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Die Lockdown-MafRnahmen, die die Staaten ergriffen ha-
ben, um die Verbreitung des Corona-Virus einzudammen,
haben die schwerste Rezession der Nachkriegsgeschichte
ausgeldst. Um zu verhindern, dass die Wirtschaft aus einer
schweren, aber ,normalen® Rezession in den Abwartsstru-
del einer Depression gerat, werden derzeit iberall auf der

ABB. 1: DAS WIRD TEUER!

_ Die aktuellen Rettungspakete lassen die Staatsschulden dramatisch ansteigen.
| Zurlckfihren lassen sie sich nur iber Wachstum, Inflation und kiinftige Haushalts-

_ Die staatlichen Eingriffe in die Wirtschaft bergen das Risiko gewaltiger Verzerrun-
gen, die letztlich dem Produktivitdtswachstum schaden kénnten.
_ Zum zweiten Mal binnen weniger Jahre musste der Staat viele Unternehmen ret-
ten. Das kdnnte gesellschaftliche Zweifel an den Treibern des Wohlstands (freie
Marktwirtschaft, Globalisierung) nahren.

Welt milliardenschwere Fiskalpakete verabschiedet (Abb.
1). Diese Pakete sind zweifelsohne in der aktuellen Lage
unvermeidbar. Allerdings sollte man sich nicht der lllusion
hingeben, dass sie langfristig keine schweren Nebenwirkun-
gen entfalten kdnnen.

ANGEKUNDIGTE FISKALISCHE MABNAHMEN AUSGEWAHLTER LANDER
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Die fiskalischen Maflnahmen lassen sich unterscheiden in
unmittelbar ausgaben- oder einnahmewirksame Program-
me, wie Steuererleichterungen oder direkte Zuschiisse, und
solche, die nur potentiell zu Ausgaben fuhren, wie Darle-
hen, Garantien oder Eigenkapitalbeteiligungen. Die USA
favorisieren offensichtlich die direkte Unterstitzung, wah-
rend Europa verstarkt auf indirekte MalRnahmen wie Darle-
hen und Blrgschaften setzt. In beiden Fallen steigen die
Volumina aber in noch nie erreichte Spharen auf. Selbst die
riesigen Rettungspakete aus Zeiten der Finanzkrise sehen
gegen das, was aktuell auf den Weg gebracht wird, mickrig
aus. Wird das gut gehen? Um diese Frage zu beantworten,
werden wir folgende Themen adressieren:

1. Welche Hohe werden die Staatsschulden am Ende der
Krise erreichen?

2. Wie kénnen diese Staatsschulden wieder abgebaut wer-
den? Oder anders ausgedriickt: Wer soll das alles bezah-
len?

3.Welche Auswirkungen haben die Rettungspakete langfris-
tig auf die gesamtwirtschaftliche Produktivitatsentwicklung?

4. Zum zweiten Mal innerhalb weniger Jahre ist es der
Staat, der die Wirtschaft vor dem Kollaps retten muss. Wel-
che gesellschaftlichen und politischen Implikationen hat die
gréRere Rolle, die dem Staat im Laufe der Krise zuwachst

1. FISKALPAKETE IM DOPPELPACK: ERST
RETTUNG, DANN STIMULIERUNG

Bei den gigantischen Fiskalpaketen, die jetzt auf der gan-
zen Welt geschnurt werden, muss man zwischen zwei
grundsatzlich verschiedenen Hilfen unterscheiden: Zuerst
gibt es die reinen Rettungspakete, die daflr sorgen sollen,
dass die Wirtschaft den erzwungenen Stillstand wahrend
des Lockdowns Uberhaupt finanziell (berlebt. Sie sollen
dabei helfen, auf der Angebotsseite eine Schrumpfung des
Produktionspotentials zu verhindern. Sie dienen aber expli-
zit nicht der Nachfragestimulierung. Schlief3lich méchte man
wahrend des Lockdowns ja gerade nicht, dass die Leute ins
Kino gehen, reisen oder auswarts essen. Danach bendtigt
man, wenn sich das gesellschaftliche Leben wieder normali-
sieren soll, Stimulierungspakete.

