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Wie geht es weiter?

Die Corona-Krise hat die Weltwirtschaft hart getroffen. Durch die
staatlichen Hilfspakete und die Geldpolitik der EZB wird Deutsch-

land allerdings schnell aus der Krise kommen. Ungewiss ist, was

passiert, wenn die Pandemie vorbei ist und die aufgestau-

ten Konsumwunsche realisiert werden.

as Gewitter ist erst einmal vorbei,
der Himmel klart deutlich auf.
Deutschland dirfte in diesem
Jahr um sieben Prozent schrump-
fen und im nachsten schon wieder wachsen.
Vielleicht um sechs Prozent. So vermutet es
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Die Entwicklung spiegelt das Auf und Ab der
Weltwirtschaft. In China ging der Einkaufs-
managerindex im Februar in den Keller wie
noch nie, doch schon im April ging die Reise
wieder nach oben, und inzwischen ist das
Vor-Corona-Niveau schon Ubertroffen. Das ist
eine gute Nachricht fir die deutsche Industrie,
speziell die Automobilindustrie, die sehr viel
nach China verkauft und zugleich viele Vor-
produkte von dort bezieht.

In Europa und den USA kam der Absturz zwei
Monate spater, also im April, wobei die Euro-
zone sehr viel massiver betroffen war. Aber auch
dort ist das Schlimmste vorbei. Die Schaden, die
der Sturm hervorrief, sind aber gewaltig.

Italiens Industrieproduktion, die bereits in der
Finanzkrise um 20 Prozent unter das Niveau
vor der Lehman-Krise gefallen war, fiel noch
einmal um zwolf Punkte. Sie liegt derzeit um
32 Prozent unter dem Niveau vom Herbst 2007.
In Spanien ist es fast genauso. Frankreich hangt
mit minus 20 Prozent gegeniiber dem Niveau
vom Herbst 2007 in den Seilen. Die Arbeits-

losigkeit in Italien ist auf zwolf Prozent und in
Spanien auf 20 Prozent hochgeschnellt.

In den USA kratzte die Arbeitslosenquote die
Grenze von 20 Prozent und sank danach auf
16 Prozent, was immer noch ein Wert ist, fir
den man in Jahrzehnten keine Parallele findet.
Wegen des fehlenden Sozialstaates begehren
die Menschen auf, vor allem auch die Afroame-
rikaner, gegen die die Polizei besonders hart
vorgeht. Pliinderungen, SchiefRereien und Zer-
storungen finden allerorten statt. So manches
Denkmal beriihmter amerikanischer Staats-
manner wurde vom Sockel gestof3en.

Wirtschaftliche Entwicklung in
Deutschland

Auch Deutschland, wo der Einbruch deutlich
geringer war als anderswo, ist wie die anderen
Regionen schon wieder im Aufwartstrend. Es
ist zu vermuten, dass die wirtschaftliche Akti-
vitdt einem spiegelbildlichen Wurzelzeichen
folgt. Erst geht es steil nach unten, dann steil
nach oben, doch nicht bis zum alten Niveau.
Danach geht es seitwarts weiter.

Alles hangt nun davon ab, ob und wie schnell
ein Impfstoff kommt. In China wurden bereits
groBflachig Impfungen mit Soldaten durch-
gefiihrt. Anderswo werden die ersten Feldver-
suche vorbereitet. Auch Deutschland kampft
mit zwei Unternehmen in der vordersten Front.

Dass Deutschland relativ glimpflich davonkommt,
liegt an den staatlichen HilfsmaBnahmen, die ein im
internationalen Vergleich ungewohnliches Niveau
erreichen. Zwar soll das Budgetdefizit des Staates
knapp unter zehn Prozent liegen, doch die potentiell
haushaltswirksamen Hilfsprogramme konnten, wenn
sie vollstdndig abgerufen und aktiviert werden, das
Defizit bereits auf 18 Prozent ansteigen lassen. Und
wenn man gar die Kredithilfen der KfW und die staat-
lichen Burgschaften hinzurechnet, kommt man nach
dem, was auf der Homepage des Bundesfinanzmi-
nisteriums zu finden ist, sogar auf atemberaubende
44 Prozent des Bruttoinlandsprodukts. Die Summen
liegen um eine Zehnerpotenz tiber dem, was man vor
der Corona-Krise als ein sehr umfangreiches Konjunk-
turprogramm angesehen hatte. Ma3 und Mitte sind
verloren gegangen.

Die MaBBnahmen sollen die Firmen vor dem Konkurs
schiitzen, doch sie sollen auch Einkommen stiitzen
und haben deshalb zugleich einen konjunkturellen
Effekt, egal, ob sie als Konjunkturpolitik tituliert sind
oder nicht. Der konjunkturelle Effekt st63t aber leider
auf eine lahmende Wirtschaft von Menschen, die sich
gar nicht trauen, wieder im Volldampf zu produzieren.
Deshalb muss man sich fragen, ob hier nicht ein Infla-
tionspotenzial angelegt ist.

Kurzfristig uberwiegt die Skepsis
der Kaufer

Diese Frage ist auch deswegen berechtigt, weil die
EZB vorhat, abermals die Staatsverschuldung durch
eine Ausweitung ihrer Nettokdaufe zu monetisieren.
Allein im Jahr 2020 soll die Geldmenge um 1,7 Billio-
nen Euro wachsen. Sie wird dann am Ende des Jahres
vermutlich im Bereich von fiinf Billionen Euro liegen,
was mehr als finfmal so grof ist wie ihr Wert vor dem
Ausbruch der Finanzkrise, als sie noch 900 Milliarden
Euro betrug.

Ich vermute, kurzfristig, solange die Pandemie dauert, wird
die Skepsis der Kaufer tiberwiegen und sie werden auf dem
vielen Geld einfach sitzenbleiben. Oder anders gesagt,
Europa wird in der Liquiditatsfalle stecken bleiben, in der
es sich nun schon seit der Lehman-Krise vor zwolf Jahren
befindet. Insofern sind vorlaufig keine gréeren inflationa-
ren Effekte zu erwarten.
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Doch was ist, wenn die Pandemie vorbei ist, wenn die auf-
gestauten Konjunkturwiinsche auf einmal realisiert werden
und wenn zusitzlich die Olpreise wieder ansteigen, sodass
eine Lohn-Preis-Spirale droht? In dem Fall misste die Zen-
tralbank die erworbenen Schuldpapiere verkaufen, um das
viele Geld wieder einzusammeln, und die Staaten mussten
beginnen, ihre Schulden zu tilgen. Das erscheint mir jedoch
als Wunschdenken, das fern der Realitdt liegt, weil in diesem
Fall die Bewertungsblasen, die in den Bankbilanzen aufge-
baut wurden, platzen wiirden. Die Staaten miissten wieder
Zinsen zahlen, die bereits als unertraglich empfunden wur-
den, als die Staatsschulden noch niedriger waren. Die Regie-
rungen der Eurozone werden schon dafiir sorgen, dass die
Vertreter, die sie in den EZB-Rat entsenden, die Politik der
Niedrigzinsen beibehalten.

Die Ziigel hat man bislang nicht nur schleifen lassen, sondern
aus der Hand gegeben, und doch wollten die miiden Pferde
nicht laufen. Wenn sie sie sich erholt haben und sie auch noch
eine Biene sticht, dann laufen sie los und fangen

das Galoppieren an, ohne dass der Kutscher

noch eine Chance hat, sie einzubremsen.
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