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CORONA - NEWSLETTER

Mit den einschneidenden MaBnahmen des langen zweiten Lockdowns, den

zunehmenden Impfungen und den giinstigeren klimatischen Bedingungen 23. Juni 2021

im Friihsommer konnten die Infektionszahlen deutlich gesenkt werden.

Das schafft Spielraum fiir umfassende Lockerungen der wirtschaftlichen Autoren:
Einschrankungen. Bleibt diese positive Entwicklung erhalten, konnte die

Konjunktur in Deutschland und Europa ab dem dritten Quartal wieder Dr. Ulrich Kater
deutlich anspringen. Essentiell fiir die weitere konjunkturelle Entwicklung Ulrich.Kater@deka.de

ist auch die Frage, ob, wann und wie der hohe Ersparnisiiberschuss der
privaten Haushalte abgebaut wird. Dr. Reinhold Rickes

Reinhold.Rickes@dsgv.de
> Trotz der aktuellen Erfolge in der Pandemiebekampfung werden sich

Gesellschaft und Okonomie darauf einstellen miissen, langfristig mit dem Dr. Sonja Scheffler
Corona-Virus zu leben. Virusmutationen werden auch zukiinftig Weiter- Sonja.Scheffler@dsgv.de
entwicklungen der Impfstoffe notwendig machen. Eine weltweite Herden-
immunitdt ist aktuell in weiter Ferne. Daher bleibt das Corona-Virus auch
weiterhin eine Herausforderung fiir die Weltwirtschaft. Ihr sollte mit einer
verstdrkten internationalen Zusammenarbeit begegnet werden.

> Das Corona-Virus verdndert die Gesellschaft dauerhaft. Drastisch verdn-
derte Prozesse und Lebensabldufe eines bisher schon ganzen Jahres hin-
terlassen Spuren. Ein ,weiter wie friiher* wird es nicht geben. Der bereits
vor der Corona-Pandemie eingesetzte strukturelle Wandel in der Arbeits-
welt hat sich durch die Pandemie weiter verstdrkt. Veranderungen zu
nachhaltigerem und digitalem Arbeiten haben sich weiter verschérft. Die
Innovationskraft der Unternehmen ist nun gefragt, iberkommene Struk-
turen loszulassen und den Strukturwandel aktiv anzugehen.

» Mit den Corona-Newslettern haben wir in den letzten Monaten iiber die
aktuelle Lage und deren wirtschaftspolitische Implikationen informiert.
Wir hoffen, dass sich die niedrigen Inzidenzzahlen weiter stabilisieren
und mit strukturellen Verdanderungen ein Leben mit einem in den Schran-
ken gehaltenen Corona-Virus moglich wird. Daher stellen wir den Corona-
Newsletter nun ein und hoffen, eine Revitalisierung wird nicht notwendig
werden. AbschlieBend werfen wir noch einmal einen detaillierten Blick auf
die 6konomischen Auswirkungen der Pandemie und die nun vor uns

liegenden Herausforderungen.


mailto:Sonja.Scheffler@dsgv.de

Das Licht am Ende des Tunnels wird deutlicher

Es mehren sich die Stimmen, dass sich zumindest die groRen Industrieldn-
der langsam ndher zum Ausgang des langen dunklen Corona-Tunnels bewe-
gen. Die Impfkampagnen in den USA und in Europa machen inzwischen gute
Fortschritte. Die in Rekordgeschwindigkeit entwickelten Impfstoffe erwei-
sen sich bislang als wirksam. Die Zeit der negativen Uberraschungen ist an-
scheinend vorbei und mehr und mehr wenden sich die Akteure in Wirt-
schaft, Politik und Finanzsektor der Zeit ,,danach“ zu.

Allerdings bleiben auch noch geniigend Risiken bestehen. Die Verfiigbar-
keit von Impfstoffen ist aktuell selbst in der wirtschaftlich weiter entwickel-
ten Welt sehr unterschiedlich, wie der Impffortschritt nach Staaten zeigt. In
Israel und UK haben gut zwei Drittel bzw. knapp zwei Drittel mindestens
eine Impfdosis erhalten, in den USA sind es gut die Hélfte und in Deutsch-
land knapp die Hélfte. Andere reiche Staaten sind weniger weit: in Frank-
reich sind es weniger als die Halfte und in der Schweiz gut ein Drittel. Die
Werte in Australien, Stidkorea und Japan liegen noch deutlich darunter.
Dabei hat Europa inzwischen Nordamerika eingeholt. Das liegt einerseits
am gesteigerten Tempo im Euroraum, aber auch daran, dass Mexiko mit
seinen 127 Mio. Einwohnern und einer geringen Impfquote zu Nordamerika
gezahlt wird. Absolut sehr beeindruckende Zahlen bietet China mit rund

10 - 15 Mio. Impfungen pro Tag.

