
Das Drehbuch für den 
Konjunktur-Notfall
Wie man Volkswirtschaben dehan,eltv ,ie uon einem Virfs 
de.allen sin,U Fn, welche heiklen graHen sich stellen wer,enU
Von Simon Schmid, 23.03.2020

üan,le kzhnv han,le –ielHerichtetv han,le .air : fn, han,le weitsichtiHA 
Mn ,iesen xaKimen sollte sich ,ie ärisendekpmö.fnH orientierenv wenn 
sie ,ie Wirtschab mCHlichst er.olHreich ,frch ,ie -oronaPSan,emie .zhP
ren willU

Wie ist ,as ,en ?taaten disher HelfnHenZ Fn, woraf. kommt es in Efkfnb 
anZ Din 1rehdfch mit ,en uerschie,enen xassnahmen Hidt MntwortenU 

Phase 1: Das Finanzsystem schützen
Eieht eine ärise af.v so sin, Eentraldanken meist ,ie ersten staatlichen MkP
tefrev ,ie reaHierenU ?o afch in Shase B ,er -oronaPäriseU

Aussergewöhnliche Zeiten erfordern aussergewöhnliche Handlungen.

Christine Lagarde, Präsidentin der EZB, am 19. März auf Twitter.

Rereits uor –wei Wochen senkte ,ie ge,eral Ieserue in ,en F?M ein erstes 
xal ,ie EinsenU Ghr Jofuernefr Lerome Sowell wfr,e ,a.zr erst uersöottetv 
,och dal, –oHen an,ere (pn,er nachU 1ie Dfroöpische Eentraldank )DERyv 
,ie Rank o. DnHlan, fn, uiele weitere Eentraldanken haden seither xassP
nahmen deschlossenv fm ,as ginan–sjstem –f stzt–en fn, ,ie xprkte –f 
derfhiHenU

WichtiH sin, ,iese xassnahmen afs –wei Jrzn,enU Drstensv weil ,amit ein 
?iHnal HeHeden wir,A 1ie Jel,öolitik wir, alles in ihrer xacht ?tehen,e tfnv 
fm ,ie Wirtschab in ,er kommen,en ärise –f fnterstzt–enU 1as .Cr,ert 
,as Vertrafen fn, trpHt ,a–f deiv ,ass ,ie ginan–mprkte HereHelt weiterP
laf.enU

Eweitens drinHen sich Eentraldanken ,amit als lender of last resort, also als 
äre,itHeder let–ter Gnstan–v in ?tellfnHU 1as ist wichtiHv ,amit sich ,ie realP
wirtschabliche ärise nicht –f einer ginan–krise afswpchstU Fm ,ieses ?–eP
nario –f uerhin,ernv stellt ,ie Eentraldank ,en Jeschpbsdanken etwa im 
Dfrorafm nefe äre,itlinien –fr Ver.zHfnHv af. ,ie sie –fHrei.en kCnnenv 
fm Fnternehmen –f fnterstzt–en o,er fm –f uerhin,ernv ,ass sie seldst 
in Jel,knaööheit HeratenU Wie ,ie ge,eral Ieserue in ,en F?M kafb afch 
,ie Dfroöpische Eentraldank –fspt–lich Mnleihen uon ?taaten fn, girmenU

1ie G,eeA Wenn irHen,qeman, in ,er Wirtschab aktfell äre,it denCtiHtv soll 
,ies nicht ,aran scheiternv ,ass ,ie Einsen –f hoch sin, o,er ,ass –f weniH 
(i«fi,itptv also –f weniH »zssiHe xittelv im ?jstem uorhan,en istU
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N1ie Eentraldanken mzssen ,en ginan–sektor qet–t fnterstzt–enTv saHt ?teP
.an Jerlachv -he.Ckonom ,er DgJ RankU NWenn man es scha2v Ranken 
,a–f –f deweHenv afsstehen,e äre,ite nicht –f kzn,iHenv ist uiel erreichtUT