Mit einem einfachen Gedankenexperiment kann man die
notwendige GroRenordnung der erstgenannten Rettungs-
mallnahmen abschatzen. Dazu muss man sich zunachst
Uberlegen, wie eine ,optimale“ Rettungspolitik aussehen
musste. Um die Pandemie zu bekampfen, untersagt der
Staat wahrend der Lockdown-Phase zahllose wirtschaftliche
Aktivitaten. Dies ist vernulnftig, weil die sozialen Interaktio-
nen, die das Wirtschaften mit sich bringt, negative externe
Effekte (namlich Ansteckungen) auslésen. Anders ausge-

druckt, das Unterlassen der wirtschaftlichen Aktivitat bringt
positive externe Effekte fir die Gesellschaft mit sich
(weniger Ansteckungen), wahrend die Kosten dafir allein
bei den Unternehmen und Arbeithnehmern anfallen. Eine
optimale Rettungspolitik wiirde diese internen Kosten exter-
nalisieren beziehungsweise kompensieren. Angenommen
der Staat wirde jede entfallende 6konomische Aktivitat ent-
schadigen, also alle stornierten Flige, entfallenden Hotel-
Ubernachtungen, Restaurant- und Kinobesuche, sowie nicht
nachgefragten Glter wie Autos und Arbeitskleidung bezah-
len, dann waére jede Firma (finanziell) so gestellt, als hatte
es die Krise nicht gegeben. Ldhne, Sozialabgaben und
Steuern konnten gezahlt werden, als ware nichts gesche-
hen, und unmittelbar nach Ende des Lockdowns kdénnten
alle Wirtschaftsakteure ihre Arbeit wieder an der Stelle auf-
nehmen, wo sie sie zu Beginn des Lockdowns fallengelas-
sen haben. Man kann sich leicht tberlegen, dass die Kos-
ten fir eine solche (optimale) Hilfe nicht hoher ausfallen
kénnen als der Verlust an Bruttoinlandsprodukt (BIP). Die
tatsachlichen RettungsmalRnahmen sehen naturgemaf
anders aus, aber dennoch kann man mit dieser Formel
recht gut die maximalen Kosten der staatlichen Rettungspa-
kete abschatzen.

Einen Rickgang des tatsachlichen realen Bruttoinlandspro-
duktes verhindern solche Malihahmen indes nicht. Schliel3-
lich fallen wahrend des Lockdowns ja trotzdem alle Fliige
und Theaterauffihrungen aus. Faktisch fihrt dies dazu,
dass allein schon diese Rettungspakete die Staatsschul-
denquote um das Doppelte der BIP-EinbufRe ansteigen las-
sen: Zum einen steigt der Zahler um die neuen Schulden,
zum anderen sinkt der Nenner durch den Rickgang der
Wirtschaftsleistung.

Doch das ist noch nicht alles. Nach Beendigung des Lock-
downs wird sich die Welt immer noch in der tiefsten Rezes-
sion der jingeren Wirtschaftsgeschichte befinden. Es ist
alles andere als sicher, dass die Wirtschaft ,einfach so* auf
ihren alten Pfad zuriickkehrt. SchlieRlich sind Lieferketten
unterbrochen, Absatzmarkte befinden sich ebenfalls in einer
Rezession, die Arbeitslosigkeit wird ungeahnte Hoéhen er-
reicht haben, entweder offen, wie in den USA, oder ver-
steckt, wie dank Kurzarbeit in Europa. Hierfur werden noch
einmal Fiskalpakete nétig, diesmal zur Stimulierung der
Wirtschaft. Diese sollen die Wirtschaft dann aus der
schwersten Nachkriegsrezession herausreil’en und ein Ab-
stlirzen in eine Depression verhindern. Diese MalRnahmen
kénnen durchaus noch einmal die GrolRenordnung der Fis-
kalpakete aus Zeiten der Finanzkrise haben. So oder so,
werden wir es mit einem massiven Anstieg der Staatsschul-
den in quasi allen Landern zu tun haben (Abb. 2).
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ABB. 2: STAATSSCHULDENQUOTEN VOR NEUEN HOHEN
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2. DIE NACHHALTIGKEITSFRAGE, ODER:
WER SOLL DAS EIGENTLICH ALLES
BEZAHLEN?

