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Fazit: Die Kosten der Coronapandemie sind fur die Weltwirtschaft nur schwer zu berechnen. Schlieflich ist der Wachs-
tumsverlauf kein stabiler Pfad, sondern wird grundsétzlich von Impulsen, Ubertreibungen und Korrekturen getrieben.
Volatilitat ist normal, stabile Konjunkturzyklen eher nicht. Entscheidend ist, dass Volkswirtschaften relativ schnell aus
der Krise herauskommen und auf einen dynamischen Wachstumspfad gelangen, damit der BIP-Verlust mehr als ausgli-
chen werden kann. Hierbei spielen Notenbanken eine entscheidende Rolle. Deshalb ist der langfristige Einfluss der Geld-
politik auch nicht neutral, wie oft argumentiert wird.

Aktuell zeigen vor allem die asiatischen Volkswirtschaften eine dynamische Erholung — nicht nur China. Argumente, die
Krise belaste vor allem Entwicklungslander, sind damit nicht unbedingt generell zutreffend. Aktuell enttauscht eher die
Euro-Zone und kommt nur langsam voran. Die EZB ist also weiter gefordert, der Fiskalpolitik den nétigen Spielraum zu
verschaffen. Denn eine bereits hohe Staatsverschuldung ist kein Grund fir fehlende Nachfrageunterstiitzung durch die
Fiskalpolitik.

Berechnung der Pandemiekosten auf Basis des BIP ist mit Vorsicht zu genie3en

Laut dem IWF wird durch die Pandemie die Einkommensungleichheit in der Welt zunehmen. Denn Industrielander erholen sich
demnach schneller als Schwellen- oder Entwicklungslander. So wird der durch die Coronakrise verursachte Pro-Kopf-BIP-Verlust
fur Schwellenlander bis zum Jahr 2024 als doppelt so hoch eingeschétzt wie in den Industrielandern. Und auch der kurzfristige
absolute Rickgang des Pro-Kopf-BIP fallt in den Schwellenlandern héher aus, zumindest ohne Berticksichtigung Chinas. Die USA
sind hingegen eines der wenigen Lander, die bereits Mitte 2021 wieder das Vorkrisen-BIP-Niveau erreichen sollten. Die vom IWF
angegebenen BIP-Verluste beziehen sich auf einen angenommenen stabilen Referenzpfad fur das BIP-Wachstum. Dabei handelt
es sich um die Differenz zwischen der aktuellen und der vor der Krise erwarteten BIP-Entwicklung. Da der BIP-Verlauf aber gene-
rell eher volatil ist, stellt der unterstellte stabile Wachstumspfad eine Giberzogen positive Referenz dar.

Entscheidend ist auch nicht, wie sich das BIP im Idealfall entwickelt hatte, sondern wie schnell es sich von der Krise erholen wird.
So sind der eigentliche BIP-Einbruch und die Kosten einer Krise mit der dann folgenden Erholung zu relativieren. In den USA ist
das BIP vor der Finanzkrise, also zwischen den Jahren 2004 und 2007, jahrlich um rd. 3 % angestiegen. Der BIP-Ruckgang in der
Finanzkrise betrug insgesamt rund 4 %. Hatte der Immobilienboom mit den dazugehérenden Investitionen tatsachlich verhindert
werden sollen, wenn doch vor (und auch nach) der Krise das BIP um ein Vielfaches mehr gewachsen ist und den eigentlichen
BIP-Riickgang in der Krise mehr als ausgeglichen hat? Selbst die Euro-Zone, die nach der Finanz- noch die Euro-Krise zu bewal-
tigen hatte, konnte zwischen den Jahren 2014 und 2019 ein robustes Wachstum aufweisen. So lag das reale BIP der Euro-Zone
im Jahr 2019 fast 12 % tber dem Wert von 2013. Fir die USA liegt dieser Wert ibrigens ebenfalls bei knapp unter 12 %. Deshalb
wird viel zu viel Gber den Einbruch der Wirtschaftsleistung in der Euro-Zone in der Krise gesprochen; der Fokus sollte hingegen
auf der erfolgreichen Konjunkturerholung liegen. Auch sollte es in der Wirtschaftspolitik weniger um Krisenbekdmpfung gehen,
stattdessen sollte sie nach einem Einbruch durch eine geeignete Fiskal- und Geldpolitik hohes Wirtschaftswachstum sicherstellen
und die Anpassungsféahigkeit der Wirtschaft unterstiitzen. Denn krisenhafte Entwicklungen lassen sich oft kaum beeinflussen, die
Wachstumsdynamik danach allerdings schon.

