167 11177 11287 114.4 2.72%
Belgium 100.0 7 10627 110.77 1217 11327 114.4 2.74%
Romania 100.0 7 10557 109.7F 11247 11337 114.5 2.74%
Canada 100.0 7 106.0 7 11047 11217 113.87 115.2 2.86%
Australia 100.0 7 10547 109.8F 11207 1132F 115.2 2.88%
Lithuania 100.0 7 106.47 109.0 7 109.5 7 11257 115.5 2.93%
Mexico 100.0 7 106.0 7 110.0F 11367 11537 116.4 3.09%
Italy 100.0 7 108.97 11427 11507 11587 116.4 3.09%
Slovenia 100.0 108.4 1113 113.7 115.5 116.7 3.15%
United Kingdom 100.0 7 108.6" 11387 11437 11557 117.0 3.20%
United States 100.0" 106.17 108.77 119" 11507 117.3 3.24%
Denmark 10007 10747 109.07 11187 11597 117.9 3.36%
Poland 100.0" 10697 11257 11277 11597 119.6 3.65%
Chile 100.0 111.3 113.7 114.3 117.3 120.3 3.76%
Portugal 10007 105.6" 1129F 11597 118.17 120.4 3.78%
Bulgaria 10007 107.87 11217 11437 11757 121.0 3.88%
Israel 100.0" 10947 11627 11847 11947 122.4 4.12%
Greece 100.0" 108.77 11497 11767 12027 122.7 4.17%
Iceland 100.0 7 105.0 7 11457 12097 12167 123.3 4.27%
Spain 100.0 7 106.77 11337 11637 120.0 7 123.5 4.30%
Colombia 100.0 7 11087 11897 119.8F 12197 124.9 4.55%
Costa Rica 100.0 7 10797 11287 118.6" 123.7F 128.2 5.09%
Cyprus 100.0 7 11147 119.6 7 12277 12697 130.6 5.48%
Ireland 100.0 7 11637 12637 11937 120.7F 131.7 5.67%
Turkey 100.0 111.4 117.6 123.6 127.6 132.0 5.71%
Croatia 100.0" 11267 12087 12487 129.6 7 133.6 5.97%
Malta 100.0 7 11337 118.17 126.2F 133.7F 138.9 6.79%

Tab.: EU und OECD-Lander im Vergleich — durchschnittliches Wirtschaftswachstum seit
2020%

22 Quellen: EU-Lander: https://european-union.europa.eu/principles-countries-history/eu-countries_en
Ubrige OECD-Lénder: https://data.imf.org/en/datasets/IMF.RES:WEQO



https://european-union.europa.eu/principles-countries-history/eu-countries_en
https://data.imf.org/en/datasets/IMF.RES:WEO
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Dies lasst sich durch eine einfache Kennzahl zeigen, ndmlich die relative Performance ei-
nes Landes bezlglich seines Wirtschaftswachstums im internationalen Vergleich. Es ist
zwar zutreffend, dass diese Zahl das Resultat aller politischen und wirtschaftlichen Ent-
scheidungen eines Landes ist, also nicht nur der unmittelbaren MaBhahmen im Zusam-
menhang mit der Covid-Situation, es ist jedoch ein Irrtum zu glauben, man kdnnte diese
Performance quasi in verschiedene Komponenten disaggregieren. Dieser Versuch schei-
tert an der Komplexitat des wirtschaftlichen Geschehens.

Von den 43 Landern auf dieser Liste befindet sich Deutschland auf Platz 41. Selbst diese
Statistik durfte noch optimistisch und schmeichelhaft fir Deutschland sein angesichts
der Verzerrungen des Warenkorbes, mit dem das nominelle BIP deflationiert wird.

Richtig ist allerdings, das Deutschland auch auf anderen Gebieten hinsichtlich der Wir-
kung seiner Wirtschaftspolitik, seiner Fiskalpolitik, seiner Regulierungs- und Energiepoli-
tik, seiner Bildungspolitik, seiner Zuwanderungspolitik, seiner Sozial- und Familienpolitik,
seiner Sicherheitspolitik (innere wie auBere Sicherheit) und seiner Versdumnisse beim
Thema Infrastruktur global ins Hintertreffen geraten ist.

Die anwesenden Vertreter der Regierungsparteien kdnnen sich also aussuchen, welche
Ihrer Fehlleistungen neben einer fehlgeleiteten Corona-MaBnahmenpolitik zu diesem Ge-
samtversagen den groBten Beitrag geleistet hat.
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7. Langfristige wirtschaftliche Risiken

Uber die bisher sichtbaren wirtschaftlichen Kosten hinaus ergeben sich aus den MaBnah-
men erhebliche Risiken wirtschaftlicher Natur, die sich aus den gesundheitlichen Risiken
ableiten, welche die Enquetekommission im Rahmen ihres Arbeitsauftrages unter Punkt
4 (gesundheitliche MaBnahmen und deren Auswirkungen) untersuchen soll. Diese Risi-
ken sind von ihrer Natur her schwer quantifizierbar und mit hohen Unsicherheiten verse-
hen, haben jedoch das Potential, die gesamtwirtschaftliche Grundlage Deutschlands ins-
gesamt in Frage zu stellen.

Aus der Impfforschung wissen wir, dass in der Vergangenheit Entwicklung und Test eines
Impfstoffes ca. 10-15 Jahre gedauert hat und dass nur 6% bis 9% aller Produkte Marktreife
erreicht haben.?® Das passierte wohlgemerkt mit einer erprobten und bewahrten Techno-
logie, nicht mit einer vollkommen neuen, unerprobten solchen. Dies angesichts der
GroBe des Risikopotentials zu unterlassen und entgegen aller wissenschaftlichen Er-
kenntnis abklrzen zu wollen ist in einem AusmaB fahrlassig und im Konflikt mit den aner-
kannten Prinzipien des Risikomanagements, das man ein katastrophales Schadenssze-
nario nachgerade einladt.

Diese Faktoren lassen sich wie folgt zusammenfassen:

1. Auswirkungen der ,Impfung® auf die Mortalitat und Morbiditat in der Gesamtbe-
volkerung. Wir haben dringenden Grund zu der Annahme, dass die sog. Covid-
Impfung auf Basis der ungetesteten mRNA-Technologie unter Versto3 gegen die
fundamentalen Prinzipien des Risikomanagements der Pharmabranche bei einer
sehr groBen Zahlvon Personen zu schweren Gesundheitsschaden gefuhrt hat und
noch fuhren wird. Diese wirken sich in vielfaltiger Weise auf die wirtschaftliche
Leistungsfahigkeit aus: Steigende Krankenstande vergroBern die Kostenbasis der
Unternehmen aufgrund der Lohnfortzahlung im Krankheitsfall, steigende Mortali-
tat insbesondere in den beruflich noch aktiven Jahrgangen erodiert die Basis der
qualifizierten Berufstatigen und fuhrt in hochspezialisierten Branchen / Tatigkeiten
zu Problemen bei der Aufrechterhaltung der Produktion.

Hinzu kommen die Kosten flr die Krankenversicherungen im Gesundheitswesen.

2. Auswirkungen der ,Impfung® auf die Fertilitat. Eine Studie an der Gesamtbevolke-
rung in Tschechien ergab einen Fertilitdtsunterschied von geimpften zu ungeimpf-
ten Frauen zwischen 30% und 50% zwischen 2021 und 2023. Geimpfte Frauen hat-
ten demnach eine um 30 bis 50% niedrigere Wahrscheinlichkeit ein Kind zur Welt
zu bringen als ungeimpfte.?* Dies flihrt bereits heute zu einem massiven Geburten-

23Risk in Vaccine Research and Development Quantified, Esther S. Pronker , Tamar C. Weenen,, Harry Commandeur, Eric H. J. H.,
M. Claassen, Albertus D. M. E. Osterhaus; https://journals.plos.org/plosone/article?id=10.1371%2Fjournal.pone.0057755

24 Manniche V, Fiirst T, Schmeling M, Gilthorpe JD, Hansen PR (2025):

Rates of successful conceptions according to COVID-19 vaccination status: Data from the Czech Republic.
https://pmc.ncbi.nlm.nih.gov/articles/PMC12552754/



https://pmc.ncbi.nlm.nih.gov/articles/PMC12552754/
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riuckgang und damit absehbar zu demographischen Problemen im Hinblick auf die
Renten-, Kranken- und Pflegeversicherung. Die tschechische Studie zeigt, dass die
Fertilitat der geimpften Bevdlkerung nur etwa halb so hoch ist, wie die der unge-
impften Bevolkerung. Wir missen nach dem aktuellen Stand davon ausgehen,
dass dies medizinische Grinde hat.

Die potenziellen wirtschaftlichen Schaden dieser Phanomene zu quantifizieren,
sprengt leider an dieser Stelle den Rahmen, aber es durfte auch fur Laien klar sein,
dass eine Halbierung der ohnehin schon niedrigen Geburtenrate die Rentenversi-
cherung final unfinanzierbar macht. Dies lasst beflirchten, dass auch die aktuelle
Reformdebatte um die Rentenversicherung auf vollig falschen Annahmen und
Szenarien beruht.

Beschadigung der Bildungslebenslaufe einer ganzen Schulergeneration. Dieser
politische Missgriff stand in krassem Widerspruch zu bis 2020 gultigen und be-
wahrten Erkenntnissen der Seuchentheorie. Die drakonischen und nirgends emp-
fohlenen MaBnahmen gegen Schiler und Studenten und das effektive Abschalten
des Bildungssystems fur viele Monate haben nicht nur unmittelbare Folgen auf
denvermittelten Lehrinhalt, sondern dartuber hinaus gravierende Folgen fur die Fa-
higkeit der Schuler und Studenten zum disziplinierten und eigenstandigen Erwerb
von Wissen. Eine Quantifizierung des volkswirtschaftlichen Schadens ist dem Au-
tor nicht moglich, es durfte jedoch um erhebliche Betrage gehen.
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Zusammenfassung

Zielkonflikt zwischen Stabilisierung und Strukturwandel

Der Bund reagierte auf die Corona-Pandemie ab dem Frihjahr 2020 schnell mit einem
beispiellos umfassenden Hilfspaket. Beglinstigt wurde die Handlungsfahigkeit durch
den damals groBen budgetdren Spielraum und die stabilisierungspolitischen Lehren
aus der Finanzkrise 2008/09. Eine ruckblickende Bewertung der Corona-MaRnahmen
sollte den Zielkonflikt zwischen kurzfristiger Stabilisierung und der Zulassung notwen-
digen Strukturwandels berticksichtigen. In dieser Bewertung ist ein Riickschaufehler
zu vermeiden, bei dem den damaligen Akteuren das Wissen unterstellt wiirde, Gber
das wir erst heute im Rickblick verfiigen.

Makro6konomischer Umfang der Hilfen hoch, aber international im Rahmen

Deutschlands Hilfsvolumen war im EU-Vergleich hoch, lag aber relativ zum BIP nicht
an der Spitze und war deutlich geringer als in den USA. Positiv ist die degressive Aus-
gestaltung zu wiirdigen: Die Hilfen sanken von rund vier Prozent des BIP im ersten
Jahr (2020) auf nur noch 0,6 Prozent der Wirtschaftsleistung im Jahr 2022. Die hohe
Diskrepanz zwischen urspriinglich zugesagten Hochstsummen und tatsachlicher Inan-
spruchnahme spiegelt die Unsicherheit zu Krisenbeginn wider.

Verhinderung von Unternehmenszusammenbriichen: erfolgreich mit nur gerin-
gen Nebenwirkungen

Die Hilfen haben Liquiditdt und Fortbestand von Unternehmen wirksam gesichert:
Schatzungen zufolge wurden 2020/21 rund 140.000 Unternehmen und 280.000 Ar-
beitsplatze gerettet. Zugleich deutet eine ,Insolvenzliicke” von rund knapp 9.000
Uberwiegend bereits vor der Pandemie schwachen Kleinstunternehmen jedoch da-
rauf hin, dass auch nicht mehr liberlebensfihige Betriebe im Markt gehalten wurden.
Allerdings war dieser Effekt quantitativ gering und nur temporér.

Programmdesign im internationalen Vergleich: gut bei Kreditprogrammen, ver-
besserungsbediirftig bei Kurzarbeit

Die deutschen Kreditgarantieprogramme gelten international als , best practice:
strenge Zugangsvoraussetzungen, ein Refinanzierungsverbot fir Altschulden und eine
Uberkompensationspriifung begrenzten Fehlanreize wirksam. Beim Kurzarbeitergeld
fehlten dagegen international Uibliche Schutzmechanismen gegen die Konservierung
nicht mehr zukunftsfahiger Arbeitsplatze; die im Zeitverlauf steigende Lohnersatzrate
und fehlende Auflagen fiir Unternehmen diirften strukturkonservierend gewirkt ha-
ben.
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Die Absenkung der Mehrwertsteuer fiir die Gastronomie als kostspieliger Fehl-
schlag der zeitlichen Begrenzung einer KrisenmaRnahme

Die meisten steuerlichen PandemiemaBnahmen waren sektoral neutral angelegt. Die
befristete Mehrwertsteuersenkung fiir die Gastronomie war dagegen sektoral verzer-
rend und von Anfang an umstritten. Sie wurde mehrfach verlangert und ist in die per-
manente Steuersubventionierung der Branche seit 2026 gemiindet. Sie ist damit ein
Lehrstiick fir die Risiken sektoraler Steuervergiinstigungen als Krisenreaktion, deren
Befristung ein Glaubwiirdigkeitsproblem besitzt.

Schlussfolgerungen und Empfehlungen

Die Bewertung der deutschen Corona-Wirtschaftshilfen fallt insgesamt gilinstig aus.
Fir kiinftige Krisen empfiehlt diese Stellungnahme jedoch:

- ex-ante festgelegte Schwellenwerte fiir den prognostizierten BIP-Riickgang
oder Anstieg der Arbeitslosigkeit, unterhalb denen weitgehend auf diskretio-
ndre Stabilisierungspakete verzichtet werden sollte;

- ein nachgebessertes Kurzarbeitsdesign mit im Zeitverlauf sinkenden Lohner-
satzraten und wachsenden Auflagen fiir Unternehmen, welche dieses Instru-
ment lber einen langeren Zeitraum nutzen;

- ein von Anfang an starkes Augenmerk auf den Schutz junger und wachsender
Unternehmen, die bei Finanzhilfen mit Orientierung an vergangenen Umsat-
zen durch das Raster fallen;

- den Verzicht auf sektoral differenzierende Steuervergiinstigungen, die zu
leicht in eine sektorale Dauersubvention miinden und

- von Beginn an Vorkehrungen, die eine rasche Evaluierbarkeit von Krisenpro-
grammen und damit rechtzeitige Lerneffekte und Nachsteuern ermaoglichen.
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1 Zielkonflikte der Stabilisierungspolitik

Der Bund hat sich nach dem Ausbruch der Corona-Pandemie rasch und in quantitativ
beispielloser Weise engagiert, um durch eine Abfolge von Krisenhilfen den Unterneh-
menssektor zu stabilisieren und vor potenziell dauerhaften Schaden fiir Unternehmen
und Arbeitsplatze zu bewahren.

Fir die Schnelligkeit und Starke der Reaktion waren die Lehren aus der Finanzkrise
2008/09 maligeblich. Seit der Finanzkrise war in der makro6konomischen Debatte ein
weitgehender Konsens entstanden, dass in auRergewohnlichen Krisen rasche umfas-
sende geld- und fiskalpolitische MalRnahmen angeraten sind, um die kurz- und lang-
fristigen Krisenfolgen fiir die 6konomische Entwicklung zu begrenzen. Fiir Deutsch-
land kam erleichternd hinzu, dass der Bund aufgrund einer jahrelang disziplinierten
Haushaltspolitik Gber einen groRen Verschuldungsspielraum verfligte und die Jahre
2020/21 noch durch Null- und Negativzinsen bei der Emission von Staatsanleihen ge-
kennzeichnet war. Bei Ausbruch der Pandemie war Deutschland somit in der Lage,
auch Stabilisierungspakete in einer historisch einmaligen GréRenordnung zu finanzie-
ren.

Die Abfolge von immer neuen Programmen mit kontinuierlichen Modifikationen nach
den kurzfristig eingerichteten Soforthilfen ldsst ein kontinuierliches Lernen und Nach-
steuern erkennen. Anfangsfehler und daraus resultierender Korrekturbedarf dirfen
nicht per se als ein Hinweis auf eine wirtschaftspolitische Fehlleistung interpretiert
werden. Eine heutige Bewertung von MaRnahmen in den Jahren 2020/21, die in einer
auBergewodhnlichen und neuartigen Krise unter immensem Zeitdruck entschieden
wurden, lauft immer Gefahr, einem Rickschaufehler (,,Hindsight bias“) zu unterliegen
und im Wissen um den spateren Verlauf der Krise Entscheidungen zu kritisieren, fir
die im Entscheidungszeitpunkt dieses Wissen noch nicht verfiigbar war. Insofern lasst
sich das kontinuierliche Anpassen der Instrumente als notwendiger und sinnvoller
Lernprozess in einer Situation deuten, in der das Erfahrungswissen aus vergleichbaren
Krisen fehlte.

Eine rickblickende Bewertung sollte jedoch kritischer auf Programme oder Pro-
grammmerkmale schauen, bei denen auch in der damaligen Informationslage offen-
sichtliche Probleme bestanden und die nicht lediglich als voriibergehende Fehlein-
schatzungen zu betrachten sind. Auch sollte die Bewertung einen zentralen Zielkon-
flikt in der Krisenpolitik betrachten, den zwischen den Zielen der kurzfristigen Stabili-
sierung und dem der Anpassung an den Strukturwandel:



Beide Aspekte sind in der Krisenpolitik abzuwagen. Gefahren fiir eine Behinderung
des Strukturwandels wachsen mit der Dauer und GroRzligigkeit von Krisenhilfen. Sie
sind zudem noch weiter erhdht, wenn eine Krise selbst einen erheblichen Struktur-
wandel auslost. Dies war bei der Corona-Pandemie mit ihren vielfaltigen dauerhaften
Verhaltensanderungen (Home office, Mobilitdt) und technologischen Verédnderungen
(Schub fir digitale Kommunikation) der Fall. Die Nach-Corona-Welt war fiir viele Ge-
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Stabilisierungsziel: Fiir eine groll dimensionierte Krisenhilfe spricht die Er-
kenntnis, dass Rezessionen langfristige 6konomische Schaden verursachen
kénnen, wenn Unternehmen mit eigentlich tragfahigem Geschaftsmodell nur
aufgrund temporarer Liquiditatsprobleme ausscheiden und wenn Erwerbsbio-
graphien durch einen eigentlich nur kurzfristigen Kriseneinfluss auf Dauer ne-
gativ beeinflusst werden.

Ziel Strukturwandel zuzulassen: Gegen eine zu generdse oder sogar unlimi-
tierte Krisenhilfe spricht hingegen die Gefahr, dadurch den Strukturwandel zu
behindern. Rezessionen wird ein positiver Effekt der Bereinigung zugespro-
chen: Durch das temporar verschlechterte 6konomische Umfeld scheiden ins-
besondere solche Unternehmen aus, die ohnehin schon vorher eine geringe
Produktivitat aufwiesen, wahrend 6konomisch gesunde Unternehmen resilien-
ter sind. Damit kdnnen Rezessionen moglicherweise die Reallokation von Ar-
beit und Kapital in Richtung dynamischerer Unternehmen beglinstigen und ha-
ben dann einen langfristig positiven Effekt (vgl. Kozeniauskas et al., 2022). Eine
zu generose Krisenhilfe lauft Gefahr, diese Bereinigungen zu unterbinden und
kann dann negativ auf die langfristigen Wachstumschancen wirken.

schaftsmodelle deshalb nicht mehr vergleichbar mit der Vor-Corona-Welt.

Folgende Merkmale einer Stabilisierungsstrategie begiinstigen einen ausgewogenen

Umgang mit dem zuvor skizzierten Zielkonflikt:

Krisenhilfen sollten schnell verfiigbar werden und insbesondere zu Beginn ei-
nen starken positiven Vertrauenseffekt ausldsen.

Die realisierten Krisenhilfen sollten in einem angemessenen Verhaltnis zum kri-
senbedingten konomischen Schaden stehen und nicht zur Uberkompensation
fihren.

Die Krisenhilfen sollten das AusmaR der Insolvenzen nicht zu stark absenken
und dirfen nicht dazu fiihren, dass Unternehmen ohne langfristige Perspektive
noch langere Zeit im Markt gehalten werden.

In Bezug auf die Sicherung von Beschaftigungsverhaltnissen sollten die Krisen-
hilfen Massenentlassungen zu Beginn der Krise verhindern, bei langerer Dauer
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aber Anreize fiir Arbeitnehmer setzen, nach alternativen Beschaftigungsver-
héaltnissen zu suchen.

- Das Design der Hilfen sollte so ausgestaltet werden, dass mit fortschreitendem
Zeitverlauf starker zwischen starken und schwachen Unternehmen unterschie-
den wird.

- Das Design der Hilfen sollte in sektoraler Hinsicht nicht Branchen begiinstigen,
die durch den corona-beschleunigten Strukturwandel einen besonderen Be-
darf zur Kapazitdtsanpassung und Veranderung ihres Geschaftsmodells aus-
weisen.

