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Europäische Wirtschaftspolitik in der COVID-19-Krise 
Zwischen Rettungspaketen und Maßnahmen zur Konjunkturbelebung 
Atanas Pekanov 

 Eine aktive Fiskal- und Geldpolitik verhinderte 2020 einen noch tieferen Einbruch der Wirtschaftsleistung. 

 Den bisherigen Fiskalmaßnahmen kommt vorrangig eine Versicherungsfunktion zu, um die Krisenfolgen 
für Unternehmen und private Haushalte abzumildern, sie setzen jedoch wenig konjunkturelle Impulse. 
Künftige Maßnahmen sollten verstärkt der Konjunkturbelebung dienen. 

 Eine nachhaltige Erholung wird erst dann eintreten können, wenn die COVID-19-Pandemie über-
wunden wurde. Bis dahin wird eine Kombination aus Konsumschwäche, behördlichen Schließungs-
maßnahmen und Unsicherheit dazu führen, dass die tatsächliche Wirtschaftsleistung der EU-Mitglieds-
länder weit hinter den Möglichkeiten zurückbleibt.  

 Auf Basis aktueller Schätzungen der Outputlücke erscheinen die für 2021 geplanten Fiskalmaßnahmen 
im Euro-Raum noch unzureichend. 

 Für einen nachhaltigen Aufschwung bedarf es auch weiterhin einer expansiven Fiskalpolitik.  

 

 
Umfang direkt budgetrelevanter COVID-19-Fiskalmaßnahmen 2020 im Vergleich 
zu Fiskalmaßnahmen im Krisenjahr 2009 
Ausgewählte Länder des Euro-Raumes 

 

Veränderung der fiskalischen Maßnahmen mit budgetären Auswirkungen im Zusammenhang 
mit COVID-19 im Jahr 2020 im Vergleich zu den Veränderungen der Fiskalmaßnahmen im 
Krisenjahr 2009 in ausgewählten Ländern des Euro-Raumes (Q: WIFO-Berechnungen anhand 
der Budgetentwürfe der EU-Mitgliedsländer 2021; Europäische Kommission, 2010). 

 

"Die Länder des Euro-
Raumes führten 2020 
große Fiskalpakete 
ein. Gemessen am BIP 
waren sie deutlich 
umfangreicher als die 
2009 im Zuge der 
Finanzmarkt- und Wirt-
schaftskrise ergriffenen 
Fiskalmaßnahmen." 
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Europäische Wirtschaftspolitik in der COVID-19-Krise 
Zwischen Rettungspaketen und Maßnahmen zur Konjunkturbelebung 

Atanas Pekanov 

 
Europäische Wirtschaftspolitik in der COVID-19-Krise. 
Zwischen Rettungspaketen und Maßnahmen zur 
Konjunkturbelebung 
Im Jahr 2020 war in sämtlichen EU-Mitgliedsländern ein tie-
fer und abrupter Einbruch der Wirtschaftsleistung zu ver-
zeichnen. Als Reaktion darauf wurden diverse Hilfspakete 
verabschiedet, die die betroffenen privaten Haushalte und 
Unternehmen während der Krisenmonate unterstützen soll-
ten. Eine aktive Fiskal- und Geldpolitik verhinderte eine 
noch tiefere Rezession. Die bisher ergriffenen Fiskalmaß-
nahmen dienen vorrangig dazu, die Krisenfolgen für Unter-
nehmen und privaten Haushalte abzumildern, setzen je-
doch wenig zusätzliche Impulse zur Konjunkturbelebung. 
Mit einer stimulierenden Wirkung von Fiskalmaßnahmen ist 
erst dann zu rechnen, wenn die COVID-19-Pandemie über-
wunden wurde. Für einen nachhaltigen Aufschwung be-
darf es daher weiterhin einer expansiven Fiskalpolitik. 

 European Economic Policy in the COVID-19 Crisis. Between 
Rescue Packages and Economic Stimulus Measures 
All EU countries experienced a historically abrupt eco-
nomic slump in 2020. In response, EU governments initiated 
aid packages to support affected households and eco-
nomic sectors through the crisis months. The active role of 
fiscal policy and monetary policy prevented an even 
deeper economic slump in 2020 and kept the conse-
quences of the crisis in check so far. At present, govern-
ment spending primarily has an insurance function to cush-
ion the shock to businesses and households, but it is provid-
ing less stimulus at the moment. Such a stimulating effect 
can only occur once COVID-19 is contained and the pan-
demic has subsided. In the near future, an expansionary fis-
cal policy will continue to be necessary for a sustainable 
upswing of the economy. 
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1. Einleitung 

Im Jahr 2020 war in sämtlichen EU-Mitglieds-
ländern ein tiefer und abrupter Einbruch der 
Wirtschaftsleistung zu verzeichnen. Als Reak-
tion darauf wurden diverse Hilfspakete ver-
abschiedet, welche die betroffenen priva-
ten Haushalte und Unternehmen während 
der Krisenmonate unterstützen sollten. So-
wohl die Dauer als auch die wirtschaftlichen 
Folgen der COVID-19-Krise sind derzeit noch 
schwer absehbar. Sie hängen vom Erfolg 
der Eindämmung der Pandemie sowie von 
Umfang und Dauer der gesundheitspoliti-
schen Einschränkungen der Wirtschaftstätig-
keit ab. Eine nachhaltige wirtschaftliche Er-
holung wird erst dann einsetzen können, 
wenn es gelungen ist, die Pandemie zu 
überwinden. Bis dahin wird eine Kombina-
tion aus Konsumschwäche, behördlichen 
Schließungsmaßnahmen und Unsicherheit 
bei Bevölkerung und Unternehmen dazu 
führen, dass die tatsächliche Wirtschaftsleis-
tung der EU-Mitgliedsländer weit hinter den 
Möglichkeiten zurückbleibt.  

