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Coronomics

Das Corona-Virus hat Europa und die Weltwirtschaft fest im Griff.
Die Pandemie hat eine dramatische Dynamik entwickelt. Wenn Sie
dieses Buch in den Hénden halten, hat die durch COVID-19 ausge-
l6ste umfassende Gesundheits- und Wirtschaftskrise bereits neue
Dimensionen angenommen. Hoffentlich liegt dann der Hohepunkt
der Infektionswelle hinter uns und medizinische Therapien sind in
Sicht oder gar schon in Anwendung.

Selbst wenn es zu einer raschen Erholung der wirtschaftlichen
Lage kommt und wir schon in einigen Monaten wieder dieselbe
Wirtschaftsleistung aufweisen wie vor der Krise, wird uns die Epi-
demie noch lange beschiftigen. Die 6konomischen Folgen des Co-
rona-Schocks sind gravierend und sie werden andauern.

Vor allem werden sie eine neue Ara der Wirtschaftspolitik einldu-
ten. Ich nenne sie »Coronomics«, ein Kunstwort aus den Wortern
»Corona«, dem Namen des Virus, und »Economics«, den Wirt-
schaftswissenschaften. Diese neue Wirtschaftspolitik wird das Jahr-
zehnt pragen und zu einem ganz anderen Umfeld fiihren, als wir es
kennen. Die Inflation diirfte zuriickkehren und die Staaten werden
weitaus aktiver sein als in den letzten Jahren.

Dabei lag ein Politikwechsel ohnehin in der Luft. Auch ohne Virus
war absehbar, dass die Weltwirtschaft auf erhebliche Probleme zusteu-
ert. Das Virus hat diese Probleme schlief3lich nur beschleunigt und ver-
grofert. Alle Schwachstellen sehen wir nun wie unter einem Brennglas.
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Viele Leser werden bei der Lektiire geschockt sein und ausrufen,
dass man diese oder jene Mafinahme unmdéglich hinnehmen oder
gar unterstiitzen diirfe. Dem halte ich entgegen: Ich beschreibe hier,
was unweigerlich auf uns zukommt und wie sich Linder aufstellen
sollten, um in diesem Szenario die eigenen Interessen konsequent
zu vertreten. Denn nur so konnen wir noch gréfleren Schaden ab-
wenden - von unserem Land und unserer Wirtschaft und letztlich
von Europa.

Coronomics wird kommen, ob wir wollen oder nicht.

Daniel Stelter
Berlin, April 2020
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Das Virus, das auf eine
geschwachte Wirtschaft traf

2019 war ein gutes Jahr. Zumindest an den Borsen. Nach Daten der
Deutschen Bank konnte man als Kapitalanleger faktisch keine Ver-
luste machen. Aktien, Unternehmensanleihen, Staatsanleihen, egal
ob in den Industrielindern oder in den Schwellenldndern - alles
wies Gewinne auf. Ebenso stiegen der Goldpreis und der Preis von
Ol Die Wirtschaft wuchs, aber nicht zu schnell, um zu steigenden
Zinsen zu fithren. Ein ideales Umfeld fiir die Kapitalmérkte, die von
Rekord zu Rekord eilten.

Die Welt feierte den lingsten Aufschwung der Nachkriegs-
geschichte und die Uberwindung der Finanz- und Eurokrise. Auf
den ersten Blick sah alles gut aus und man schaute optimistisch auf
die kommenden Jahre. Doch diese Sicht trog. Denn die Wirtschaft
und die Finanzmairkte waren keineswegs gesund. Warnzeichen
héuften sich, dass die Welt nicht so rosig war, wie Politiker, Noten-
banken und nicht zuletzt auch die Kapitalmérkte dachten. Nicht we-
nige Beobachter warnten vor neuen Exzessen an den Bérsen und er-
warteten eine Korrektur. Nur was der Ausloser sein wiirde, wussten
sie natiirlich nicht.
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Keine Riickkehr zum Trendwachstum vor der Krise

Es lohnt, sich den Zustand der Weltwirtschaft vor der Corona-Krise
vor Augen zu fithren. Denn dann versteht man besser, weshalb das
Virus so verheerend auf die Wirtschaft wirkte und noch wirkt, wie
wir aus der Krise herauskommen und vor allem, was wir nach der
Uberwindung der Krise alles indern miissen, um unser Wirtschafts-
system robuster aufzustellen und zukunftsfdhig zu machen.