Fm ,ie Ranken –f stprkenv re,f–iert in ,er ?chwei– afch ,ie ?OR ,ie RelaP
stfnH ,frch ,en OeHatiu–ins )in,em sie ,ie greidetrpHe erhChty fn, zderP
leHt sichv ,en soHenannten anti–jklischen äaöitalöf6er –f lockernU 1iese 
xassnahmen uerscha6en ,en hiesiHen Gnstitften mehr ?öielrafmU 

1ie Eentraldanken haden ihren 0eil ,er Mrdeit rasch : fn, dis af. weniHe 
xomente afch sofuerpn : erle,iHtU 1och ihre xassnahmen allein HenzHen 
nichtv fm ,ie -oronaPärise er.olHreich –f dewpltiHenU

Phase 2: Den Unternehmen helfen
Gn einer solchen ärise drafcht es afch ,ie IeHierfnHenU 1amit deHinnt 
Shase 9U Gn ,er -oronaPärise kam sie erstafnlich : fn, er.reflich : raschU

Es ist die Bazooka.

Olaf Scholz, deutscher Finanzminister, am 13. März an einer Pressekonferenz.

?chon uor einer Woche öreschten etwa in 1eftschlan, äadinettsmitHlie,er 
uorv fm ein staatliches äre,itöroHramm uon NfndeHren–terT ?fmme an–fP
kzn,iHenU girmenv ,ie weHen ,es Virfs in ?chwieriHkeiten Heratenv sollen 
zder eine C6entliche gCr,erdank an Jel,er kommenU ginan–minister 3la. 
?chol– nannte ,ies in MnsöielfnH af. Hel,öolitische xassnahmen wphren, 
,er ginan–kriseA ,ie NRa–ookaTU Gn–wischen hat ,ie ,eftsche IeHierfnH ein 
Sreisschil, an ihr SroHramm HehebetA 855 xilliar,en DfroU Mfch in grankP
reichv in ,en F?Mv in Gtalienv in ,er ?chwei– fn, in weiteren (pn,ern wfrP
,en phnliche äre,itöroHramme .zr girmen uorHestelltU

?inn fn, Eweck ,ieser SroHramme istv eine ölCt–liche Welle uon GnsoluenP
–en –f uerhin,ernU Retriede afs ,er Jastronomiev afs ,em 0ofrismfsv ,em 
1etailhan,elv ,em äfltfrdereichv ,em 1ienstleistfnHssektor o,er afs anP
,eren Rranchenv ,enen wphren, ,er npchsten xonate Dinnahmen weHP
drechenv sollen nicht in äonkfrs HehenU 1enn ,as wzr,e einerseits –f hoP
her MrdeitslosiHkeit .zhren fn, an,ererseits dewirkenv ,ass destehen,e 
äre,ite an ,iese girmen adHeschrieden wer,en mzssten : was wie,erfm 
?tress im ginan–sjstem fn, im schlimmsten gall eine Rankenkrise afslCP
sen kCnnteU

1ass ,er ?taat in Shase 9 klot–t fn, nicht kleckertv ist uernznbiH : so.ern 
keine kleine äonqfnktfr,elle ,rohtv son,ern eine dreite Ie–essionU 1ies 
ist momentan ,er gallA 1ie -oronaPärise wir, als sudden stop deschriedenU 
Sraktisch zder Oacht ist ,ie Wirtschab lahmHeleHt : af. fndestimmte EeitU

Gn solchen ?itfationen ist deher–tes Dinschreiten nCtiHU 1ie Wissenschab 
Heht ,auon afsv ,ass etwa ,ie Jrosse 1eöression ,er B4à5erPLahre weniP
Her schmer–hab afsHe.allen wprev wenn ,ie IeHierfnHen fn, Ootendanken 
an.pnHlich keine restriktiue Jel,P fn, giskalöolitik detrieden hpttenU Din 
äonsens ist afchv ,ass ,ie ginan–krise uon 955Ü noch lpnHer anhalten,e 
golHen Hehadt hpttev wenn ,ie ?taaten ,ie Wirtschab nicht Hestzt–t hpttenU

