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Gsammenfassung

\

Eine Krisenbeschreibung ist anspruchsvoll, wenn sie Substanz haben soll.
Erforderlich ist eine Theorie des Normalen, ein Diagnosemodell und Kausalitat
- nicht Korrelation. Doch schon das Begreifen der Normalitat fallt in der Ara
von Nullzinsen, der Transformation durch Digitalisierung und Automatisierung
und eines institutionellen Wandels in Wirtschaft, Politik und Gesellschaft
schwer. Die aktuelle Krise weist eine hohe Komplexitat auf mit einer kaum
Ubersehbaren Flille von Faktoren. Es besteht ein hohes Mass an Ungewissheit
Uber den weiteren Verlauf der Corona-Pandemie, die wiederum die
Weltwirtschaft beeinflusst.

Ausmass und Dauer der staatlichen Anti-Pandemie-Massnahmen werden die
wirtschaftliche Entwicklung mittelfristig massgeblich beeinflussen. Je langer
die Einschrankungen anhalten, desto mehr werden Angebot und Nachfrage
vermindert und kommt die wirtschaftliche Téatigkeit zum Erliegen. Das
beeintrachtigt Liquiditdt und letztlich Solvenz von Unternehmen. Wenn viele
Unternehmen nur noch wenig Umsatz machen, beginnt sich ein destruktiver
Netzwerkeffekt durch Wirtschaft und Gesellschaft zu fressen — vereinfacht:
keine Umséatze - keine Arbeit — keine Gehélter — keine Miet- und
Kreditzahlungen - keine Nachfrage — keine Produktion — keine Steuern.

Schocks bilden in der langfristigen Entwicklung regelmassig nur eine Delle im
Wirtschaftswachstum. Es gibt aber auch gravierende, langfristig bedeutende
Einschnitte wie die Grosse Depression. Wir stehen in mehrfacher Hinsicht am
Anfang einer Zeitenwende. Krisen verringern Freiheit und forcieren Etatismus
und Zentralismus sowie wohlstandsvernichtenden Protektionismus.
Uberholte Strukturen werden konserviert, Zombie-Unternehmen gestiitzt.

Krisen bieten aber auch Chancen. In Krisen wéchst Wissen. Krisen kénnen
Missstdnde bereinigen. Krisen gehen voriber. Die weltweite Vernetzung ist
die Voraussetzung fur Frieden und Wohlfahrt und stellt uns weitaus besser als
zur Zeit der Spanischen Grippe. In langer Frist geht es fast allen besser.

* Der Autor, Dr. phil., ist Wirtschaftshistoriker und assoziierter Forscher am Liberalen Institut.




Liberales Institut / Perspektiven zur Pandemie und zur Weltwirtschaft

werden von einer Pandemie getroffen. Der externe Schock 16st weitgehende

staatliche Massnahmen aus. Beide zusammen lassen Angebot und Nach-
frage zugleich einbrechen. Ohnehin befindet sich das Weltfinanzsystem nach der Fi-
nanzkrise 2008 in einem anormalen Zustand. In vielen Volkswirtschaften sind struk-
turelle Reformen seit Jahren Uberféllig, wéhrend durch eine Welle des Protektionis-
mus die Weltwirtschaft geschwacht wurde.

D as ist keine gewohnliche Krise. Strukturell angeschlagene Wirtschaftssysteme

Indikatoren

Der Baltic Dry Index (BDI) ist ein Fruhindikator fur die Weltwirtschaft, der fir
bis zu zwéIf Monate im Voraus auf das Volumen des Welthandels hinweist. Uber 90
Prozent der weltweit gehandelten Guter werden per Schiff transportiert. Anfang Sep-
tember 2019 stand der BDI auf einem Flnfjahreshoch mit 2.500 Punkten. Nach einer
kleinen Erholung liegt er Mitte Mérz bei nur 630 Punkten. Als die Finanzkrise 2008
weltweit ausbrach, war er von 11.000 auf 700 Punkte abgestirzt.