Dies beginnt mit dem Eingestidndnis, dass wir zwar seit dem H6-
hepunkt der Finanzkrise 2009 eine lange wirtschaftliche Erholung
erlebt haben, der Aufschwung aber im Vergleich mit fritheren Er-
fahrungen nach Rezessionen enttduschte. Die Wachstumsraten la-
gen deutlich unter dem Niveau in der Zeit vor der Finanzkrise. Oko-
nomen vergleichen dazu das sogenannte Trendwachstum - also die
Entwicklung der Wirtschaft, wenn alles so weitergegangen wire wie
vor der Krise - mit der tatsichlichen Entwicklung. Die Differenz
zeigt den Wohlstandsverlust durch die Krise und deren Folgen.! Und
diese sind erheblich.

Fiir die USA belief sich der Verlust auf rund vier Billionen US-
Dollar, was rund 20 Prozent des laufenden Bruttoinlandsprodukts
(BIP) entsprach. Das ist deshalb so ungewdhnlich, weil die US-
Wirtschaft sich von allen vorangegangenen Rezessionen - inklusive
der auf das Platzen der Dotcom-Blase 2000 folgenden - stets voll-
standig erholt hatte.

In der Eurozone sah es noch schlechter aus. Auf 3,5 Billionen
Euro wird der sogenannte Output-Gap geschitzt, was relativ noch
mehr als in den USA ist. Wenn man den Zeitraum seit dem Jahr
2000 betrachtet, muss man sogar zu dem Schluss kommen, dass sich
die Eurozone - abgesehen von der kurzen Ausnahme der Jahre 2006
und 2007 - schon seit zwei Jahrzehnten im Niedergang befindet.

Ist Deutschland die Ausnahme? Nun, das denken nur wir Deut-
schen, weil wir in der Tat ein paar gute Jahre erlebt haben. Dieser re-
lative Aufschwung wurde allerdings durch Sonderfaktoren erzeugt.
Neben dem Boom in China, das fiir einen immer gréfleren Anteil
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unserer Exporte steht, waren es vor allem die niedrigen Zinsen und
der schwache Euro, die unsere Wirtschaft antrieben.? Trotzdem lag
Ende 2019 in Deutschland das BIP um rund 700 Milliarden Euro un-
ter dem Niveau, das sich bei einer Fortschreibung des Vorkrisen-
trends ergeben hitte.

Weitaus schlimmer stand es um Italien und Griechenland. Nach-
dem in Italien schon von 2000 bis 2009 das Wachstum gering war,
hatte sich das Land bis Ende 2019 noch nicht von der Finanz- und
Eurokrise erholt. Das BIP lag auf dem Niveau von 2002 — und das
heif3t: real gesehen fast 20 Jahre lang kein Wirtschaftswachstum!
Verglichen mit dem Trend fehlten beeindruckende 1000 Milliarden
Euro, bei einem Ist-BIP von 1600 Milliarden. Griechenland war das
Extrembeispiel mit einer Liicke von 150 Milliarden, etwa 70 Pro-
zent des Ist-BIP von 195 Milliarden. 2008 lag es noch bei 252 Milli-
arden.