- Die zeitliche Befristung von Hilfen sollte glaubwiirdig ausgestaltet werden.

Zu diesen Kriterien fir eine addaquate Krisenhilfe folgen nun einige Bewertungen.

2 Makrookonomischer Umfang der Hilfen: hoch angesetzt,
Realisationen im internationalen Rahmen

Im internationalen Vergleich waren Deutschlands Pandemiehilfen gemessen an der
Wirtschaftsleistung hoch, lagen aber bei weitem nicht an der Spitze der Industrieldn-
der.

Abbildung 1 zeigt das AusmaR der staatlichen Hilfen der EU-Mitgliedstaaten relativ
zur Wirtschaftsleistung fiir die Jahre 2020 bis 2022. Hier wird deutlich, dass Deutsch-
lands Hilfsvolumen im europaischen Vergleich nicht auffallig war. Positiv ist der de-
gressive Verlauf hervorzuheben. Auf das Jahr 2020 entfallt bereits das Maximum und
die Hilfen hatten sich bis 2022 von anfangs fast vier Prozent des BIP bereits wieder auf
nur noch ca. 0,6 Prozent des BIP verringert.

Im Unterschied zu den USA zeichnen sich die europaischen Hilfsprogramme nicht nur
dadurch aus, dass sie makrookonomisch deutlich geringer ausfielen. Noch dazu kam
es in Deutschland anders als in den USA, Kanada und Japan bei den Einkommenshilfen
fur private Haushalte nicht zu einer deutlichen Uberkompensation der Einkommens-
verluste (siehe dazu BMWK, 2022).
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Abbildung 1: Gesamte staatliche Beihilfen fiir Covid-19-MaBnahmen in % des BIP
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Fir Deutschland ist allerdings eine sehr extreme Relation zwischen anfanglich in Aus-
sicht gestellten Hilfsmitteln und dann tatsachlich in Anspruch genommenen Mitteln
auffallig: Die Europaische Kommission beziffert dieses Verhaltnis auf nahezu 6:1 (Eu-
ropean Commission, 2025), wenn alle anfanglichen Hochstsummen fiir Hilfszahlun-
gen, Kredite und Garantien in Beziehung zur spateren Inanspruchnahme gesetzt wer-
den. Diese Relation ist fiir die EU-Mitgliedstaaten der Hochstwert. Dies ist aber nicht
per se als Nachteil zu interpretieren. Es zeigt, dass die Politik zu Beginn der Krise ein
sehr starkes Signal der Handlungsbereitschaft ausgesendet hat. Auch weil der Kon-
junktureinbruch fir Deutschland deutlich milder ausgefallen ist als anfangs befirch-
tet, konnten die Programme rasch herunterdimensioniert werden. Dies gilt insbeson-
dere fiir den Wirtschaftsstabilisierungsfonds (WSF) mit seiner Ausrichtung auf Reka-
pitalisierungen von grofRen Unternehmen, der zu Beginn mit einem Volumen von 600
Mrd. Euro ausgestattet war, es dann aber nur zu einer Bewilligung im Umfang von
neun Mrd. Euro kam (BMWK, 2022).

Insgesamt deutet diese makrockonomische Betrachtung darauf hin, dass Deutsch-
lands Ansatz hinsichtlich der Gesamtvolumina der Pakete gemessen am Informations-
stand zu Beginn der Pandemie nicht grundsatzlich falsch dimensioniert war. Die an-
fangs sehr groRziigige Dotation der Mittel war der massiven Unsicherheit im Frihjahr
2020 geschuldet und wurde dann rasch nachgesteuert. Positiv ist im zeitlichen Profil
herauszustellen, dass die Hilfen rasch zur Verfligung standen und somit unmittelbar
stabilisieren konnten. All das diirfte mit dazu beigetragen haben, dass der makrodko-
nomische Schaden der Pandemie fiir Deutschland weit geringer als anfangs befiirch-
tet war.

3 Effektive Stabilisierung von Unternehmen und Arbeitsplatzen
bei moderaten Nebenwirkungen

Die Prognos-ZEW-Evaluation von 2025 (Prognos und ZEW, 2025) attestiert den
Corona-Wirtschaftshilfen insgesamt eine hohe Wirksamkeit bei der Sicherung von Li-
quiditat und Unternehmensfortbestand. Allerdings waren bis heute fiir viele Instru-
mente aufgrund noch fehlender Daten keine kausal interpretierbaren Analysen mog-
lich (vgl. dazu Abschnitt 6 Empfehlungen). Nur fir die ,,Soforthilfen”, die noch im Marz
2020 als Hilfen fiir kleine Unternehmen und Selbstandige auf den Weg gebracht wur-
den, war bisher ein kausales Analysedesign anwendbar. Dabei wurden beglinstigte
Unternehmen (Treatmentgruppe) mit aufgrund einer zu hohen Beschéftigtenzahl
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nicht beglnstigten Unternehmen (Kontrollgruppe) verglichen. Dieser quasi-experi-
mentelle Ansatz belegt, dass sich die Liquiditdt (gemessen an der Zahlungsdisziplin)
und Bonitat der geforderten Betriebe im Sommer 2020 im Vergleich zu denen ohne
Beglinstigung signifikant verbesserten — am starksten bei sehr kleinen Unternehmen
sowie im Dienstleistungssektor und Handel, wahrend sich im Verarbeitenden Ge-
werbe und Baugewerbe keine signifikanten Effekte nachweisen lassen (Prognos und
ZEW, 2025).

Noch deutlicher fallt gemal der Prognos-ZEW-Evaluation der Befund zum Unterneh-
menslberleben aus. Eine Simulation des kontrafaktischen SchlieRungsgeschehens auf
Basis des Mannheimer Unternehmenspanels zeigt, dass es 2020 ohne die staatlichen
Mafnahmen rund 100.000 zusatzliche UnternehmensschlieBungen gegeben hatte.
Dies hatte einen Anstieg von 64 Prozent gegenliber den tatsdchlich beobachteten
157.000 SchlieBungen bzw. 55 Prozent gegeniiber dem Vorkrisenjahr 2019 bedeutet.
Flir 2021 kommen weitere 46.000 vermiedene Schliefungen hinzu; unter Bericksich-
tigung von Folgeschlielungen ergibt sich fir beide Jahre ein Nettoeffekt von rund
136.000 geretteten Unternehmen und rund 283.000 gesicherten Arbeitsplatzen
(Prognos und ZEW, 2025).

Wie eingangs erwahnt, ist bei solchen , Erfolgen” jedoch zu bedenken, dass SchlieRun-
gen allgemein, aber besonders auch in der Krise einen Beitrag zu einer hilfreichen Un-
ternehmensdynamik leisten kdnnen und damit den Weg fiir eine hhere Produktivitat
und ein hoheres Potenzialwachstum bereiten kénnen. Dass die tatsachliche Schlie-
Rungszahl 2020 mit 157.000 sogar unter dem Vorkrisenniveau lag, ist daher eher ein
Warnzeichen. Es kdnnte darauf hindeuten, dass es mit der umfassenden Stabilisierung
auch dazu gekommen ist, dass Unternehmen, die sonst aus dem Markt ausgeschieden
waren, Uberlebt haben. Dorr, Licht und Murmann (2022) beziffern die ,Insolvenzli-
cke” anhand von MUP-Daten auf rund 8.600 Unternehmen, iberwiegend Kleinstbe-
triebe mit bereits vor der Pandemie schwacher Bonitat.

Die Prognos-ZEW-Studie argumentiert zu diesen Zahlen, dass diese GrofRenordnung
gemessen an den insgesamt rund 100.000 geretteten Unternehmen als vertretbar
eingestuft werden kann. Zudem ist es nach 2022 zu einem ganz erheblichen Anstieg
der Insolvenzen in Deutschland gekommen. Insofern kann in der Gesamtbewertung
im Blick auf die Unternehmensdynamik geschlussfolgert werden, dass die sehr groR-
zligige Absicherung von kleinen Unternehmen in der Anfangsphase der Pandemie
temporar unproduktive Unternehmen erhalten hat, dass dieser nachteilige Effekt
aber eher nur klein und temporar war. Dies deckt sich mit dem Befund des Sachver-
standigenrats, wonach der Anteil sogenannter Zombie-Unternehmen in Deutschland
auch wahrend der Pandemie im internationalen Vergleich gering und seit der Finanz-
krise 2008/09 sogar rucklaufig war (Sachverstindigenrat, 2021).
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4 Programmdesign gut bei Garantien, verbesserungsbediirftig
bei Kurzarbeit

Jenseits der GréBenordnung von Corona-Programmen und ihrer unmittelbaren Wirk-
samkeit fur Liquiditat und Unternehmenserhalt sind auch Anforderungen an das De-
sign von Hilfen zu stellen. Dieses sollten fiir Unternehmen Anreize setzen, immer wie-
der das alte Geschaftsmodell zu hinterfragen und Anpassungen zu prifen. Arbeitneh-
mer sollten auch in einer Krise Anreize haben, sich mit Arbeitsplatz-Alternativen zu
befassen und auch bei finanziell abgesicherter Beschaftigungslosigkeit (inklusive Kurz-
arbeit) Aktivitdten hinsichtlich Weiterbildung, Umschulung und Suche nach neuen Ar-
beitsplatzen zu entfalten.

Anderson, Papadia und Véron (2021) haben die Ausgestaltung der Pandemie-Kredit-
programme in Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien und UK im Hinblick auf den
Zielkonflikt zwischen effektiver Krisenhilfe und dem ,,Zombifizierungsrisiko” (ein Un-
ternehmen ohne Zukunft wird im Markt gehalten) untersucht. Die Autoren bewerten
Deutschlands Kreditprogramme in Bezug auf diesen Trade-off als ausgewogen. So gal-
ten flr die 100-Prozent-Garantien (KfW-Schnellkredit) strenge Zugangsvoraussetzun-
gen (Unternehmen mussten seit 2019 aktiv und 2017-2019 profitabel sein, mehr als
10 Beschiftigte), dazu ein striktes Refinanzierungsverbot fiir Altschulden, der Aus-
schluss von Zinssubventionen sowie ein Dividenden- und Bonusverbot. Diese Kombi-
nation minimierte sowohl das fiskalische Risiko als auch das Zombifizierungsrisiko. An-
derson, Papdia und Véron (2021) stufen Deutschland neben Spanien deshalb sogar als
»best practice” ein. Erganzt wurde dies bei den direkten Zuschiissen (Soforthilfen,
Uberbriickungshilfen) durch eine nachgelagerte Uberkompensationspriifung: Uber-
stieg der gewahrte Zuschuss den tatsachlichen Liquiditatsengpass, musste die Diffe-
renz zurlickgezahlt werden, was als ein wirksamer, wenn auch verwaltungsaufwandi-
ger Schutz gegen Uberférderung betrachtet werden kann (Prognos und ZEW, 2025).

Weniger positiv fallt die Beurteilung des grundlegenden Zielkonflikts fiir das Design
der Kurzarbeiterregeln aus. Dass das deutsche Kurzarbeitermodell ein im Grundsatz
erfolgreiches Modell zur Stabilisierung von Arbeitsplatzen in einem temporar krisen-
haften Umfeld ist, steht auRer Zweifel und nicht umsonst wurde es inzwischen inter-
national vielfach kopiert. Dennoch sind Zweifel angebracht, ob das Design in der Pan-
demie adaquat war. Auch flir Kurzarbeitermodelle sollten Anreize fiir Arbeitgeber und
Arbeitnehmer intakt bleiben, zumindest bei langer anhaltender Kurzarbeit Anpassun-
gen und Veranderungen ins Auge zu fassen. Solche Anreize fehlen in Deutschland aber
weitgehend. Anders als in Frankreich, Spanien oder den Niederlanden existieren im
deutschen Kurzarbeitergeld kaum Schutzmechanismen gegen die Konservierung nicht
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mehr zukunftsfahiger Arbeitsplatze. Solche international praktizierten Designmerk-
male sind z.B. eine mit der Dauer steigende Beteiligung der Arbeitgeber an den Kos-
ten, eine Meldepflicht der Kurzarbeiter bei der Arbeitsagentur zur Jobsuche, ein Divi-
denden-/Bonusverbot fir kurzarbeitende Unternehmen und eine im Zeitverlauf fal-
lende Lohnersatzrate (Scarpetta et al., 2020). Ganz im Gegenteil ist die Lohnersatzrate
der Kurzarbeiterbezlige in Deutschland sogar im Zeitverlauf ansteigend ausgestattet
gewesen: von 60 Prozent des Nettolohns in den ersten drei Monaten (iber 70 Prozent
(Monate 4-6) auf 80 Prozent ab dem siebten Monat, mit noch hoheren Satzen fir
Beschéftigte mit Kindern. Das ist ein in der EU einzigartiges Design und setzt damit
einen wachsenden Fehlanreiz, passiv in der Kurzarbeit zu verbleiben, statt nach einem
neuen Arbeitgeber zu suchen (Scarpetta et al., 2020; Heinemann, 2022).

Im Hinblick auf die Programmdetails hat Deutschland somit im Kreditinstrumentarium
Uberférderung und Fehlanreize wirksam begrenzt, wenn auch auf Kosten der Reich-
weite. Beim Kurzarbeitergeld ist das Design dagegen so generds ausgestattet gewe-
sen, dass es strukturkonservierend gewirkt haben diirfte.

5 Die Mehrwertsteuerabsenkung Gastronomie — eine
Fehlentscheidung mit hohen Folgekosten

Der Bund hat auch mit einer Fille von steuerlichen MaBnahmen auf die Pandemie
reagiert. Das Gros der MalRnahmen war sektoral neutral. Dazu zahlten insbesondere
liquiditatssichernde Instrumente wie zinslose Steuerstundungen und die Herabset-
zung von Vorauszahlungen, eine deutliche Ausweitung des steuerlichen Verlustriick-
trags sowie die befristete Wiedereinfiihrung der degressiven Abschreibung fir
2020/2021 angeschaffte Wirtschaftsgiter. Erganzend wurde die reguldre Mehrwert-
steuer branchentibergreifend von Juli bis Dezember 2020 von 19 auf 16 Prozent ge-
senkt, um die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu stiitzen (Bundesministerium der Fi-
nanzen, 2021).

Allerdings ragt eine steuerliche MaRnahme aus diesem steuerpolitischen Malnahme-
biindel schon deshalb heraus, weil diese sektoral differenziert hat: die temporare Ab-
senkung der Mehrwertsteuer fiir Speisen in der Gastronomie. Diese wurde im Juli
2020 zunachst mit Geltungsdauer bis Mitte 2021 als KrisenmaRhahme gewdhrt und
dann mehrfach bis Ende 2023 verldangert. Seit 2026 wurde der Gastronomie der er-
malkigte Mehrwertsteuersatz permanent zugebilligt.

12
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Die als befristete Pandemiehilfe eingefiihrte Absenkung des Mehrwertsteuersatzes in
der Gastronomie auf 7 Prozent ist ein Lehrstlick fir die Risiken temporarer sektoraler
Steuervergiinstigungen als Krisenreaktion. Bereits die Sachverstandigen der Anho-
rung im Finanzausschuss des Bundestags im Mai 2020 hatten das Instrument Uber-
wiegend als ungeeignet bewertet. Von Anfang an stand die MalRnahme zudem im Ge-
gensatz zu der Empfehlung der Subventionspolitischen Leitlinien des Bundes, wonach
UnterstitzungsmalRnahmen vorzugsweise als Finanzhilfe und nicht als Steuersubven-
tion ausgestattet werden sollten. Die Praferenz fiir die Finanzhilfe erklart sich mit de-
ren hoheren Kostentransparenz. Anders als eine im Absolutbetrag fixierte Finanzhilfe
ist eine SteuermaRigung in ihrer Kostenentwicklung dynamisch, weil die Steueraus-
falle mit dem Wachstum zunehmen.

Unter dem Pandemiegesichtspunkt ist die Sonderbehandlung der Gastronomie
schwer nachvollziehbar. Dieser Sektor war als kontaktintensive und von den Lock-
downs betroffene Branche von der Pandemie zwar hochgradig betroffen, aber hat
deshalb auch von den allgemeinen Finanzhilfen, Steuererleichterungen und insbeson-
dere von den Kurzarbeiterregeln stark profitiert. Auch handelte es sich um einen Sek-
tor, fir den die Pandemie nicht nur voriibergehende Folgen, sondern dauerhafte Kon-
sequenzen hatte und daher Anpassungen unumganglich waren.

Die weitere Historie der Mehrwertsteuer in der Gastronomie mit den letztlich erfolg-
reichen Bemiihungen der Branche um eine dauerhafte Steuersubventionierung zeigt
auf, wie sehr durch die eigentlich nur temporar gedachte Privilegierung ein Besitz-
standsdenken entstanden ist, das die dauerhafte Rickkehr zur Normalbesteuerung
politisch verhindert hat.

Die finanzwissenschaftliche Literatur ist sich weitgehend dariiber einig, dass es fiir die
dauerhafte Anwendung des ermaRigten Mehrwertsteuersatzes in der Gastronomie
keine Uberzeugende Rechtfertigung gibt (Heinemann, Nicolay und Steinbrenner,
2024; Langenmayr, 2025). Eine aktuelle umfassende vergleichende Evaluation der
wichtigsten ermaRigten Mehrwertsteuertatbestinde im Auftrag des BMF (Heine-
mann et al., 2025) klassifiziert die beiden ErméaRigungen fiir Hotels und Gastronomie
als die am schlechtesten begriindbare Tatbestdande fiir eine Anwendung des ermaRig-
ten Satzes. Weder leistet die ErmaRigung hier einen sinnvollen verteilungspolitischen
Beitrag, noch ist sie arbeitsmarktpolitisch oder vor dem Hintergrund der internatio-
nalen Wettbewerbssituation begriindbar.

Insofern erfillte diese KrisenmaRnahme nicht die Anforderungen, dass ein krisenpo-
litisches Instrument zielgenau und in glaubwiirdiger Weise befristet sein sollte. Ganz
im Gegenteil hat die Gewahrung der ErmaRigung in der Pandemie den Weg fiir eine
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kostspielige dauerhafte Steuersubvention mit jahrlichen Steuerausfillen von derzeit
knapp vier Milliarden Euro bereitet.

6 Schlussfolgerungen und Empfehlungen
6.1 Gesamteinschatzung

Die Bewertung der deutschen Corona-Wirtschaftshilfen fallt insgesamt glinstig aus.
Die Politik hat den 2020 bestehenden fiskalischen Spielraum entschlossen und schnell
fur umfassende Hilfen genutzt, die bei begrenzten nachteiligen Nebenwirkungen eine
hohe Wirksamkeit entfaltet haben. Uberkompensationen wurden weitgehend ver-
mieden und es ist zumeist gelungen, Hilfen mit dem Abklingen der Pandemie wieder
zurlickzufahren. Zwar ist es durch die Finanzhilfen und die temporare Aussetzung der
Insolvenzanmeldepflicht zu einer GbermaRigen Absenkung der Insolvenzen gekom-
men, was auf Erhaltung auch nicht lebensfahiger Unternehmen hindeutet. Hier liber-
wiegt aber den existierenden Evaluationen zufolge bei weitem der positive Effekt,
dass lebensfahige Unternehmen vor einem Zusammenbruch bewahrt worden sind.

Allerdings gibt es eine Reihe von Kritikpunkten in Bezug auf einzelne Instrumente und
deren Designmerkmale. Die Absenkung der Mehrwertsteuer fiir die Gastronomie hat
sich als eine KrisenmalRnahme erwiesen, die nicht nur als sektorales Privileg kaum zu
rechtfertigen war, sondern noch dazu als Weichenstellung zu einer permanenten
Steuersubvention sehr hohe dauerhafte Folgekosten verursacht hat. Beim Design der
Kurzarbeiterregeln wurde negativen Anreizaspekten zu wenig Beachtung geschenkt.
Bei diesem im Grundsatz bewahrten und sehr erfolgreichen Kriseninstrument ist in
der Pandemie das Pendel zu sehr in Richtung einer finanziellen Vollabsicherung von
Arbeitsplatzen mit Moral Hazard-Effekten fiir Arbeitnehmer und Unternehmen ge-
schwungen.

Ein weiterer Kritikpunkt betrifft die Datenbasis fiir die Evaluation von Corona-Instru-
menten. Die Unzuldanglichkeiten dieser Datenbasis machen es auch heute noch, Jahre
nach der Pandemie, unmoglich, wichtige Instrumente mit iberzeugenden kausalen
Methoden zu evaluieren. Wegen fehlender Hinweise im Antragsverfahren konnen die
Mikrodaten zu den Finanzhilfen erst fiir Evaluationen genutzt werden, wenn die
Schlussabrechnung final beschieden ist, weil es dort den notwendigen Hinweis gibt.
Das hat zur Folge, dass bis heute fiir wichtige Programme wie die spateren Uberbrii-
ckungshilfen keine ausreichende Datenbasis fiir Evaluationen verfligbar ist.
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6.2 Empfehlungen

Krisen wiederholen sich niemals in identischer Weise. Dennoch lassen sich aus den
Erfahrungen der Pandemie unter anderem die folgenden Schlussfolgerungen ziehen,
wie kiinftigen Krisen bei der Ausgestaltung von Stabilisierungspaketen noch angemes-
sener begegnet werden kann.