Neuerdings wird haufiger eine Frage aufgeworfen, die fri-
her (als die Zinsen noch héher waren) kaum jemand stellte:
Muss der Staat seine Schulden eigentlich Uberhaupt zu-
ruckzahlen oder kann er sich ad infinitum verschulden?
Anders ausgedriickt: Gibt es eine Nachhaltigkeitsgrenze der
Staatsverschuldung? Selbstverstandlich ist ein Anstieg der
nominalen Staatsverschuldung unproblematisch, wenn das
Bruttoinlandsprodukt im selben MaRRe wachst. Es steht also
weniger die absolute Hohe der Schulden im Vordergrund
als vielmehr die Staatsschuldenquote. Bei einer genaueren
Analyse dieser Frage hilft das ,Bewegungsgesetz der
Staatsverschuldung®.

(14 r-6)
{S&'h‘!&idﬂﬂfalpl = ﬁ[schﬂmfa;P}rl - ( BIP ) —F

Die Staatsschuldenquote (Schulden/BIP) sinkt mit sinken-
dem Realzins r, mit steigendem realen Wachstum g und mit
steigenden Priméariberschissen (Steuern und Abgaben T
abzuglich der Staatsausgaben ohne Zinszahlungen G).
Schuldenschnitte X verringern die Staatsschuldenquote
offensichtlich schlagartig.

Es gibt also nur vier Moglichkeiten die Schulden zurtickzu-
fihren bzw. handhabbar zu machen: Wachstum, Inflation,
Primartberschisse und Schuldenschnitte. Letztere will man
auf jeden Fall vermeiden, da sie mit unabsehbaren realwirt-
schaftlichen und gesellschaftlichen Folgekosten verbunden
sind. Es bleiben also nur drei Wege Ubrig, die wir uns im
Folgenden etwas genauer anschauen wollen.

Frankreich ltalien

Deutschland

DER ELEGANTE WEG: WACHSTUM

Der schmerzloseste Weg aus der Schuldenfalle ist sicher-
lich Uber reales Wachstum. Je schneller das reale BIP
steigt, desto schneller schmilzt der relative Schuldenberg.
Streng genommen muss dabei gelten, das Realwachstum
muss grof3er ausfallen als der Realzins.

Schauen wir zunachst auf das Realwachstum. Leider gibt
es zahlreiche Griinde, die gegen ein betérendes Wachstum
in den Industrieldndern in den kommenden Jahren spre-
chen. Die Produktivitdtsentwicklung ist ohnehin seit Jahren
schwach und in Folge der Finanzkrise sogar noch weiter
gesunken. Die Corona-Pandemie durfte diese Entwicklung
noch verstarken. Verstarkter Protektionismus, Reduktion
der just-in-time-Produktion zugunsten hoherer Lagerbestan-
de, verschiedene InfektionsschutzmalRnahmen, die sicher-
lich noch lange in Kraft bleiben, durften allesamt das Pro-
duktivitditswachstum beschranken. Auch die Folgewirkun-
gen der Massenarbeitslosigkeit sollten nicht unterschatzt
werden. Zum einen wird der (Wieder-)Aufbau der Arbeits-
platze sehr viel mehr Zeit in Anspruch nehmen als viele
vermuten. Zum anderen verlernen viele Arbeitslose im Lau-
fe der Arbeitslosigkeit viele ihrer Fertigkeiten — zunachst die
betriebsspezifischen, aber spater auch die allgemeinen.
Diesen Hysteresis-Effekt' sollte man nicht unterschatzen.
Hinzu kommt der demografische Gegenwind. Das Wachs-
tum der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter ist in den USA
deutlich schwacher als noch zur Jahrtausendwende und in
Europa sogar negativ.