Der Olpreis, hier Crude Oil der Sorte West Texas Intermediate (WTI), hat sich
seit Jahresbeginn halbiert und liegt mit rund 30 US-Dollar pro Fass so tief wie Anfang
2016. Vor vier Jahren sorgte der Olpreisschock fiir Verwerfungen bei élexportieren-
den Schwellenlandern und begiinstigte Olimporteure.

Gold ist mit zeitweise 1.600 US-Dollar pro Unze nicht weit vom Allzeithoch
inmitten der Finanzkrise im August 2011 entfernt und binnen Jahresfrist nunmehr um
knapp 25 Prozent gestiegen. Zugleich brechen die Bérsenkurse gleich mehrfach mas-
siv ein — die Béaren sind los.

Die USA haben ein 30-Tage-Einreiseverbot fir Européder verhangt. Israel hat
alle Touristen ausgewiesen, Einreisende missen sich 14 Tage in private Quarantane
begeben. In Iran steht das ohnehin unter Sanktionen leidende Gesundheitssystem vor
dem Zusammenbruch. Italien befindet sich in einer Art Kriegszustand, hat viele Tote
durch das Coronavirus Sars-CoV-2 zu beklagen und betreibt in Krankenhausern Tri-
age: Alte Menschen werden zum Sterben abgewiesen oder nach Hause geschickt. In
weiteren européischen Landern baut sich die Corona-Welle gerade auf. Das 6ffentli-
che Leben kommt allmahlich zum Erliegen. Staatsfilhrungen verhdngen Ausgangs-
sperren.

Die weltweite Verschuldung von privaten Haushalten, Unternehmen und Re-
gierungen hat 2019 neue Rekorde erreicht; sie betragt im Verhaltnis von Schulden
zum BIP Uber 320 Prozent. Allein in den ersten drei Quartalen 2019 sind die Schulden
um neun Billionen auf insgesamt 253 Billionen US-Dollar gestiegen. Die Halfte des
Anstiegs geht auf entwickelte Lander und Markte zurlick — die USA verzeichnen ein
Allzeithoch. Zugleich halt die Triple-N-Ara der Niedrig-, Null- und Negativzinsen an.
Die Euro-System-Probleme sind ungeldst. Teile der Wirtschaft stecken in einer Struk-
turkrise, forciert durch den Neohandelsprotektionismus.
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Gedankliche Klarheit

«Krise» bezeichnet eine Entwicklung, bei der das Normale fiir lAngere Zeit aus-
setzt. Wiederholt ineinandergreifende Ablaufe mit der Hoffnung auf Rickkehr zum
Normalzustand sind gestdrt. Eine Krise ist unvermeidlich auch eine Konstruktion ihrer
Beobachter. Eine Krisenbeschreibung ist anspruchsvoll, sobald sie Substanz haben
soll. Erforderlich ist eine Theorie des Normalen, ein Diagnosemodell und Kausalitat -
nicht Korrelation.

Schon das Begreifen der Normalitat fallt in der Ara von Nullzinsen, der Trans-
formation durch Digitalisierung und Automatisierung (Industrie 4.0) und eines institu-
tionellen Wandels in Wirtschaft, Politik und Gesellschaft schwer. Das gilt gerade fur
die Erosion von Institutionen, deren massiver Vertrauensverlust in den USA beispiel-
gebend von Yuval Levin in A 7ime to Build untersucht wurde. Der Politikwissenschaft-
ler und Grinder des Magazins National Affairs bietet damit eine Ubergreifende Erkla-
rung fur die Phdnomene Elitenversagen, Populismus und korrumpierter Kapitalismus.

Zur Krise gehort das Risiko. Die Krisenperspektive ist auf die Ursachen gerich-
tet. Der Risikoblick betrachtet die Wirkungen. Krisendiskurse sind eher vergangen-
heitsorientiert, Risikoanalysen blicken dementsprechend in die Zukunft.