Trigger-Niveaus fiir Stabilisierungspakete ex ante festschreiben: Dass eine Krise wie
die Corona-Pandemie einer umfassenden Stabilisierungspolitik bedurfte, war nicht
strittig. Gleichwohl darf daraus nicht folgen, dass jegliche negative Umfeldverande-
rung immer der staatlichen Eingriffe bedarf. Die Jahre nach der Pandemie mit ihren
Energiepreisschwankungen und den sofortigen diskretionaren MaBnahmen auch bei
vergleichsweise geringfiigigen Schocks (Beispiel Olpreisanstieg im zweiten Quartal
2026) erwecken den Eindruck von nicht sachgerechten Uberreaktionen. Es wére da-
her Giberlegenswert, wenn sich die Finanzpolitik ex ante auf Schwellenwerte (z.B. in
Bezug auf ein MindestmaR des prognostizierten BIP-Riickgangs, Anstiegs der Arbeits-
losigkeit oder Anstiegs der Lebenshaltungskosten) festlegt, unterhalb derer sich die
Politik verpflichtet, nicht diskretionar zu reagieren, sondern nur automatische Stabi-
lisatoren wirken zu lassen.

Design Kurzarbeit nachbessern: Kiinftige Stitzungspakete fiir Unternehmen und Ar-
beitnehmer sollten noch zielgenauer auf die temporare Abfederung eines Schocks
ausgerichtet werden, ohne dabei Strukturwandel zu behindern und Anpassungsan-
reize auszuschalten. Fir die Kurzarbeit sollten Lohnersatzraten auch bei langer anhal-
tenden Krisen im Zeitverlauf sinken, ebenso sollten Unternehmen bei Nutzung des
Instruments mit wachsenden Kosten (Beteiligung am Lohnersatz) und Einschrankun-
gen (etwas durch ein Verbot von Dividenden- und Bonuszahlungen) konfrontiert wer-
den.

Junge und stark wachsende Unternehmen starker in den Blick nehmen: Wichtige
MafRnahmen in der Pandemie haben z.B. durch Bezug von Hilfen auf vergangene Um-
satze etablierten Unternehmen einen Vorteil vor Start-ups und stark wachsenden Un-
ternehmen verschafft. Zwar gab es hier von Beginn an Sonderregeln und es kam zu
Designanpassungen. Dennoch stimmte die anfangliche Schwerpunktsetzung hier
nicht, weil die Gefahr bestand, ausgerechnet rasch wachsende Unternehmen in der
Rezession zu benachteiligen und damit dem Risiko eines Marktaustritts auszusetzen.
Bereits im April 2020 hatte der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium fir
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Wirtschaft und Energie vor genau dieser Gefahr gewarnt und gezielte Erganzungs-
maBnahmen fiir Start-ups und Grindungen angemahnt (Wissenschaftlicher Beirat,
2020).

Sektorale Steuervergiinstigungen unterlassen: Die schlechten Erfahrungen mit der
anfanglich nur als temporar beschlossenen Anwendung des ermaRigten Mehrwert-
steuersatzes fiir die Gastronomie beinhalten die dringende Warnung vor einer erneu-
ten Nutzung sektoral diskriminierender Steuererleichterungen als Kriseninstrument.
Solche MaRBnahmen haben wesentlich hohere Risiken, in eine Dauersubvention zu
mutieren, als dies bei sektoral neutralen Finanzhilfen mit ihrer hohen Sichtbarkeit der
budgetiren Kosten der Fall ist.

Evaluationen im Designh von Anfang an mitbedenken: Die rasche Verfiigbarkeit von
Mikrodaten zur Evaluation wichtiger Corona-Programme hatte von Beginn an durch
wenige Formalia (Information der Beglinstigten Gber Verwendung der Daten) durch-
greifend verbessert werden kdnnen. Diese handwerklichen Fehler sollten sorgfiltig
aufgearbeitet werden, um bei kiinftigen Programmen auch unter groflem Zeitdruck
bessere Voraussetzungen fir die zeitnahe Datenverfiigbarkeit und Evaluationen zu
schaffen.
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1 Die wirtschaftlichen Folgen der Corona-Pandemie fiir den Mittelstand

Im internationalen Mal3stab |6ste COVID-19 die schwerste globale Wirtschafts-
krise seit vielen Jahrzehnten aus, die Weltbank (2022) sprach sogar von der
grof3ten globalen Wirtschaftskrise seit mehr als einem Jahrhundert. In Deutsch-
land sank das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt 2020 um 5,0 % (vgl. Destatis
2021), im zweiten Quartal 2020 sogar um 9,7 % (vgl. Destatis 2020). Dieser
Einbruch traf den Mittelstand Uberproportional stark, insbesondere durch Be-
triebsschliellungen und Lieferkettenunterbrechungen. Dies trug dazu bei, dass
sich der Mittelstand bis Ende 2021 weniger gut erholt hatte als GroRunterneh-
men (vgl. Rieger-Fels et al. 2022). Vor allem Kleinst- und Kleinunternehmen ver-
zeichneten tendenziell starkere Einbulien bei Umsatz, Gewinn und Liquiditat als
grolRere Unternehmen (vgl. Rieger-Fels et al. 2022). Zudem ging von der Pan-
demie ein Anpassungsdruck auf Geschaftsmodelle, Prozesse und Organisation
aus, der kurzfristig sehr belastend fur mittelstandische Unternehmen war (vgl.
Brink et al. 2021). Das gewerbliche Existenzgrindungsgeschehen konsolidierte
sich nach dem Abschwung 2020 bereits im Lauf des Jahres 2021 zunehmend
und erreichte zum Jahresende 2021 das Vorpandemieniveau, allerdings mit
deutlichen Branchenunterschieden: In Bereichen, die weiterhin Kontaktbe-
schrankungen unterlagen (bspw. Kunst und Unterhaltung), blieb die Anzahl der
Grundungen gering. Deutliche Zuwachse waren bei den unternehmensnahen
Dienstleistungen und insbesondere in den Bereichen Information und Kommu-
nikation zu verzeichnen (vgl. Kranzusch/Kay 2022).

Diese okonomischen Verwerfungen waren in allererster Linie auf die Pandemie
selbst zurtickzufihren und nicht auf die antipandemischen Malinahmen. So war
laut Goolsbee/Syverson (2021) der starke Ruckgang des Kundenverkehrs um
60 Prozentpunkte im Jahre 2020 nur zu einem ganz geringen Teil auf Schlie-
Rungsregeln zurtckzufuhren (7 Prozentpunkte), sondern stattdessen u.a. auf
einen freiwilligen Riickzug der Menschen aus der Offentlichkeit. Ein von Ander-
sen et al. (2020) durchgefuhrter Vergleich von Schweden und Danemark — zwei
skandinavische Lander mit unterschiedlichen Strategien wahrend der Pandemie
— zeigte, dass der pandemiebedingte Nachfragerickgang in beiden Landern
etwa gleich grol3 war (Schweden 25 %; Danemark 29 %). Es spricht vielmehr
alles daflr, dass ein vollstandiger Verzicht auf antipandemische MalRnahmen
die gesundheitlichen und in der Folge auch wirtschaftlichen Schaden (durch Ar-
beitsausfille, Uberlastung des Gesundheitswesens und héhere freiwillige Kon-
taktvermeidung) deutlich erhoht hatte (vgl. Flaxman et al. 2020). Diese Erkennt-
nisse sind gerade im Hinblick auf den Mittelstand bedeutsam, da



mittelstandische Unternehmen uberdurchschnittlich oft in kontaktintensiven und
lokal verankerten Markten tatig sind. BloRe Offnungen hatten also mitnichten zu
einer wirtschaftlichen Normalisierung gefuhrt und stattdessen den Mittelstand
belastet (vgl. Welter/Wolter 2021). Das gilt erst recht fur MalRnahmen wie Mas-
kenpflicht oder Impfungen, die bei — vergleichsweise geringer einschrankender
Wirkung durch die MalRnahme selbst — die wirtschaftliche Aktivitat messbar er-
hohten (vgl. Internationaler Wahrungsfonds 2021).

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass die Pandemie ursachlich fur die
okonomischen Verwerfungen war. In einem Szenario ohne Ma3hahmen waren
die Regulierungskosten zwar geringer, die indirekten dkonomischen Kosten
aber hochstwahrscheinlich deutlich groRer gewesen. Darunter hatten speziell
mittelstandische Unternehmen, die tendenziell 6fter als GroRunternehmen per-
sonal- und kontaktintensiv agieren, zu leiden gehabt.



2 Wirksamkeit der UnterstutzungsmaRBnahmen aus Sicht des Mittelstan-
des

Fur den Mittelstand waren die wirtschaftlichen MalRnahmen im Grundsatz er-
folgreich, weil sie viele lebensfahige Unternehmen stabilisierten, Finanzierungs-
probleme abfederten und eine breite Schlielfungswelle verhinderten. Tatsach-
lich entfiel ein GroRteil der bundesweiten Hilfen auf KMU, z.B. 98 % der Zusa-
gen im KfW-Sonderprogramm und rund 56 % des bewilligten Férdervolumens
(vgl. Welter et al. 2021).

So wurde das im Sommer 2020 eingeflhrte Uberbriickungsgeld v.a. von den —
von der Pandemie besonders betroffenen — Kleinst- und Kleinunternehmen ge-
nutzt (vgl. Rieger-Fels et al. 2022). Auch die Liquiditats- und Finanzierungshilfen
brachten den KMU eine spurbare Entlastung (vgl. Pahnke et al. 2023). Die steu-
erlichen Hilfen, und hier insbesondere die Stundung und die Vorauszahlungs-
ruckerstattung, erwiesen sich als wesentlicher Beitrag zur Liquiditatssicherung
und halfen vielen mittelstandischen Unternehmen, die Akutphase zu Uberstehen
(vgl. Welter et al 2021). Sie wurden von mittelstandischen Unternehmen uber-
durchschnittlich oft genutzt (vgl. Rieger-Fels et al. 2022). Die Insolvenzausset-
zung half besonders (kleineren) mittelstandischen Unternehmen, die nur vo-
rubergehend und pandemiebedingt in die Nahe der Insolvenz gerieten (vgl. Wel-
ter et al 2021). Sie wirkte in Kombination mit den finanziellen Hilfen als Uberle-
bensbrucke fur grundsatzlich tragfahige Unternehmen (vgl. Welter et al 2021).
Dabei verdrangten die gewahrten Hilfen keinesfalls die Eigenanstrengungen der
Unternehmen. Vielmehr erganzten sie diese, wie eine Auswertung des German
Business Panel zeigt: Unternehmen, die staatliche Hilfe in Anspruch genommen
haben, haben mit hoherer Wahrscheinlichkeit auch eigene betriebliche MalRnah-
men ergriffen (vgl. Rieger-Fels et al. 2022).

Es kann somit konstatiert werden, dass die unternehmensbezogenen Corona-
Wirtschaftshilfen ihr kurzfristiges Stabilisierungsziel uberwiegend erreicht ha-
ben. Der abrupte Liquiditats- und Insolvenzdruck durch die Pandemie wurde
abgefedert, und grundsatzlich Uberlebensfahige Unternehmen wurden gestutzt.
Zweifelsohne haben die Hilfen mitunter auch erforderliche Marktbereinigungen
verzogert (vgl. z.B. SVR 2021; Dorr et al. 2022) und wahrscheinlich auch die
Reallokation von Produktionsfaktoren zu wachsenden Sektoren und produktive-
ren Firmen behindert (vgl. OECD 2025). Das musste in der damaligen Situation,
in der — gerade fur den Mittelstand — schnelle und unburokratische Hilfen not-
wendig waren, in Kauf genommen werden. Anderenfalls ware die Hilfe auch fur



grundsatzlich tragfahige mittelstandische Unternehmen zu spat gekommen. So
schatzt der Internationale Wahrungsfonds (2021), dass ohne die Mal3nahmen
rund 11 % der deutschen Firmen illiquide und insolvent geworden waren.



3 Zielgenauigkeit und VerhaltnismaRigkeit der Unternehmenshilfen

Zunachst ist zu hinterfragen, ob Zielgenauigkeit in der damaligen Situation Uber-
haupt eine sinnvolle Forderung gewesen ware: Zielgenauigkeit ist zwangslaufig
verbunden mit Abgrenzungsproblemen und in der Folge mit Langsamkeit und
Burokratie. Das ware aber gerade in der damaligen Situation verheerend fur
viele mittelstandische Unternehmen gewesen, die auf schnelle unburokratische
Hilfe angewiesen waren. Tatsachlich nahmen mittelstandische Unternehmen
vielfach Hilfen nicht an, weil ihnen der burokratische Aufwand zu hoch war oder
sie Kriterien nicht erfullt haben (vgl. Rieger-Fels et al. 2022). Auf der anderen
Seite gibt es Hinweise auf zu hohe Leistungen bei den November- und Dezem-
berhilfen (vgl. Bundesrechnungshof 2022).

Tendenziell war die Zielgenauigkeit da hoher, wo Hilfen z.B. an ungedeckten
Fixkosten oder konkreten Krisenschaden anknupften (vgl. Welter et al. 2021).
Hilfen, die sich an Umsatzen oder Gewinnen des Vorjahres orientierten, be-
gunstigten tendenziell Unternehmen mit guten Ergebnissen in der Vergangen-
heit, die u. U. eben aufgrund der positiven Vergangenheit weniger bedurftig wa-
ren. Zweifellos kam die Insolvenzaussetzung auch nicht Uberlebensfahigen Un-
ternehmen zugute. In der damaligen Ausnahmesituation war die Insolvenzaus-
setzung allerdings gerade fur kleine mittelstandische Unternehmen wichtig und
die Stutzung nicht uberlebensfahiger Unternehmen daher zu rechtfertigen (vgl.
Welter et al. 2021). Vorrangig kam es zu einem "Ruckstau” bei Insolvenzen (vgl.
Dorr et al. 2022).

Steuerliche Hilfen haben ordnungspolitische Vorzuge, da sie die Liquiditat der
Unternehmen schonen, ohne staatliche Einnahmen dauerhaft zu senken (vgl.
Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen 2020). Aus
Sicht mittelstandischer Unternehmen ist zudem positiv zu werten, dass sie leicht
in Anspruch zu nehmen und zumeist nicht mit zusatzlicher Burokratie oder Bo-
nitatsprufungen verbunden sind.

Im Einzelnen waren liquiditatssichernde Verfahrenserleichterungen wie Verbes-
serungen beim Verlustricktrag und Aussetzung von Vorauszahlungen verhalt-
nismafig, wenn auch nicht immer zielgenau. In der damaligen Lage hatten aber
Schnelligkeit und Einfachheit gerade fur die Unterstutzung des Mittelstandes
Vorrang. Zudem waren die langfristigen fiskalischen Folgen gering. Es kam vor
allem zu zeitlichen Verlagerungen (vgl. Welter et al 2021). Die degressive Ab-
schreibung war als liquiditatsschonende MalRnahme sinnvoll. Das gilt allerdings
nicht in gleichem MalRe fur die damit intendierten Investitionsanreize.



Investitionen sind kein Selbstzweck, sie sollen den tatsachlichen Kapitalstock
an den optimalen Kapitalstock anpassen. Bei krisenbedingter Nachfrageschwa-
che kann es daher aus Sicht der Unternehmen erforderlich sein, Investitionen
zuruckzufahren. Die temporare Mehrwertsteuersenkung war grundsatzlich po-
sitiv, weil es aufgrund der Senkung Uber alle Branchen hinweg kaum Verzerrun-
gen gab. Allerdings war die Umsetzung mit burokratischem Mehraufwand ver-
bunden.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die oftmals gescholtene ,Giel3-
kanne“ speziell wahrend der Anfangsphase der Corona-Pandemie durchaus
Vorteile hatte (keine Abgrenzungsprobleme, weniger Burokratie, keine Benach-
teiligung nicht geforderter Unternehmen, die moglicherweise in Konkurrenz zu
geforderten Unternehmen stehen). Die Vollzugskosten der zentralen Hilfspro-
gramme betrugen laut Evaluierungsbericht 2,18 % der Fordersumme (vgl. Astor
et al. 2025), was als wirtschaftlich anzusehen ist. Generell sind die Kosten in
Anbetracht der Alternative einer Vielzahl von Schlielungen grundsatzlich ge-
sunder Unternehmen als verhaltnismalig anzusehen. Die gewahrten wirtschaft-
lichen Hilfen waren aus den genannten Grinden gerade auch fur den Mittel-
stand wichtig. Auch gewisse Mitnahmeeffekte sprechen in einer derart extremen
Ausnahmesituation nicht gegen die VerhaltnismaRigkeit. Vorrang hatte eine
schnelle Stabilisierung der mittelstandischen Wirtschaft (vgl. Welter et al. 2021).
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Der Handelsverband Deutschland (HDE) ist seit Uber 100 Jahren die Spitzenorganisation des
deutschen Einzelhandels — des drittgréRten Wirtschaftszweigs in Deutschland — mit Gber drei Millionen
Beschaftigten und gut 700 Milliarden Euro Jahresumsatz. Er vertritt die Belange und Interessen von
rund 300.000 Einzelhandelsunternehmen — aller Branchen, Standorte und Betriebsgrof3en. Bei 50
Millionen Kundenkontakten taglich versorgt der Einzelhandel seine Kunden mit der kompletten
Bandbreite an Produkten — Uber alle Vertriebskanéle.

1. Einleitung

Der Einzelhandel als systemrelevanter Garant fir Versorgung und gesellschaftliche Stabilitat

Der deutsche Einzelhandel bildet das Riickgrat der Binnenwirtschaft und ist eine der tragenden Saulen
der deutschen Volkswirtschaft. Mit iber 3,1 Millionen Beschaftigten ist die Einzelhandelsbranche der
drittgréf3te Arbeitgeber des Landes und sichert nicht nur die tagliche Versorgung der Bevolkerung,
sondern ist durch seine starke regionale Verankerung ein entscheidender Faktor fir die Stabilitat und
Vitalitdt unseres gesellschaftlichen Zusammenlebens. In den Jahren der Corona-Pandemie wurde
diese zentrale Bedeutung unter extremen Bedingungen auf die Probe gestellt. Wahrend Teile der
Branche als systemrelevant eingestuft wurden und die Versorgungssicherheit unter hohem
personlichem Einsatz der Mitarbeiter sicherstellten, sahen sich weite Teile des Non-Food-Handels mit
staatlich verordneten BetriebsschlieRungen konfrontiert, die an die Substanz der unternehmerischen
Existenz gingen.

Der HDE begriiRt daher ausdrticklich die Einsetzung der Enquete-Kommission zur Aufarbeitung der
Pandemie. Eine ehrliche Bilanzierung ist unerlasslich, um die Resilienz unseres Gemeinwesens fur
kiinftige Krisenszenarien zu starken. Aus Sicht des Handels darf die Aufarbeitung kein Selbstzweck
sein; sie muss die Grundlage dafur bilden, bei kinftigen Pandemien eine Balance zwischen
notwendigem Infektionsschutz, der Aufrechterhaltung der Versorgungsstrukturen und dem Schutz der
grundgesetzlich garantierten Berufsfreiheit und unternehmerischen Existenz zu finden.

Die vorliegende Stellungnahme strukturiert die gewonnenen Erkenntnisse entlang der drei aus
Einzelhandelssicht zentralen Komplexe der Versorgungssicherheit, der Lockdowns samt seinen
Folgen sowie der Wirtschaftshilfen und erganzt diese um grundlegende Lehren zur Governance und
Kommunikation:

Versorgungssicherheit: Im Bereich der Sicherstellung der Versorgung zeigt sich die
Notwendigkeit, den Einzelhandel mitsamt seiner Logistikketten als Kritische Infrastruktur
(KRITIS) anzuerkennen und die Warenverfugbarkeit durch dauerhafte operative
Flexibilisierungen, wie die Aufhebung von Nacht- und Sonntagsfahrverboten, abzusichern.

Lockdowns: Hinsichtlich der staatlichen MaRnahmen zur Einddmmung durch umfassende
Lockdowns wird verdeutlicht, dass klnftige Entscheidungen auf einer strikten fachlichen
Evidenz basieren mussen, die das geringe Infektionsrisiko im Handel und die Wirksamkeit von
Hygienekonzepten anerkennt, um willkirliche Differenzierungen zwischen Sortimenten und
unverhaltnismafige SchlieBungen zu vermeiden.

Wirtschaftshilfen: Mit Blick auf die Ausgestaltung der Wirtschaftshilfen ist festzustellen, dass
diese den massiven Substanzverlust und die Erosion der Eigenkapitalbasis oft nur
unzureichend auffangen konnten; hier ist kiinftig eine systemgerechte Kompensation inklusive
eines fiktiven Unternehmerlohns zum Schutz der personlichen Existenz der Inhaber
unerlasslich.