Alles in allem ist ein Abbau der Schuldenquote Uber den
Wachstumspfad fiir die USA noch halbwegs realistisch. Seit
der Finanzkrise lag das durchschnittliche reale Wachstum —
nicht zuletzt dank einer etwas positiveren demografischen

'Unter Hysteresis versteht man in der Volkswirtschaftslehre den Effekt, dass ein System nicht (oder nur verzogert) in seinen Ausgangszustand zuriickkehrt,
auch wenn der Einfluss, der das System aus dem Gleichgewicht gebracht hat, langst abgeklungen ist.
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Entwicklung — knapp einen Prozentpunkt Gber dem der Eu-
rozone oder Japans (Abb. 3).

ABB. 3: RAUSWACHSEN WIRD SCHWER!
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DER TEURE WEG: INFLATION

Man kann noch aus einem anderen Blickwinkel auf diese
Gleichung blicken. Die Staatsschuldenquote sinkt (unter
sonst gleichen Bedingungen) auch, wenn die Realzinsen

ABB. 4: REALZINS SINKT AUCH!
REALZINS* AUSGEWAHLTER LANDER
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kleiner sind als das Realwachstum. Tatsachlich sinken die
Realzinsen global. Sei es, weil friher die Inflationsrate so
hoch war, sei es, weil — in den letzten Jahren — die Nominal-
zinsen so niedrig waren.
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Wie sehen die weiteren Aussichten fur den Realzins aus?
Fangen wir mit der Inflationsrate an. Ob die Corona-Krise
langfristig die Inflation eher treibt oder bremst, ist keines-
wegs ausgemacht. Auf der einen Seite sollten Angebots-
restriktionen, Antiglobalisierung, das Einklrzen globaler
Lieferketten und andere Produktivitdtshemmnisse eher in-
flationstreibend sein, auf der anderen Seite durften die Mas-
senarbeitslosigkeit und die Unterauslastung der Produkti-
onskapazitaten die Inflation auf Jahre in Schach halten.

Wie immer das enden mag, man kann allerdings fest davon
ausgehen, dass die Zentralbanken bei einem Ubergewicht
der inflationdren Tendenzen wenig gegen diese Inflation
unternehmen wirden. Schliellich hilft die hohe Inflation, die
offentlichen Schulden zu reduzieren. Die hohe Staatsver-
schuldung schrankt so besehen den Handelsspielraum der
Zentralbanken ein. Dieser Druck wird verstarkt durch eine
Regulierung, die Staatsanleihen beglnstigt, da beispiels-
weise Versicherungen und Banken angehalten werden,
Staatsanleihen zu halten bzw. deren Halten nicht mit Eigen-
mitteln unterlegt werden muss. Interessant ist dabei, dass
der Staat seine starke Position gegenlber den Zentralban-
ken gerade wegen und nicht trotz seiner hohen Verschul-
dung erlangt. Man kann hier durchaus von einer fiskali-
schen Dominanz sprechen. . Hinzu kommt, dass viele Staa-
ten auch direkten Druck auf ihre eigentlich unabhangigen
Zentralbanken ausliben. Ganz offensichtlich in Japan seit
dem Amtsantritt von Shinzo Abe und nur wenig subtiler in
den USA, seit Donald Trump im Weillen Haus sitzt.
Schliefllich kann man auch das Urteil des Bundesverfas-
sungsgerichts als Angriff auf die Unabhangigkeit der EZB
interpretieren — wenngleich von diesem eher ein deflationa-

ABB. 5: MEHR EINNEHMEN ALS AUSGEBEN...
PRIMARSALDEN AUSGEWAHLTER LANDER
% des BIP

rer Impuls ausginge.

Eine hohere Inflation liegt aber noch aus einem zweiten
Grund im Interesse der Zentralbank. In Folge der Corona-
Krise werden nicht nur die Schulden des Staates angestie-
gen sein, sondern auch die in der Ubrigen Wirtschaft. Vor
allem die hohe Verschuldung im Unternehmenssektor ist
ein Hemmnis fur (Produktivitats-)Wachstum.

DER HARTE WEG: PRIMARUBERSCHUSSE

Allerdings wird der Weg Uber hohe Inflationsraten nach La-
ge der Dinge vielleicht den USA offenstehen, nicht jedoch
der Eurozone oder Japan. Die Inflation war schon vor der
Krise schlapp und daran dirfte sich so schnell nichts an-
dern. Die Versuche der EZB und der Bank of Japan, die
Inflationsrate in die Nahe von 2 Prozent zu hieven, sind
allesamt gescheitert.