Die Eurozone schien auf dem Weg in das eigene »japanische Sze-
nario« zu sein, gekennzeichnet durch geringes Wachstum und defla-
tiondre Tendenzen. Allen Bemiithungen von Staat und Notenbank
zum Trotz hat Japan es namlich nicht geschaftt, die Stagnation der
letzten Jahrzehnte zu tiberwinden. Seit dem Platzen der Spekulati-
onsblase Ende der 1980er-Jahre kidmpft das Land mit den Folgen
und leidet unter geringem Wachstum sowie geringer Inflation. Ver-
starkt wird diese Entwicklung durch den Riickgang der Erwerbsbe-
volkerung.

Ein Bild, das nichts Gutes fiir Europa verheiflen sollte, wurden
doch die Parallelen immer offenkundiger: geringes Wachstum, be-
ginnender Riickgang der Erwerbsbevolkerung, geringe Inflationsra-
ten. Okonomen sprechen hier von »sdkularer Stagnation«, andere
nennen es »Eiszeit«.?

Natiirlich kann man nicht mit Sicherheit behaupten, dass es ohne
Finanz- und Eurokrise weitergegangen wire wie zuvor. Die Berech-
nungen bleiben immer nur modellhaft. So kann beispielsweise die
Erwerbsbevolkerung mehr oder weniger wachsen und dementspre-
chend auch die Wirtschaft. Unstrittig ist jedoch, dass die letzten
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zehn Jahre im Hinblick auf das Wirtschaftswachstum enttiuscht ha-
ben - weltweit, aber auch und vor allem in der Eurozone.

Wachstumslokomotive der Welt war China. Lag der Anteil des
Landes am weltweiten Bruttoinlandsprodukt 2008 noch bei rund
acht Prozent, so stieg er innerhalb von nur zehn Jahren auf 18 Pro-
zent. Mehr als 50 Prozent des Wachstums der letzten Jahre stamm-
ten aus China, welches entscheidend dazu beitrug, die Krise zu
iiberwinden. Trotzdem mehrten sich im Jahr 2019 die Anzeichen,
dass die Wachstumsrate auch in China abnahm. Dies lag vor allem
daran, dass China die enorme Entwicklung der letzten zehn Jahre
mit einem betréchtlichen Anstieg der Verschuldung erkauft hatte.
Lag die Verschuldung von Unternehmen, privaten Haushalten und
Staat im Jahr 2008 noch bei unter 150 Prozent des BIP, so naherte
sich dieser Wert 2019 der Marke von 280 Prozent. Die Staatsfithrung
hatte das Problem der steigenden Verschuldung erkannt und er-
klirte, die Abhéngigkeit der Wirtschaft von immer mehr Schulden
reduzieren zu wollen.

Die Weltwirtschaft stand vor einer Abkiihlung und die deutsche
Wirtschaft spiirte das bereits. Der Industriesektor und damit das
ganze Land schrammten 2019 nur knapp an einer Rezession vorbei.

Anhaltender Riickgang des
Produktivitatswachstums

Ein wichtiger Grund fiir den Riickgang des weltweiten Wachstums
war die Fortsetzung des schon langer bestehenden Trends eines im-
mer geringeren Produktivititswachstums. Die sogenannte Total
Factor Productivity (TFP) - die Relation von gesamtwirtschaftlicher
Leistung zum Einsatz von Arbeit und Kapital - wuchs von 2010 bis
2019 nur um 0,7 Prozent. Dabei ist diese unbefriedigende Produkti-
vitdtsentwicklung nicht nur ein Problem der Industrielinder, son-
dern vor allem auch der Schwellenldnder. Im Mittleren Osten und in
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Lateinamerika ist die Produktivitdt nach Daten des US-Think-Tanks
Conference Board sogar gefallen. Wir haben es also mit einem glo-
balen Phidnomen zu tun.