Mit der absehbar deutlich hheren Impfstoffproduktion verbessert sich des-
sen Verfligbarkeit und immer mehr Menschen kénnen Impfungen erhalten.
Die EU erwartet beispielsweise im dritten Quartal die Lieferung von 530
Mio. Impfdosen und weitere 450 Mio. Dosen im vierten Quartal. Bis Ende
Juli sollen, laut den Zielen der EU-Kommission, 70 Prozent aller erwachse-
nen EU-Biirger geimpft sein. Damit wird die Impfbereitschaft in der EU
sowie in anderen Industriestaaten schrittweise immer wichtiger und per-

spektivisch sogar zu einem der wichtigsten Faktoren.

Hier zeichnen sich vor allem mit den USA und Frankreich prominente Pro-
blemfalle ab. In den Vereinigten Staaten sind Wahler der Demokraten deut-
lich starker an Impfungen interessiert als Republikaner, was auch von den
gewdhlten Abgeordneten vorgelebt wird. Setzt sich dieser Trend fort, dann
wird es fiir die USA zunehmend schwieriger, Herdenimmunitat zu erreichen.
In Frankreich lehnt laut Umfragen rund ein Drittel der Bevolkerung eine
Impfung ab, immerhin ist der Wert in den letzten Monaten aber massiv
gesunken. Auch in anderen Landern ist die Impfskepsis teilweise hoch. In
Russland lehnen laut Erhebungen sogar zwei Drittel der Bevolkerung eine

Impfung ab.

Impffortschritt sehr

unterschiedlich...

... Besserung durch erhéhte

Impfstoffproduktion in Sicht



Im Sommer (USA, UK) und Spatsommer/Herbst (Euroraum) diirften immer new normal“dieses Jahrin

mehr Industriestaaten ein ,,new normal* erreichen. Die Corona-Krise tritt Industriestaaten. .
immer starker in den Hintergrund - solange es keine impfresistente

Mutante gibt. Restriktionen werden weitestgehend aufgehoben und es ist

normal zu bestimmten Anldssen, wie beispielsweise am Flughafen, seinen

Impfnachweis zu zeigen. Wissenschaft und Pharma-/Biotechindustrie wer-

den sich ein Wettrennen mit dem Virus liefern und ihre Impfstoffe immer

weiter anpassen und optimieren, um die Wirksamkeit trotz standiger Muta-

tionen hochzuhalten. Aktuell ist das der Fall: Laut WHO sind die bislang

zugelassenen Corona-Impfstoffe gegen alle derzeit grassierenden Covid-

19-Varianten wirksam. Einige Studien zeigen fast 100 Prozent Wirksamkeit

gegen Hospitalisierungen und Tod.

Kritisch fiir Wirtschaft, Gesellschaft und Finanzmarkte kdnnte es ab Oktober
werden, wenn es in Europa und den USA wieder kélter wird, die Menschen
wieder mehr in geschlossenen Raumen sind. Regionale Hotspots (gegebe-
nenfalls mit niedrigen Impfquoten) kénnten zu neuen Restriktionen fiihren.
Impfnachweise oder negative Tests werden dann eine gréRere Rolle fiir die
Partizipation am wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Leben spielen.
Von solchen Problemen kénnen die meisten Emerging Markets nur trdu- . ) o
... in Emerging Markets erst in ein
men. Hier wird es bis in das nachste oder sogar das iiberndchste Jahr dau- .
. . . . oder zweiJahren
ern, bis ausreichende Anteile der Bevdlkerung vor einer schweren Erkran-
kung geschiitzt sind. Und selbst die nur, wenn Hilfe kommt. Die reichen
Staaten und die Unternehmen sind am Zug, fiir eine Ausweitung der Pro-
duktion zu sorgen, auch im eigenen Interesse, um das Risiko von Mutatio-