Wphren, ,er ginan–krise wfr,en qe nach (an, äonqfnktfröroHramme in 
,er JrCssenor,nfnH uon BvÄ dis B9 Sro–ent ,es ,amaliHen Rrfttoinlan,P
öro,fkts )RGSy af.HeleHtU Fm phnliche 1imensionen Heht es afch hefteA Gn 
,en F?M söricht ,ie IeHierfnH etwa ,auonv eine Rillion 1ollar in ,ie WirtP
schab –f öfmöenU 1as entsöricht fnHe.phr Ä Sro–ent ,es ,ortiHen RGSU Gn 
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,er ?chwei– wfr,en am greitaH insHesamt Q9 xilliar,en granken anHekznP
,iHtU 1as ist eine deisöiellose ?fmmeA ?ie entsöricht rfn, 8 Sro–ent ,es 
hiesiHen RGSU 1er HrCsste 0eil ,es Jel,es wir, uia Jeschpbsdanken als äreP
,it an Retriede fn, ?eldststpn,iHe afsde–ahltU Din 0eil ,auon wir, uollstpnP
,iH uom Rfn, uerdzrHtU

Din Vorteil solcher xassnahmen istv ,ass Jel,er rasch in qene Rranchen HeP
lanHenv ,ie am stprksten detro6en sin,U 1ie ?fmmen sin, ,adei dewfsst 
hoch anHeset–t : Hft mCHlichv ,ass sie am Dn,e nicht afsHeschCöb wer,enU

Le lpnHer ,ie -oronaPärise an,afertv ,esto HrCsser wir, ader afch ,ie 
Wahrscheinlichkeitv ,ass Retriede trot– Ootkre,iten schliessen : weil es 
keinen ?inn erHidtv sich immer mehr –f uerschfl,enU Was ,ann Heschiehtv 
ist o6enA Vor allem ,ie äantone wer,en sich zderleHen mzssenv od sie deP
stimmte girmen afch mit nicht rzck–ahldaren Jel,ern stzt–en wollenU

älar ist afchv ,ass ein 0eil ,er xittelv ,ie qet–t –fr Ver.zHfnH Hestellt werP
,env ohnehin M .on,s öer,f istU Ds wir, girmen Hedenv ,ie trot–,em öleiteP
HehenU

N1ie 0riaHe –wischen fnterstzt–fnHswzr,iHen fn, eiHentlich insoluenP
ten Fnternehmen ist in einer solchen ?itfation fnHlafdlich schwieriHTv 
saHt If,ol. xinschv -he.Ckonom ,es Wirtschabsuerdan,s DconomiesfP
isseU NDs ist ,aher fnuermei,lichv ,ass es afch –f äre,itafs.pllen kommen 
wir,UT

Fm  ,ieses  Iisiko  –f  minimierenv  ist  nicht  nfr  ,er  ?taat  He.or,ertU 
Mfch öriuate Mktefre mzssen VerantwortfnH zdernehmenU Efm Reisöiel 
Gmmodiliendesit–erv in,em sie Jewerdlern deim xiet–ins entHeHenkomP
menU

Phase 3: Die Einkommen stabilisieren
äonqfnktfröolitik desteht nicht nfr afs Hrossem 0amtamv son,ern afch 
afs stadilisieren,en xechanismenv ,ie ohne deson,eren Reschlfss aftoP
matisch einset–enU Fm sie Heht es in ,er Shase àv ,ie eden.alls dereits deP
Honnen hatU

Wir müssen nicht nur die Pandemiekurve, sondern auch die Rezessionskurve 
abflachen.

Pierre-Olivier Gourinchas, Wirtschaftsprofessor aus Berkeley, am 13. März auf Twitter.