Governance und Kommunikation: Als Grundvoraussetzung fur kiinftige Planungssicherheit
wird die Uberwindung des foderalen ,Flickenteppichs* durch eine modernisierte, digitalisierte
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Verwaltung und eine verlassliche Krisenkommunikation identifiziert. Die Aufarbeitung der
Pandemie bietet die Chance, die Weichen fir ein krisenfestes Krisenmanagement der Zukunft
zu stellen, das auf einem engen Dialog zwischen Politik und Wirtschaft basiert.

Das Ubergeordnete Ziel sollte in der Entwicklung eines préaventiven Instrumentariums liegen, das im

Falle kinftiger Krisen die Funktionsfahigkeit der Versorgungsarchitektur und die wirtschaftliche
Substanz der Unternehmen schiitzt.

2. Die wirtschaftliche Zasur: Auswirkungen der Pandemie auf den
Einzelhandel

2.1 Substanzverlust und Unternehmenssterben: Eine Bestandsaufnahme der Erosion

Die Corona-Pandemie markiert fiir den deutschen Einzelhandel keine voriibergehende Delle, sondern
eine tiefe wirtschaftliche Zasur. Es kam zu einem massiven Substanzverlust, der die Handelsstruktur
in Deutschland nachhaltig geschwécht hat. Dieser Prozess lasst sich nicht allein an kurzfristigen
Umsatzriickgangen festmachen, sondern manifestiert sich in einer besorgniserregenden Erosion der
Unternehmenslandschaft.

Quantitative Dimension des RlUckgangs:

Die Corona-Pandemie hat im deutschen Einzelhandel Spuren hinterlassen, die weit Uber kurzfristige
Umsatzverluste hinausgehen und die 6konomische Statik der Branche nachhaltig geschwéacht haben.
Volkswirtschaftlich betrachtet ist der Einzelhandel seit 2019 in eine Phase der Stagnation eingetreten:
Preisbereinigt verzeichnete die Branche in den Jahren seit Pandemiebeginn lediglich ein
durchschnittliches jahrliches Wachstum von 0,3 %. Mehr als 41.000 Geschéfte sind zwischen 2020
und 2023 verloren gegangen. Das Bild der Innenstadte hat sich dadurch massiv verandert, ein
Attraktivitatsverlust und teils eine fortschreitende Verédung von zentralen Lagen mit allen
entsprechenden Folgen sind zu verzeichnen.
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Ein weiteres gravierendes Erbe der Pandemie-Jahre ist die flichendeckende Erosion der
Eigenkapitalbasis, insbesondere im mittelstdéndischen Fachhandel. Da die staatlichen Hilfsprogramme
wesentliche Kostenblocke nicht abdeckten, waren die Unternehmen gezwungen, ihre tGiber Jahrzehnte
aufgebauten Ricklagen vollstandig zur Deckung der Fixkosten und des privaten Lebensunterhalts
aufzehren. Dieser Abbau der Riicklagen hat bis heute fatale Folgen: Die fehlende Finanzausstattung
fuhrt zu einer massiv eingeschrankten Investitionskraft und verminderten Zukunftsperspektiven am
Kapitalmarkt. In einer Phase, in der die digitale und 6kologische Transformation der Branche hdchste
Investitionen erfordert, sind viele Betriebe finanziell gelahmt.

Ein besonderes Merkmal der Krise im Handel ist die Verknipfung von betrieblichem Scheitern und
privater Existenzvernichtung. Ein GrofR3teil der inhabergefihrten Unternehmen haftet personlich. Das
Aufzehren der betrieblichen Substanz bedeutete daher in der Konsequenz oft den Zugriff auf die
private Altersvorsorge. Wo dies nicht ausreichte, fihrte das Ende des Unternehmens unmittelbar in
die Privatinsolvenz. Viele Geschéaftsaufgaben erfolgten zudem ,still“ und ohne formliches
Insolvenzverfahren, weshalb die amtlichen Statistiken das wahre Ausmal3 des Substanzverlustes nur
unzureichend abbilden.

Zusammenfassend lasst sich festhalten: Der Substanzverlust im Einzelhandel ist tiefgreifend. Er
umfasst den Verlust an unternehmerischer Vielfalt, die Zerstérung privater Lebensentwirfe und die
Schwéchung der Investitionskraft fir die kommenden Jahrzehnte. Jede kiinftige Krisenstrategie muss
diesen Faktoren Rechnung tragen, um einen weiteren strukturellen Kahlschlag zu verhindern.

Branchenspezifische Zuspitzung am Beispiel des Modehandels

Der branchenspezifische Substanzverlust wird besonders am Beispiel des Modehandels und hier
insbesondere in den Innenstadten deutlich: Durch den Wegfall von Anlassen wie Hochzeiten oder
Events und den Wechsel ins Homeoffice sank der Bedarf an Kleidung drastisch, wahrend Héandler
aufgrund der Lockdowns auf saisonaler Ware (z. B. Winterkollektionen) sitzen blieben, fur deren
Entwertung es keinen adaquaten finanziellen Ausgleich gab. Da Bestellungen Monate im Voraus
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getatigt werden miussen, floss weiterhin neue Ware in Ubervolle Lager, was zu massiven
Liquiditatsproblemen fuhrte. Diese Situation wurde dadurch verscharft, dass Verbraucher in den zur
Versorgung der Bevolkerung gedffneten Lebensmittelgeschéften auch entsprechende Nonfoodartikel
(Textilien, Schuhe etc.) nachfragten und zudem verstarkt im E-Commerce einkauften, wahrend der
stationare Modehandel durch die Lockdowns bedingt schlieRen musste. Die Kombination aus hohen
Fixkosten fur Top-Lagen und dem Abwandern der Kunden zu Online-Plattformen, die den stationaren
Erlebnisfaktor nicht ersetzen konnten, l8ste schlieRlich eine beispiellose Insolvenzwelle im
mittelstandischen Modehandel aus.

2.2 Transformation der Handelsstandorte und Innenstadte: Ein Strukturwandel im Zeitraffer

Die Corona-Pandemie hat die Transformation der Handelsstandorte und insbesondere der Innenstadte
nicht nur beschleunigt, sondern in eine kritische Phase Uberfuhrt. Unsere Stadtzentren, die Uber
Jahrzehnte vom stationaren Einzelhandel als Frequenzbringer und Identitatsstifter gepragt wurden,
stehen vor einer existenziellen Herausforderung. Die Verddung der Zentren ist kein drohendes
Szenario mehr, sondern in vielen Stadten bereits bittere Realitat. Unsere Innenstadte bluten aus.

Die dramatische Entwicklung der Leerstdnde und Flachenverfigbarkeiten

Ein zentraler Indikator fur die Erosion der Standorte ist die Entwicklung der Leerstands- und
Verflgbarkeitsquoten. Die Daten zeigen hier eine besorgniserregende Dynamik. So zeigt sich fur die
sogenannten ,Big 9“ — die wichtigsten deutschen Handelsmetropolen — auf Basis der Mietflache
nahezu eine Verdreifachung der Verfligbarkeitsquote von 7 % im ersten Halbjahr 2019 auf 20 % im
ersten Halbjahr 2023. Diese grof3flachigen Leerstéande wirken wie Gift fir die umliegenden kleineren
Strukturen. Wenn die Magnetbetriebe wegfallen, sinkt die Standortattraktivitdt fir den gesamten
innerstadtischen Bereich. Zwar zeigte sich im zweiten Halbjahr 2023 mit einem Riickgang auf 16,5 %
eine spurbare Entspannung, doch bleibt das Niveau weit Uber den Vorkrisenwerten. Die
Leerstandsquote nach Anzahl der Ladenlokale stieg in den Big 9 von 11 % im ersten Halbjahr 2019
auf 15,5 % im zweiten Halbjahr 2023. Dies verdeutlicht, dass sich seit 2019 als Folge der Pandemie
ein Trend zu stetig steigendem Leerstand etabliert hat.

Homeoffice und die Verschiebung der Konsumstrome

Ein oft unterschatzter Faktor der Transformation ist die dauerhafte Etablierung von Homeoffice-
Strukturen. Diese filhren zu massiven Umsatzverschiebungen zulasten der stationdren Einzelhéandler.
Wenn die taglichen Pendlerstréme ausbleiben, bricht dem innerstadtischen Handel die Frequenz weg.
Diese Kaufkraft wandert entweder in den Online-Handel ab oder verteilt sich auf wohnortnahe
Bereiche, was die historisch gewachsene Hierarchie der Handelsstandorte ins Wanken bringt.

Zudem ist zu beachten, dass ein Besuch eines Dienstleisters oder eines Restaurants nicht digital
erfolgen kann, ein Einkauf inzwischen schon, mit allen daran ankniipfenden Folgen. Der stationéare
Einzelhandel steht somit unter einem doppelten Druck: dem Frequenzverlust durch veranderte
Arbeitswelten und dem Wettbewerb durch digitale Alternativen.

Veranderte Besucherstruktur und Standortfaktoren

Die Transformation betrifft auch die Qualitat der Frequenzen. Laut einer Studie zu Frankfurt/Main hat
sich das innerstadtische Publikum nach Corona verandert, so dass die alleinige Feststellung von
Frequenzen nicht mehr ausreicht, um Umsatzprognosen zu wagen. In Frankfurt kommen
beispielsweise weniger Bewohner von ,burgerlichen Stadtquartieren” in die Innenstadt, wahrend
Bewohner der prekaren Stadtquartiere zugenommen haben.
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2.3 Die Phasen der Krise: Chronologie der Erschdopfung und Erosion der Eigenkapitalbasis

Der Verlauf der Pandemie fir den Einzelhandel darf nicht als isoliertes Ereignis betrachtet werden,
sondern als ein kumulativer Prozess der wirtschaftlichen Auszehrung. Seit Marz 2020 befindet sich die
Branche in einer Schieflage, die durch die staatlich verordneten Lockdowns und massiven
Einschrankungen der Berufsfreiheit ausgeltst wurde. Diese Jahre waren gepragt von einem standigen
Wechsel zwischen Krisenmodus, kurzzeitigen Erholungsphasen und erneuten existenziellen
Ruckschlagen.

Die Wellenbewegungen der Pandemie und ihre spezifischen Lasten

e Der Schock der ersten Welle (Frithjahr 2020): Zu Beginn der Pandemie stand die gesamte
Branche im Krisenmodus. Wahrend der Lebensmittelhandel die Versorgung unter extremem
operativem Druck sicherstellen musste, erlebte der Non-Food-Handel den ersten kompletten
Stillstand. Zwar folgte im Sommer 2020 eine relativ schnelle Erholung, doch blieb diese instabil.
Das daraufhin verabschiedete Konjunkturpaket sorgte nur fir eine marginale
Konsumbelebung, die den vorangegangenen Totalausfall nicht kompensieren konnte.

e Das Trauma der zweiten Welle und das verlorene Weihnachtsgeschaft (Winter 2020/21):
Diese Phase markierte den Ubergang von einer voriibergehenden Stérung zu einer akuten
Existenznot. Besonders der Lockdown-Handel im Non-Food-Bereich verzeichnete im so
wichtigen Jahresendspurt massive Einbu3en. Fir viele Handler ist das Weihnachtsgeschaft
die einzige Zeit im Jahr, in der Gewinne erwirtschaftet werden, die das gesamte Folgejahr
tragen. Die SchlieBungen in diesem Zeitraum haben die wirtschaftliche Substanz vieler
Betriebe irreparabel geschadigt.

e Die schleichende Erosion durch Click & Meet und Zutrittsbeschrankungen: Auch nach
den harten Lockdowns setzte sich die Belastung fort. Modelle wie Click & Meet dienten zwar
der Kundenbindung, ermoéglichten jedoch in der Regel keinen wirtschaftlichen
Geschéftsbetrieb. In vielen Bereichen uberstiegen die Personal- und Nebenkosten den
Unternehmensgewinn, da die Umsétze weiterhin Giber 50 % unter dem Vorkrisenniveau lagen.
Zusétzliche Erschwerungen wie 2G- oder 3G-Regelungen im Handel wirkten wie ein
»Lockdown durch die Hintertlr".

Die langfristige Erosion der Eigenkapitalbasis und Investitionsstau

Die fatale Konsequenz dieser Phasen ist der vollstandige Abbau der unternehmerischen Riicklagen.
Da die Wirtschaftshilfen wesentliche Kostenblécke — insbesondere den fiktiven Unternehmerlohn fr
die private Lebenshaltung — nicht abdeckten, waren die Inhaber gezwungen, ihre tber Jahrzehnte
aufgebauten privaten und betrieblichen Reserven zur Deckung der Fixkosten einzusetzen.

e Verlust der Resilienz: Die fehlende Finanzausstattung durch den Abbau der Ricklagen
wahrend der Corona-Zeit hat bis heute verminderte Zukunftsperspektiven zur Folge. Als nach
der Pandemie die Energiekosten im Zuge des Ukraine-Krieges explodierten, traf dies auf eine
Branche, die keinerlei Puffer mehr besal3.

e Die statistische Realitat der Stagnation: Die Zahlen belegen diesen dauerhaften
Substanzverlust eindrucksvoll. Seit 2019 verzeichnet der Einzelhandel preisbereinigt nur ein
durchschnittliches jahrliches Wachstum von 0,3 %. Dies bedeutet de facto einen Stillstand. Die
fur die Transformation zur Technologiebranche notwendige Investitionskraft ist in den Jahren
2020 und 2021 weitgehend verloren gegangen.
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e Unternehmensverlust als strukturelles Ergebnis: Der drastische Rickgang (-41.000 von
2020 bis 2023) der Unternehmenszahlen zeigt, dass viele Betriebe die kumulativen Lasten der
aufeinanderfolgenden Wellen nicht mehr tragen konnten.

Zusammenfassend lasst sich festhalten: Die Phasen der Pandemie haben nicht nur zu kurzfristigen
UmsatzeinbuRen gefiihrt, sondern die 6konomische Statik des mittelstdndischen Einzelhandels

nachhaltig zerstort. Jede kiinftige Krisenstrategie muss anerkennen, dass eine Branche nach einer
solchen Phase der Auszehrung keine weiteren unkompensierten Belastungen mehr tragen kann.

3. Sicherstellung der Versorgung (Lebensmittel & Logistik)

3.1 Einzelhandel als Kritische Infrastruktur (KRITIS)

Die Sicherstellung der Versorgung der Bevoélkerung mit Waren des téglichen Bedarfs hat sich wahrend
der Corona-Pandemie als einer der sensibelsten Faktoren staatlichen Handelns erwiesen. In
Krisenzeiten ist die Aufrechterhaltung stabiler Versorgungswege nicht nur eine wirtschaftliche
Notwendigkeit, sondern eine fundamentale Voraussetzung fur den gesellschaftlichen Frieden und das
Vertrauen in die Handlungsfahigkeit des Staates. Der Einzelhandel hat hierbei seine Rolle als Rickgrat
der Gesellschaft unter Beweis gestellt. Dennoch ist zu konstatieren, dass die Einordnung und
Behandlung der Branche im Geflige der Kritischen Infrastrukturen (KRITIS) wahrend der Pandemie
lickenhaft und in Teilen unzureichend war.

Die systemrelevante Rolle der Nahversorgung

Der Einzelhandel ist eine der wichtigsten Wirtschaftsbranchen des Landes und tragt maRgeblich zur
Stabilitét bei. Es ist eine zentrale Erkenntnis der letzten Jahre, dass die Perspektiven des Handels —
insbesondere im Hinblick auf die kritische Infrastruktur und die stationdre Versorgung der Bevolkerung
—zwingend in die Arbeit der Kommission einflie3en missen. Bereits im ersten Lockdown hat der HDE
ein umfassendes wissenschaftliches Hygienekonzept erarbeiten lassen, um insbesondere die
Unternehmen der taglichen Nahversorgung besonders zu unterstiitzen, die Versorgung aufrecht zu
erhalten und unsere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter zu schiitzen.

Diese Leistung wurde unter Bedingungen erbracht, die von hoher Unsicherheit und operativem Druck
gepragt waren. Die Versorgung der Bevolkerung mit Waren des taglichen Bedarfs ist insbesondere in
Krisenzeiten besonders sensibel. Dabei ist festzuhalten: Nur ein starker Einzelhandel kann auch die
nachste Krise meistern und die Versorgungssicherheit der Bevélkerung garantieren.

Kritik an der zu engen Definition der Systemrelevanz

Ein wesentlicher Kritikpunkt des HDE an der bisherigen Krisenbewaltigung ist die Definition dessen,
was als ,systemrelevant* erachtet wurde. Aus unseren Erfahrungen der Pandemie missen wir
festhalten: Die systemrelevanten Bereiche des Einzelhandels waren zu eng gefasst. Diese zu enge
Auslegung fuhrte dazu, dass flankierende Dienstleistungen und Sortimente, die flr das Funktionieren
des Alltags und auch fur die psychologische Stabilitdét der Bevolkerung wichtig sind, nicht zur
Verfligung standen.

Eine kinftige KRITIS-Strategie muss anerkennen, dass die Versorgungssicherheit nicht erst an der
Ladentheke des Supermarktes beginnt, sondern eine komplexe Kette umfasst. Dazu gehdren auch
Zulieferer, die Produktion, die Verpackungsindustrie und die Bargeldlogistik. Wenn Teile dieser Kette
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aufgrund fehlender Anerkennung als kritische Infrastruktur wegbrechen, ist die gesamte
Versorgungssicherheit gefahrdet.

Priorisierung des Personals und operativer Schutz

Die Anerkennung als Kritische Infrastruktur darf kein bloRes Etikett sein, sondern muss handfeste
Konsequenzen in der staatlichen Priorisierung haben. Ein zentrales Versdumnis war die teilweise
verzogerte Berlcksichtigung der im Handel Beschéftigten bei Schutzmalinahmen. Der HDE fordert
daher fir die Zukunft: Impfungen sollten (bei Verfiigbarkeit) bei KRITIS relevanter Infrastruktur
priorisiert werden; dies muss explizit den Lebensmittelhandel (LEH) in Vertrieb und Logistik
einschliel3en. Die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter an der Front der Versorgung haben ein Anrecht auf
den bestmdglichen staatlichen Schutz, da sie durch ihre Arbeit das Funktionieren der Gesellschaft
garantieren.

Zudem miuissen Einreiseregeln, insbesondere fur Arbeitskréfte aus Osteuropa, so gestaltet werden,
dass auslandische Arbeitnehmer zwecks Arbeitsaufnahme problemlos einreisen dirfen, um die
Grundversorgung aufrecht zu erhalten. Auch die Arbeitnehmertberlassung sollte in solchen
Krisensituationen erleichtert werden, um punktuelle personelle Engpéasse, etwa durch Quarantéane-
Anordnungen in Zentrallagern, abfedern zu kénnen.

Gefahrdung der Versorgungsstruktur durch Leerstand

AbschlieBend muss im Kontext von KRITIS auch die raumliche Komponente der Versorgung betrachtet
werden. Die seit 2019 als Folge der Pandemie etablierte Tendenz zu stetig steigendem Leerstand
gefahrdet die Versorgungsstruktur in den zentraldrtlichen Bereichen essenziell. Wenn der stationare
Handel aus den Zentren verschwindet, bricht eine wohnortnahe Versorgungssicherung weg, die
gerade fur weniger mobile Bevdlkerungsgruppen kritisch ist. Die Resilienz der Gesellschaft hangt somit
unmittelbar an der 6konomischen Vitalitat der Handelsstandorte.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass die Einstufung als Kritische Infrastruktur kiinftig

ganzheitlicher, vorausschauender und mit klaren operativen Vorrechten fiir die betroffenen
Unternehmen und deren Beschaftigte verbunden sein muss.

3.2 Logistische Resilienz: Operative Hirden und Losungsansatze

Die Sicherstellung einer stabilen Warenversorgung wéahrend einer Pandemie ist untrennbar mit der
Leistungsfahigkeit der logistischen Ketten verbunden. Die Erfahrungen der vergangenen Krisenjahre
haben gezeigt, dass die Logistik das Nervensystem des Einzelhandels ist. Wenn dieses System durch
burokratische Restriktionen oder unvorhersehbare Stérungen gelahmt wird, gerat die
Grundversorgung der Bevolkerung unmittelbar in Gefahr. Die Versorgung der Bevdélkerung mit Waren
des taglichen Bedarfs ist insbesondere in Krisenzeiten ein besonders sensibler Faktor. In der Logistik
sollten daher mégliche Stérungen erkannt und unburokratische Hilfen geschaffen werden.

Flexibilisierung der Rahmenbedingungen: Nachtanlieferung und Verkehrsfluss

Eine der zentralen Lehren aus der Pandemie ist die Notwendigkeit, starre zeitliche Begrenzungen in
der Logistikkette aufzubrechen, um Lastspitzen abzufedern und die Warenverfligbarkeit in den
Markten zu garantieren. Unternehmen sind in Krisen oder Pandemien auf Entlastungen angewiesen,
wie beispielsweise die Aussetzung von Sonn- und Feiertagsfahrverboten sowie Arbeitsverboten und
Nachtfahrverboten.