nen zu reduzieren.
Schadensbilanz

Die Corona-Krise hat in der wirtschaftlichen Entwicklung nahezu aller Lan-
der tiefe Spuren hinterlassen. Die globale Wirtschaftsleistung brach nach
unseren Berechnungen im ersten Halbjahr 2020 um 9,5 Prozent ein. Der
Riickgang war damit mehr als dreimal so ausgeprdgt wie zur Finanzkrise im
Winterhalbjahr 2008/2009. Die Pandemie hatte zwar ihren Ursprung in
China, aber dank entschlossener GegenmaBnahmen blieb hier der Wirt-
schaftseinbruch begrenzt und China erholte sich bereits, als viele andere
Lénder erstin den Lockdown gingen. Am 1. April 2020 erreichte der globale
Restriktionsindikator sein Allzeithoch und wiirde es das globale Bruttoin-
landsprodukt auf Tagesbasis geben, dann darf in der Nahe dieses Tages der
wirtschaftliche Tiefpunkt zu vermuten sein.

Im Vergleich zwischen Industrie- und Schwellenldndern wurde rasch deut-
lich, dass der Wirtschaftseinbruch in den Industrielandern wesentlich aus-

gepragter sein wiirde als in den Schwellenléandern. Dies hing besonders mit



dem ,Sonderfall* China zusammen, aber auch mit dem Infektionsverlauf ins-
besondere in den USA und in Europa. Dartiber hinaus profitierte nicht nur
China von den Erfahrungen fritherer Epidemien (SARS, MERS), sondern auch
die benachbarten und damals ebenfalls betroffenen Lander, die zumeist in

den Kreis der Schwellenldnder gezdhlt werden.

Lange Zeit galt unter Volkswirten der Konsens, dass die anschlieRende wirt-
schaftliche Erholung dauerhaften Schaden fiir die Weltwirtschaft bedeuten
wiirde. Die unterschiedlichsten Buchstaben des Alphabets wurden zur
Beschreibung des Verlaufs einer méglichen Aufholbewegung bemiiht (L-,
U-, V-Aufschwung). Inzwischen haben sich die Erkenntnisse dahingehend
verschoben, dass nach den Einbriichen wohl wieder der urspriingliche Pro-
duktionspfad der Weltwirtschaft erreicht werden kann, der auch ohne
Corona-Krise zu erwarten gewesen ware. Hierfiir wird der Begriff ,V-Auf-
schwung“ verwendet. Dieser V-Aufschwung ist aus wirtschaftlicher Sicht die

gréBte Uberraschung der Pandemie.

Weltwirtschaft: Der Corona Einbruch
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Bislang ist der ,,V-Aufschwung" noch unvollstédndig — schlieBlich hat sich der
globale Restriktionsindikator nur um gut 18 Prozent gegeniiber seinem All-
zeithoch verringert. Im Vergleich zu einem fiktiven Szenario ohne Corona-
Krise lag Ende 2020 das globale Bruttoinlandsprodukt (BIP) noch 2,4 Pro-
zentpunkte niedriger. Allerdings dirfte dieser Abstand mit einer weiteren
Abnahme der noch bestehenden Restriktionen in den kommenden Quarta-
len aufzuholen sein. Das bedeutet, dass die Abnahme der Restriktionen die
wesentliche Bedingung fur die fortgesetzte Aufholjagd ist. Die Vorausset-
zung fiir eine vermutlich nahezu vollstandige Erholung schufen allerdings

die staatlichen HilfsmalRnahmen zu Beginn der Krise.

»V-Aufschwung“kénnte
urspriingliche Entwicklung der

Weltwirtschaft sichern



GegenmafRRnahmen

So schlimm der Wirtschaftseinbruch auch war — ohne das fiskalische Gegen-
steuern insbesondere der Industrieldnder ware der Riickgang vermutlich
noch wesentlich tiefer und 1anger ausgefallen, die Erholung dagegen fla-
cher. Nach Rechenstand des IWF vom April dieses Jahres gab es im Zuge
der Corona-Krise weltweit Hilfspakete von 9,2 Prozent des Bruttoinlands-
produkts. Auch hier zeigt sich eine Zweiteilung: Die starker betroffenen
Industrieldnder schniirten Hilfspakete in Hohe von 16,4 Prozent ihres BIP,

wahrend die Schwellenldnder im Aggregat ,,nur* auf 4 Prozent kamen.