Staatliche Interventionen verfolgen derzeit 
vor allem das Ziel der sozialen Absicherung, 

indem sie den krisenbedingten Umsatz- bzw. 
Einkommensentgang von Unternehmen und 
privaten Haushalten abmildern. Sie geben 
jedoch kaum zusätzliche indirekte wirtschaft-
liche Impulse, solange die Wirtschaftsaktivi-
tät einiger Sektoren durch die Lockdown-
Maßnahmen eingeschränkt wird. Mit einer 
stimulierenden expansiven Wirkung von In-
terventionen ist erst dann zu rechnen, wenn 
das Infektionsgeschehen dauerhaft einge-
dämmt wurde und die COVID-19-Pandemie 
abgeklungen ist. 

Eine aktive Fiskal- und Geldpolitik verhin-
derte im Jahr 2020 einen noch tieferen Wirt-
schaftseinbruch. Zu Beginn der Krise im März 
2020 fielen die Reaktionen der EU-Länder 
sehr ähnlich aus. Sie kombinierten direkt 
budgetwirksame Maßnahmen wie eine Er-
höhung der Staatsausgaben, Steuermaß-
nahmen und Beschäftigungsprogramme mit 
Maßnahmen, die indirekt auf die Staatshaus-
halte wirken. Dazu gehören staatliche Ga-
rantien zur Absicherung von Unternehmen 
und privaten Haushalten und zur Gewähr-
leistung von Kreditvergaben an Unterneh-

Eine aktive Fiskal- und 
Geldpolitik verhinderte 
im Jahr 2020 einen noch 
tieferen Wirtschaftsein-
bruch. 
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men. Vorrangiges Ziel dieser kurzfristigen und 
großzügigen Maßnahmen war es, Beschäfti-
gungsverhältnisse und solide Unternehmen 
durch die Krise zu bringen, um so die langfris-
tige Leistungsfähigkeit der Wirtschaft abzusi-
chern (Gourinchas, 2020, Baldwin, 2020).  

Um einen nachhaltigen konjunkturellen Auf-
schwung zu erreichen, wird es auch weiter-
hin einer expansiven Fiskalpolitik bedürfen. In 
den meisten Ländern des Euro-Raumes 
dürfte die reale Wirtschaftsleistung auch 
2021 unter dem Produktionspotential liegen 
(Abbildung 1)1). Während die COVID-19-
Maßnahmen in der ersten Phase der Krise 
breit gefächert waren und es auf eine ra-

sche Umsetzung ankam, sollten künftige In-
terventionen treffsicherer und effizienter ge-
staltet werden. Die Fiskalpolitik sollte 2021 
gezielte und temporäre Impulse setzen und 
die ungleiche Verteilung der finanziellen Ver-
luste zwischen Wirtschaftsbereichen und 
Haushaltsgruppen berücksichtigen. Die Mit-
tel aus dem Europäischen Aufbaufonds soll-
ten dazu genutzt werden, die wirtschaftli-
chen und sozialen Auswirkungen der Pande-
mie abzumildern und einen ökologischen 
und digitalen Wandlungsprozess anzusto-
ßen, der die Nachhaltigkeit und Wider-
standsfähigkeit in den europäischen Volks-
wirtschaften erhöht.  

 

Abbildung 1: Outputlücke  

 

Q: Europäische Kommission, AMECO, November 2020. 2021: Prognose. 

2. Wirtschaftspolitische Maßnahmen 
2.1 Fiskalische Maßnahmen auf Ebene der 

EU-Mitgliedsländer 

Angesichts der Besonderheiten der COVID-
19-Krise eignen sich Instrumente der Fiskalpo-
litik am besten zur Unterstützung der Wirt-
schaft, da sie erlauben, die Hilfsleistungen 
nach Wirtschaftsbereichen und Haushalts-
gruppen zu differenzieren, und sie somit ge-
zielter eingesetzt werden können als allge-
meine geldpolitische Maßnahmen. Fiskalpo-
litische Instrumente werden auch deshalb 
bevorzugt, da die Effizienz weiterer Zinssatz-
senkungen im derzeitigen Nullzinsumfeld 
nicht unumstritten ist2). Die Geldpolitik der 
EZB ist dennoch von hoher Bedeutung für 
                                                               
1)  Das Konzept der Outputlücke wurde kritisiert, da in 
Rezessionen die Unterauslastung der Wirtschaft unter-
schätzt werden könnte. Die Outputlücke kann den-
noch dazu dienen, um die Ausrichtung der notwendi-
gen Fiskalmaßnahmen zu bestimmen. 
2)  Obwohl u. a. Tenreyro (2021) und Rostagno et al. 
(2019) überzeugend für die Wirksamkeit von negati-
ven Zinssätzen zur Konjunkturbelebung argumentieren, 

die Fiskalpolitik, da sie günstige Finanzie-
rungskonditionen für die kostspieligen Hilfs-
programme und somit politischen Spielraum 
schafft.  

2020 ergriffen sämtliche Länder des Euro-
Raumes3) umfangreiche Fiskalmaßnahmen 
(Rettungspakete und Konjunkturmaßnah-
men). Im Durchschnitt ausgewählter Euro-
Länder (Abbildung 4) machten diese Pakete 
2020 gut 4% des BIP aus (EZB, 2021)4). Der An-
teil solcher Maßnahmen an der Wirtschafts-
leistung war damit deutlich höher als wäh-
rend der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise 
2009 (durchschnittlich 1,5%, EZB, 2021). Die 

hat bisher keine der großen Zentralbanken dieses In-
strument intensiv eingesetzt. 
3)  Im vorliegenden Beitrag werden vor allem jene Ent-
wicklungen in den Ländern des Euro-Raumes analy-
siert, die durch die gemeinsame Geldpolitik beein-
flusst werden.  
4)  Durchschnitt jener Länder, die ihre Budgetentwürfe 
Mitte Oktober 2020 bei der EU-Kommission eingereicht 
hatten (siehe Abbildung 4). 
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Um einen nachhaltigen 
Aufschwung zu errei-

chen, wird der expansi-
ven Fiskalpolitik weiter-
hin eine wichtige Rolle 

zukommen müssen. 