Besondere Bedeutung kommt hierbei der Aufhebung der Anlieferrestriktionen zum Larmschutz
zwischen 22:00 und 06:00 Uhr zu. Eine Anlieferung des Lebensmittelhandels muss auch in dieser Zeit
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an Markte und Logistikstandorte ermdglicht werden. Dies ist unter anderem auch durch veranderte
Offnungszeiten aufgrund von regionalen Ausgangssperren getrieben. Nur durch die Entzerrung der
Lieferfenster Uber den gesamten 24-Stunden-Zeitraum lasst sich sicherstellen, dass die Regale auch
bei erhbhter Nachfrage oder Personalknappheit geflllt bleiben. Nur ein starker Einzelhandel kann auch
die nachste Krise meistern und die Versorgungssicherheit der Bevolkerung garantieren.

Arbeitsrechtliche Anpassungen: Sicherung des Logistikbetriebs

Die personelle Absicherung der Logistikstandorte erwies sich als einer der kritischsten Engpasse. Bei
einer hohen Zahl von Infektionsfallen oder erhéhten Krankenstanden kénnten punktuell Lager nicht
mehr ausreichend personell besetzt werden, beispielsweise bei Quarantéane-Anordnungen. Hierfir
kénnen allerdings in der Regel Redundanzen innerhalb der Konzerne geplant werden, wie die
Lastverteilung auf angrenzende Lager. Dennoch stof3t diese interne Flexibilitat ohne rechtliche
Flankierung an Grenzen.

Der HDE fordert daher fur kiinftige Krisensituationen konkrete arbeitsrechtliche Erleichterungen:

e Lockerung des Sonntagsarbeitsverbots: Dies muss insbesondere fur die
Kommissionierung in Zentrallagern gelten und auch fir Zulieferer, zum Beispiel in den
Bereichen Verpackung, Produktion und Bargeldlogistik, ausgeweitet werden.

e Flexibilisierung der Ruhe- und Lenkzeit-Regelungen: Eine Anpassung dieser Regelungen
sowie der Wochenendruhezeit ohne eine starre Wertung der Zeitrdume ist essenziell, um den
Transportfluss aufrechtzuerhalten.

e Erleichterung der Arbeitnehmeriiberlassung: Um die Grundversorgung aufrechtzuerhalten,

miissen burokratische Hiirden bei der Uberlassung von Personal zwischen Unternehmen oder
Standorten in Krisenzeiten abgesenkt werden.

3.3 Lehren fur die Warenverfiigbarkeit: Préavention und internationale Sicherung

Die Aufrechterhaltung der Warenverfiigbarkeit ist in Krisenzeiten kein rein logistisches Problem,
sondern maldgeblich von politischer Kommunikation und grenziberschreitender Kooperation
abhangig. Die Pandemie hat gezeigt, wie sensibel die Versorgungsketten auf staatliche Signale und
nationale Alleingange reagieren.

Krisenkommunikation: Vermeidung politisch induzierter Panikreaktionen

Eine zentrale Lehre aus der Corona-Zeit betrifft das Zusammenspiel von politischer Rhetorik und dem
Konsumverhalten. Die Lieferfahigkeit bei bestimmten Artikeln hangt stark von der Nachfrage ab. In der
Vergangenheit hat sich gezeigt, dass 6ffentliche Aufrufe zur Bevorratung oder unklare Signale zur
Versorgungslage Panikreaktionen (Stichwort Hamsterkaufe) auslésen kénnen. Die Politik sollte daher
in kiinftigen Krisensituationen nicht zur Bevorratung aufrufen und so zusétzlich Panik schiren, die die
logistischen Systeme unnétig Uberlastet. Stattdessen ist eine Kommunikation gefordert, die das
Vertrauen in die bestehenden Lieferketten starkt und die Leistungsfahigkeit des Handels betont.

Sicherung internationaler Lieferketten und Grenzverkehr
Da der deutsche Einzelhandel in hochgradig vernetzte, internationale Lieferketten eingebunden ist,
haben Stérungen an den Grenzen unmittelbare Auswirkungen auf die nachgelagerten Prozesse bis in

die Filiale.
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Es hat sich gezeigt, dass nationale Alleingange bei GrenzschlieBungen die Versorgungssicherheit
gefahrden. Grenziberschreitende Giterverkehre dirfen nicht eingeschrankt werden. Es missen
dauerhaft Konzepte fir ,Fast-Lanes" vorliegen, um zeitkritische Verbraucher- und LEH-Produkte
bevorzugt abzuwickeln.

Institutionelle Vorsorge: Standige Kommission

Um kinftig schneller auf Stérungen in den Lieferketten reagieren zu kénnen, schlagt der HDE die
Einrichtung einer stéandigen Kommission im Verkehrsministerium vor. Diese soll sich kontinuierlich mit
aktuellen Problemen der Logistik beschéftigen und in Krisensituationen unmittelbar operative
Malnahmen (wie die Flexibilisierung von Lenkzeiten oder Fahrverboten) einleiten kénnen. Nur durch
eine solche institutionelle Verankerung lassen sich logistische Hirden unbirokratisch und zeitnah
abbauen.

4. Lockdowns als MalRBhahme zur Eindammung der Pandemie:
gesellschaftliche und wirtschaftliche Folgen

Die staatlichen MafRnahmen zur Einddmmung der Pandemie, insbesondere die umfassenden
Lockdowns und die damit einhergehenden BetriebsschlieBungen, stellten den schwerwiegendsten
Eingriff in die Berufsfreiheit und die Eigentumsrechte der Handelsunternehmen in der Geschichte der
Bundesrepublik dar. Aus der Riickschau missen wir feststellen, dass viele dieser Entscheidungen auf
einer Logik basierten, die die operativen Realitditen des Handels sowie die tatséchlichen
Infektionsgefahren verkannte.

Operative Fehlsteuerungen und mangelnde Evidenz in der Mainahmenlogik

Ein zentrales Manko der Lockdown-Politik war die pauschale Einteilung in vermeintlich
lebensnotwendige und nicht-lebensnotwendige Sortimente. Die Politik hatte hier nicht bedacht, dass
nicht nur Lebensmittel und Drogerieartikel einen kurzfristig entstehenden Bedarf decken missen und
hatte den kompletten Non-Food-Einzelhandel stillgelegt. Diese Entscheidung ignorierte die
lebensnahen Bedurfnisse der Bevdlkerung.

Die SchlieBung des Non-Food-Handels und auch von Weihnachtsméarkten gerade in der
Weihnachtszeit fihrte teilweise dazu, dass Vollsortimenter des Lebensmitteleinzelhandels von
Familien als eine Art ,Miniweihnachtsmarkt* mit Innenstadtfeeling wahrgenommen wurden. In diesen
Bereichen hielten sich zum Teil mehr Menschen auf, als es fir einen normalen Lebensmitteleinkauf
notwendig gewesen ware. Trotz dieser héheren Kundenaufkommen kam es aber nicht zu einer
exorbitanten Steigerung von Infektionen im Handel.

Dies fluhrt retrospektiv zu der Frage, warum man den Non-Food-Handel tiberhaupt schloss. Denn
gerade bei einer Mehrzahl von gedffneten Unternehmen — selbst mit Zutrittsbegrenzungen — hatte man
eine Entzerrung von Kundenstromen erreichen koénnen, was die Politik versaumt hat. Die
Konzentration der Kunden auf wenige geoffnete Verkaufsstellen war unter Gesichtspunkten des
Infektionsschutzes kontraproduktiv.

Die Praxisferne der Eindammungsmaflnahmen manifestierte sich insbesondere in der pauschalen
SchlieBung von Geschaften mit mehr als 800 Quadratmetern Verkaufsflache sowie in restriktiven
Kundenbegrenzungen pro Quadratmeter, die groRRflachige Betriebe wie Mdobelhduser oder
Elektronikmarkte trotz ohnehin geringerer Kundenfrequenzen unverhaltnismagig trafen. Besonders

11



Stellungnahme

das lange Festhalten an 2G/3G-Regelungen im Non-Food-Bereich — wahrend der Lebensmittel- und
Drogeriebereich mit ca. 80 % des Kundenaufkommens ohne Auswirkungen auf das
Infektionsgeschehen offen blieb — ist retrospektiv nicht logisch begriindbar und flhrte zu dramatischen
Umsatzriickgangen, besonders im so wichtigen Weihnachtsgeschéaft 2021. Zudem erwies sich die rein
inzidenzorientierte SchlieBungsstrategie ohne Berlcksichtigung evidenzbasierter Parameter wie der
Hospitalisierungsrate oder Intensivbettenauslastung als fehlerhafter Ansatz, der erhebliche
Planungsunsicherheiten und Wettbewerbsverzerrungen verursachte, ohne das Infektionsgeschehen
wirksam einzudammen.

Das Scheitern von Brickenmodellen: Click & Meet

In spateren Phasen der Pandemie wurden Modelle wie ,Click & Meet" eingeflihrt, um den Lockdowns
zumindest ein Stlck weit abzufedern. Im Mittelpunkt standen dabei allerdings die Faktoren
Kundenbindung und Kundenpflege. Trotz einer Teilaufnahme des Geschéftsbetriebs blieben die
Umsatze jedoch weit hinter dem Vorkrisenniveau zurtick und ermdglichten in der Regel keinen
wirtschaftlichen Geschéftsbetrieb.

Bei Click & Meet etwa lagen die Umsatzverluste weiterhin tiber 50 %, in vielen Bereichen auch deutlich
dariiber. Bei vielen Handlern Ubersteigen bei Click & Meet die Kosten fiir das Personal und die
Nebenkosten fiir die Geschéafte den Unternehmensgewinn. Entsprechende Modelle sind insofern nur
als Ubergangslésung sinnvoll und kénnen nicht annéhernd verlorene Umséatze kompensieren.

Wie oben bereits dargelegt, war die unmittelbare wirtschaftliche Folge dieser umfassenden Lockdowns
eine dramatische Erosion der betrieblichen Substanz, die Uber einen reinen Umsatzverlust weit
hinausging. Da die staatlichen Kompensationsmalinahmen die tatsachlichen Kosten und
insbesondere den privaten Lebensunterhalt der Inhaber oft nur unzureichend abdeckten, waren die
Unternehmen gezwungen, ihre Uber Jahre aufgebauten Riicklagen vollstédndig aufzuzehren. Diese
Entzerrung der Eigenkapitalbasis fuhrt bis heute zu einer mangelnden Finanzausstattung und
verminderten Zukunftsperspektiven am Kapitalmarkt, was die notwendige Transformation der Branche
massiv behindert. Besonders fatal wirkte sich dabei der Umstand aus, dass viele inhabergefiihrte
Betriebe im Non-Food-Sektor fir die SchlieBungsphasen mit ihrem Privatvermégen hafteten. Das
strukturelle Ergebnis der Lockdown-Logik war somit nicht nur ein statistisches Unternehmenssterben,
sondern die Vernichtung privater Existenzen und Lebensentwiirfe, da ein Scheitern des Unternehmens
im Handel oft unmittelbar in die Privatinsolvenz fihrt.

5. Staatliche Stitzungsmal3inahmen: Das Instrument der Kurzarbeit und
die Konzeption der Wirtschaftshilfen

Die Ausgestaltung und Abwicklung der Wirtschaftshilfen wahrend der Corona-Pandemie war fir viele
Handelsunternehmen ein zentraler Uberlebensfaktor, zugleich aber auch eine Quelle erheblicher
Rechtsunsicherheit und administrativer Hirden. Der HDE begrii3t zwar die grundsatzliche Bereitschaft
der Bundesregierung, die pandemiebedingten Einschrankungen und damit verbundenen
wirtschaftlichen Verluste zu kompensieren, da ohne diese MalRnahmen weitaus mehr Einzelh&ndler
hatten dauerhaft schlie3en miissen. Dennoch offenbaren die Erfahrungen tiefgreifende konzeptionelle
Mangel, die kinftig korrigiert werden miissen. Dabei zeigt sich in der Riickschau ein ambivalentes Bild:
Wahrend Instrumente der Arbeitsmarktpolitik hervorragend funktionierten, zeigten sich bei den
klassischen Unternehmenshilfen massive Schwéchen.

Erfolgreiche Krisenintervention: Die Brickenfunktion des Kurzarbeitergeldes

Kurzarbeit spielte wahrend der Corona-Pandemie eine wichtige Rolle als zentrales
arbeitsmarktpolitisches Instrument, um drohende Massenentlassungen im Einzelhandel zu verhindern
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und Beschaftigung trotz temporarer SchlieBungen (Lockdowns) zu stabilisieren; betroffen war damals
davon vor allem der Non-Food-Handel. Ihren Hohepunkt erlangte die Inanspruchnahme der Kurzarbeit
im Einzelhandel im Frihjahr 2020 sowie im Winter 2021, als im Einzelhandel zeitweise mehrere
hunderttausend Beschéftigte in Kurzarbeit waren. Kurzarbeit ermdglichte es Einzelhandlern, ihre
Personalkosten bei Umsatzeinbriichen etwa in Folge von staatlich angeordneten Lockdowns effektiv
zu senken, ohne aber wertvolle Arbeitskrafte zu verlieren (,Brickenfunktion“). Heute liegt der Anteil
der Kurzarbeit im Einzelhandel wieder extrem niedrig (< 0,1 Prozent), die Beschaftigtenanzahl liegt mit
3,1 Millionen Beschéftigten sogar hoher als noch vor der Corona-Pandemie.

Die damalige Bundesregierung hatte die Voraussetzungen auf dem Hohepunkt der Corona-Pandemie
befristet herabgesenkt, so wurde etwa ein erleichterter Zugang ermdéglicht, sofern nur 10 Prozent der
Belegschaft vom Arbeitsausfall betroffen waren (anstatt 33 Prozent). Auf3erdem wurden den
Arbeitgebern befristet die Sozialversicherungsbeitrage auf das Kurzarbeitergeld ganz und spater nur
noch teilweise erstattet, was fir die betroffenen Arbeitgeber zentral war und damit effektiv Arbeitsplatze
schitzte. Zusammenfassend lasst sich sagen, dass es sich um ein positives Beispiel in der
Zusammenarbeit von Politik und Wirtschaft handelt; ohne die umfangreiche Nutzung von Kurzarbeit
ware die Arbeitslosigkeit im Einzelhandel wahrend der Pandemie massiv angestiegen.

Im starken Kontrast zu dieser zielgenauen und unbirokratischen arbeitsmarktpolitischen MaRnahme
stand jedoch die Konzeption der direkten betrieblichen Wirtschaftshilfen (Uberbriickungshilfen). Hier
zeigte sich schnell, dass die Ausgestaltung der Programme den operativen Realitaten der
Handelsunternehmen oft nicht gerecht wurde.

Kommunikation und das gebrochene Versprechen der Existenzsicherung

Ein schwerwiegendes Manko war die mangelnde Transparenz und Verlasslichkeit politischer Zusagen.
Die Kommunikation von Seiten der Politik hinsichtlich der Coronahilfen, insbesondere in Bezug auf
den Faktor der Riickzahlungspflichten, war suboptimal. Urspriinglich war die Aussage, dass aufgrund
der Coronapandemie kein Unternehmen insolvent gehen sollte. Die Zahlungen sollten dem Handel
helfen, zu Uberleben — unabhangig von der Branche. Es wurde auch kommuniziert, dass es keine
Ruckforderungen geben werde, sowohl durch die Bundeskanzlerin als auch von Seiten der
Landesregierungen.

Diese Linie wurde spater aufgegeben, aber nicht so publik gemacht, wie es notwendig gewesen ware.
Zudem widerspricht eine Riickforderung der vorherigen Zusage, dass die Unterstlitzung dazu diene,
dass kein Unternehmen in die Insolvenz gehen miisse. Solche AuRerungen haben dazu beigetragen,
dass viele Handler politikverdrossen geworden sind und sich vom Staat abgewendet haben.

Kritik an der 30-Prozent-Umsatzhirde und beihilferechtlichen Kriterien

Die Gewahrung der Wirtschaftshilfen war aufgrund der europdischen Vorgaben an einen
Umsatzriickgang von mindestens 30 Prozent gebunden. Ohne einen Umsatzriickgang in mindestens
dieser Dimension durften unabhéngig von der Verlustsituation des Unternehmens keine Hilfen gewahrt
werden. Dies ist 6konomisch nicht sachgerecht. Die Hilfen sollten primar von den tatséachlichen
Verlusten und nicht primér vom Umsatz abhangen.

Zudem muss kinftig sichergestellt werden, dass Hilfen mdglichst zeitnah nach Ausbruch einer
Pandemie auch auf groRere Unternehmen ausgeweitet werden. Der zeitliche Versatz zwischen der
Uberbriickungshilfe 3 und der Bundesregelung Schadensausgleich sollte nicht nochmals auftreten.
Fur die Zukunft sollte sich die Bundesregierung auf européischer Ebene daflir einsetzen, dass die
Rahmenbedingungen fir Wirtschaftshilfen vereinheitlicht und systematisiert werden.
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Ungleichbehandlung der Branchen und foderale Disparitaten

Ein massiver Kritikpunkt bleibt die Ungleichbehandlung verschiedener Branchen. Es war und ist nicht
nachvollziehbar, warum die Gastronomie fir November und Dezember mit sehr geringen
Anforderungen eine finanzielle Unterstlitzung (75 % des Vorjahresumsatzes ohne weitere
Bedingungen) erhielt, die behalten werden durfte, der Handel jedoch — dem das wichtige
Weihnachtsgeschéaft entging — keine ausreichende finanzielle Unterstiitzung in diesem Zeitraum
erhielt. Von solchen branchenspezifischen Hilfen wie der Dezemberhilfe fur die Gastronomie sollte
kinftig abgesehen werden bzw. alle Wirtschaftsbereiche bertcksichtigt werden; alle betroffenen
Branchen missen Uber den gesamten Beihilfezeitraum gleichbehandelt werden.

Zusétzlich verscharften unterschiedliche Regelungen in den Bundeslandern die Situation. So wurde
beispielsweise der Standort Rheinland-Pfalz aufgrund der so gut wie nicht vorhandenen finanziellen
Unterstiitzung der Inhaber durch die Landesregierung im Gegensatz zu Baden-Wirttemberg als
schlechter Wirtschaftsstandort wahrgenommen. Diese Fragmentierung schwécht einzelne Standorte
unndtig. Grundsatzlich sind daher einheitliche Definitionen der Kriterien flr Wirtschaftshilfen auf
Bundes- und Landesebene sinnvoll, um die Administration zu erleichtern.

Das Defizit des fehlenden Unternehmerlohns

Da die Coronabhilfen keinen Eigenanteil fir die Betreiber enthielten, mussten diese auf ihre Ricklagen
zugreifen, die groRtenteils aufgezehrt wurden. Inhabergefiihrte Unternehmen werden bei einem
Scheitern oft nicht in den Firmeninsolvenzen gelistet, sondern unter den Privatinsolvenzen, da der
Héandler meist mit seinem Privatvermdgen haftet. Wenn SchlieBungen unvermeidbar sind, miissen sie
zwingend mit einem finanziellen Ausgleich einhergehen, der ausdriicklich auch den Inhaber und seine
private Existenzsicherung umfasst. Ein fiktiver Unternehmerlohn muss als beihilfefahige
Kostenposition anerkannt werden.

Aushdhlung des Erstattungsanspruchs nach § 56 IfSG

Ein gravierendes Beispiel fir die nachtragliche Entwertung staatlicher Zusagen ist die Entwicklung der
Erstattungsanspriiche fiir Lohnfortzahlungen. Am 20. Marz 2024 (Az. 5 AZR 234/23) entschied das
Bundesarbeitsgericht (BAG), dass Arbeitnehmer mit einer symptomlos verlaufenden Corona-Infektion
und einer damit einhergehenden behdrdlichen Absonderungsanordnung Anspruch auf
Lohnfortzahlung im Krankheitsfall nach § 3 Entgeltfortzahlungsgesetz geltend machen kdnnen. Die bis
dahin geltende Rechtsauffassung und Verwaltungspraxis, in solchen Féllen den Erstattungsanspruch
nach 8 56 Infektionsschutzgesetz (IfSG) anzuwenden, wurde damit faktisch ausgehebelt und der
Anwendungsbereich dieser Norm nahezu ausgehohlt.

Das BAG kommt in seinem Urteil zu dem fir viele Juristen nicht nachvollziehbaren Schluss, dass der
Jnfektionsschutzrechtliche Entschadigungsanspruch nur subsidiar* sei. Eine erhebliche Anzahl von
Arbeitgeberantragen aus Zeiten der Pandemie auf Erstattungen nach 8§ 56 IfSG war bis zum Zeitpunkt
des BAG-Urteils noch gar nicht beschieden. Infolge dieses Urteils sowie der anschlieBenden
Bestatigung durch das Bundesverwaltungsgericht (Oktober 2025) ergingen in nahezu allen
Bundeslandern massenhaft ablehnende Erstattungsbescheide.

Die Kosten gquarantanebedingter Arbeitsausfalle wurden damit nachtraglich, also nach Ende der
Corona-Pandemie, einseitig und nahezu vollstandig den Unternehmen auferlegt. Dies sorgt fur einen
erheblichen Vertrauensschaden der Wirtschaft in die Politik. Den Arbeitgebern wurde seitens der
damaligen Bundesregierung 6ffentlich eine unburokratische und grof3ziigige Erstattung versprochen.
Die aktuelle Rechtsprechung trifft vor allem Branchen wie den Einzelhandel hart, die keine Homeoffice-
Alternativen anbieten konnen. Es bedarf daher zlgig einer gesetzgeberischen Klarstellung im
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Entgeltfortzahlungsgesetz oder vorzugsweise direkt im IfSG zum Vorrang des Infektionsschutzrechts
in diesen Féllen.