Fiskalhilfen im Vergleich
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Der Unterschied lasst sich aber nicht nur mit der geringeren Belastung
erkldren. Auch die Fahigkeit, sich im groRen Stil zu verschulden, diirfte zu
der geringeren Schuldenaufnahme beigetragen haben. Eine weitere Unter-

teilung der Schwellenldander mit geringen Einkommen zeigt, dass in diesem



Landerset die staatlichen Hilfspakete nur 1,6 Prozent des BIP ausmachten.
In den Industriestaaten muss zu den Sonderprogrammen auch der Effekt
der ,normalen* automatischen Stabilisatoren {iber die Sozialsysteme hinzu-
addiert werden. Da diese automatischen Stabilisatoren in Landern wie den
USA oder UK geringer ausgepragt sind, waren hier die diskretionaren
Corona-Pakete am groRten, insbesondere in Form zusatzlicher Arbeitslo-
senhilfen. Auffallend geringe staatliche MaBnahmen hatten umgekehrt die
skandinavischen Lénder nétig.

Nicht enthalten sind in diesen Berechnungen die staatlichen Garantien und
Kredithilfen, die global nochmals mit 6,1 Prozent des BIP zu Buche schlu-
gen. Wahrend die Ausgabenprogramme dazu beitrugen, dass das Brutto-
inlandsprodukt nicht noch deutlicher sank, halfen die Garantien und Kredit-
hilfen dabei, zahlungsunfdhige Unternehmen vor ihrer Insolvenz zu bewah-
ren. In den USA und in vielen europdischen Landern gingen diese Hilfen
sogar soweit, dass 2020 ein Jahr mit einer auffallend geringen Anzahl an
Unternehmensinsolvenzen war. Die geringe Anzahl an Insolvenzen ist wie-
derum die Grundvoraussetzung dafiir, dass die Volkswirtschaften nach
Rickfiihrung der Restriktionen wieder an die vorherige Wirtschaftsentwick-
lung ankniipfen kénnen. Auf den Punkt gebracht: Ohne Garantien und Kre-

dithilfen wédre eine V-Erholung undenkbar.

Neben der Fiskalpolitik trug auch die Geldpolitik zur wirtschaftlichen Stabili-
sierung bei. Hierbei war es in den ersten Stunden der Pandemie erforder-
lich, die Finanzstréme am Leben zu halten. Denn diese drohten Mitte Marz
vergangenen Jahres auszutrocknen. Ohne Eingreifen der Zentralbanken
weltweit ware es vermutlich zu einer erneuten Finanzkrise gekommen. Das
Ausbleiben dieser ist ebenfalls eine Grundvoraussetzung fiir die noch zu

erwartende V-Erholung.

Die geldpolitischen Mallnahmen sorgten allerdings nicht nur fiir ein weiter-
hin bestehendes und funktionierendes globales Finanzsystem, sondern
auch fiir niedrigere Zinsen bei Staatsanleihen. Diese halfen wiederum den

Staaten, die auBerordentlich hohen Fiskalhilfen zu gewédhren.

Zu den volkswirtschaftlichen Aufrdumarbeiten der kommenden Jahre wird
gehoéren, wie man mit den nun héheren Schuldenstanden umgeht. Auf glo-
baler Ebene nahm die Schuldenquote der privaten Haushalte, der Unterneh-
men sowie der Staaten von 242,4 Prozent des Bruttoinlandsprodukts auf
273,9 Prozent zu, also um 31,5 Prozentpunkte. Zum Vergleich: Im Zuge der
Finanzkrise stieg zwischen Ende 2007 und Mitte 2009 die globale Schulden-
quote um 18,0 Prozentpunkte des Bruttoinlandsprodukts an. Gut die Halfte

entfiel damals auf die Staaten und der Rest kam fast vollstandig von den

Garantien und Kredithilfen

stiitzen ,,V-Aufschwung“



Unternehmen. Wdhrend der Corona-Krise war der Anstieg der Schulden-
quote der Unternehmen vergleichbar mit der Entwicklung zur Finanzkrise,
wahrend der Zuwachs der Verschuldungsquote der Staaten fast doppelt so
hoch war. Und auch die privaten Haushalte haben ihre Verschuldung relativ
deutlich ausgeweitet. Im Ergebnis sorgte die Corona-Krise dafiir, dass welt-
weit nicht mehr die Unternehmen die Hauptschuldner sind, sondern die

Staaten.
Preise

Die Corona-Krise beinhaltete nicht nur einen Konjunkturschock, sondern
auch einen Preisschock: Noch ausgepragter als durch die Finanzkrise sackte
die globale Inflationsrate (ohne Lebensmittel und Energie) ab. Was dann
folgte war allerdings ebenfalls ungewdhnlich: Die Inflationsrate erholte sich

insbesondere seit Anfang dieses Jahres massiv.