1er wichtiHste aftomatische ?tadilisator ist ,ie MrdeitslosenuersicherfnHP
U ?ie ermCHlicht xenschenv ,ie ihre Mrdeitsstelle uerloren hadenv weiterP
hin ein Dinkommen –f de–iehen fn, ,ieses afch afs–fHedenU 1as trpHt 
,a–f deiv ,en Wirtschabskreislaf. af.recht–ferhalten fn, ,ie äonqfnktfr 
–f stzt–enU

1ie äfr–ardeit set–t noch eine ?tf.e .rzher einU Nder ,ieses Gnstrfment 
–ahlt ,er ?taat einen 0eil ,er (Chne afsv wphren, ,ie ReschpbiHten noch 
dei einer girma anHestellt sin, : afch wenn sie Har nicht mehr ardeitenU 
1a,frch soll uerhin,ert wer,env ,ass ,ie girma in einer glafte zderhaföt 
Sersonal addaftU

Gn ,er ?chwei– haden sich ,iese dei,en xechanismen Hft dewphrtU Gn ,en 
Lahren 9554 fn, 95B5 »ossen zder ,ie MrdeitslosenuersicherfnH –fspt–lich 
HeHen àvÄ xilliar,en granken –f ,en DrwerdstptiHenU Nder äfr–ardeit waP
ren es nochmals BvÄ xilliar,en grankenU 1as ist rfn, ,reimal so uielv wie 
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wphren, ,er ,amaliHen ärise zder eKöli–ite äonqfnktfröroHramme modiP
lisiert wfr,eU

Ohnlich wie ,ie ?chwei– kennt afch 1eftschlan, ,ie äfr–ardeitU grankP
reich .zhrt ein phnliches ?jstem nfn a, hoc einU WeniHer afsHedaft ist 
,ie so–iale ?icherheit ,aHeHen in ,en F?MU 1ie ,ortiHen Mrdeitslosen–ahlen 
sin, let–te Woche dereits nach oden HeschossenU 1ie IeHierfnH zderleHt 
sich ,eshald dereitsv qe,em F?PRzrHer ein.ach einen ?check afs–fstellenP
 : –fm Reisöielv wie Sarlamentarier uorschlaHenv B555 1ollar öro SersonU 
xan kCnnte ,ies qe nach MfsHestaltfnH als gorm uon NüelikoöterHel,T o,er 
Nde,inHfnHsloses Jrfn,einkommenT ansehenU Ds wpre ein weiterer mCHP
licher ReitraH –fr äonqfnktfrstzt–fnH : wenn afch einer mit sehr Hrossem 
?trefuerlfstU

WichtiH ist in Shase àv ,ass ,ie VerwaltfnH eP–ient ardeitetU ?öe–iell .zr 
kleine Fnternehmenv ?eldststpn,iHe fn, greelancer ist fndzrokratische 
Fnterstzt–fnH wichtiHU üier hat ,er Rfn,esrat am greitaH Mdhil.e Hescha.P
.enA Oef kCnnen afch ,iese DrwerdsHrfööen äfr–ardeit deantraHenU

WichtiH ist in ,ieser Shase afchv ,ass sich ,ie IeHierfnHen nicht ,frch 
steiHen,e ?taats,eQ–ite : ,ie es –winHen, Heden wir, : afs ,er Ifhe drinP
Hen lassen fn, af. ?öaröolitik fmschwenkenv wie es in ,er Dfrokrise HeP
schahU 1ie Je.ahr ,a.zr ist Hera,e in hoch uerschfl,eten (pn,ern wie GtaP
lien HrossU 

N1ie Ie–ession wir, in ?z,efroöa uiel stprker afs.allen als im Oor,enTv 
saHt Volker Jrossmannv Wirtschabsöro.essor an ,er Fniuersitpt gridofrHU 
NDs wpre .atalv wenn Gtalien in ,ieser ?itfation –fm ?öaren He–wfnHen wzrP
,eUT