Der HDE begriif3t, dass eine Uberarbeitung des IfSG im aktuellen Koalitionsvertrag vorgesehen ist.

Administrative Hiirden und technische Mangel

Die praktische Umsetzung der Hilfen litt unter erheblichen technischen und birrokratischen Mangein.
Serverkapazitaten der Regierung waren zeitweise so gering, dass diese beim Onlinestellen der
Antrége abstilrzten. Zudem ist die Definition der beihilfefahigen Fixkosten praxisfern ausgestaltet.
Beihilfefahige Fixkosten sollten nicht Gber den Zeitpunkt der Falligkeit erfasst werden, da dieser keine
umsatzsteuerliche Rechnungspflichtangabe ist und buchhalterisch nicht erfasst wird. Sinnvoller wére
die Abstellung auf den Zeitpunkt der Lieferung oder sonstigen Leistung.

Ebenso sollten steuer- und zivilrechtlich glltige Vertrage bei der Definition der ausgleichsfahigen
Fixkosten so weit wie mdoglich anerkannt werden. Auch die beihilferechtliche Definition einer
Unternehmensgruppe durch familidare Beziehungen sollte so grof3ziigig wie moglich gefasst werden,
um mittelstandische Strukturen nicht zu benachteiligen.

Zusammenfassend fordert der HDE eine grundlegende Weiterentwicklung der Wirtschaftshilfen hin zu
einem verlustbasierten, branchenibergreifenden und administrativ handhabbaren System, das
Rechtssicherheit schafft und die unternehmerische Existenz auch auf privater Ebene absichert.

6. Governance und Kommunikation: Lehren aus dem féderalen Vollzug

Die Handhabung der Pandemie durch die staatlichen Organe auf Bundes-, Landes- und kommunaler
Ebene hat strukturelle Schwachstellen in der deutschen Verwaltungsarchitektur offenbart. Fir den
Einzelhandel war die Krisenzeit gepragt von einer hohen Rechtsunsicherheit, die aus dem
Zusammenspiel von foderaler Kleinteiligkeit und einer teils defizitdren Kommunikation resultierte.

Ein zentrales Problem stellten die tiefgreifenden Unterschiede in der Umsetzung der MaBhahmen dar.
In den unterschiedlichen Bundeslandern gab es unterschiedliche Regelungen und Ausgestaltungen,
zum Teil wurden auch von den Ordnungsbehdrden in den einzelnen Landkreisen, kreisfreien Stadten
oder Verbandsgemeinden die Regelungen unterschiedlich interpretiert. Vieles wurde — entgegen dem
Grundgedanken, dass man relativ weite Formulierungen gewahlt hat, um vor Ort flexibler entscheiden
zu kdnnen — so hart wie mdglich ausgelegt.

Keine der Ordnungsbehoérden war bereit, Verantwortung zu Ubernehmen oder den gedachten
Spielraum auch zu nutzen. Ein bezeichnendes Beispiel fiir die Realitatsferne mancher Anordnungen
waren Ausgangssperren, die in der kompletten Stdpfalz verhdngt wurden, obwohl dort in grof3en
Teilen nur Wald- und Wiesenflache ist, nur weil in einem Ort die Zahlen angestiegen waren. Fir die
Zukunft missen daher im Vorfeld klare Spielrdume definiert und die Personen vor Ort ermutigt werden,
diese Spielraume auch zu nutzen, da vor Ort sachbezogener entschieden werden kann als am
Planungstisch weit weg von der Realitét.

Defizite in der Krisenkommunikation und Fehlerkultur
Ein groBes Manko bei Corona war und ist das Fehlen einer klaren, transparenten, offenen und
frihzeitigen Kommunikation sowie das Eingestehen von Fehlern. Dadurch, dass von der Politik

versucht wurde zu suggerieren, dass sie die Lage im Griff hatte, hat dies nicht nur zur
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Stellungnahme

Politikverdrossenheit beigetragen, sondern auch dazu, dass viele sich vom Staat in jeglicher
Ausgestaltung abgewendet haben.

Neue Regelungen wurden oft Gber Nacht verhangt, so dass sich weder die Bevoélkerung noch die
Unternehmen rechtzeitig darauf einstellen konnten. Eine ehrliche, transparente und offene
Kommunikation ist jedoch die Grundvoraussetzung fiur die Akzeptanz einschneidender Malinahmen.

Technische Infrastruktur und digitale Verwaltung

Die Pandemie hat zudem die Rickstandigkeit der staatlichen IT-Infrastruktur schonungslos
offengelegt, die sich beispielhaft in den bereits erwéhnten Serverproblemen beim Beantragen der
Wirtschaftshilfen zeigen. Hinzu kamen eklatante Probleme in der behérdlichen Kommunikation, wie
etwa die mangelhafte Fax-Erreichbarkeit der Gesundheitsamter. Allein dies zeigt, dass die Infrastruktur
in den Behdrden auf den aktuellen Stand der Technik und auf den Worst Case ausgelegt sein muss,
damit sie auch in Krisenfallen funktioniert.

7. Fazit und Kernforderungen fir die Zukunft

Auf Basis der vorliegenden Erfahrungen und Fachrickmeldungen formuliert der HDE folgende
unverzichtbare Kernforderungen fur kiinftige Krisenszenarien:

1. Gleichbehandlung aller Handelsformen: Es darf keine willkiirliche Differenzierung zwischen
Food und Non-Food geben. SchlieBungsmalRnahmen dirfen nur als letztes Mittel und auf
Basis wissenschatftlicher Evidenz erfolgen.

2. Konsequenter finanzieller Ausgleich: Wenn staatlich verordnete SchlieBungen
unvermeidbar sind, missen diese zwingend mit einem angemessenen finanziellen Ausgleich
einhergehen, der ausdricklich auch den Inhaber und seine private Existenzsicherung
(Unternehmerlohn) umfasst.

3. Sicherung der Logistik und Warenverfligbarkeit: Die Anerkennung des LEH und der
dazugehdrigen Logistik als Kritische Infrastruktur muss mit operativen Entlastungen wie der
Aufhebung von Nacht- und Sonntagsfahrverboten, der Sicherstellung des internationalen
Grenzverkehrs (Guter und Personal) sowie der Priorisierung des Personals bei
Schutzmalinahmen einhergehen.

4. Modernisierung der Verwaltung: Eine klare, ehrliche und offene Kommunikation sowie eine
technische Ausstattung auf dem aktuellen Stand sind essenziell, um das Vertrauen der
Unternehmen und Biirger in den Staat zu erhalten.

Der Einzelhandel hat in der Krise seine Leistungsfahigkeit als Versorger bewiesen. Nun ist es an der
Politik, die Lehren aus den Fehlern der Vergangenheit zu ziehen. Voraussetzung fiir die Resilienz in
der nachsten Pandemie ist schon heute eine Wirtschaftspolitik des Vertrauens in die unternehmerische
Leistungs- und Innovationskraft. Nur ein starker Einzelhandel kann auch die né&chste Krise meistern
und die Versorgungssicherheit der Bevilkerung garantieren.
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1 Praambel und Zusammenfassung

Diese Stellungnahme bewertet die wirtschaftspolitischen Stiitzungsmafinahmen des Bundes
wéahrend der Corona-Pandemie anhand von drei wesentlichen Kriterien: ihrer Effektivitét
bei der Stabilisierung der Wirtschaft, ihrer Effizienz im Verhéltnis von Wirkung und
eingesetzten Mitteln sowie ihrer Verteilungsgerechtigkeit. Eine eigene, umfassende Evaluierung
der Mafinahmen ist im Rahmen dieser Stellungnahme nicht zu leisten; sie wertet stattdessen
die vorliegende wissenschaftliche Literatur sowie mehrere Evaluationsstudien und amtliche
Dokumente aus. Diese Auswertung bleibt am Ende liickenhaft, da die verschiedenen Mafilnahmen

in den einzelnen Studien nicht mit gleichen Mafistdben bewertet wurden.

Jede ex-post Bewertung sollte beriicksichtigen, dass die Stiitzungsmafinahmen unter erheblichen
Unsicherheiten und Zeitdruck beschlossen und umgesetzt wurden. Zudem findet keine Bewertung
der wirtschaftlichen Folgen der Pandemie und damit verbundenen Schutzmafinahmen
statt. Hierfir wird auf die bestehende nationale und internationale Literatur verwiesen,
die im Wesentlichen schlussfolgert, dass die wirtschaftlichen Schidden iiberwiegend auf das
Infektionsgeschehen selbst, freiwillige Kontaktbeschriankungen und den gestorten internationalen
Handel zuriickzufithren waren, wobei beziiglich staatlicher Kontaktbeschrankungen frithzeitige,
kurze und zielgerichtete Mafinahmen tendenziell besser abschnitten als spéte, lange und

flichendeckende Restriktionen sowie SchulschlieBungen.'

Umfang der wirtschaftlichen Stiitzungsmafinahmen: In den Jahren 2020-2022 ergibt sich
(unter Beriicksichtigung einer uneinheitlichen Quellenlage) im Bereich von Wirtschaftshilfen,
Arbeitsmarktmafinahmen, Familien- und anderen Unterstiitzungszahlungen ein Betrag von
etwa 153 Mrd. Euro. Hinzu kommen Steuererleichterungen im Wert von etwa 45 Mrd.
Euro. Nicht direkt mit den Stitzungsmafinahmen verbunden sind weitere Ausgaben und
Subventionen im Gesundheitsbereich, die sich auf etwa 75 Mrd. Euro summieren. Auflerdem
gab es seitens KfW, Bund und Landern weitere Kredithilfen, Garantien, Beteiligungen und
Rekapitalisierungsinstrumente von etwa 70 Mrd. Euro, die allerdings nicht auszahlungswirksam
bzw. mit entsprechenden Riickforderungen verbunden waren. Insgesamt war die Kombination
der Mafinahmen in Deutschland sehr &hnlich zu der in anderen Léndern. Die Gréfenordnung
rangiert im Betrachtungszeitraum mit kumuliert etwa 6-7% einer jihrlichen Wirtschaftsleistung
im mittleren Bereich der OECD-Lénder.

Effektivitdt und Effizienz: Die vorliegende Evidenz deutet darauf hin, dass die Mailnahmen
insgesamt dazu beigetragen haben, eine tiefere Rezession, eine ausgepréigtere Insolvenzwelle,
einen Einbruch der Masseneinkommen und einen stdrkeren Anstieg der Arbeitslosigkeit
zu vermeiden. Gleichzeitig ist nicht davon auszugehen, dass die Stitzungsmafinahmen die
Inflation befeuert haben. Andererseits war die Umsetzung nicht in jedem Fall effizient.
Die Wirtschaftshilfen fiir Unternehmen sowie das ausgeweitete Kurzarbeitergeld waren

wirksam aber teuer. Sie haben den Kompromiss zwischen gewiinschtem Strukturerhalt

'Vgl. international Andersen u. a. (2020); Demirgiic-Kunt u. a. (2021); Cseres-Gergely u. a. (2024); Goolsbee und
Syverson (2021); Chetty u.a. (2024); Aum u.a. (2021); Caselli u.a. (2020); Bricco u.a. (2020); Angelov und
Waldenstrom (2023); Engzell u. a. (2021) und fiir deutsche Daten Bauer und Weber (2021a); Bauer und Weber
(2021b); Buchheim u.a. (2022b); Buchheim u. a. (2022a).



und notwendigem Strukturwandel weitestgehend gewahrt. Es zeigt sich auch am aktuellen
Rand keine nachgelagerte Insolvenzwelle. Instrumente wie der erweiterte Verlustriicktrag,
die degressive Abschreibung und der Kinderbonus erwiesen sich geméafl der vorliegenden
Literatur als vergleichsweise effizient und zielgenau, wobei Direktzahlungen an Haushalte noch
umfangreicher héatten genutzt werden koénnen. Die tempordre Mehrwertsteuersenkung wird
demgegeniiber iiberwiegend als teuer und in ihrer Wirkung im weiteren Verlauf der Pandemie

als begrenzt eingeschétzt.

Verteilungsgerechtigkeit: Der Corona-Schock selbst hat einkommensschwache Haushalte
und atypisch Beschéftigte in kontaktintensiven Branchen iiberdurchschnittlich stark getroffen;
nach vorliegenden Studien haben die staatlichen Mafinahmen diese Schieflage bei den
verfiigharen Haushaltseinkommen im Durchschnitt substanziell abgefedert, wéhrend sie
bei der Geschlechtergerechtigkeit deutlich unausgewogen blieben. Beziiglich einzelner
Mafinahmen erwies sich der Kinderbonus als progressives Element, wahrend die temporéare
Mehrwertsteuersenkung tendenziell Haushalte mit hoheren Einkommen und substanziellen

finanziellen Riicklagen begiinstigt hat.

Internationale Lehren und Ausblick: Von anderen Landern lassen sich insbesondere
die Konditionalitdt von Unternehmenshilfen sowie eine aktivere Arbeitsmarktpolitik
mit Umqualifizierungsmafinahmen als mogliche Best Practices iibernehmen. Fiir kiinftige
Krisen empfiehlt sich die Weiterentwicklung eines unbiirokratischen und bedarfsorientierten
Direktauszahlungsmechanismus auf Basis des Kinderbonus sowie die Vorbereitung eines

Instrumentenkatalogs unter Einbindung der Wissenschaft und der Sozialpartner.

2 Uberblick und Umfang der MaBnahmen im Zeitraum 2020-2022

Hinweis: Die im Folgenden dargestellten Werte erheben keinen Anspruch auf Vollstandigkeit und Ezxaktheit.
Sie wurden aus wverschiedenen amtlichen und wissenschaftlichen Quellen zu wunterschiedlichen Sachstdnden
zusammengetragen und entsprechen daher moglicherweise nicht in jedem Fall den endgiiltigen und konsolidierten

Gréfienordnungen.

Quellen: Bundesministerium der Finanzen, vorliufige Abschliisse des Bundeshaushalts 2020, 2021 und 2022 sowie
Bundeshaushaltsrechnungen 2020-2022; Bundesagentur fiir Arbeit, Geschdftsberichte 2020-2022; Bundesamt fiir
Soziale Sicherung, Begleitberichte zu den Jahresrechnungen des Gesundheitsfonds 2020-2022; Bundesministerium
fir Gesundheit, Achter Pflegebericht; Bundesrechnungshof, Priifungen des Pflege-Rettungsschirms sowie der
zentralen Beschaffung und Verteilung von Schutzmasken; Bundesministerium fir Wirtschaft und Klimaschutz,
Uberblickspapier ,,Corona-Hilfen — Riickblick und Bilanz“, Stand 30. Juni 2022; Deutscher Bundestag, BT-Drs.
19/19150, 19/20058, 19/26544 und 20/1111; Bundesamt fiir Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle, Zwischenbilanz
zum  Forderprogramm  Elektromobilitat (Umweltbonus); Bundesministerium fir Bildung wund Forschung,

Zusatzvereinbarungen zum DigitalPakt Schule infolge der Corona-Pandemie.

Die folgende Ubersicht grenzt die wichtigsten wirtschaftlichen Stiitzungsmafnahmen nach einer
konsolidierten Kassenperspektive ab. Erfasst werden Instrumente, die in den Haushaltsjahren
2020 bis 2022 vom Bund oder von Sozialversicherungstrigern an private Haushalte, Unternehmen
und sonstige externe Empfénger ausgingen. Zahlungsstrome innerhalb des Staatssektors

— insbesondere Bundeszuschiisse oder Darlehen an die Bundesagentur fiir Arbeit, den



Gesundheitsfonds oder die soziale Pflegeversicherung — werden konsolidiert und nicht zusétzlich
gezdhlt. Steuerliche Entlastungen und Liquiditdtseffekte werden separat dargestellt. Kredite,

Garantien und Beteiligungsinstrumente werden ebenfalls getrennt ausgewiesen.

Rechtlich und verwaltungstechnisch verteilten sich die Mainahmen auf das Konjunktur- und
Zukunftspaket vom 3. Juni 2020, vier Corona-Steuerhilfegesetze in den Jahren 2020 bis 2022,
das Sozialschutz-Paket sowie zahlreiche Verwaltungsvereinbarungen und Sonderprogramme.
Die folgenden Tabellen biindeln die zentralen Zahlungsstrome und steuerlichen Impulse nach
ihrem wirtschaftlichen Zweck. Die Abgrenzung bleibt auf Mafinahmen mit Bezug zum Bund
einschlieflich ihrer Durchfithrung iiber Lander und Sozialversicherungstréger beschrankt;

eigenstandige zusétzliche Lander- und Kommunalprogramme sind nicht vollstédndig erfasst.

Die Instrumente und Betrédge sind auch nicht einheitlich als diskretionére finanzpolitische
Impulse zu interpretieren. Die Kurzarbeit ist hier ein gutes Beispiel: sie ist zunéchst ein
automatischer Stabilisierungsmechanismus, der auch ohne politische Initiative zu Auszahlungen
gefihrt hétte. Allerdings wurde das Kurzarbeitergeld wéhrend der Pandemie beziiglich
Lohnersatzrate, Bezugsdauer und Zugang ausgeweitet. In den folgenden Betrdgen sind sowohl
die automatischen als auch die diskretiondren Komponenten enthalten. Andere automatische
Stabilisatoren, wie ausfallende Einkommen- und Gewinnsteuern oder Beitrdge und Leistungen
der Sozialversicherung sind hingegen nicht umfanglich beriicksichtigt, da sie nicht einfach zu

quantifizieren sind.

A. Wirtschafts-, Arbeitsmarkt- und Haushaltsstiitzen

Tabelle 1: Wirtschafts-, Arbeitsmarkt- und Haushaltsstiitzen, 2020-2022

Mafinahme Betrag 20202022
in Mrd. €

Corona-Unternehmenshilfen des Bundes 79,9
Kurzarbeitergeld einschliefllich Erstattung der 45,5
Sozialversicherungsbeitrige

Bundesprogramm ,,Ausbildungsplédtze sichern* 0,4
Kinderbonus (Bruttoauszahlung) 8,2
Bundeszuschuss zur Senkung der EEG-Umlage 10,8
Umweltbonus/Innovationspramie fir Elektrofahrzeuge 7,0
(Bundesanteil, BAFA)

DigitalPakt-Schule-Zusatzmittel 1,5

(Corona-Zusatzvereinbarungen)

Zwischensumme A 153,3

Die Unternehmenshilfen entsprechen den Bruttoauszahlungen aus dem einschligigen
Bundeshaushaltstitel und umfassen neben den fiinf Kernprogrammen weitere Programmlinien,
etwa den Sonderfonds fiir Kulturveranstaltungen; spétere Riickzahlungen sind nicht saldiert.

Beim Kurzarbeitergeld ist der Bundeszuschuss an die Bundesagentur fiir Arbeit als staatsinterner



Finanzierungsvorgang konsolidiert. Der Kinderbonus ist als Bruttoauszahlung erfasst; seine
steuerliche Gegenrechnung von 1,6 Mrd. Euro fiir hdhere Einkommen wird als eigene Position in
Abschnitt B gegengerechnet. Der Umweltbonus/die Innovationspramie fir Elektrofahrzeuge
umfasst den vom Bund iiber das BAFA ausgezahlten Anteil der Kaufpramie, der im Rahmen
des Konjunkturpakets ab Juli 2020 verdoppelt wurde (BAFA 2024). Die DigitalPakt-Schule-
Zusatzmittel biindeln die drei 2020 beschlossenen Corona-Zusatzvereinbarungen fiir Endgeréte
von Schiillerinnen und Schiilern, IT-Administration und Leihgerédte fiir Lehrkrifte (BMBF
2020).

B. Steuerliche Impulse

Tabelle 2: Steuerliche Impulse, 2020-2022

Mafinahme Betrag 2020—-2022
in Mrd. €

Temporire Absenkung der allgemeinen Umsatzsteuersitze 19,6
ErméaBigter Umsatzsteuersatz fiir Restaurant- und 7,3
Verpflegungsleistungen

Degressive Abschreibung (einschlieflich Verldngerung fiir 9,2
Investitionen 2022)

Erweiterter Verlustriicktrag (netto nach Riickfliissen) 0,8
Erhohter Entlastungsbetrag fiir Alleinerziehende 1,0
Erhohter ErméBigungsfaktor fiir Einkiinfte aus 1,0
Gewerbebetrieb (§ 35 EStG)

Verschiebung der Félligkeit der Einfuhrumsatzsteuer 4.9
Anhebung der Bemessungsgrundlage der Forschungszulage 1,2
Hoherer Freibetrag bei der gewerbesteuerlichen Hinzurechnung 0,2
Steuerliche Gegenrechnung beim Kinderbonus fiir héhere —1,6

Einkommen (Giinstigerpriifung)

Zwischensumme B 43,5

Die Werte beruhen auf den in den Gesetzentwiirfen geschétzten Kassenwirkungen fiir Bund,
Lander und Gemeinden im Zeitraum 2020 bis 2022. Sie umfassen sowohl endgiiltige Entlastungen
als auch zeitliche Verlagerungen von Steuerzahlungen und sind daher nicht durchgehend mit
endgiiltigen fiskalischen Kosten gleichzusetzen. Die Bruttoauszahlung des Kinderbonus ist
bereits in Abschnitt A erfasst; die daraus resultierende steuerliche Gegenrechnung fiir héhere
Einkommen im Rahmen der Giinstigerpriifung wird hier als Gegenposition ausgewiesen, um die
Nettobelastung konsistent abzubilden. Kleinstmafinahmen unter 0,1 Mrd. Euro je Mafinahme

sind nicht dargestellt.