Gemessen am BIP wa-
ren die Fiskalmaßnah-
men 2020 in den meis-

ten EU-Ländern deutlich 
umfangreicher als in der 

Finanzmarkt- und Wirt-
schaftskrise 2009. 
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EU-Mitgliedsländer nutzten ähnliche wirt-
schaftspolitische Instrumente, um der 
COVID-19-Krise entgegenzuwirken. Folgende 
Maßnahmen wurden – bei unterschiedli-
chem Zeithorizont und Ausmaß – in fast allen 
EU-Ländern ergriffen: 

 Einführung von Kurzarbeitsmodellen, 
 Übernahme von Haftungen und 

Vergabe direkter Kredite, 
 Auszahlung direkter Zuschüsse an Unter-

nehmen, 
 steuerliche Maßnahmen (Stundungen 

von Steuern und Sozialabgaben, Steuer-
senkungen und andere Steuermaßnah-
men) sowie eine 

 Erhöhung der Staatsausgaben. 

Die Kurzarbeitsprogramme spielten eine be-
sonders wichtige Rolle bei der Stabilisierung 
der Beschäftigung und wurden im Zuge be-
hördlich angeordneter Geschäftsschließun-
gen intensiv eingesetzt. Auch in Bezug auf 
das Ausgabenvolumen waren die Pro-
gramme von hoher Bedeutung: Im Jahr 2020 
waren durchschnittlich 25% der Ausgaben 

für die in den Budgetentwürfen angekündig-
ten Fiskalpakete ausgewählter Euro-Länder 
für Kurzarbeitsprogramme vorgesehen (EZB, 
2021). Das Hauptziel der Kurzarbeit ist die 
Aufrechterhaltung von Beschäftigungsver-
hältnissen während Lockdown-Phasen. Da-
mit soll später eine Erholung auf dem Ar-
beitsmarkt erleichtert werden, indem ein 
Verlust von Humankapital und Wissen verhin-
dert wird und die Arbeitskräfte nach dem 
Ende der Lockdown-Maßnahmen wieder 
rasch und ohne langwierige Such- und Ein-
schulungsprozesse zur Verfügung stehen. Evi-
denzen für die Krisenjahre 2008/09 und ers-
ten Studien zur COVID-19-Krise belegen die 
diesbezügliche Effizienz von Kurzarbeitsmaß-
nahmen (Hijzen – Martin, 2013, Cahuc et al., 
2018, Giupponi – Landais, 2020). 

Die intensive Nutzung der Kurzarbeitspro-
gramme dämpfte 2020 in den meisten Euro-
Ländern den Anstieg der Arbeitslosenquote. 
Er fiel im Vergleich mit den von der Finanz-
markt- und Wirtschaftskrise geprägten Jah-
ren 2009 und 2010 deutlich geringer aus (Ab-
bildung 2).  

 

Abbildung 2: Veränderung der Arbeitslosenquote im Gefolge der Finanzmarkt- und 
Wirtschaftskrise 2008/09 bzw. der COVID-19-Krise 

 

Q: Eurostat, WIFO-Berechnungen. 2020: Durchschnitt der 12 Monate. 

 

Kredithaftungen waren in der ersten Phase 
der COVID-19-Krise ein weiteres zentrales In-
strument. Sie dienten dazu, die Liquidität der 
Unternehmen abzusichern, insbesondere der 
KMU. Im Durchschnitt des Euro-Raumes ma-
chen die bis 15. Oktober 2020 angekündig-
ten Haftungen zwar 16% des BIP aus (EZB, 
2021), jedoch besteht bei diesen Kreditga-
rantien eine große Diskrepanz zwischen dem 
angekündigten Rahmen und der tatsächli-
chen Ausschöpfung. Laut EZB dürfte das 
Ausmaß der tatsächlichen Inanspruch-

nahme bis November 2020 zwischen 1,3% in 
Deutschland und 9,7% in Spanien gelegen 
sein (EZB, 2021).  

Der Anteil der fiskalpolitischen COVID-19-
Maßnahmen an der Wirtschaftsleistung 2020 
schwankt, je nachdem, welche Instrumente 
in die Berechnung einfließen und welche 
Prognosewerte für das BIP unterstellt werden. 
Die in Abbildung 3 dargestellten Werte beru-
hen auf dem "Fiskalmonitor" des Internatio-
nalen Währungsfonds (IWF, 2020) und bezie-
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hen sich auf den Planungs- bzw. Umset-
zungsstand bis Ende Dezember 2020. Laut 
IWF machten "zusätzliche Ausgaben und 
entgangene Staatseinnahmen" 2020 im 
Durchschnitt der EU-Länder 5,5% des BIP aus 
(Österreich 8,6%), "Eigenkapitalmaßnahmen, 
Darlehen und Kredithaftungen" durchschnitt-
lich 8,1% (Österreich 2,4%).  