»Newton® gilt fur die Physik, nicht fur Volkswirtschaften

Volkswirtschaften entwickeln sich im Normalfall nicht stabil nach dem Motto: Ohne Blasenbildung, Spekulanten und zu expansiver
Geldpolitik waren ein anhaltend stabiler Wachstumspfad und stabile Konjunkturzyklen sichergestellt. In der volkswirtschaftlichen
Theorie wird zwar immer von einem Gleichgewichtszustand als Ideal ausgegangen. Dabei handelt es sich allerdings um ein the-
oretisches Konstrukt. Der Gedanke, ohne Storfaktoren seien dieses Gleichgewicht bzw. Stabilitat erreichbar bzw. haltbar, ist eine
naive lllusion. Auch gibt es keine eigenstandigen Krafte, die die Wirtschaft zu diesem Zustand flihren. Die Theorie besagt, je weiter
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die Wirtschaft vom Gleichgewicht entfernt ist, desto grof3er sind die Kréfte, die eine Gegenbewegung einleiten. In der Realitat kann
eine deutliche Abweichung jedoch zu einem neuen ,Gleichgewicht” fihren. Newtowns universelle Gravitationsgesetze gelten in
der Physik, nicht aber fiir reale Volkswirtschaften. Ubertreibungen, Euphorie und Krisen sind schon immer Teil des kapitalistischen
Systems gewesen, wie es auch schon der Okonom Minsky erkannte. Und Gemé&R Keynes kann Arbeitslosigkeit ein Dauerzustand
der Wirtschaft sein, wenn es nicht genug Nachfrage gibt. So ist es auch nicht die Aufgabe der Notenbank, ein stabiler passiver
Anker zu sein. Es bedarf einer handlungsfreudigen Notenbank, die die Folgen einer Krise abmildert. Dies hat die gro3e Depression
eindrucksvoll gezeigt. Die makrodkonomische Lehre aus friiheren Krisen ist demnach nicht, wie sie zu verhindern gewesen waren,
sondern wie ihre Folgen erfolgreich durch eine aktive Geldpolitik abgemildert werden kénnen.

Euphorie, Blasen und (iberzogene Erwartungen sind immer Teil einer freien Marktwirtschaft. Entscheidend ist, dass Ubertreibun-
gen zu keinem nachhaltigen Schaden fiihren, wie es 1929 der Fall war. Damals bendétigte das US-BIP pro Kopf zehn Jahre, um
wieder das Vorkrisenniveau zu erreichen. Doch die Notenbanken haben aus den damaligen Fehlern gelernt; und Finanz- sowie
Coronakrise zeigen, dass sie erfolgreich sind, eine Fehlentwicklung infolge exogener Schocks oder euphorischer Erwartungen zu
verhindern und so die Zukunft der globalen Konjunkturentwicklung sicherzustellen. Dabei spielt auch die Fiskalpolitik eine ent-
scheiden Rolle. Fiskal- und Geldpolitik sind zwei Seiten einer Miinze. Die Notenbank verleiht dem Staat uneingeschrankte Kauf-
kraft, um die Konjunktur relativ schnell aus dem Morast zu ziehen. Und in L&ndern mit einer alternden und schrumpfenden Bevol-
kerung bleibt sie auch der entscheidende Treiber, eine ausreichende effektive Nachfrage sicherzustellen. Denn sogar in Japan
steigt das pro-Kopf-BIP, und dies maRgeblich aufgrund fiskalischer Nachfragestimulierung.

Abb. 1: Reales US-BIP pro Kopf, Index Jahr 0 = 100
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So gilt es nicht, Krisen zu verhindern, um die Wirtschaft in einem stabilen Zustand zu halten. Viele Krisen lassen sich ohnehin erst
im Nachhinein als solche erkennen. Auch sollten wichtige Institutionen wie die Notenbank nicht als Wéachter von Prinzipien gese-
hen werden, sondern wie Minsky erklart, sollte sie Losungsanbieter fir Krisenbewaltigungen sein. Denn die Dynamik einer Volks-
wirtschaft wird nicht von universalen Gesetzen bestimmt. Der klassische Gedanke, Geld sei langfristig neutral und die Notenbank
hatte somit keinen Einfluss auf die Wirtschaftsentwicklung, entspricht nicht der Realitét, da die Erholung nach der Krise die Grund-
lage der Zukunft darstellt.

Geldpolitik in der Coronakrise —wird die moderne Geldtheorie neue Wege ebnen?

Die Folgen der Coronakrise dirften aus Makrosicht eher negativ zu beurteilen sein. Themen wie Deglobalisierung, Risikoaversion,
eingeschrankte Bildung, hdhere Produktionskosten und nicht zuletzt eskalierende Staatsschulden belasten den langfristigen
Wachstumsausblick. Auch die Rolle der Notenbanken wird zunehmend kritisch gesehen. Diese Kritik ist aber nicht angebracht, da
die Notenbanken ihrer Rolle und Aufgabe als Krisenbekampfer gerecht geworden sind. Nach der Finanzkrise war das anders: Hier
agierte die EZB eher passiv. Denn in der Finanzkrise hatten weder Griechenland noch Italien Zugang zu einer eigenen Notenbank,
um ihre Schuldentragfahigkeit zu sichern, was die Euro-Krise maf3geblich verursacht hat. Eine zweite Euro-Krise wird es aufgrund
der aktiveren aktuellen Rolle der EZB trotz der deutlich héheren Schuldenquoten nicht geben. Denn durch verschiedene Ankauf-
programme ist die EZB zur effektiven Notenbank der einzelnen Euro-Staaten und inzwischen zu deren gré3tem Glaubiger gewor-
den.