Die Lage ist derzeit durchaus ernst, aber keineswegs hoffnungslos. Gute Oko-
nomie bietet Hilfe als Orientierung durch die Krisenpolitik, beim Identifizieren von Kau-
salitdt und Konsequenzen und sogar beim Blick in die Zukunft.

Mit Friedrich August von Hayek sind in sozialen Zusammenhangen — anders
als in der Naturwissenschaft — lediglich Mustervorhersagen (pattern predictions) még-
lich. In seiner Nobelpreisrede wies Hayek darauf hin, dass Prognosen von blossen
Mustern aus Aussagen uber allgemeine Eigenschaften von Strukturen bestehen, die
sich ausbilden werden. Das gelte insbesondere fir (freie) Markte, da gerade die Leis-
tungsfahigkeit des Marktes in einem Entdeckungsverfahren bestehe. Anders formu-
liert: Wir kbnnen die Zukunft schwerlich vorhersagen, weil die Menschen noch nicht
wissen, wie sie handeln werden, da die daflr erforderlichen Informationen sich erst in
der Zukunft herausbilden und selbst den Akteuren nicht bekannt sind.

Elemente einer Krisenperspektive

In der Perspektive der politischen Okonomie erscheinen mit Blick auf die Welt-
wirtschaftspandemie 2020 derzeit insbesondere folgende Aspekte relevant:

Erstens: Die aktuelle Krise weist eine hohe Komplexitat auf mit einer kaum
Ubersehbaren Fulle von Faktoren, darunter einzelne handelnde Menschen in Staats-
fuhrungen, Unternehmensleitungen und internationalen Institutionen wie der EZB so-
wie Verbraucher und Aktienbesitzer, aber auch strukturelle Aspekte von Pandemie,
Welthandel und Finanzsystem. Das menschliche Gehirn kann lediglich bis zu sieben
Faktoren kombinieren. Bisherige 6konomische Krisenmuster wie sie John Maynard
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Keynes, Milton Friedman, Friedrich August von Hayek und Ludwig von Mises analy-
siert haben, treffen nur teilweise zu, da es weder am Potenzial von Angebot und Nach-
frage mangelt noch allein monetére Faktoren ursachlich sind.

Zweitens: Es besteht ein hohes Mass an Ungewissheit Uber den weiteren Ver-
lauf der Corona-Pandemie, die wiederum massgeblich die Weltwirtschaft beeinflusst.
Fihrende Virologen bieten unterschiedliche Schatzungen Uber Ausmass und Verlauf
der Epidemie. Bedeutend fiir den Verlauf der Pandemie sind die Geschwindigkeit der
Ausbreitung und die Notwendigkeit eines Totlaufens mit Gber 50 Prozent infizierter
Bevdlkerung und damit die Frage, ob es zu weiteren Infektionswellen kormmt. In Eu-
ropa und den USA wird der Héhepunkt der Epidemie von einigen Virologen erst fur
den Sommer prognostiziert. Hoffnungen richten sich auf eine lediglich drei Monate
wahrende Krise wie in China. Epidemien kénnen indes mehrere Jahre dauern. Hier ist
vor allem die forschende pharmakologische Industrie herausgefordert.