Der einsetzende demografische Wandel - die Stagnation oder gar
das Schrumpfen der Erwerbsbevolkerung — und der Riickgang der
Produktivitatsfortschritte erklaren rund 80 Prozent des Wachstums-
riickgangs in den USA, Grof3britannien, Deutschland, Frankreich
und Japan seit 2007.* Dabei sollten wir es nicht als Trost empfinden,
dass wir mit dieser Entwicklung nicht alleine dastehen. In den
1970er-Jahren betrug der jahresdurchschnittliche Anstieg der Stun-
denproduktivitat in Deutschland noch fast vier Prozent, in den acht
Jahren seit 2011 waren es nur noch 0,9 Prozent.’ In den letzten Jah-
ren ist das Produktivititswachstum auf null gefallen. Nach einer
Studie des Instituts fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung der
Bundesagentur fiir Arbeit (IAB) stagniert die Wirtschaftsleistung
pro Arbeitnehmer hierzulande seit Jahren und ist niedriger als vor
der Finanzkrise.®

Man kann die Bedeutung der Produktivitit gar nicht genug beto-
nen. Jeder Wohlstandszuwachs setzt eine steigende Produktivitit
voraus. Fehlt diese, so kommt es zu Verteilungskonflikten, Frustra-
tion und politischen Spannungen. Vor allem fehlt dann den Gesell-
schaften die Kraft, die vielen ungelosten Fragen vom Kampf gegen
den Klimawandel bis zur Finanzierung des Sozialstaats zu l6sen.

Aggressivste geldpolitische Ma3nahmen

Die Entwicklung der Geldpolitik ist das wohl alarmierendste Zeichen
dafiir, dass in den zehn Jahren seit der Finanzkrise etwas nicht richtig
gelaufen ist. Seit 2009 sind die Bilanzen der Notenbanken der westli-
chen Welt von unter vier Billionen US-Dollar auf mehr als 16 Billio-
nen US-Dollar explodiert. Die Zinsen sind deutlich zuriickgegangen.
Praktisch tiberall lagen sie Ende 2019 unter dem Niveau von vor zehn
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Jahren. Zwischenzeitliche Versuche, das Zinsniveau anzuheben,
scheiterten rasch. Immer wieder waren die Notenbanken gezwungen,
die Zinsen zu senken und das Ausweiten der Bilanzen fortzusetzen.
Nimmt man die zehnjahrigen Staatsanleihen als Maf3stab, so er-
gibt sich in der gesamten westlichen Welt ein dhnliches Bild. Die
Zinsen lagen direkt nach der Finanzkrise bereits auf einem niedri-
gen Niveau. Trotzdem tendierten sie noch weiter nach unten. Fast
tberall auf der Welt waren sie Ende 2019 auf dem niedrigsten
Stand - ein Ergebnis der Geldpolitik, aber auch ein Zeichen dafiir,
dass die Kapitalmirkte keine Hoffnung auf ein zukiinftig h6heres
Wachstum hatten. Insbesondere die Eurozone ragte negativ heraus.
Gab es 2009 fiir deutsche Staatsanleihen noch 3,37 Prozent und fiir
franzdsische 3,41 Prozent, so erbrachten beide mit negativen Zinsen
Ende 2019 weniger als japanische Anleihen. Derart geringe Nomi-
nalzinsen hatte es in den letzten 5000 Jahren noch nie gegeben.”
Offiziell ging es den Notenbanken darum, deflationdre Gefahren
abzuwenden und die Inflationsraten nach oben zu treiben. Gelun-
gen ist das nicht. Im Gegenteil — wir miissen konstatieren, dass die
Wirtschaft trotz massiver geldpolitischer Stimulation nicht an Fahrt
aufnahm. Man kann es sich wie ein voll beladenes Flugzeug vorstel-
len, das trotz maximalen Triebwerksschubs nicht in der Lage ist,
richtig an Hohe zu gewinnen. Das kleinste Luftloch kann da schon

zu einem Absacken fiihren, was ziemlich rasch gefihrlich wird.

Schulden, Schulden, Schulden!