ärisen wie ,ie -oronaPSan,emie er.or,ern also afchv ,ass ,ie ?oli,aritpt 
nicht nfr innerhaldv son,ern afch –wischen ,en ?taaten söieltU äonkretA 
Wenn ,er italienische xinisterörpsi,ent ,ie Dfroöpische Fnion fm üil.e 
.raHtv ,ann sollte ,iese üil.e .zr ,as krisenHedeftelte (an, afch kommenU

Phase 4: Neue Entwicklungen anstossen
Le lpnHer ,ie ärise ,afertv ,esto tie.er wer,en ,ie Qnan–iellen Wfn,env ,eP
sto heikler wer,en ,ie Dntschei,fnHen fn, ,esto mehr äreatiuitpt mfss 
,ie Solitik an ,en 0aH leHenU Shase Q –eichnet sich dereits am üori–ont adU

Airline-Aktionäre brauchen keinen Bail-out.

Thomas Philippon, Ökonom an der New York University, am 17. März auf Twitter.

Mls im Lanfar erstmals klar wfr,ev ,ass gadriken in -hina weHen ,es Virfs 
schliessen mfsstenv machte ,ie G,ee uon einer VP.CrmiHen Ie–ession ,ie 
Ifn,eU 1as -oronauirfs wzr,e einen temöorpren Sro,fktionseindrfch 
dewirkenv nach Wie,erC6nfnH wzr,e sich ,ie Wirtschab ader rasch erhoP
lenv fn, af. ,er RGSPJraQk entstzn,e schliesslich eine VP.CrmiHe äfrueU

Gn–wischen saHen uieleA Ds Hidt keine VP.CrmiHev son,ern eine FP o,er Har 
eine (P.CrmiHe Ie–ession : also einen lpnHerenv nicht af.–fholen,en VerP
lfst an JzterP fn, 1ienstleistfnHsöro,fktion fn, ,amit afch an DinkomP
menU

1ie Hrosse üerafs.or,erfnH in einer solchen ?itfation istv ,en SessiP
mismfs nicht zderhan,nehmen –f lassenU OeHatiue EfkfnbserwartfnHen 
kCnnen sich uerseldststpn,iHenA girmenv ,eren Mdsat– eindrichtv –eiHen 
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tjöischerweise afch eine sehr nie,riHe GnuestitionsdereitschabU 1as wieP
,erfm scha,et ,em Jeschpb uon Eflie.erQrmen fn, am Dn,e ,er HanP
–en WirtschabU üafshaltev ,ie sich ?orHen fm ,ie Efkfnb machenv neiHen 
eden.alls ,a–fv weniH Jel, afs–fHedenv was ,ie Oach.raHe schwpchtU

IeHierfnHen mzssen sich ,eshald Je,anken machenv wie sie –fspt–liche 
Gmöflse er–efHen kCnnenU 1iese kCnnten in einer söpteren Shasev wenn ,ie 
Rfarantpnemassnahmen Helockert wer,env ,en Mf.schwfnH fnterstzt–enU

1ie G,een ,a.zr lieHen im Jrfn,e dereits af. ,em 0ischU Gn ,er DF hat 
,ie äommission –fm Reisöiel einen NJrznen 1ealT ins (eden Herf.enU Ds 
wzr,e ?inn machenv ,ie xittel .zr ,ieses FmweltöroHramm massiu af.–fP
stockenU

Jrzne äonqfnktfröolitik kann de,eftenv üafsdesit–er dei ?anierfnHen 
ihrer (ieHenschaben –f fnterstzt–enU Ds kann heissenv ,ass ,er ?taat ,en 
MfSaf ,er DlektromodilitptsPGn.rastrfktfr deschlefniHtv ,ass er GnuestiP
tionen deim ?chienenuerkehr uornimmt o,er ,ie üerstellfnH Hrzner 0reidP
sto6e uorantreidtU Viele weitere klima.refn,liche xassnahmen sin, uorP
stelldarU Eiel ,ieser xassnahmen wprev mit ,em Mf.schwfnH –fHleich eiP
nen DntwicklfnHsimöfls in eine IichtfnH –f set–env ,ie ohnehin wznschP
dar istU