Wenn dieser Weg also verbaut ist, bleibt als letztes Mittel
die Generierung von Primariberschiissen. Sei es durch
Ausgabensenkung oder durch Erhéhung der Steuereinnah-
men.

Hier hat eher die Europaische Union die Nase vorn. Nicht
nur der notorische ,Sparweltmeister” Deutschland hat Gber
viele Jahre Einnahmelberschisse erzielt, auch ltalien und
Griechenland wiesen Uber Jahre positive Priméarsalden auf
(Abb. 5). Dies war in weiten Teilen Uber Ausgabenkirzun-
gen erreicht worden. Ob die Eurozone in der Zukunft den
gleichen Weg gehen wird, ist alles andere als sicher.
SchlieBlich hat die oft als Austeritat verschriene Haushalts-
disziplin keinen guten Leumund und zu enormem politi-
schen Schaden gefihrt.
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Damit ist davon auszugehen, dass der Teil der hohen Neu-
verschuldung, der sich nicht ,weginflationieren” Iasst, Uber
Steuererh6hungen finanziert werden wird, zumindest gilt
das fiir die Eurozone. Der Staat tibernimmt in der Krise oh-
nehin die zentrale Rolle, was vielen sicherlich auch politisch
entgegenkommt. Steuererhéhungen kénnen ein Ausdrucks-
mittel dafiir sein, dass der Staat — auch nach der Krise —
seine gewonnene Bedeutung beibehalten will.

3. RETTUNGSPAKETE: FORMALDEHYD FUR
DIE WIRTSCHAFT?

Die Rettungspakete, die aktuell auf den Weg gebracht wer-
den, sind — naturgemal® — ganz anders ausgestaltet als in
der oben skizzierten theoretisch optimalen Form. Sie flihren
unweigerlich zu erheblichen Wettbewerbsverzerrungen. Der
Staat steht ndmlich unmittelbar vor der Wahl, entweder pau-
schal alle Unternehmen zu retten, also auch solche, die
bereits ohne Corona notleidend gewesen waren, oder Fall
fur Fall zu entscheiden, ob ein Unternehmen allein aufgrund
der staatlich verordneten Lockdown-MaRnahmen und ihrer
Folgewirkungen in Schwierigkeiten geraten und damit
Jrettungswirdig” ist. Der Staat mafdt sich an, oder genauer,
muss sich anmafien, zu entscheiden, welches Unterneh-
men Uberleben soll und welches nicht. Selbst besten Willen
unterstellt, ist das aufgrund der schieren Anzahl der be-
troffenen Unternehmen ein aussichtsloses Unterfangen.
Dieses Dilemma dirfte zwei Auswirkungen haben. Erstens
kann man annehmen, dass grof’e Unternehmen bevorzugt
werden, schon allein weil an jenen mehr Arbeitsplatze han-
gen, sie eine groRere mediale Aufmerksamkeit genief3en
und weil es viel einfacher ist, ein grofRes Unternehmen zu
retten als tausende von kleinen. Zweitens wird der Staat im
Zweifelsfall lieber ein Unternehmen zu viel als zu wenig
retten. Damit werden Firmen am Leben gehalten, die ei-
gentlich einer normalen Marktbereinigung auch ohne
Corona-Krise zum Opfer gefallen waren. Die damit einher-
gehende Faktorfehlallokation dirfte sich ebenfalls wachs-
tumsmindernd auswirken.

Zudem werden die meisten Hilfen an Unternehmen auch
nicht in Form von Zuschilssen gewahrt, sondern haufig als
Darlehen oder Garantien. Beides kann den Staat in eine
Form von Beteiligung an den Unternehmen fiihren, wenn
namlich die Ausfalle aufgrund der Lockdown-MaflRnahmen
bzw. der durch diese herbeigefiihrten globalen Rezession
zu nicht nur voribergehenden Zahlungsschwierigkeiten
fuhren. Damit wird der Staat quasi Anteilseigner an Unter-
nehmen. Das durfte insbesondere in Europa zu einem
Problem werden. Wahrend namlich der Staat in den USA
sich wieder rasch von diesen Eigenkapitalanteilen (an Ban-
ken) trennte, die er sich wahrend der Finanzkrise durchaus
beherzt angeeignet hatte, ging dieser Prozess in Europa
durchaus schleppend voran und ist in Teilen immer noch
nicht abgeschlossen.