Beladen ist das Flugzeug »Weltwirtschaft« mit einer Uberlast an
Schulden. Seit Mitte der 1980er-Jahre wachsen in der westlichen
Welt die Schulden deutlich schneller als die Wirtschaft. Zunachst
haben die Politiker die privaten Haushalte ermuntert, hohere Schul-
den aufzunehmen, um iber die Folgen stagnierender Einkommen
hinwegzutduschen. Schon bald fithrten die anhaltend sinkenden

16 Coronomics



Zinsen zu einem allgemeinen Trend zu héherer Verschuldung.
Diese Entwicklung wurde durch die Notenbanken angeheizt, die auf
jede Turbulenz an den Finanzmirkten — vom Borsenkrach 1987 bis
zur Finanzkrise 2009 - und jede Rezession in der Realwirtschaft im-
mer mit einer Verbilligung des Geldes reagiert hatten, ohne nach
der Intervention das Geld wieder ausreichend zu verteuern. Diese
»asymmetrische Reaktion«, so die Beschreibung der Bank fiir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich (BIZ), hat zwar geholfen, bestehende
Schulden tragbarer zu machen, zugleich aber noch mehr Verschul-
dung und Risiken mit sich gebracht. Die Schuldner waren immer
fester davon tiberzeugt, dass ihnen nichts mehr passieren kénne.

2009 sah es so aus, als wire diese Politik an jhrem Ende angelangt
und es kime zur unausweichlichen Krise. Die Mirkte brachen ein,
denn bei immer mehr Schuldnern war es fraglich, ob sie tiberhaupt
noch ihren Verbindlichkeiten nachkommen konnten. Nur mit
nochmaligen massiven Interventionen gelang es den Notenbanken
und Staaten, einen Kollaps des Finanzsystems und eine neue grofie
Depression zu verhindern.

Dabei waren die Mafinahmen der Notenbanken seit 2009 - Auf-
kauf von Wertpapieren in Billionenh6he und Senken der Zinsen bis
nahe oder unter null (Japan, Eurozone) — nichts anderes als die Fort-
setzung der vorangegangenen asymmetrischen Politik. Und sie hat-
ten genau dieselben Nebenwirkungen: steigende Verschuldung und
noch héhere Risiken. Nach Daten des Institute of International Fi-
nance stieg die globale Verschuldung im dritten Quartal 2019 mit
253 Billionen US-Dollar auf ein Allzeithoch von 322 Prozent des
weltweiten Bruttoinlandsprodukts (siehe Abbildung 1).

William White, fritherer Chefvolkswirt der Bank fiir Internationa-
len Zahlungsausgleich in Basel, der Notenbank der Notenbanken, und
einer der wenigen, die die Finanzkrise friihzeitig vorhergesagt hatten,
kritisiert diese Politik der Notenbanken schon lange. Aus seiner Sicht
legen die Notenbanken mit ihren Mafinahmen »die Grundlage fiir
den néchsten Zyklus aus Boom und Crash, getrieben von immer la-
scheren Kreditvergabestandards und immer mehr Verschuldung«.
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Abb. 1: Weltweite Verschuldung auf Rekordniveau
Quelle: IIF, © FT

Also eine Abfolge von kiinstlich angeheizten Aufschwiingen an den
Finanzmarkten und in der Wirtschaft, gefolgt von immer tieferen Ab-
stiirzen, die wiederum mit dem Absenken der Kreditvergabestan-
dards und noch héherer Verschuldung bekdampft werden.®
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Auf die Realwirtschaft hatte diese Politik jedoch immer weniger
Wirkung. Wie gezeigt, war der Aufschwung in den USA und in Eu-
ropa seit der Finanzkrise zwar einer der langsten, aber zugleich der
schwichste nach dem Zweiten Weltkrieg. Uberall liegt das tatsich-
liche Bruttoinlandsprodukt unter dem Wert, den man bei einer
Fortschreibung des Vorkrisentrends erwartet hitte.