NGnuestitionen sollten qet–t nicht in 0echnoloHien ,er VerHanHenheit erP
.olHenTv saHt -laf,ia äem.ertv FmwelteKöertin am 1eftschen Gnstitft .zr 
Wirtschabs.orschfnH in RerlinU N?on,ern in qene ,er EfkfnbUT

Weitere Rereichev ,ie Hestprkt wer,en kCnntenv sin, ,ie Ril,fnH fn, ,ie 
Jesfn,heitU 1ass ,ie Rafdranche dal, lahmHeleHt sein wir,v –eichnet sich 
dereits adU 3d sie nach ,er ärise rasch wie,er in JanH kommtv ist .raHlichU 
?taatliche MfbrpHev fm ?chflhpfser –f renouieren o,er ?öitpler –f mo,erP
nisierenv kCnnten in uielen (pn,ern ,eshald ein örodates xittel seinU üCP
here (Chne im Jesfn,heitsdereich wpren ein weitererv ein.acher WeHv fm 
–wei glieHen mit einer älaööe –f schlaHen : ,ie -oronaPSan,emie ist nicht 
,er schlechteste Eeitöfnktv fm ,as Jesfn,heitswesen af.–fwertenU

Mn,ers als aftomatische ?tadilisatorenv ,ie nach ,em Jiesskannenörin–iö 
.fnktionierenv sollten GmöflsöroHramme ader stets –ielHerichtet seinU

Döi,emioloHen haden in ,en let–ten 0aHen af.He–eiHtv ,ass Social Distan-
cing fn, weitere xassnahmen noch ein Lahr o,er lpnHer nCtiH sein kCnnP
tenv ,amit ,ie (aHe nicht eskaliertU 1ie Solitik mfss sich Hft zderleHenv welP
che Rranchen sie in ,ieser Eeit wie stark fnterstzt–tU Din heikler Rereich ist 
–fm Reisöiel ,ie (fb.ahrtA 1ie ?wiss hat in ,er ?chwei– dereits nach staatP
licher üil.e Herf.enU Weltweit .or,ern Mirlines 955 xilliar,en 1ollar einU

1och wie sinnuoll ist esv einen Wirtschabs–weiH am (eden –f erhaltenv 
,er nfr ,ank massiuen ?fduentionen : ,a–f –phlen Efschzsse .zr ,ie 
glfHha.enin.rastrfktfr edenso wie ?teferde.reifnHen fn, eine .ehlen,e 
ReöreisfnH ,er -39PDmissionen im (fbuerkehr : zderhaföt so Hross werP
,en konnteZ Welche Re,inHfnHen wer,en an üil.en HeknzöbZ Gn welcher 
gorm steiHt ,er ?taat einZ 1iese graHen wer,en schon dal, nach einer MntP
wort uerlanHenU

äonqfnktfröolitik ist eine Mf.Hadev dei ,er man leicht gehler machen kannU 
Gn ,er let–ten ginan–krise wfr,en xilliar,en in ,ie Ranken einHeschossenv 
wphren, ,ie ein.achen (efte sich uon ,er Solitik uerHessen .zhltenU 1ies 
kam ,en westlichen Jesellschaben zder ,ie let–ten Lahre tefer –f stehenU
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https://www.imperial.ac.uk/media/imperial-college/medicine/sph/ide/gida-fellowships/Imperial-College-COVID19-NPI-modelling-16-03-2020.pdf
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Wenn es hinHeHen HelinHtv ärisenöolitik mit sinnuollen Eielen –f uerdinP
,env hat ,ie Solitik nicht nfr ,a–f deiHetraHenv ,ass nach ,er ärise wie,er 
alles so ist wie uorherU ?on,ern sie hat erreichtv ,ass ,ie Wirtschab ,er JeP
sellschab noch desser ,ient als uorherU Ooch ist ,ie -hance .zr ein solches 
?–enario ,aU
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