Die Innovationskraft und damit das Produktivitatswachstum
europaischer Unternehmen hinken ohnehin im internationa-
len Vergleich hinterher. Eine héhere Verschuldung und gar
staatliche Beteiligungen an Unternehmen dirften diesen
Trend noch weiter verstarken.

4. DER STARKE STAAT?

Die oben beschriebenen Phanomene haben potentiell noch
weitergreifende Auswirkungen: Man kénnte sagen, es steht
ein Teil des ,Betriebssystems” des Westens zur Disposition.
Die Erfolgsrezepte der vergangenen Jahrzehnte waren Glo-
balisierung, offene Markte und freier Wettbewerb. Fraglos
waren und sind dies keine Patentrezepte und die Politik in
den westlichen Industriestaaten hatte es in Teilen versaumt,
die zahllosen Nebenwirkungen dieser an sich segensrei-
chen Modelle angemessen zu adressieren. So wurde und
wird noch immer der CO2-Aussto3, der mafigeblich zum
Klimawandel beitragt, zu wenig reguliert. Eine Internalisie-
rung dieser externen Effekte, sei es Uber CO2-Zertifikate
oder Uber CO2-Steuern, ist dringend angezeigt und misste
global erfolgen. Der Klimawandel hat sicherlich viele Geg-
ner der freien Marktwirtschaft hervorgebracht, auch wenn
die Marktwirtschaft weniger die Ursache ist, sondern — bei
richtiger Regulierung — zur effizienten Losung des Problems
beitragen kdnnte.

Zudem hat die Globalisierung (und hier vor allem die Off-
nung Chinas und der Fall des Eisernen Vorhangs) zu einem
erheblichen Abbau von vormals auch fir gering Qualifizierte
gut bezahlten industriellen Arbeitsplatzen im Westen — vor
allem in den USA — gefuhrt.

Ohnehin sind die der Marktwirtschaft inharenten Umvertei-
lungsaspekte in den vergangenen Jahren seitens der Politik
— insbesondere in den USA — zu wenig thematisiert worden.
So haben die freie Marktwirtschaft, Digitalisierung, die Glo-
balisierung und eine zu geringe Regulierung zu einer erheb-
lichen Konzentration von Wirtschaftsmacht, Vermégen und
Markteinkommen gefihrt. Auch in Europa ricken diese
Probleme mehr und mehr ins Bewusstsein, auch wenn hier
im Grof3en und Ganzen durch das Steuer- und Sozialsys-
tem in einem erheblichen Umfang umverteilt wird, so dass
die Zunahme der Einkommens- und Vermdgenskonzentrati-
on geringer ausfallt.

Gleichwonhl, es darf einen nicht verwundern, dass das Pen-
del im Westen schon seit Iangerem in die andere Richtung
ausschlagt. Antiglobalisierungstendenzen und Protektionis-
mus nehmen im Westen schon seit geraumer Zeit zu.
Trump, Brexit und Proteste gegen das CETA-Abkommen in
der EU sind beredte Zeugnisse dieser Entfremdung von den
eigenen Wohlstandsgrundlagen.

All das wird durch die Corona-Krise sicherlich verstarkt wer-
den. In nicht unerheblichen Teilen der Gesellschaft herrscht
zudem ein diffuses Geflhl vor, dass es sich bei der Corona-
Krise um eine erwartbare Strafe fur den Kapitalismus, oder

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt
herausstellen konnen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukinftige Wertentwicklungen.
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zumindest fiir maflloses Wirtschaften und exzessive Globa-
Iisierungz, handelt. Zudem liegt es wohl in der Natur des
Menschen, nach einem solchen Schock nach einem Schul-
digen, einem Siindenbock, zu suchen — und zwar im Regel-
fall aufRerhalb des eigenen Landes. So legt beispielsweise
Donald Trump groRBen Wert darauf, die Infektionskrankheit
nicht Covid-19 zu nennen, sondern chinesischer oder
Wuhan-Virus. Fast alle Lander dieser Erde haben Einreise-
beschrankungen verfiigt. Auch wenn das in manchen Féllen
epidemiologisch geboten gewesen sein mag, so fielen diese
MaRnahmen auf fruchtbaren Boden und wurden teilweise
exzessiv angewandt.