Deutlicher Anstieg der Vermdgenspreise

Die geringe Wirkung der neuen Schulden auf das Wachstum der
Realwirtschaft hatte einen einfachen Grund. Das Geld wurde nicht
produktiv genutzt, also beispielsweise dazu, um neue Produkte zu
entwickeln und neue Anlagen zu bauen, sondern es wurde zum
Kauf vorhandener Vermogenswerte wie Aktien und Immobilien
eingesetzt. So hat sich das Kursniveau an der US-Bdrse in den zehn
Jahren bis Ende 2019 mehr als verdoppelt, ebenso jenes an der japa-
nischen Boérse. China lag trotz zweier zwischenzeitlich geplatzter
Blasen fast ebenso gut. In der Eurozone lagen die Borsen allerdings
trotz 50 Prozent Kursanstieg immer noch unter fritheren
Hochststanden.

Auch die Immobilienpreise stiegen weltweit: nach Zahlen der
BIZ’ seit 2010 in den Industrielandern um 33 Prozent, in den Schwel-
lenldndern um 60 Prozent. Nach Regionen: Eurozone (+15 Prozent),
Japan (+15 Prozent), Dubai (+31 Prozent), Thailand (+31 Prozent),
Australien (+32 Prozent), China (+35 Prozent), Brasilien (+51 Pro-
zent), USA (+51 Prozent), Kanada (+60 Prozent). In den Wirt-
schaftszentren war der Preisanstieg noch deutlicher. In London, den
meisten anderen europdischen Hauptstddten, New York, Boston,
Los Angeles, San Francisco, Sydney, Melbourne und Vancouver
wurden Immobilien besonders teuer.

Nirgendwo macht sich das billige Geld so sehr bemerkbar wie am
Markt fir Immobilien. Verwundern kann das nicht. Trifft doch ein
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fast unbeschrankt herstellbares Gut, das Geld, auf ein knappes Gut,
die Immobilie. Fiir nichts geben Banken so gerne Kredit wie fiir die
vermeintlich sichere Anlage in Immobilien.

Zunahme und
Abnahme der Ungleichheit

So verwundert es nicht, dass die Ungleichheit in den meisten Léan-
dern zunimmt. Global gesehen sind die Armutsraten in den letzten
zehn Jahren gefallen. Der Anteil der Menschen, die in absoluter Ar-
mut leben - definiert als Einkommen von weniger als 1,90 US-Dol-
lar pro Tag —, sank von 5,4 Prozent auf 3,1 Prozent. Das dirfte der
niedrigste Wert in der Geschichte der Menschheit sein und bedeutet
ein besseres Leben fiir Hunderte Millionen Menschen. In Ostasien
ging der Wert von 3,8 auf 0,5 Prozent zuriick, in Lateinamerika von
2,8 auf 1,3 in Siidasien von 6,6 auf 3,0 und in Afrika (sidlich der Sa-
hara) von 5,7 auf 3,1 Prozent. Nur im Mittleren Osten / Nordafrika
stieg die Quote von 0,5 auf 1,0 Prozent. Das stellt in Anbetracht der
Migration fiir Europa ein Problem dar.

In der westlichen Welt war das anders. Die Ungleichheit der Ein-
kommen vor der Umverteilung nahm zu. Wihrend einige Lander
wie Deutschland und Frankreich durch erhebliche Umverteilung
korrigierend eingreifen, erfolgt das beispielsweise in den USA und
Grof3britannien weniger. Damit setzte sich ein Trend fort, den wir
schon seit Jahren kennen. Die Einkommen der Unter- und Mittel-
schicht bleiben infolge der Globalisierung unter Druck. Dadurch
geht einerseits die globale Armut zuriick, andererseits aber driften
die Einkommen in den Industrielindern weiter auseinander.

Noch deutlicher war diese Entwicklung bei den Vermogen. Hier
wirkte das billige Geld der Notenbanken besonders stark, wie wir ge-
sehen haben. Naturgemif3 profitieren von einem Anstieg der Ver-
mogenspreise nur jene, die Vermdgen haben, weshalb die Ungleich-
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