Drittens: Die Auswirkungen von Corona auf die Wirtschaft sind vielfaltig. Der
Olpreis spiegelt beispielsweise den gleichzeitigen Angebots- und Nachfrageschock
wider. Einerseits nimmt durch die Produktionsausweitung von Saudi-Arabien der An-
gebotsiiberhang zu, strukturell getrieben seit der Fracking-Revolution in den USA.
Andererseits sinkt die Ol-Nachfrage in der Pandemie, bedingt durch den Ausfall von
Arbeitskraften, Vorprodukten und Produktionsstatten, gestérte Wertschépfungsket-
ten, nachlassenden Verbrauch und sinkenden Bedarf. Ausserdem trifft der Nachfra-
geschock in Folge eines ausfallenden «sozialen Konsums» vor allem Restaurants, Ho-
tels und Tourismus sowie Veranstaltung in allen Bereichen von Wirtschaft und Gesell-
schaft, darunter Sport und Kultur. Ein Ausweichen in «soziale Medien» im weiteren
Sinne ist kein Ersatz, ermdglicht aber durch nutzen digitaler Kommunikationsmittel
das Aufrechterhalten von Informationsfllissen.

Viertens: Ausmass und Dauer der staatlichen Anti-Epidemie-Massnahmen
werden die wirtschaftliche Entwicklung mittelfristig massgeblich beeinflussen. Einige
Beispiele: Beschrankungen der Bewegungsfreiheit und deren Folgen fir die Produk-
tion in China, Italien und Spanien sowie den Tourismus weltweit, das Schliessen aller
Geschéfte, von Schulen und Kindergarten, was wiederum Eltern vielfach daran hin-
dert, zu arbeiten. Die Absage praktisch aller professionellen Sportveranstaltungen
trifft einen Markt, der weltweit rund eine halbe Billion US-Dollar ausmacht. Je langer
die Einschrédnkungen anhalten, desto mehr werden Angebot und Nachfrage vermin-
dert, kommt die wirtschaftliche Tatigkeit zum Erliegen. Das beeintrdchtigt Liquiditat
und letztlich Solvenz von Unternehmen. Die Luftverkehrswirtschaft erlebt den
schwersten externen Schock in ihrer Geschichte mit derzeit geschéatzten Gber 100
Milliarden US-Dollar Umsatzeinbussen. Ein Ausleseprozess kindigt sich an, fir den
die Lufthansa und damit die Swiss noch vergleichsweise gut gerlstet sind, die aber
auch nur ein knappes Vierteljahr durchhalten kénnten. Gerade kleine lokale Unterneh-
men, darunter Brauerei- und Gastwirtschaften, die viele Arbeitsplatze bieten, aber
auch Friseure, Heilpraktiker, Fensterputzer, Techniker, Kosmetiker und viele andere
selbstandige Erwerbstétige ohne Angestellte stehen vor der Uberlebensfrage. Viele
hoffen auf einen staatlichen Ausweg mittels Kurzarbeitergelds.



Liberales Institut / Perspektiven zur Pandemie und zur Weltwirtschaft

Schéatzungen der Credit Suisse zufolge stehen uns eine kurze Rezession be-
vor, wenn die Ausnahmesituation nur bis Mai anhalt. Die Deutsche Bank prognosti-
ziert nur zwei Quartale schrumpfende Wirtschaft. Auch das Flossbach von Storch Re-
search Institute hélt die Krise noch fur Gberschaubar. Gleichwohl sind Wohlstands-
verluste fur viele Menschen im laufenden Jahr wahrscheinlich. Das gilt nicht nur an-
gesichts der Bérsenentwicklung, die zum Beispiel etwas wohlhabendere Senioren vor
die Frage stellt, ob sie sich ihr Seniorenstift noch leisten kdnnen. Es ist keineswegs
ausgemacht, dass der aktuellen Krise ein rasanter Aufholprozess folgt.

Entscheidend ist die Dauer des Ausnahmezustands mit drastischen Ein-
schrankungen der Bewegungsfreiheit und Aufhebung der Versammlungsfreiheit bis
zu Ausgangssperren. Wenn viele Unternehmen nur noch wenig Umsatz machen, be-
ginnt sich ein destruktiver Netzwerkeffekt durch Wirtschaft und Gesellschaft zu fres-
sen — vereinfacht: keine Umsétze — keine Arbeit — keine Gehalter — keine Miet- und
Kreditzahlungen — keine Nachfrage — keine Produktion — keine Steuern. Ab der
«Stunde Null» kehrt sich der Prozess um. Je nach Krisen-Verlauf, ob V-Form, W- oder
aber L-Form, kann sich der Prozess wiederholen und fortdauern. Dazu drei Fragen:
Wie lange kénnen kleine und grosse Unternehmen sowie Inhaber und Angestellte
massive Einbussen aushalten? Wie lange kdénnen staatliche Transfers durch weitere
Verschuldung und Gelddrucken geleistet werden? Wann sinkt das Wohlfahrtsniveau
wie stark?