Abbildung 4 beruht auf den Budgetentwür-
fen ("draft budgetary plans") der EU-Mit-
gliedsländer, die bis Oktober 2020 bei der 
Europäischen Kommission eingereicht wur-
den5), und zeigt den Umfang der zusätzli-
chen Maßnahmen mit direkter Budgetwir-
kung6). Die dargestellten Anteile umfassen 
daher nur die zusätzlichen Ausgaben zum 
Planungs- bzw. Umsetzungsstand 15. Okto-
ber 2020. Auf dieser Grundlage wies Öster-
reich mit 6,2% des BIP im Vergleich mit aus-

gewählten EU-Ländern das viertgrößte Aus-
gabenvolumen für COVID-19-Maßnahmen 
auf.  

Auch wenn sie nicht die aktuellsten Entwick-
lungen abbilden, bestätigen diese Verglei-
che, dass das COVID-19-Maßnahmenpaket 
in Österreich eines der größten im Euro-
Raum war. Rezenten Berechnungen zufolge 
plante Österreich für 2020 und 2021 
49,6 Mrd. € an Hilfsmaßnahmen zur Unterstüt-
zung von privaten Haushalten und Unterneh-
men (12,5% des BIP 2019) und weitere 
11,6 Mrd. € (2,9% des BIP 2019) für konjunktur-
belebende Maßnahmen (Loretz et al., 2021). 
Bis Mitte Februar 2021 wurden rund 
24,1 Mrd. € für Steuererleichterungen, Haf-
tungen und Zuschüsse an Unternehmen auf-
gewendet (einschließlich Kurzarbeit; Bundes-
ministerium für Finanzen, 2021).  

 

Abbildung 3: Geplante oder umgesetzte fiskalpolitische COVID-19-Maßnahmen der EU-
Mitgliedsländer zum Stand 31. Dezember 2020 

 

Q: IWF. Die IWF-Datenbank fasst die wichtigsten fiskalpolitischen Maßnahmen zusammen, die die EU-Länder als 
Reaktion auf die COVID-19-Pandemie bis zum 31. Dezember 2020 geplant oder umgesetzt haben. Die Daten-
bank konzentriert sich auf zusätzliche Maßnahmen der Länder, die die bestehenden automatischen Stabilisa-
toren ergänzen. Diese Stabilisatoren unterscheiden sich von Land zu Land in ihrem Umfang und ihrer Reich-
weite. Die hier enthaltenen Schätzungen sind vorläufig, da laufend weitere Maßnahmen gesetzt werden. 

 

Direkte Vergleiche zwischen den Fiskalmaß-
nahmen unterschiedlicher Länder sind 
schwierig. Die Aufstellungen der Europäi-
schen Kommission und des IWF beinhalten 
Maßnahmen, die heterogen und damit nur 
sehr begrenzt vergleichbar sind. Ebenso ist 
es nicht einfach, die Maßnahmen zu quanti-
fizieren und ihre Budgetwirkung abzuschät-
zen. Darüber hinaus ist auch die Unterschei-
dung zwischen budgetwirksamen zusätzli-

                                                               
5)  https://ec.europa.eu/info/business-economy-
euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-
economic-governance-monitoring-prevention-
correction/stability-and-growth-pact/annual-draft-
budgetary-plans-dbps-euro-area-countries/draft-
budgetary-plans-2021_en (abgerufen am 16. 2. 2021). 

chen Maßnahmen und automatischen Sta-
bilisatoren nicht immer eindeutig: So stufen 
etwa einige Länder die Kurzarbeit als eine 
Art automatischen Stabilisator ein, während 
andere sie als zusätzliche ("diskretionäre") 
ausgabenseitige Maßnahme behandeln. 
Ähnliche Schwierigkeiten bei länderüber-
greifenden Vergleichen bestehen auch bei 
der Quantifizierung der Stundungen bzw. 
der Herabsetzungen von Steuern und Sozial-

6)  Dazu zählen z. B. alle zusätzlichen Staatsausgaben 
und Reduktionen von Staatseinnahmen aufgrund 
steuerlicher Maßnahmen, jedoch nicht z. B. Kredit-
garantien und Haftungen, da diese zunächst budget-
neutral sind. 
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Mehrausgaben und Einnahmenentgang Eigenkapitalmaßnahmen, Darlehen und Kredithaftungen

Im europäischen Ver-
gleich waren die 

COVID-19-Fiskalmaß-
nahmen in Österreich 

sehr umfangreich. 
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beiträgen. Erschwerend kommt hinzu, dass 
die geplanten Ausgaben für 2020 und die 
Budgetentwürfe für 2021 bereits Mitte Okto-
ber 2020 und damit vor der zweiten COVID-
19-Welle an die Europäische Kommission 
übermittelt wurden. In Folge der zweiten 

Welle stiegen die Ausgaben nochmals an. 
Zahlreiche Länder setzten zusätzliche Hilfs-
maßnahmen; zudem erhöhte sich die 
Budgetwirkung der automatischen Stabilisa-
toren. 

 

Abbildung 4: Umfang direkt budgetrelevanter COVID-19-Fiskalmaßnahmen 2020 im 
Vergleich zu Fiskalmaßnahmen im Krisenjahr 2009 

Ausgewählte Länder des Euro-Raumes 

 

Q: WIFO-Berechnungen anhand der Budgetentwürfe der EU-Mitgliedsländer 2021, Europäische Kommission 
(2010). 