C. Gesundheits- und Pflegezahlungen an externe Empfanger

Die gesundheits- und pflegebezogenen Zahlungen an externe Empfinger beliefen sich im
Zeitraum 2020 bis 2022 auf zusammen rund 75 Mrd. Euro. Da es sich hier nicht um
wirtschaftliche Stiitzungsmafinahmen im engeren Sinne handelt, wird keine detaillierte
Auflistung vorgenommen. Wesentliche Elemente waren: die COVID-19-Sonderzahlungen iiber
den Gesundheitsfonds, insbesondere an Krankenhéduser und Teststellen, fiir die Durchfithrung
von Impfungen; das Apotheken-Maskenprogramm; die zentrale Beschaffung von SARS-CoV-
2-Impfstoffen; der Pflege-Rettungsschirm fiir pandemiebedingte Mehraufwendungen und
Mindereinnahmen von Pflegeeinrichtungen; sowie die zentrale Beschaffung persénlicher und

medizinischer Schutzausriistung durch das Bundesministerium fiir Gesundheit.

D. Kredite, Garantien und Beteiligungs- /Rekapitalisierungsinstrumente

Tabelle 3: Kredite, Garantien und Beteiligungs-/Rekapitalisierungsinstrumente, 2020-2022

Mafinahme Betrag 20202022
in Mrd. €

KfW-Corona-Sonderprogramme (Kreditzusagen) 57,2
Corona-Biirgschaften von Bund und Léndern (abgesichertes knapp 7,0
Kreditvolumen)

Wirtschaftsstabilisierungsfonds (tatséachlich abgerufene 6,4

Rekapitalisierungen; vereinbart: 9,6 Mrd. €)

Diese Finanzierungsinstrumente werden nicht mit den Zuschiissen, Sozialleistungen und
Steuerimpulsen addiert. Kredite begriinden Riickzahlungsanspriiche, Garantien fithren
grundsétzlich erst im Schadensfall zu einem Kassenabfluss, und WSF-Rekapitalisierungen stehen

dem Erwerb von Finanzvermdgen beziehungsweise riickzahlbaren Forderungen gegeniiber.

Tabelle 4: Rechnerische Gesamtschau der erfassten Zahlungs- und Steuermafinahmen, 2020-2022

A: Wirtschafts-, Arbeitsmarkt- und Haushaltsstiitzen 153,3
B: Steuerliche Impulse 43,5
C: Gesundheits- und Pflegeausgaben (grobe GroBenordnung) rund 75
Rechnerische Gesamtwirkung der erfassten Zahlungs- rund 272

und Steuermaf3inahmen

E. Gesamtschau und unberiicksichtigte Positionen

Diese Rechnung der gesamten Hilfen deckt sich in etwa mit Zahlen der Européischen Kommission
(2026). Nicht addiert werden interne Bundeszuschiisse an Sozialversicherungstriger, geplante
Programmrahmen ohne belegten Kassenabfluss sowie vorgezogene offentliche Investitionen,

fiir die keine konsistente Empfinger- und Kassenabgrenzung fiir 2020 bis 2022 vorliegt. Diese



Ausklammerung betrifft ausschliefilich die Hohe der hier ausgewiesenen Auszahlungen. Sie
bedeutet nicht, dass staatliche Investitionen wirkungslos wéaren, ihre Multiplikatoren sind
in der Regel {iberdurchschnittlich hoch (Clemens u.a. 2025; Gechert und Rannenberg 2018).
Ebenfalls nicht eingerechnet sind steuerliche Regelungen ohne quantifizierte Kassenwirkung
im Betrachtungszeitraum, etwa die Homeoffice-Pauschale in der Fassung des Vierten Corona-

Steuerhilfegesetzes.

3 Kriterien fiir die Bewertung der wirtschaftspolitischen MaBnahmen

Die Bewertung wirtschaftspolitischer Krisenmafinahmen sollte sich an mehreren, teils
komplementédren Kriterien orientieren, die auch dem gesetzlich verankerten Priifmafistab fiir
den Einsatz offentlicher Mittel entsprechen (§ 7 Bundeshaushaltsordnung: Zielerreichung,
Wirksamkeit, Wirtschaftlichkeit). Die vorliegende Stellungnahme lehnt sich konzeptionell an
diese Systematik an, vereint Zielerreichung und Wirksamkeit unter dem Begriff der Effektivitét,
versteht Wirtschaftlichkeit als Effizienz und ergénzt das Kriterium der Verteilungswirkung,
da sowohl die Krise als auch die Stiitzungsmainahmen sehr unterschiedlich auf verschiedene

Bevolkerungsgruppen gewirkt haben.

(1) Effektivitdt: Wurde das iibergeordnete Ziel erreicht, die Volkswirtschaft wihrend der
Krise zu stabilisieren, das Produktionspotenzial sowie Masseneinkommen und Beschéftigung

zu erhalten”?

(2) Effizienz: Wurde dieses Ziel zu moglichst geringen fiskalischen und volkswirtschaftlichen
Kosten erreicht, das heifit mit einem giinstigen Verhéltnis von Wirkung zu eingesetzten Mitteln

einschliefflich der Verwaltungs- und Vollzugskosten?

(3) Verteilungswirkung: Wurden Lasten und Nutzen der Mafinahmen gerecht zwischen

Unternehmen, Beschéftigten, Einkommensgruppen und Geschlechtern verteilt?

Eine eigene, origindre Wirkungsanalyse der einzelnen Mafinahmen — etwa mittels kontrafaktischer
Simulation oder Auswertung von Mikrodaten — ist im Rahmen dieser Stellungnahme weder
zeitlich noch methodisch zu leisten. Die folgende Bewertung stiitzt sich daher auf eine
systematische Auswertung der bestehenden wissenschaftlichen Literatur sowie mehrerer
bereits vorliegender Evaluationsstudien. Da in den Studien héufig verschiedene Mafistédbe
angelegt werden, ist eine stringente Bewertung der einzelnen Mafinahmen anhand einheitlicher
Kennzahlen nicht zu leisten. Wenn moglich werden quantitative Vergleiche gezogen, aber

abschlielend ist nur eine qualitative Bewertung moglich.

4 Effektivitat der MaBnahmen

Die wirtschaftlichen Stiitzungsmafinahmen wéihrend der Pandemie diirften das Ziel

der Stabilisierung grundsétzlich erreicht haben. Verhindert wurden eine noch tiefere



Rezession, umfangreiche Unternehmensschlieungen, ein weitergehender Verlust von
Masseneinkommen sowie ein starker Anstieg der Arbeitslosigkeit. Mikrosimulationsstudien, die
den Arbeitsmarktschock, Kurzarbeit, Steuern, Transfers und Sondermafinahmen zusammen
betrachten, zeichnen das Bild einer wirksamen Abfederung. Christl u.a. (2022) simulieren die
Einkommenswirkungen fiir Deutschland 2020: Die Markteinkommen der Haushalte sanken
demnach durchschnittlich um mehr als 3 Prozent, wobei kleinere Einkommen im Schnitt stdrker
betroffen waren als groflere. Nach Steuern, Transfers, Kurzarbeit und Sondermafinahmen
sank das verfiighare Einkommen aber nur um etwa 0,5 Prozent. Das Steuer-Transfer-
System als automatischer Stabilisator absorbierte zusammen mit den diskretioniren
Stiitzungsmaflinahmen rund 85 Prozent des negativen Einkommensschocks durch die

Pandemie.

Okonomisch ist dies auch lingerfristig bedeutsam, weil sich Krisenfolgen sonst hétten
dauerhaft festsetzen konnen (sogenannte Hysterese-Effekte): von Wachter (2020) zeigt, dass
Beschiftigte, die in einer Krise entlassen werden oder in sie hinein in den Arbeitsmarkt eintreten,
danach haufig dauerhaft weniger verdienen als vergleichbare Beschéaftigte bei Eintritt oder
Entlassung auflerhalb von Krisenszenarien. Furlanetto u. a. (2025) und Cerra u. a. (2023) zeigen
zudem, dass eine unterlassene Stabilisierung das gesamtwirtschaftliche Produktionspotenzial
dauerhaft schidigen kann. Konjunkturelle Glattung ermoglicht demgegentiber im Durchschnitt

ein hoheres Wachstum und eine bessere Lohnentwicklung im weiteren Verlauf.

ZEW /Prognos (2025) berechnen anhand einer kontrafaktischen Modellsimulation, dass ohne die
Hilfsmainahmen die UnternehmensschlieBungen allein im Jahr 2020 um rund 64 Prozent
hoher ausgefallen waren; netto wurden demnach geméfl der Simulation iiber die Jahre 2020 und
2021 etwa 136.000 Unternehmen und rund 283.000 Arbeitsplétze gesichert. In einer Befragung
der Zuschussempfingerinnen und -empfinger stimmten 79 Prozent der Aussage zu, dass die
Wirtschaftshilfen wesentlich zur Sicherung ihres Betriebs beigetragen hétten, 76 Prozent sahen
einen wesentlichen Beitrag zur Sicherung von Arbeitsplitzen. Kritikos u.a. (2022) berichten,
dass die Soforthilfe von mehr als der Hilfte aller Selbststéndigen genutzt wurde und die
Wahrscheinlichkeit zur Fortfithrung der Selbststdndigkeit trotz Pandemie um etwa 17 Prozent
erhoht hat.

Zu einem &hnlichen Befund kommt der Sachverstindigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in seinem Jahresgutachten 2020/21 (2020): Anders
als in fritheren Rezessionen sei die Zahl der UnternehmensschlieBungen und Beendigungen
von Beschiftigungsverhéltnissen im Verhéltnis zum Ausmafl des Wirtschaftseinbruchs
vergleichsweise gering geblieben. Kurzarbeitergeld, die befristete Aussetzung der Insolvenzantragspflicht

sowie die direkten Wirtschaftshilfen hitten hierzu mafigeblich beigetragen.

Wie wirksam die Kurzarbeit als zentrales Stabilisierungsinstrument tatséchlich war, lasst
sich am direkten Vergleich mit der Finanzkrise 2008/09 ablesen (Herzog-Stein u.a. 2021). Im
April 2020 befanden sich rund 6 Millionen Beschéftigte in Kurzarbeit, gegeniiber rund 1,4
Millionen im Mai 2009; nach Berechnungen der Autoren wurden dadurch 2020 rund 2,2 Millionen
Arbeitsplatze gesichert, verglichen mit etwa 330.000 im Jahr 2009. Kurzarbeit wirkte damit in



der Pandemie erheblich stirker beschéftigungsstabilisierend als in der vorangegangenen grofien

Krise.

Wirtschaftspolitischen Stabilisierungsmafinahmen wird gelegentlich entgegengehalten, sie
verhinderten eine ,kreative Zerstorung", eine notwendige ,reinigende“ Wirkung von Krisen,
in der unproduktive Unternehmen den Markt verlassen. Kombiniert man dieses Argument
mit der Hysterese-Perspektive, ergibt sich als Leitlinie: Es ist sinnvoll, produktive Strukturen
zu erhalten und einen tempordren Nachfragemangel auszugleichen, widhrend unproduktive
Unternehmen den Markt verlassen und Beschéftigte sich neu orientieren sollten. Da die
Pandemie jedoch viele Unternechmen und Beschéftigte gleichzeitig und unverschuldet traf,
sprach vieles dafiir, in dieser Krise eher zugunsten der Stabilisierung zu entscheiden, auch um

weitere negative wirtschaftliche Ansteckungseffekte zu vermeiden.

Empirisch bestatigt sich dieses Bild: Eine Untersuchung der Deutschen Bundesbank (2022)
zu den Produktivitdtswirkungen der Reallokation im Unternehmenssektor zeigt, dass
sich die Beschiftigung wihrend der Pandemie zwar erheblich zwischen Unternehmen
verschob, dieser reallokationsbedingte Produktivitdtseffekt aber insgesamt moderat blieb
und den pandemiebedingten Produktivitdtseinbruch nur teilweise auffing. Ein durch die
Stiitzungsmafinahmen erzwungener Strukturerhalt auf Kosten der Produktivitét ldsst sich aus
den Daten nicht belegen. Der Sachverstdndigenrat kommt in seinem Jahresgutachten 2021/22
(2021) zu einem &hnlichen Schluss: Die Krise sei mit einem spiirbaren Digitalisierungsschub,
aber nicht mit einer ungewohnlich niedrigen Zahl an Unternehmensinsolvenzen einhergegangen.
Dies ist ein weiterer Hinweis darauf, dass die Stabilisierungsmafinahmen den Strukturwandel

eher moderiert als blockiert haben.

Abbildung 1: Unternehmensinsolvenzen und reales BIP-Wachstum in Deutschland, 1992-2025
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Die Insolvenzstatistik bestétigt dieses Bild: Die Zahl der Unternehmensinsolvenzen war
zwar wahrend der Corona-Jahre vergleichsweise niedrig, aber folgte vorrangig einem langfristig
fallenden Trend. Sie ist zwar danach gestiegen aber auch nicht ungewthnlich hoch ausgefallen
(Abbildung 1). Es entsteht nicht der Eindruck, dass aktuell eine durch die Branchenhilfen zeitlich
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verschleppte grofie Insolvenzwelle nachrollt. Der Anstieg der Insolvenzzahlen in den vergangenen
drei Jahren ist im Wesentlichen auf die weitere schwache wirtschaftliche Entwicklung aufgrund
externer Schocks zuriickzufiihren, u.a. auf die Lieferkettenprobleme, den russischen Angriffskrieg
gegen die Ukraine sowie die US-Zollpolitik, nicht auf die Pandemiehilfen. Auch die Zahl der
Unternehmensgriindungen und -aufgaben (Abbildung 2) hat sich unauffillig entwickelt:
Sie folgten wihrend der Pandemie einem bereits zuvor bestehenden riicklaufigen Trend und
sind seither beide leicht angestiegen. Insgesamt schwanken die Werte iiblicherweise im Einklang

mit der konjunkturellen Entwicklung.

Abbildung 2: Betriebsgriindungen/-aufgaben und reales BIP-Wachstum in Deutschland, 2003-2025
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Ein wichtiger Beitrag zur Effektivitét liegt auch darin, dass sich die Mafinahmen gesamtwirtschaftlich
als nicht primér inflationstreibend erwiesen haben. Guerrieri u.a. (2022) unterscheiden in
einem gesamtwirtschaftlichen Modell zwischen einem kontaktintensiven Sektor A (z. B.
Gastronomie), der unmittelbar von Kontaktbeschrankungen betroffen war, und einem
kontaktarmen Sektor B (z. B. Bauwirtschaft), der weiterarbeiten konnte. Ein solcher sektoraler
Angebotsschock kann unter realistischen Bedingungen? in einen gesamtwirtschaftlichen
Nachfrageausfall umschlagen, der iiber den urspriinglichen Angebotsschock hinausgeht: Sinken
die Einkommen in Sektor A, sinkt auch die Nachfrage nach den Produkten von Sektor B,
sodass selbst ein Sektor, der von den Einddmmungsmafinahmen gar nicht direkt betroffen
ist, in eine Beschéiftigungs- und Nachfragekrise geraten kann. Diese Mechanik erklart,
weshalb ein urspriinglich angebotsseitiger Schock gesamtwirtschaftlich mit den Instrumenten
der Nachfragestabilisierung bekdmpft werden konnte und sollte, obwohl die konventionelle
Lehrbuchmeinung davon ausgeht, dass Angebotsschocks nicht mit Nachfragepolitik zu

adressieren seien, da letztere lediglich inflationér wirken wiirden.

Da Beschéftigte und Geschéftsmodelle in Sektor A {iberwiegend spezialisiert waren und sich

nur eingeschrankt umorientieren konnten, und da Haushalte in der Unsicherheit der Pandemie

2Hierzu zahlen Kredit- und Liquidititsbeschrankungen von Beschéftigten in Sektor A sowie eine
Komplementaritiat zwischen den Konsumgiitern beider Sektoren in den Préiferenzen der Haushalte.
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ihren Gesamtkonsum spiirbar zuriickgefahren haben (Behringer u.a. 2021), schrumpfte die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage in Deutschland tendenziell stirker als das Angebot. Unter
diesen Bedingungen wirkten Wirtschaftshilfen, Kurzarbeitergeld und Konjunkturprogramme
stabilisierend auf das Produktionspotenzial, ohne die Inflation wesentlich zu befeuern, wie
Balleer u.a. (2024) fiir Deutschland empirisch zeigen. Die Autoren fithren den Preisanstieg
der Jahre 2021/22 {berwiegend auf angebotsseitige Knappheiten sowie internationale
Rohstoff- und Energiepreise zuriick, nicht auf eine durch die Stiitzungsmafinahmen {iberhitzte

Inlandsnachfrage.

5 Effizienz der MaBnahmen

Innerhalb des breiten Instrumentariums unterscheidet sich die Kosteneffizienz der einzelnen
Bausteine erheblich. Besonders giinstig und zielgenau waren die degressive Abschreibung
sowie der erweiterte Verlustriicktrag: Beide Instrumente erhalten Liquiditat, glatten
die Steuerlast tber die Zeit und kniipfen die Foérderung faktisch an eigentlich profitable
Geschéaftsmodelle, die auflerhalb der Pandemie Gewinne erzielt haben. Sie sind auch fiskalisch
glunstig, weil sie Steuerausfille durch unverschuldete Insolvenzen vermeiden und sich die
Mindereinnahmen teilweise mit Mehreinnahmen zu spéteren Zeitpunkten ausgleichen (Hey
2020).

Als teuer und wenig wirksam erwies sich hingegen die temporire Mehrwertsteuersenkung.
Sie wurde von den begiinstigten Branchen laut Studienlage nur zwischen etwa 60 und 85
Prozent weitergegeben (Deutsche Bundesbank 2020; Fuest u.a. 2021; Beck u.a. 2021), kam
tendenziell weniger von der Pandemie betroffenen Unternehmen zugute und begilinstigte
iiberproportional Haushalte mit héheren Einkommen, die groflere Anschaffungen vorziehen
konnten (Blomer u.a. 2021). Laut Befragungsdaten wurde sie insgesamt nur von wenigen
Haushalten fiir ungeplante oder vorgezogene Anschaffungen verwendet (Behringer u.a. 2021).
Der beabsichtigte Vorzieheffekt auf den Konsum verpuffte weitgehend, da die Krise langer
andauerte als urspriinglich erwartet und der Konsum in den immer noch wirtschaftlich
schwachen Folgequartalen entsprechend niedriger ausfiel (Clemens u.a. 2021). Bereits vor
Inkrafttreten der MaBnahme hatten Dullien und Gechert (2020) anhand internationaler
Erfahrungen mit beschrinkter Weitergabe der Steuervergiinstigung (u. a. Grofbritannien
2008/09, Frankreich, Tiirkei) einen fiskalischen Multiplikator der Mehrwertsteuersenkung von
bestenfalls rund 0,7 veranschlagt. Fin 20-Mrd.-Euro-Volumen hétte damit selbst im glinstigen
Fall nur einen gesamtwirtschaftlichen Effekt von rund 14 Mrd. Euro erwarten lassen. Geméf
den Abschéitzungen von (Clemens u. a. 2021), Fuest u.a. (2021), Beck u. a. (2021) und Koeniger

und Kress (2024) ist von einem geringeren Effekt, eher unter 10 Mrd. Euro auszugehen.

Demgegeniiber diirfte der Kinderbonus eine recht grole Wirkung je eingesetztem FEuro gehabt
haben. Baudisch und Neuenkirch (2023) schitzen die Effizienz direkter Transferzahlungen
hoher ein, als bei der Mehrwertsteuersenkung. Von Dullien und Gechert (2020) wird der

Multiplikatoreffekt eher auf einen Wert von 1,5 oder hoher geschétzt. Nach Auswertungen von
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Behringer u.a. (2021) waren bis November 2020 bereits 51 Prozent der ausgezahlten Mittel
wieder ausgegeben, bei Haushalten mit niedrigem Einkommen unter 1.500 Euro netto lag
die Ausgabeneigung sogar bei tiber 80 Prozent. Diese Mehrausgaben sicherten Beschéaftigung,
die wiederum positive Konsumeffekte bewirkt oder negative Effekte verhindert haben diirfte.
Angesichts der hohen Effizienz hétten Direktauszahlungsmechanismen wie der Kinderbonus
wéahrend der Krise umfangreicher eingesetzt werden kénnen, das Volumen war im Vergleich zu

weniger effizienten Mafinahmen gering.