Flnftens: An den Bdrsen der Welt wird Kapital im Umfang von Billionen ver-
mindert. Am 9. Marz 2020, einem Schwarzen Montag, fielen die Kurse drastisch, der
Dow Jones beispielsweise um fast 1 200 Punkte und damit so stark wie auf dem H6-
hepunkt der Finanzkrise. Optimismus weicht Ernlichterung und Pessimismus, gar Pa-
nik. Das Kurs-Gewinn-Verhéltnis wird neu beurteilt. Die Kurse waren den Fundamen-
taldaten langst enteilt — Vermdgenspreisinflation. Eine Korrektur kann heilsam sein,
trifft aber aufgrund des Korrekturausmasses in Verbindung mit dem Nachfrageein-
bruch auch gesunde Unternehmen und private Anleger, deren Vermdgen und Kon-
summoglichkeiten auf lange Zeit vermindert werden kénnen. Der Dow Jones brauchte
ein Vierteljahrhundert, um das Spitzenniveau vor der Weltwirtschaftskrise wieder zu
erreichen.

Ein Zusammenbruch des Bankensystems ist unwahrscheinlich. Die europai-
schen Kreditinstitute haben in den letzten Jahren ihr Eigenkapital erhéht und die fau-
len Kredite in ihren Bilanzen verringert. Der europdische Bankensektor ist etwas ro-
buster als vor der Weltfinanzkrise. Die Zentralbanken werden jede bendtigte Liquiditat
bereitstellen. Als letzter Ausweg kommt zeitlich begrenzt einmal mehr eine Verstaat-
lichung in Frage. Schliesslich weist Japan den Weg eines auf Dauer gestellten Aus-
nahmezustands im Finanzsystem.

Sechstens: Welche politischen Folgen hat die an Fahrt gewinnende Weltwirt-
schaftskrise? Wird sie die Wahl des amerikanischen Prasidenten beeinflussen und zu
einem Kurswechsel der USA flhren? Ist der Aufstieg Chinas nur kurz eingebremst
und sitzt die Staatsfiihrung, die propagiert, die Corona-Krise Uberwunden zu haben,
mit ihren immer autoritdreren Massnahmen perspektivisch fest im Sattel? Wird die
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Staatsfuhrung im Iran mit wahrscheinlich bereits Gber 5.000 Toten weiter geschwécht,
und beeinflusst das Konflikte im Nahen Osten? Wer geht in européischen Léandern
und auf EU-Ebene gestarkt aus der Krise hervor? Wie reagiert Italien auf die unter-
bliebene EU-Hilfe? Antworten auf diese Fragen fallen auch deshalb schwer, weil eine
Reihe anderer Faktoren eine Rolle spielt und nur manche mit der Doppelkrise aus
Pandemie und Wirtschaftseinbruch zusammenhéangen.