Solche Krisen fuhren bedauerlicherweise auch zu einer
Rickbesinnung auf die eigenen nationalen Probleme, was
wiederum mit einem Rlckgang an internationaler Zusam-
menarbeit und Solidaritat einhergeht. Ein Beispiel hierfir ist
das von Deutschland verhangte Exportverbot fir medizini-
sche Schutzausriistung. Sowohl in den USA als auch in der
EU oder in Deutschland sind die Rettungsmaflinahmen vor-
nehmlich auf die heimische Industrie gerichtet (,nationale
Champions®, ,souverane Wirtschaft®, etc.).

Es kommt noch ein wichtiger Punkt hinzu, der potentiell die
marktwirtschaftliche Ausrichtung des Westens zu untergra-
ben in der Lage ware. Die entsprechende Debatte hat zwar
bisher noch keine nennenswerte Fahrt aufgenommen, das
kénnte sich aber in naher Zukunft andern: Innerhalb von nur
zwolf Jahren ist die Welt zum zweiten Mal in eine Krise ge-
stlrzt, die nur durch massive staatliche Interventionen ge-
stoppt werden konnte. Es ist zwar reiner Zufall, dass das
Virus just in jenem Moment zuschlug, als die Folgen der
Finanzkrise gerade abgearbeitet waren. Dennoch erlebt die
Generation der unter-30-Jahrigen den Staat in einem dauer-
haften Ausnahmezustand. Zweimal in kurzer Folge musste
der Staat die Wirtschaft mit Billionenbetragen retten. Das
kann und wird nicht spurlos an der 6ffentlichen Debatte und
der Einstellung gegentber dem Kapitalismus voribergehen.
Dabei ist noch véllig offen, ob sich eine linke oder eine rech-
te Sicht der Dinge durchsetzen wird, aber die Debatte wird
mit groRer Wahrscheinlichkeit zu weniger Globalisierung,
weniger Wettbewerb, weniger (wirtschaftlicher) Freiheit,
weniger internationaler Solidaritdt, mehr nationalen Allein-
gangen und mehr Protektionismus flihren.

FAZIT UND AUSBLICK

Die enormen Fiskalpakete sind aktuell notwendig, um die
wirtschaftlichen Schaden, die durch die Lockdown-
MaRnahmen zur Abwehr der Pandemie entstanden sind,
einzuhegen und um einen Abwartsstrudel in eine Depressi-
on zu verhindern. Diese Pakete gehen aber mit einer gan-
zen Reihe von schweren Nebenwirkungen einher.

Mittelfristig dirften die Malnahmen das Potentialwachstum

schwachen, weil sie den Wettbewerb verzerren, zu einer
Verdrangung kleinerer Firmen fiihren und damit zu einer
héheren wirtschaftlichen Konzentration beitragen.

Dies alles geschieht vor dem Hintergrund eines ohnehin um
sich greifenden Protektionismus, der sich teils recht direkt
ausdrickt, wie in den USA (Strafzdlle) oder in China
(staatseigene Unternehmen), teils aber auch sublimere For-
men annimmt, wie in Europa (,nationale Champions®).