Im Laufe der Krise sorgten zundchst Gewohnungseffekte sowie im weiteren
Verlauf vorsichtige Lockerungen fiir einen Anstieg der wirtschaftlichen Akti-
vitat. Hierbei zeigte sich, dass das behérdliche und global relativ synchrone
SchlieBen fir manche Unternehmen einfacher war als die anschlieRende
Wiederaufnahme des eigenen Betriebs. Angesichts der grof3en Ungewiss-
heiten des Jahres 2020 fielen die Kapazitatsplanungen in vielen Unterneh-
men eher vorsichtig aus. Spdtestens im Herbst nahmen die Berichte von
Lieferengpdssen der Unternehmen zu. Diese Lieferengpdsse sorgten zu-
nachst bei Rohstoffen, dann bei Vorprodukten fiir Preissteigerungen. Seit
Anfang dieses Jahres ist dieser Preisdruck auch bei den Konsumentenprei-
sen angekommen. Die globale Inflationsrate stieg zwischen Januar und
April dieses Jahres um ca. einen Prozentpunkt an. Solch einen Zuwachs in

einem so kurzen Zeitraum gab es seit Mitte der Neunzigerjahre nicht mehr.

Welt: Konsumentenpreise
(ohne Lebensmittel u. Energie, Inflationsraten in %)
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Bislang gehen die meisten Zentralbanken davon aus, dass dieser Preisdruck
von voriibergehender Natur ist. Denn offenkundig ist hierfiir der aktuelle
Mismatch zwischen Angebot und Nachfrage verantwortlich und nicht etwa
die Hohe der Auslastungsgrade: Einzelne Vorprodukte sind nicht ausrei-
chend vorhanden, die Wirtschaften als Ganzes sind jedoch nicht tiberausge-
lastet. Als MaR fiir eine solche Uberauslastung dient die Arbeitslosenquote.
Zwar ist diese insbesondere in den Industrielandern bereits wieder deutlich
gefallen, aber die Vorkrisenniveaus liegen noch deutlich entfernt.

Vor der Corona-Krise waren Themen wie Handelsstreit, Protektionismus
und niedriges Inflationsumfeld im volkswirtschaftlichen Fokus. Aufgrund
des Regierungswechsels in den USA scheint der Systemkonflikt mit China
nun mit anderen Mitteln ausgefochten zu werden und die aktuellen Inflati-
onsentwicklungen suggerieren zumindest fiir den Moment, dass die Phase
des niedrigen Inflationsumfelds vorbei ist. Dauerhaft héhere Inflationsraten

erwarten wir allerdings nicht.
Wirtschaftspolitik nach Corona

Die bisherigen Erfahrungen aus der Corona-Krise deuten auf einen durch-
schlagenden Erfolg keynesianischer Stabilisierungspolitik hin. Die Corona-
Krise ist ein exogener Schock, der zwar strukturelle Baustellen offenlegt,
seine Ursache aber nicht in strukturellen Ungleichgewichten hat. Daher
waren die Mittel keynesianischer Stabilisierungspolitik die richtigen Mittel
der Wahl.

Aber diese Wahl muss man sich leisten kdnnen. Eine derartige Krisenreak-
tion ist nur moglich, wenn Staaten liber ausreichende Ressourcen verfiigen.
Zudem miissen die angewendeten Ressourcen in absehbarer Zeit wieder
aufgefiillt werden, damit aus einer erfolgreichen Krisenbekdmpfung nicht
eine strukturelle Krise folgt. Sie wdre dann ,,hausgemacht” und nicht mehr

mit einem keynesianischen Fiillhorn an MalBnahmen zu heilen.

Verstandlicherweise sind die Ressourcen nach der Krise deutlich geschma-
lert. Hohe Verschuldung und hohes Geldmengenwachstum deuten darauf
hin. Zur Logik groRfldachiger StabilisierungsmalRnahmen gehort aber zwin-
gend auch die Regeneration der staatlichen Mittel zwischen groBen Krisen.

Dies sollte das Leitmotiv der Makropolitik nach Corona werden.

Beim Timing gilt sicherlich, Vorsicht walten zu lassen. Aber eine Philosophie
des ,Weiter so“ bei Defiziten und Kreditschaffung wéare mit Sicherheit der

falsche Weg.
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