Seit der Finanzkrise bestehen jedoch Sorgen vor einer zu Gbermiitigen und schuldengetriebenen Geld- und Fiskalpolitik. Doch
hohe Schulden sind keine Gefahr und werden zu keinem Zusammenbruch des Finanzsystems fiihren — trotz all der Untergangs-
prophetien. Mehr Schulden bedeutet auch mehr Vermégen — zwei Seiten einer Medaille. Das Problem ist vielmehr, dass infolge
einer ungleichen Verteilung von Vermdgen und Schulden die effektive Nachfrage nicht ausreichend hoch ist, um Wachstum zu
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generieren, was dem Staat ermdglichen wurde, sich zuriickzuziehen. Stattdessen muss der Staat standig die effektive Nachfrage
stlitzen, was die Staatsschuldenquote ebenso wie die EZB-Bilanzsumme ausweitet.

Nun wird argumentiert, die Politik des ,billigen Geldes" werde immer ineffektiver. Fiir jeden Euro oder US-$, den die Notenbank
auf den Markt wirft — indem sie Schulden und Kredite ausweitet —, wird immer weniger Wachstum generiert. Dies ist tatsachlich
der Fall. Auch aktuell haben EZB-Bilanzaufblahung und Geldmengenausweitung einen eher Uberschaubaren Einfluss auf die reale
Wirtschaft. Das Geld flief3t in die Finanzwirtschaft und wird dort trotz niedriger Zinsen gehortet. Wie Minsky bereits argumentierte,
erweisen sich dabei Finanzprodukte oftmals als attraktiver im Vergleich zu Investitionen in die Realwirtschaft. Somit ist der Abfluss
des Geldes der Notenbank relativ hoch und muss durch den Staat und héhere Schulden in die Realwirtschaft zuriickgefuihrt wer-
den. Deshalb ware es effektiver, wenn die Notenbank das Geld direkt dem Staat Uberweisen wiirde — anstatt Ankaufprogramme
zu starten —, damit dieser es direkt und in voller H6he in der Realwirtschaft ausgeben kann.

Schwierig wird es, wenn die Inflationsrate nachhaltig ansteigen sollte und somit den Handlungsspielraum der Notenbank einengt.
Doch wann ist eine Inflationsrate nachhaltig? Rohstoffpreisanstiege ergeben nur in Kombination mit robuster Nachfrage einen
moglichen nachhaltigen Inflationsanstieg. Mit solch einer Nachfrageentwicklung wére aber danach der Raum fiir eine weniger
unterstitzende Geldpolitik gegeben. Die Lehren aus der Corona-Pandemie sind deshalb nicht nur in der Optimierung globaler
Lieferketten zu finden, sondern auch am Erfolg einer aktiv unterstiitzenden Geldpolitik zu messen. Es wéare zu wiinschen, dass
sich diese Erkenntnisse auch in der aktuellen Uberpriifung der geldpolitischen Strategie der EZB spiegelt. Doch ob die europaische
Notenbank fir Gedanken der modernen Geldtheorie offen ist, ist zweifelhaft. So mag es womadglich eine weitere Krise benétigen,
um Paradigmen aufzubrechen.

Euro-Zone als relativer Verlierer der Corona-Pandemie

Die langfristigen Kosten und negativen Implikationen der Corona-Pandemie sollten nicht Giberbetont werden, da diese angesichts
einer nicht vorhersehbaren Wachstumsdynamik (random-walk) kaum greifbar sind. Entscheidend ist, wie schnell die Wirtschaft
aus der Krise herauskommt und wieder Fahrt aufnimmt. Fur die Erholung nach der Coronakrise ist die Differenzierung zwischen
Industrie- und Schwellenlandern kaum relevant. Es scheint eher geografische Unterschiede zu geben. So verlauft die Belebung
in den asiatischen Landern bisher deutlich dynamischer als in der tbrigen Welt. De Euro-Zone hingegen scheint eher ein Nach-
zugler zu sein. Auf dieser Grundlage ist es verfriiht, den Ful3 vom fiskalischen wie geldpolitischen Gaspedal zu nehmen.

Abb. 2: Abweichung des realen BIP — Q4/2020 zu Q4/2019
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Kelton, Stephanie 2020: The Deficit Myth, Modern Monetary Theory and how to build a better economy.
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