 

Aufgrund der umfangreichen Unterstüt-
zungsmaßnahmen stiegen die Schuldenquo-
ten der EU-Länder kräftig an. Die Sekundär-
marktrenditen auf 10-jährige Staatsanleihen 
blieben hingegen stabil; in mehreren Län-
dern waren sie zuletzt nahe Null, in einigen – 
wie in Deutschland und Österreich – sogar 
negativ (Abbildung 5). Diese Rahmenbedin-
gungen erlauben es, einen Anstieg der 
Staatsverschuldung in Kauf zu nehmen, um 
die wirtschaftliche Krise abzumildern (Euro-
päische Kommission, 2020). Im aktuellen Um-
feld könnte es auch zielführend sein, die 
Sinnhaftigkeit der Schuldenquote als Haupt-
indikator für die Staatsfinanzen zu überden-
ken. In einer Rezession ist die Schuldenquote 
ein weniger geeignetes Maß für die Nach-
haltigkeit der Staatshaushalte als etwa der 
Anteil der Zinsausgaben an der Wirtschafts-
leistung – ein Indikator für die budgetären 
"Kosten" der Verschuldung. Gemessen am 
BIP sinken die Zinsausgaben der EU-Länder 
seit Jahren und erreichten 2020 zum Teil his-
torische Tiefststände (Abbildung 6). Dies ist 
aber nicht nur auf die unterstützende Geld-
politik zurückzuführen. Der langfristige 
Gleichgewichtszinssatz ist seit Jahren rück-
läufig und drückt das Zinsniveau – die Ein-

                                                               
7)  Für Einschätzungen der langfristigen Gleichge-
wichtszinssätze für den Euro-Raum siehe Holston et al. 
(2017) und EZB (2018); zum langfristigen Rückgang der 

griffe der Zentralbanken wirkten dabei nur 
verstärkend7).  

2.2 Maßnahmen auf EU-Ebene 

Die COVID-19-Krise traf den Euro-Raum in ei-
ner schwierigen Ausgangslage: Langjährige 
Probleme der Mitgliedsländer waren noch 
nicht überwunden, die Divergenz zwischen 
dem Kern und der Peripherie des Euro-Rau-
mes konnte seit der Finanzmarkt- und Wirt-
schaftskrise 2008/09 nicht verringert werden 
und die langfristig erforderlichen Mechanis-
men einer Währungsunion waren erst unzu-
reichend entwickelt (Pekanov, 2019). Die eu-
ropäischen Institutionen waren daher gefor-
dert, in ihrer wirtschaftspolitischen Antwort 
auf die COVID-19-Pandemie nicht nur Maß-
nahmen zur Krisenbewältigung zu setzen, 
sondern auch Signale für den Zusammenhalt 
der Währungsunion. Um der Gefahr einer 
"tieferen und ungleichen Rezession" zu be-
gegnen, waren gemeinsame fiskalpolitische 
Maßnahmen unumgänglich. Mit dem euro-
päischen Aufbaufonds "NextGenerationEU" 
wurde eine neue Form der Risikoteilung zwi-
schen den EU-Ländern eingeführt – ein 
Schritt, der auch das Fundament der Wäh-

Gleichgewichtszinssätze im internationalen Vergleich 
siehe Rachel – Summers (2019). 
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Durch die umfangrei-
chen Unterstützungs-
maßnahmen stiegen die 
Schuldenquoten in den 
EU-Ländern deutlich an. 
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rungsunion langfristig stärken sollte. Das 
750 Mrd. € schwere Aufbaupaket soll in stark 
von der Krise betroffenen Mitgliedsländern 
die fiskalpolitischen COVID-19-Maßnahmen 
unterstützen und so einem weiteren Anstieg 
der Ungleichgewichte innerhalb der EU ent-
gegenwirken. Die Mitgliedsländer kamen 
überein, das Aufbaupaket ausnahmsweise 
durch gemeinsam aufgenommene Kredite 
zu finanzieren. Im Jänner 2021 bewilligte das 
Europäische Parlament das Kernstück von 

"NextGenerationEU" – die Aufbau- und Resili-
enzfazilität (Recovery and Resilience Facility 
– RRF) im Umfang von 672,5 Mrd. €. Im Rah-
men des RRF werden Kredite und nicht rück-
zahlbare Zuschüsse an die Mitgliedsländer 
vergeben, um die wirtschaftliche Erholung 
zu unterstützen und Investitionen und Refor-
men zu ermöglichen, deren Schwerpunkte 
auf Digitalisierung und einer Transformation 
der Wirtschaft in Richtung Klimaneutralität 
liegen sollen.  

 

Abbildung 5: Sekundärmarktrenditen auf 10-jährige Staatsanleihen im internationalen 
Vergleich 

 

Q: Eurostat, Macrobond. 

 
 

Abbildung 6: Zinszahlungen des Gesamtstaates im internationalen Vergleich 

 

Q: Europäische Kommission, AMECO, November 2020. 

 

Ein weiteres Element der gemeinsamen 
COVID-19-Politik war das am 19. Mai 2020 
eingeführte SURE-Programm ("Support to mit-
igate Unemployment Risks in an Emer-

gency"). Es sollte den EU-Ländern zusätzliche 
Kredite zu günstigen Konditionen zugänglich 
machen, um nationale Kurzarbeits- und an-
dere Beschäftigungsprogramme bis zu einer 
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Höchstgrenze von 100 Mrd. € zu finanzieren. 
Das SURE-Programm wurde im Jahr 2020 von 
18 Mitgliedsländern in Anspruch genommen. 
Es wurden 90,3 Mrd. € an Krediten für Lohn-
zahlungen mit einer durchschnittlichen Lauf-
zeit von 15 Jahren gewährt, um Programme 
zur Bekämpfung von Arbeitslosigkeit zu finan-
zieren. Österreich und Deutschland nutzten 
dieses Programm bislang nicht, da sie sich 
auf den Finanzmärkten günstiger refinanzie-
ren können.  