Kurzarbeitergeld und die direkten Wirtschaftshilfen waren deutlich umfangreicher und
teurer, stabilisierten aber ebenfalls das Einkommen und die Beschéftigung: Die Alternative zu
Kurzarbeit und Branchenhilfen wére in vielen Féllen Arbeitslosigkeit und Geschéftsaufgabe
gewesen, mit entsprechenden fiskalischen Folgekosten sowie den oben beschriebenen Hysterese-
Risiken. Eine direkte Schitzung zu den Multiplikatoreffekten der Wirtschaftshilfen je

eingesetztem Furo fehlt in der Literatur allerdings bislang.

Beziiglich der Kurzarbeit ist zu bedenken, dass der positive Bindungseffekt mit der
Dauer nachlidsst und eine notwendige Neuorientierung in produktivere Beschéftigung
hemmen kann. Hopenhayn und Nicolini (1997) zeigen fiir Lohnersatzleistungen, dass
unter Anreizgesichtspunkten eine mit der Bezugsdauer fallende statt steigende Ersatzrate
den Suchanreiz besser aufrechterhélt. Anreizkompatibler wére daher vermutlich auch beim
Kurzarbeitergeld eine mit der Dauer fallende statt steigende Lohnersatzrate gewesen. Tatséchlich
hob die Bundesregierung die Nettoersatzrate im Verlauf der Pandemie schrittweise von 60/67
auf 70/77 und schliellich 80/87 Prozent an. Neuere Forschung relativiert allerdings die einfache
Schlussfolgerung, eine fallende Ersatzrate sei stets besser: Kolsrud u.a. (2018) zeigen anhand
schwedischer Daten zur Arbeitslosenunterstiitzung, dass die Anreizkosten frith gezahlter
Leistungen grofier sind als bislang angenommen, wéahrend der Versicherungswert der Leistungen
mit fortschreitender Erwerbslosigkeitsdauer tendenziell steigt, weil Ersparnisse abschmelzen.
Die Autoren finden keine eindeutige Evidenz fiir die Vorteilhaftigkeit einer generell fallenden
Ersatzrate. Auch im internationalen Vergleich war Deutschlands steigendes Profil kein Ausreifier:
Die OECD (2020, 2022) dokumentiert, dass rund vierzehn OECD-Léander die Grofiziigigkeit
ihrer Kurzarbeitsprogramme im Pandemieverlauf erhéhten, bevor sie ab 2021 schrittweise

zuriickgefiihrt wurde.

Fir die Ausgestaltung kiinftiger Kurzarbeitsregelungen spricht die Literatur insgesamt eher fiir
eine zeitlich begrenzte, an Weiterbildungs- und Vermittlungsauflagen gekoppelte Ausgestaltung
als fiir eine schematisch fallende oder steigende Ersatzrate. Andres und Meier (2026)
argumentieren, dass die deutlich verlangerte Bezugsdauer des Kurzarbeitergeldes von bis zu 24
Monaten den Fachkraftemangel in wachsenden Branchen eher verschérfte, weil sie Beschéftigte
zu lange in schrumpfenden Betrieben hielt, und pladieren fiir eine Kiirzung der Bezugsdauer
zugunsten stirkerer Anreize zu Weiterbildung und Branchenwechsel. Herzog-Stein und Stein
(2021) heben in einem internationalen Vergleich wiederum hervor, dass die rasche Lockerung
der Zugangsvoraussetzungen und die vollstdndige Erstattung der Sozialversicherungsbeitrage

in Deutschland eine noch wirksamere Stabilisierung erméglichten als in anderen Landern.
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Auch die administrative Abwicklung selbst spielt fir die Effizienzbewertung eine Rolle.
Die Evaluation von ZEW/Prognos (2025) beziffert die Vollzugskosten der Corona-
Wirtschaftshilfen auf etwa 2 Prozent der Foérdersumme; bei den anfinglichen, dezentral
iiber die Lander abgewickelten Soforthilfen lag dieser Anteil mit 3 Prozent deutlich hoher.
Die spétere Einfithrung einer zentralen digitalen Antrags- und Verfahrensplattform sowie die
Einbindung priifender Dritter (Steuerberater, Wirtschaftspriifer) senkten die Vollzugskosten
und verbesserten zugleich die Betrugspréivention. Einheitliche digitale Prozesse sind demnach
ein relevanter Wirtschaftlichkeitshebel, der fiir zukiinftige Krisen weiter ausgebaut werden

sollte.

Ein verpflichtender nachtriaglicher Abgleich von Liquiditdtsprognose und tatséchlichem
Umsatzeinbruch fehlte bei den Soforthilfen zunédchst; ein entsprechend verbindliches
Riickmeldeverfahren wurde erst ab 2023 eingefithrt, wie ZEW/Prognos (2025) zeigen.
Kritisch bleibt zudem festzuhalten, dass sich die Fordervoraussetzungen je nach Bundesland
zwischenzeitlich dnderten und Bedingungen nicht immer verbindlich kommuniziert wurden.
Gerade fur Kleinbetriebe stellte es eine Herausforderung dar, auf dem aktuellen Stand der
Regelungen zu bleiben. Dies erzeugt bis heute Verfahrenskosten und Rechtsunsicherheit
bei Riickforderungen. Eine nachtrigliche Bediirftigkeitspriifung mit Riickforderung bei
Diskrepanzen zwischen Prognose und tatsdchlichem Bedarf ist grundsétzlich richtig, sollte aber

von Beginn an klar kommuniziert werden.

6 Verteilungswirkung

Neben der gesamtwirtschaftlichen Wirkung ist die Verteilung von Kosten und Nutzen der
Mafinahmen ein eigenstindiges Bewertungskriterium. Die empirische Literatur kommt hier zu
einem differenzierten Befund: Der Schock selbst war sozial ungleich verteilt, die staatlichen
Mafinahmen haben diese Ungleichheit bei den verfiigharen Haushaltseinkommen im Schnitt
substanziell abgefedert, allerdings mit Liicken und deutlichen Abweichungen zwischen den

einzelnen Instrumenten.

Die Pandemie traf die Haushalte sehr unterschiedlich: Kohlrausch u.a. (2020) zeigen, dass
Einkommensverluste besonders héufig bei Personen mit schwécherer Arbeitsmarktposition
auftraten: In der unteren Einkommensgruppe bis 900 Euro monatlichem Nettoeinkommen
berichteten knapp die Halfte der Befragten von Einbuflen, in der obersten Gruppe {iiber
4.500 Euro netto waren es nur rund ein Viertel. Auch Leiharbeit, Minijobs, Elternschaft und
Migrationshintergrund waren mit einem hoéheren Verlustrisiko verbunden. Besonders stark
betroffen waren auch Selbststdndige mit geringen Riicklagen: Kritikos u.a. (2020) berichten,
dass rund 60 Prozent der Selbststéndigen Einkommensverluste beklagten. Rund die Halfte der
negativ betroffenen Selbststdndigen verfiigte nur iiber Liquiditdtsreserven fiir héchstens drei

Monate.

Beznoska u. a. (2021) kommen mittels Mikrosimulation zum Ergebnis, dass die Markteinkommen

2020 im Schnitt um rund 6 Prozent zuriickgingen, im den unteren Einkommensdezilen sogar
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um mehr als 12 Prozent. Bei den verfigbaren Einkommen wurden diese Verluste jedoch
durch bestehende und zusétzliche Sozialleistungen stark gegléttet, sodass sich weitgehend eine
gleichméfliige Einkommensverdnderung gegeniiber 2019 entlang der Verteilung ergibt. Eine

zentrale Stiitze im mittleren Einkommenssegment war dabei die Kurzarbeit.

Gleichwohl blieb auch bei Kurzarbeit selbst gerade zu Beginn ein spiirbarer Einkommensverlust:
Herzog-Stein u.a. (2021) zeigen, dass Alleinverdienerhaushalte in Kurzarbeit im April
2020 im Schnitt 18,4 Prozent ihres Nettoeinkommens einbifiten, deutlich mehr als die 8,6
Prozent wéihrend der Finanzkrise 2008/09, da die Pandemie iiberproportional Beschéftigte
in einkommensschwécheren Dienstleistungsbranchen mit grofileren Arbeitszeitausfillen traf.
Behringer und Dullien (2020) finden dariiber hinaus, dass Beschéftigte in Kurzarbeit ihren
Konsum deutlich héufiger einschréankten als nicht betroffene Beschéftigte (42 gegentiber
26 Prozent), ein Effekt, der bei fehlender Aufstockung des Kurzarbeitergeldes durch den
Arbeitgeber besonders ausgepragt war. Kurzarbeit hatte zudem strukturelle Erreichungsliicken:

Minijobber hatten keinen Anspruch auf Kurzarbeitergeld.

Der Kinderbonus wird beziiglich der Verteilungswirkung in der Literatur iiberwiegend positiv
bewertet. Blomer u.a. (2021) zeigen, dass er vor allem Familien mit niedrigen und mittleren
Einkommen relativ bessergestellt hat: Im untersten Einkommensdezil erhohte sich das verfiighare
Einkommen durch die erste Zahlung von 300 Euro pro Kind im Jahr 2020 im Durchschnitt um
1,2 Prozent, im obersten Dezil dagegen nur um 0,01 Prozent aufgrund der Verrechnung mit
dem Kinderfreibetrag. Die Armutsrisikoquote sank laut Simulation um 0,4 Prozentpunkte, die
Kinderarmutsrisikoquote um 1,5 Prozentpunkte. Die zweite Zahlung in 2021 diirfte proportional
gewirkt haben. Kinderlose Haushalte blieben allerdings auflen vor, weshalb ein umfassender

sozial gestaffelter Direktauszahlungsmechanismus giinstiger gewesen wére.

Die temporire Mehrwertsteuersenkung hatte demgegeniiber einen weniger giinstigen
Verteilungseffekt. Da die Mehrwertsteuersenkung in erster Linie die Preise und nicht die
Einkommen tangierte, richtet sich der Blick hier auf die Verteilung der Konsumwirkung der
Steuersenkung. Behringer u. a. (2021) zeigen anhand von Befragungsdaten eine soziale Schieflage
bei den (erhofften) Vorzieheffekten: Nur rund 11 Prozent der Befragten aus Haushalten mit
weniger als 1.500 Euro Nettoeinkommen berichteten von vorgezogenen Anschaffungen wegen
der Mehrwertsteuersenkung, gegeniiber knapp 20 Prozent bei Haushalten mit mindestens 4.500

Euro netto.

Bei den Wirtschaftshilfen fiir Unternechmen und Selbststindige ist die Evidenz zu
Verteilungseffekten weniger eindeutig, da viele Mikrosimulationen sie nicht vollstdandig
auf Haushaltseinkommen, Eigentiimerstruktur und Beschéftigung herunterbrechen. Fir
die Uberbriickungshilfen liefert eine von Falck u.a. (2024) anhand vollstindiger bayerischer
Antragsdaten ein differenzierteres Bild zur Verteilung: Die Hilfen erreichten brancheniibergreifend
auch kleine Betriebe mit weniger als 50 Beschéftigten in besonders betroffenen Wirtschaftszweigen.
Allein im bayerischen Gastgewerbe wurden rund 38.000 Unternehmen und damit praktisch die
gesamte Branche erreicht, die auch 42 Prozent der gesamten Hilfen von etwa 11 Mrd. Euro

in Bayern vereinnahmte. Die durchschnittliche Férderhohe iiber alle Branchen hinweg betrug
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rund 86.000 Euro je Betrieb, wobei sich die Férdersummen regional auf Ballungsrdume und
Tourismusregionen konzentrierten. Im Median war die Fordersumme mit 14.500 Euro deutlich
niedriger, die hochste Einzelférderung betrug mehr als 50 Mio. Euro. Unternehmenshilfen
waren damit wichtig, um Existenzen und Beschéftigung zu stabilisieren, und erreichten
entgegen mancher Befilirchtung auch kleinere Betriebe in der Breite; verteilungspolitisch
bleiben sie aber ambivalent, weil sie auch an Kapitaleinkommen flielen, die eher in der Spitze
der Einkommensverteilung konzentriert sind und eher in wirtschaftlich erfolgreichen Regionen
wirkten. Fiir kiinftige Krisen spricht das fiir eine stérkere Zielgenauigkeit nach Liquiditdtsbedarf,

Betriebsgrofle, Tragfahigkeit und Haushaltsabsicherung der Selbststandigen.

Beziiglich der Geschlechtergerechtigkeit fillt das Bild in der Gesamtschau der Mafinahmen
eher negativ aus. Eine Analyse von Frey (2021) zufolge ist bei 41 Prozent der untersuchten
Mafinahmen von einem etwa gleich starken Nutzen fiir Frauen und Méanner auszugehen,
bei 38 Prozent eher von einem Nutzen fiir Méanner und nur bei 21 Prozent eher von
einem Nutzen fiir Frauen. Volumengewichtet fillt die Schieflage deutlicher aus: 68 Prozent
des Fordervolumens entfielen auf Instrumente, die eher Ménnern nutzen dirften, nur 7
Prozent auf Instrumente, die eher Frauen zugutekamen. Die Griinde liegen in der Struktur
der Mafinahmen: Kurzarbeit, Unternehmenshilfen, Investitionsférderung, E-Auto-Priamien
sowie Bau- und Infrastrukturprogramme kniipfen h&ufig an Branchen, Erwerbsformen oder
Vermogenspositionen an, in denen Ménner tberreprisentiert sind. Die vom Kurzarbeitergeld

nicht erfassten Minijobs wurden iiberwiegend von Frauen ausgefiihrt.

Fir kinftige Krisenprogramme empfiehlt sich daher, Verteilungswirkungen von Beginn an
systematisch mitzudenken, etwa durch eine verpflichtenden Verteilungsfolgenabschitzung

im Gesetzgebungsprozess.

7 Best Practices aus anderen OECD-Landern

Im internationalen Vergleich hat Deutschland mit seinem Mafinahmenpaket in einem
mittleren Umfang auf den Wirtschaftseinbruch reagiert. Grundsatzlich setzten die meisten
Lénder auf ein dhnliches Instrumentarium aus Unternehmenshilfen, Beschéftigungsstiitzen,
Einmalzahlungen sowie Krediten und Garantien iiber Staatsbanken, und viele Lander standen
vor dhnlichen Herausforderungen bei der nachtriaglichen Bediirftigkeitspriifung wie Deutschland
— etwa Kanada, wo Office of the Auditor General of Canada (2022) in einer Prifung des

Rechnungshofs Uberzahlungen sowie unzureichende Nachpriifungsverfahren identifizierte.

Als Best Practice hervorzuheben ist die aktive Arbeitsmarktpolitik der nordischen
Léander: Danemark forderte die Weiterbildung von Arbeitslosen gezielt in neuen Branchen und
Engpassbereichen und unterstiitzte den Strukturwandel aktiv (Eurofound 2024); Norwegen
etablierte ein tripartistisches Branchenprogramm unter enger Einbindung der Sozialpartner
(Eurofound 2025). Diese Befunde stiitzen auch ldnderiibergreifende Untersuchungen zur Resilienz
der Beschiftigung. Die OECD (2023) zeigt in ihrer Untersuchung der nordischen Arbeitsméarkte,

dass sich die Beschéftigungsquoten zwischen den OECD-Léndern unterschiedlich schnell von
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der Pandemie erholten, in Norwegen und Danemark beispielsweise schneller als in Schweden
und Finland. Sie fithrt dies mafigeblich auf Unterschiede in Ausgestaltung und Reichweite
von Kurzarbeitsregelungen, aktiver Arbeitsmarktpolitik und Weiterbildungsangeboten zuriick
und empfiehlt eine stdrkere Verzahnung von Kurzarbeit mit Qualifizierungsmafinahmen, um
Beschiftigte wahrend der Kurzarbeit gezielt fiir den Strukturwandel zu riisten. Auch die
deutsche Kurzarbeitsregelung bietet geférderte Qualifizierungsmoglichkeiten, die allerdings

weniger aktiv auf Mobilitdt in Zukunftsbranchen oder produktivere Betriebe gerichtet ist.

Duso u.a. (2025) zeigen, dass sich in Italien und Spanien eine gezielte Forderung von
Kleinunternehmen als besonders wirksam erwies: Differenz-von-Differenzen-Schétzungen
zeigen dort signifikant geringere Umsatzeinbuflen bei geforderten Kleinstunternehmen als bei
vergleichbaren ungeférderten Betrieben, wéhrend sich bei mittleren und grofien Unternehmen

keine Effekte zeigten.

Dénemark und Frankreich koppelten Hilfen fiir Grofunternehmen zudem an Bedingungen.
Dazu gehorte etwa der Verzicht auf Dividendenausschiittungen und auf Tochtergesellschaften
in Steueroasen sowie, in einigen Féllen, an Klimaschutzzusagen oder den Verzicht auf
umweltschédliche Subventionen. In Deutschland fehlte eine vergleichbare Konditionalitit
weitgehend, wie Finanzwende (2020) zeigt. Klima- und Digitalisierungsziele verfolgte
Deutschland stattdessen iiber die Investitionsschiene des eigenen Konjunkturpakets: Ein
Teil der Mafinahmen — etwa das Zukunftspaket mit Forderungen fiir Elektromobilitét,
Wasserstoff, Photovoltaik/Wind, Gebaudemodernisierung, Forschung und Entwicklung sowie
den Ausbau von Glasfaser- und 5G-Netzen — verfolgte Klimaschutz- und Digitalisierungsziele
explizit. Allerdings blieb der Umfang dieser Mafinahmen vergleichsweise klein und war nicht

systematisch mit den Unternehmenshilfen gekoppelt.

Insgesamt legen die internationalen Erfahrungen nahe, dass Deutschland von einer stérkeren
Konditionalitdt von GrofSunternehmenshilfen, einer aktiveren, stirker auf Strukturwandel
ausgerichteten Arbeitsmarktpolitik sowie einer noch gezielteren Unterstiitzung kleiner

Unternehmen hétte profitieren kénnen.

8 Fazit

Die wirtschaftspolitischen Mafinahmen wéihrend der Corona-Pandemie waren nach der hier
vorgelegten Analyse in der Gesamtschau {iberwiegend wirksam: Vieles spricht dafiir, dass
sie zu einer weniger tiefen Rezession, einer FErhaltung produktiver Betriebe und einem
verminderten Anstieg der Arbeitslosigkeit beigetragen haben, die auch ldngerfristige negative
Folgewirkungen auf Beschiftigung und Produktivitdt gemildert haben. Die {iberwiegend auf
Einkommenssicherung fokussierten Mafinahmen stabilisierten zudem die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage, ohne die Inflation anzuheizen. Zugleich zeigt die Analyse beziiglich Effizienz und
Verteilungsgerechtigkeit Verbesserungspotenzial fiir kiinftige Krisenprogramme. Folgende fiinf

Punkte sollen konkret herausgestellt werden:
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(1) Zielgenauigkeit und Verteilungswirkung: Diese sollten bei Mafinahmen stets
mitgedacht werden. Eine systematische Verteilungsfolgenabschitzung sollte kiinftig fester

Bestandteil von Gesetzgebungsverfahren werden.

(2) Priorisierung effizienter Instrumente: Instrumente, die sich als besonders kosteneffizient
und zielgenau erwiesen haben, sollten in zukiinftigen Krisen bevorzugt und frithzeitig
eingesetzt werden. Hier sind insbesondere ein erweiterter Verlustriicktrag, beschleunigte
Abschreibungen und einkommensabhingige Einmalzahlungen wie der Kinderbonus zu
nennen. Weniger zielgerichtete Instrumente, wie die temporire Mehrwertsteuersenkung,
sind kritisch zu hinterfragen. Eine stérkere Konditionalitdt von Hilfen fiir Grofiunternehmen,

wie sie einige européische Nachbarldnder praktiziert haben, erscheint ebenfalls forderlich.

(3) Evaluierung des Kurzarbeitergeldes: Dieses zentrale und grundsétzlich erfolgreiche
Stabilisierungselement sollte beziiglich des Zeitprofils der Lohnersatzrate, Fordervoraussetzungen
und Qualifizierungsmoglichkeiten genauer evaluiert werden, um in Zukunft Effizienzpotenziale

zu heben.

(4) Transparenz und Digitalisierung: Bei Wirtschaftshilfen sollten von Anfang an
Forderungsbedingungen klar kommuniziert und eine einheitliche digitale Antragsplattform
mitgedacht werden. Damit kénnten Uberférderungen und Riickforderungen teilweise vermieden

sowie Verfahrens- und Verwaltungskosten fiir die Beteiligten gesenkt werden.

(5) Krisenvorsorge: Eine im Vorhinein vorbereitete ,Notfall-Schublade* mit einem
abgestimmten Instrumentenkatalog — entwickelt gemeinsam mit Kammern, Verbanden
und Sozialpartnern — erscheint grundsatzlich sinnvoll, sollte jedoch gegen den Einfluss von
Lobbyinteressen geschiitzt werden und aktuelle Entwicklungen und Forschung einbeziehen.
Insbesondere sozial gestaffelte Auszahlungsmechanismen fiir Einmalzahlungen an Haushalte, wie
der in Entwicklung befindliche Direktauszahlungsmechanismus tiber das Bundeszentralamt
fir Steuern (Bundesministerium der Finanzen 2025), sollten bereits jetzt weiterentwickelt

werden, damit sie in der néchsten Krise sofort einsatzbereit sind.
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