Durch die Corona-Krise wachst dem Staat eine noch grofie-
re Rolle zu, die er sicherlich verteidigen wollen wird. Das
neue Selbstbewusstsein des Staates zeigt sich bereits seit
Langerem an vielen Stellen, wenn er nicht nur die Rahmen-
bedingungen setzen, sondern auch direkt steuernd in die
Wirtschaft eingreifen will. Als Beispiel seien die ,nationalen
Industriestrategie” Deutschlands oder auch der Green Deal
der EU Kommission genannt. Hinzu kommt, dass die Riick-
fuhrung der neu aufgenommen Schulden sich erneut Uber
viele Jahre erstrecken dirfte. Damit biiRen auch die Zent-
ralbanken ein Stlick ihrer Unabhangigkeit ein, da sie bei der
Festsetzung ihrer Geldpolitik die Tragfahigkeit der Staats-
schulden mit in den Blick nehmen missen (fiskalische Do-
minanz). Ob die schwere Rezession mit ihren zahlreichen
Angebots- und Nachfrageeffekten die Inflation eher treibt
oder dampft, kann man noch nicht abschliefend beantwor-
ten. Sollte sie aber zu einer hoheren Inflation flhren, gehen
wir davon aus, dass die Zentralbanken diese eher zulassen
werden, um die Schuldenberge real abzuschmelzen.

Ebenso offen ist die Frage, ob sich die politische Debatte
nach der jetzigen Krise, also bei der eigentlichen Krisenbe-
waltigung, eher nach links oder nach rechts entwickeln wird.
Es spricht viel dafiir, dass in den westlichen Landern die
Globalisierung noch weiter unter Druck kommen und der
Ruf nach Umverteilung und hoéheren Steuern zunehmen
wird.

Darunter werden auch die Kapitalanleger zu leiden haben.
Das schwache Potentialwachstum reduziert die Ertrage,
héhere Abgaben reduzieren sie moglicherweise noch ein-
mal mehr. Sollte es zu einer hdheren Inflation kommen,
dirften Realanlagen (etwa Immobilien oder Aktien) gegen-
Uber Anleihen perspektivisch besser abschneiden. Das wa-
re auch dann der Fall, wenn — wie nach der Finanzkrise —
die Inflation sich nicht in der Realwirtschaft, sondern nur in
den Vermoégenspreisen niederschlagen sollte. Dies kdnnte
den politischen Unmut weiter anheizen, da zum zweiten Mal
in Folge der Eindruck entsteht, dass Gewinne individuell
vereinnahmt, Verluste aber sozialisiert werden. Dem Kapita-
lismus an sich dirften also ungemiitliche Zeiten bevorste-
hen.

thtps://WWW.zeit.de/ku\tur/2020703/krankheitenfep\demiefcoronavirusfpsychologiefsoziologie/komplettansicht
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GLOSSAR

Bank of Japan (BOJ)
Japans Zentralbank

Brexit
Kunstwort bestehend aus "Britain" und "Exit" zur Beschreibung des
Ausscheidens Grof3britanniens aus der EU

Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Gesamtwert aller Waren und Dienstleistungen, die innerhalb eines
Jahres in einer Volkswirtschaft erwirtschaftet werden

CETA Abkommen
Umfassendes Wirtschafts- und Handelsabkommen zwischen der
Europaischen Union und Kanada

Depression
Phase des Konjunkturzyklus. Eine Depression ist ein Tief und meist
eine Folge der Rezession.

Européische Zentralbank (EZB)
Zentralbank der Eurozone

Euroraum (Eurozone)
Umfasst die 19 Staaten der EU, in denen der Euro gesetzliches
Zahlungsmittel ist: Belgien, Deutschland, Estland, Finnland, Frank-

WICHTIGE HINWEISE

reich, Griechenland, Irland, Italien, Lettland, Litauen, Luxemburg,
Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei, Slowenien

Fiskalpolitik
Alle wirtschaftspolitischen MafRnahmen, die ein Staat ergreift, um
seine volkswirtschaftlichen Ziele zu verwirklichen

Inflation
Nachhaltiger Anstieg des gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus

Nominal
ist in der Wirtschaftswissenschaft eine nicht inflationsbereinigte
Grole.

Reales Bruttoinlandsprodukt

Bezeichnet ein Bruttoinlandsprodukt, das basierend auf konstanten
Preisen berechnet wird und nicht von Deflation und Inflation beein-
flusst ist

Rezession
Phase, in der die Wirtschaftsleistung zwei Quartale hintereinander
im Vergleich zu den Vorquartalen nicht wachst oder zurtickgeht
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