2.3 Geldpolitische Maßnahmen im Euro-
Raum 

Die wichtigste Maßnahme der Zentralban-
ken während der COVID-19-Pandemie war 
die deutliche Erweiterung bzw. die Neuein-
führung von Programmen zum Anleihenan-
kauf. Das Quantitative-Easing-Programm der 
EZB (Asset Purchase Programme – APP) 
wurde in der ersten Märzwoche 2020 zu-
nächst um 120 Mrd. € aufgestockt. Da das 
Programm auf den Märkten anfangs als un-
zureichend empfunden wurde, stiegen auf-
grund zunehmender Konjunkturrisiken die Se-
kundärmarktrenditen auf Staatsanleihen. 
Nach anfänglichem Zögern setzte die EZB 
am 18. März 2020 das umfangreiche PEPP 
(Pandemic Emergency Purchase Pro-
gramme) um. Die Einführung des PEPP im 
Ausmaß von 750 Mrd. € – aufgestockt auf 
1.350 Mrd. € im Juni 2020 und schließlich auf 
1.850 Mrd. € im Dezember 2020 – führte zu ei-
ner deutlichen Entspannung auf den Märk-
ten und drückte die Zinssätze. Im Laufe des 
Jahres 2020 sank das Zinsniveau kontinuier-
lich und die Sekundärmarktrenditen auf 
Staatsanleihen der meisten Euro-Länder be-
trugen beinahe Null. Im Fall Italiens wurde 
der niedrigste Wert seit Jahren erreicht.  

Die EZB beließ den Hauptrefinanzierungssatz 
bei 0% und den Einlagefazilitätssatz 

bei 0,5%. Diese Entscheidung war auf Zwei-
fel an der Wirksamkeit von negativen Zinssät-
zen und auf die Befürchtung zurückzuführen, 
dass ein weiteres Absenken des Zinsniveaus 
die Bankenprofitabilität gefährden könnte. 
Dagegen senkte die Bank of England die 
Bank Rate um 65 Basispunkte auf 0,1% und 
die Notenbank der USA die Federal Funds 
Rate um 100 Basispunkte auf 0% bis 0,25%. 

Die EZB behielt die expliziten Verweise auf 
ihre künftigen Aktivitäten ("Forward Guid-
ance") bei, passte aber die Konditionalität 
an – diese beinhaltet jetzt auch einen direk-
ten Verweis auf die Entwicklung der COVID-
19-Pandemie als Hauptfaktor für eine nach-
haltige wirtschaftliche Erholung, welche die 
EZB zu einer Zinssatzänderung veranlassen 
kann. Das Federal Reserve Board der USA 
verfolgt einen ähnlichen Zugang und setzt 
aufgrund der Verschlechterung der epide-
miologischen Rahmenbedingungen eben-
falls wieder explizit auf das geldpolitische In-
strument der "Forward Guidance". Nur die 
Bank of England entschied sich gegen eine 
solche Vorwärtsführung.  

Auch die Bank of England weitete 2020 den 
Ankauf von Anleihen deutlich aus – das Ge-
samtvolumen lag zuletzt bei 435 Mrd. £)8). 
Die Notenbank der USA Fed belebte ihr 
Quantitative-Easing-Programm ebenfalls 
neu und kündigte am 15. März 2020 an, Ak-
tiva im Ausmaß von bis zu 700 Mrd. $ zu kau-
fen. Später wurde das Volumen unbegrenzt 
ausgeweitet9). Daneben erwarb die Noten-
bank der USA auch festverzinsliche Wertpa-
piere von privaten Unternehmen auf dem 
sekundären sowie primären Markt und rich-
tete ein Darlehensprogramm ein, das Kredit-
vergaben an kleine Unternehmen zu sehr 
günstigen Konditionen erlaubt. 

3. Ausblick: Spezifische Merkmale der COVID-19-Krise und Risiken für die 
Zukunft 

In der öffentlichen Debatte über die um-
fangreichen staatlichen Kriseninterventionen 
wurden auch Befürchtungen laut. So wurde 
vor allem gefragt, ob die deutlich gestie-
gene Staatsverschuldung die fiskalische 
Nachhaltigkeit gefährde und ob in der na-
hen Zukunft mit einer starken Inflation zu 
rechnen sei. Diese Sorgen scheinen einer-
seits nachrangig, solange sich die Wirtschaft 
inmitten eines tiefen Abschwungs befindet; 
andererseits ist die Unsicherheit über die mit-
telfristige makroökonomische Entwicklung 
nach dem Ende der Pandemie hoch.  

Zumindest kurzfristig erscheint die Angst vor 
einer hohen Inflation im Euro-Raum eher un-
begründet. In wirtschaftlichen Situationen, 

                                                               
8)  https://www.economicsobservatory.com/how-did-
central-banks-respond-coronavirus-crisis (abgerufen 
am 25. 2. 2021). 

die von hoher Unterauslastung und Arbeits-
losigkeit gekennzeichnet sind, ist normaler-
weise mit einem Abwärtsdruck auf die Preise 
zu rechnen. Für ein Sinken der Preise spre-
chen auch die vorliegenden Inflationsdaten: 
Seit Ausbruch der COVID-19-Pandemie 
wurde das EZB-Inflationsziel von 2% ständig 
und deutlich unterschritten, ähnlich wie in 
den Jahren davor. Laut Prognosen des EZB 
Survey of Professional Forecasters dürfte die 
Inflation auch 2021 und 2022 unter dem 2%-
Ziel liegen – für 2022 wird für den Euro-Raum 
mit 1,3% gerechnet10). 

Da ein höheres Wirtschaftswachstum mit ei-
nem Anstieg der Inflation einhergeht, kann 
eine Heranführung der Inflationsrate an die 

9)  https://www.brookings.edu/research/fed-response-
to-covid19/ (abgerufen am 25. 2. 2021). 
10)  EZB Survey of Professional Forecasters Q1 2021. 

Die hohen Kosten der 
COVID-19-Interven-
tionen weckten Ängste 
vor einer Explosion der 
Staatsverschuldung und 
einem deutlichen An-
stieg des Preisniveaus. 