Siebtens: Dazu gehdren Strukturprobleme im Wirtschaftssystem und in einzel-
nen Branchen. Seit 2008 gibt es in Europa keine nennenswerte Diskussion Gber Struk-
turreformen mehr. Bis dahin waren die Zeitungen voller Diskussionen Gber Reformen
der Arbeitsmarkte und der Sozialsysteme. Zentralisierungsambitionen und Etatismus
als pauschale Lésungen fur Herausforderungen von moderner Bildung Uber Klima-
wandel bis hin zu Innovationen und Digitalisierung dominieren. Wir leben l&ngst in
einer politisch gelenkten Wirtschaft, die manche systemische Ahnlichkeit mit der Wirt-
schaft der spaten 1920er und 1930er Jahre aufweist, neben vielen Unterschieden.
Industrie und Handwerk leiden massiv unter mangelndem fachlich geeignetem Nach-
wuchs. Viele Bildungssysteme sind Uberholungsbeddirftig. Die Autoindustrie steht je
nach Sichtweise mitten im Umbruch oder vor der Implosion. Die Produktivitdt des
Westens lahmt. Uberkapazitaten und iberbewertete Vermdgenswerte priagen nicht
zuletzt die Emerging Markets.

Freiheitliche Risikoperspektive

«Risiko» bezeichnet die Wahrscheinlichkeit eines Schadens. Welche Folgen
lassen sich als Mustervorhersagen fir die Freiheit machen?

Schocks bilden in der langfristigen Entwicklung regelmassig nur eine Delle im
Wirtschaftswachstum. Es gibt aber auch gravierende, langfristig bedeutende Ein-
schnitte wie die Grosse Depression und die Grosse Rezession. Wir stehen in mehrfa-
cher Hinsicht am Anfang einer Zeitenwende.

Krisen verringern Freiheit und forcieren Etatismus und Zentralismus sowie
wohlstandsvernichtenden Protektionismus. Uberholte Strukturen werden konserviert,
Zombie-Unternehmen gestitzt. Die EZB hat ihre Nettoanleihekdufe bis zum Jahres-
ende auf 120 Milliarden Euro erhdht, die Fed die Leitzinsen wieder auf fast Null ge-
senkt und beabsichtigt die Bestande an Staatsanleihen um mindestens 500 Milliarden
US-Dollar zu erh6hen, aber auch Unternehmensanleihen direkt zu kaufen. Staatsfih-
rungen stellen Billionen schwere Konjunktur- und Stitzungsprogramme in Aussicht.
Die Lasten werden dem einfachen Konsumenten und den Steuerzahlern auferlegt,
auch in Form von Geldentwertung. Gekniffen ist die untere Mittelschicht. Das Finanz-
system bedarf weitgehender struktureller Reformen einschliesslich einer Rliickkehr zur
Tugend des Sparens.

Zwar tritt der Okologismus einen Moment hinter der Weltwirtschaftsepidemie
zurtick. Mittelfristig wird der Kampf gegen Unternehmer, Eigentum und Kapital indes
weiter intensiviert werden. Der Staat soll es mit seinen Politikern und Beamten nicht
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nur in der Krise richten. Kann ein Gberbordender Wohlfahrtsstaat einschliesslich sei-
ner ideologischen Konsequenzen flr das Denken und Handeln weiter Teile der Be-
vOlkerung das Modell der Zukunft bleiben?

Eine expansive Geld- und Fiskalpolitik wird ohne mobilisierbare Nachfrage bei
stillgelegtem Angebot einmal mehr verpuffen, die verbliebene Marktwirtschaft schwa-
chen und stagflatorische Wirkungen entfalten. Wie gelangen wir nach der akuten Krise
zurlck zu einer schdpferischen Zerstérung?

Die Forderungen von Nassim Nicholas Taleb nach mehr Resilienz bekommen
noch mehr Gewicht. Redundanzen, Lagerhaltungen und lose Kopplungen stellen eine
bedenkenswerte Alternative in einer auf Effizienz und «Just in time» getrimmten Welt.
Krisen bieten Chancen. In Krisen wéchst Wissen. Krisen kénnen Missstande bereini-
gen. Krisen gehen vortber. Die weltweite Vernetzung ist die Voraussetzung fur Frie-
den und Wohlfahrt und stellt uns weitaus besser als zur Zeit der Spanischen Grippe.

In langer Frist geht es fast allen besser.
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