Zumindest kurzfristig ist 
für den Euro-Raum nicht 
mit einer starken Infla-
tion zu rechnen. 
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2%-Marke derzeit als Nebenziel einer Erhö-
hung der Staatsausgaben und einer expan-
siven Geldpolitik verstanden werden; ein An-
stieg der Inflationsrate sollte daher nicht pri-
mär als Gefahr interpretiert werden. Den-
noch könnte es in naher Zukunft vorüberge-
hend zu einer erhöhten Inflation kommen – 
etwa aufgrund des Auslaufens unterschiedli-
cher Maßnahmen zur Mehrwertsteuersen-
kung (z. B. in Deutschland), durch einmalige 
Anstiege des Ölpreises oder aufgrund erhöh-
ter Konsumnachfrage nach dem Ende von 
Lockdown-Maßnahmen. Die Gefahr einer 
Überhitzung der Wirtschaft und einer daraus 
resultierenden höheren Inflation erscheint 
derzeit in den USA und im Vereinigten König-
reich größer als im Euro-Raum (vgl. unten 
und Haldane, 2021).  

2020 nahm die Staatsverschuldung in den 
meisten EU-Ländern zwar deutlich zu, die 
derzeitigen Sekundärmarktrenditen auf 
Staatsanleihen deuten jedoch darauf hin, 
dass der Zeitpunkt für eine Neuverschuldung 
günstig war. Die umfangreichen EZB-Inter-
ventionen im Jahr 2020 stellten niedrige Fi-
nanzierungskosten im Euro-Raum sicher. Für 
einige Länder (einschließlich Österreich) wa-
ren die Sekundärmarktrenditen mit unter-
schiedlichen Laufzeiten meist negativ. Die 
Designation des ehemaligen EZB-Präsiden-
ten Mario Draghi zum italienischen Premier-
minister im Februar 2021 wirkte sich positiv 
auf die Bonität Italiens aus. Die Sekundär-
marktrendite auf italienische Staatsanleihen 
sank auf einen historisch niedrigen Wert.  

Die Zinssätze könnten allerdings in Zukunft 
aufgrund einer hohen Staatsverschuldung in 
einzelnen Ländern wieder ansteigen, falls 
die Finanzmärkte rasch auf Marktstress rea-
gieren. Es besteht jedoch kein Grund, bereits 
jetzt Maßnahmen zum Schuldenabbau zu 
erwägen. Auch im IWF-Fiskalmonitor wird 
den Regierungen geraten, "die Rettungslei-
nen nicht zu schnell" zurückzuziehen. "Die 
staatliche Unterstützung sollte sich allmählich 
vom Schutz alter Arbeitsplätze darauf verla-
gern, Menschen wieder in Arbeit zu bringen 
und lebensfähigen, aber immer noch ge-
fährdeten Unternehmen zu helfen, sicher 
wieder zu eröffnen" (IWF, 2020).  

Die Frage, in welchem Ausmaß weiterhin fis-
kalpolitische Maßnahmen notwendig sein 
werden, um eine nachhaltige Erholung der 
Wirtschaft zu gewährleisten, bleibt dennoch 
offen. Der Umfang der künftigen Fiskalmaß-

                                                               
11)  Das vorgeschlagene Paket beinhaltet 150 Mrd. $ 
an Unternehmenshilfen, 400 Mrd. $ an Hilfen für finan-
ziell gefährdete private Haushalte, 600 Mrd. $ an di-
rekten Hilfen für Familien (einschließlich Hilfsschecks in 
Höhe von 1.400 $ pro Kopf) und 750 Mrd. $ für die Ein-
dämmung von COVID-19. 
12)  Siehe Blanchard (2021) für eine detaillierte Ana-
lyse: https://www.piie.com/blogs/realtime-economic-
issues-watch/defense-concerns-over-19-trillion-relief-
plan (abgerufen am 18. 2. 2021).  
13)  Die Notenbank der USA toleriert nach Perioden zu 
niedriger Inflation ein temporäres Überschießen des In-

nahmen wird auch die Entwicklung der Infla-
tion maßgeblich beeinflussen. Hinsichtlich ih-
res geplanten Umfangs unterscheiden sich 
die Fiskalpakete im Euro-Raum und in den 
USA deutlich.  

Die USA hatten bereits 2020 hohe Summen 
für Konjunkturpakete aufgewendet, der Um-
fang der Hilfspakete hatte zunächst 
1,6 Bio. $ betragen und wurde im Dezember 
2020 um 900 Mrd. $ erhöht. Die neu ange-
lobte Biden-Administration plant im Rahmen 
eines noch größeren expansiven Fiskalpa-
ketes 1,9 Bio. $ (etwa 9% des BIP) an Wirt-
schaftshilfen auszuschütten11). Diese Summe 
wäre deutlich höher als die auf etwa 
900 Mrd. $ geschätzte reale Outputlücke für 
202012). Eine mögliche Überdimensionierung 
des Paketes ließ ein Überschießen des Inflati-
onsziels befürchten. Während eine nur vo-
rübergehende Überschreitung dem "Aver-
age Inflation Targeting" der Notenbank der 
USA entsprechen würde13), löste der Umfang 
des Pakets Diskussionen darüber aus, ob es 
auch langfristig zu einer Inflation führen 
könnte, die das erwünschte Maß übersteigt. 
Während in den USA der kumulierte BIP-
Anteil der geplanten Fiskalmaßnahmen und 
der automatischen Stabilisatoren deutlich 
höher ist als die geschätzte Outputlücke für 
2021, ist der entsprechende Anteil im Euro-
Raum kleiner als die Outputlücke (Abbil-
dung 7). Eine Überhitzung der Wirtschaft und 
eine hohe Inflation sind daher im Fall des 
Euro-Raumes weniger wahrscheinlich. Für 
den Euro-Raum besteht eher die Gefahr, 
dass der Umfang der fiskalpolitischen Maß-
nahmen nicht ausreicht oder diese zu früh 
auslaufen. 

Auch wenn die günstigen geldpolitischen 
Rahmenbedingungen den Spielraum der Fis-
kalpolitik erhöhen14), dürfte die expansive 
Wirkung der fiskalischen Stimuli zumindest so 
lange schwächer ausfallen als in "normalen" 
Krisen, bis es gelungen ist, die Pandemie zu 
überwinden. Dies hängt mit der Besonder-
heit der COVID-19-Krise, näherhin mit den 
wiederholten Lockdown-Phasen zusammen. 
In "normalen" Rezessionen sollen Konjunktur-
impulse die Einkommen der betroffenen 
Haushalte absichern und dadurch den pri-
vaten Konsum stabilisieren. Der dadurch 
ausgelöste indirekte (expansive) Multiplika-
toreffekt stimuliert die gesamtwirtschaftliche 
Nachfrage und fördert die wirtschaftliche Er-
holung. Dieser expansive Effekt ist bei Schlie-
ßungen ganzer Wirtschaftsbereiche aller-

flationsziels, um diese Perioden auszugleichen und im 
Durchschnitt ein Inflationsziel von 2% zu erreichen. 
14)  Blanchard (2019) erläuterte, warum langfristig 
niedrige risikofreie Zinssätze den Spielraum für die ak-
tive Fiskalpolitik erhöhen. Reis (2020) argumentierte in 
gegensätzlicher Richtung, indem er argumentierte, 
warum eine nicht optimale Wirtschaftspolitik rasch zu 
einem Anstieg der risikofreien Zinssätze führen oder 
auch bei niedrigen Zinssätzen die Nachhaltigkeit der 
Fiskalpolitik gefährden kann.  

Solange die derzeitige 
Konjunkturschwäche 

anhält, sind die Inflati-
onsgefahr und die 

vorübergehend erhöhte 
Staatsverschuldung 

zweitrangig. 

Auf Basis aktueller 
Schätzungen der Out-

putlücke erscheinen die 
für 2021 geplanten Fis-

kalmaßnahmen im Euro-
Raum noch unzu-

reichend. 
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dings relativ gering, da die Gesamtnach-
frage durch indirekte (Konsum-)Effekte nur 
wenig gesteigert wird (Guerrieri et al., 2020). 
Die Konsumausfälle in bestimmten Wirt-
schaftsbereichen (z. B. Tourismus) können 
aufgrund aufrechter Lockdown-Maßnah-
men auch nicht vollständig durch den Kon-
sum in anderen Bereichen kompensiert wer-
den, wodurch die Fiskalmultiplikatoren in der 
COVID-19-Krise deutlich geringer ausfallen 
dürften als in "konventionellen" Rezessionen. 
Das ist insbesondere dann der Fall, wenn Fis-
kalmaßnahmen nicht zielgerichtet sind und 
daher nicht den privaten Haushalten mit der 
höchsten Konsumneigung zu Gute kommen. 
Der Fiskalpolitik wird dennoch weiterhin eine 
zentrale Rolle bei der Absicherung der Haus-
haltseinkommen zukommen (Guerrieri et al., 
2020). Angesichts der schwachen Konsum- 
und Konjunktureffekte der Fiskalmaßnahmen 
erscheint es ratsam, den Schwerpunkt dieser 
Maßnahmen teilweise auch auf Investitionen 
zu verlegen, die das gesamtwirtschaftliche 
Angebot langfristig verändern. Im EU-Auf-
baupaket sollen derartige angebotsseitige 
Investitionen die Digitalisierung und Ökolo-
gisierung der Wirtschaft vorantreiben.  

Aufgrund des starken Wirtschaftseinbruchs ist 
auch mit einem Anstieg der Insolvenzen zu 
rechnen. Die Maßnahmen zur Liquiditätssi-
cherung von Unternehmen dämpften 2020 
in den meisten EU-Ländern deutlich die Zahl 
der Insolvenzen. Dies rührt daher, dass viele 
Länder die Insolvenzantragspflicht bei Über-
schuldung aussetzten (so z. B. Deutschland 
und Österreich) und die Frist für Insolvenzan-
träge im Fall von Zahlungsunfähigkeit von 60 
auf 120 Tage verlängerten. Laut vorläufigen 
Daten von Eurostat wurden in ausgewählten 
Ländern des Euro-Raumes im II. Quartal 2020 
rund 41% weniger Insolvenzen gemeldet als 
im Vorjahr. Auch im III. Quartal 2020 betrug 
der Rückgang gegen das Vorjahr noch rund 
20%15). In Österreich dürften die Insolvenzen 
2020 laut ersten Hochrechnungen des AKV 
um mehr als 40% zurückgegangen sein16). 
Diese Entwicklungen bergen jedoch auch 
Gefahren. Nach dem Auslaufen entspre-
chender Maßnahmen könnte es – insbeson-
dere durch Nachholeffekte – zu einem ab-
rupten und merklichen Anstieg der Insolven-
zen kommen. Damit ist vor allem in stark kri-
senbetroffenen Branchen zu rechnen, etwa 
in der Beherbergung und Gastronomie, im 
Flugverkehr, im Handel und im Transport-
wesen.  

 

Abbildung 7: Prognose der Outputlücke und geplante fiskalpolitische Reaktionen auf die 
COVID-19-Krise in den USA und im Euro-Raum 2021 

 

Q: UniCredit Bank Austria; WDS –WIFO-Daten-System, Macrobond. 
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