A Service of

ECOMNZTOR pr

Make Your Publications Visible.

Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft

Leibniz Information Centre
for Economics

Feld, Lars P.

Working Paper

Wirtschaftskrisen der Zukunft

Freiburger Diskussionspapiere zur Ordnungsékonomik, No. 20/6

Provided in Cooperation with:

Institute for Economic Research, University of Freiburg

Suggested Citation: Feld, Lars P. (2020) : Wirtschaftskrisen der Zukunft, Freiburger
Diskussionspapiere zur Ordnungsékonomik, No. 20/6, Albert-Ludwigs-Universitét Freiburg, Institut
fur Allgemeine Wirtschaftsforschung, Abteilung fiir Wirtschaftspolitik und Ordnungsdkonomik,

Freiburg i. Br.

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/227758

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dirfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

WWW.ECONSTOR.EU

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft ;


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/227758
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

o
=t
n
T
N
m
2
—
Z
n
2

Walter Eucken Institut
Constitutio in Libertate

Wirtschaftskrisen der Zukunft

Lars P. Feld
20/6

Freiburger Diskussionspapiere
zur Ordnungsokonomik

Freiburg Discussionpapers
on Constitutional Economics

Institut fiir allgemeine Wirtschaftsforschung
Abteilung Wirtschaftspolitik und
Ordnungsokonomik

UNI
l

FREIBURG

Albert-Ludwigs-Universitdt Freiburg




Wirtschaftskrisen der Zukunft

von Lars P. Feld?
Albert-Ludwigs-Universitat Freiburg und Walter Eucken Institut

1. Prolog

Magnifizenz, meine sehr geehrten Damen und Herren, liebe Ehrengaste, vielen herzlichen
Dank fiir die Einladung nach Ziirich in die geschichtstrachtige Aula und vielen Dank fur die
freundlichen Worte und die Einfihrung!

Als ich die Einladung erhielt, war mir zuerst ein bisschen mulmig zumute, wohl wissend, dass
es beim SIAF in der Aula der Universitat Ziirich auf Besonderes ankommt. Sodann habe ich
mir ein Thema vorgenommen, bei dem Okonomen sowieso nur scheitern kdnnen. Da Schei-
tern jedoch in der europaischen Unternehmenskultur immer noch ein Problem darstellt, so-
dass dies bisher doch eher den Amerikanern liberlassen blieb, dachte ich, dass ich ein Zei-
chen setzen und versuchen sollte, aus dem Scheitern das Beste zu machen.

Das Problem besteht darin, dass an viele Wissenschaftler — nicht nur an Okonomen, auch an
Meteorologen, Geologen und andere — immer wieder die Frage herangefiihrt wird, wie die
Zukunft aussieht, und auf was wir uns einstellen mussen. Wissenschafter sind aber nun mal
keine Hellseher oder Wahrsager, sondern mussen im Grunde mit dem arbeiten, was zur Ver-
figung steht, typischerweise Datenmaterial aus der Vergangenheit. Daraus einen Blick auf
die Zukunft zu wagen, ist eine hohe Kunst. Es gibt im Hinblick auf Prognosen zudem eine ein-
deutige Richtlinie, die Prognostikern friih beigebracht wird: Entweder man vermeidet einen
exakten Prognosewert oder einen exakten Zeitpunkt. Dummerweise ist man als Okonom,
der vom Mandat her gehalten ist, einen Ausblick in die Zukunft zu wagen, letztlich verpflich-
tet, sowohl Wert als auch Zeitpunkt zu nennen. Das ist das eigentliche Wagnis dieses Ge-
schafts.

Gerade als Okonom ist man aber seit der Finanz- und Wirtschaftskrise der Jahre 2008/09 be-
sonderer Kritik ausgesetzt, im Grunde mit dem Vorwurf: ,Warum habt ihr Okonomen diese
Krise nicht kommen sehen?” Das ist die Frage, welche die britische Queen Elizabeth II. den
Londoner Okonomen an der London School of Economics gestellt hatte und die viele nicht
beantworten konnten. Es gibt natlirlich immer Autoren, die im Vorfeld darauf hinweisen,
dass eine Krise kurz bevorsteht. Letztlich ist ihre Prognose aber gar nicht so exakt. Sie sagen
die Krise haufig voraus, und dann ist es irgendwann einmal wahr gewesen; die doom-sayers
haben irgendwann auch mal Recht.

Gleichwohl, ich will mich nicht rausreden. Ich bin zwar erst im Jahr 2011 in den deutschen
Sachverstandigenrat fiur Wirtschaft gekommen, aber im Herbst 2008 hatte der Sachverstadn-
digenrat fir das Jahr 2009 eine Stagnation des Bruttoinlandsprodukts (BIP) in Hohe von

' Der vorliegende Text basiert auf einem Vortrag vom 9. April 2019 am Schweizerischen Institut fur
Auslandsforschung (SIAF) in der Aula der Universitat Zurich und ist erschienen in: Martin Meyer
(Hrsg.), Wendezeiten, Sozialwissenschaftliche Studien des Schweizerischen Instituts fiir Auslandsfor-
schung, Band 46 (N.F.), NZZ Libro, Ziurich 2020, S. 44 - 71. Der Vortragsstil wurde beibehalten und
um ein Postscriptum erganzt, das angesichts der aktuellen Corona-Krise notwendig wurde.



0,0% prognostiziert. Tatsachlich gab es einen Riickgang des BIP von 5,7%. Eine Wachstums-
rate von -5,7% ist im Vergleich zur Stagnation eine Differenz, die man nicht mehr schénre-
den kann. In dieser Diskussion, damals im Jahr 2009, gab es diejenigen, die Prognosen lieber
sein lassen wollten.? Mein verehrter, leider viel zu friih verstorbener Lehrer Gebhard Kirch-
gassner hielt dem entgegen: ,Wer will im Dunkeln die Taschenlampe ausschalten?“3 Es spre-
che nichts dafiir, dass man im Dunkeln ohne Taschenlampe eine bessere Orientierung habe.

Allerdings scheint das erinnerte Erleben einer so schweren wirtschaftlichen Krise in der 6f-
fentlichen Diskussion dazu zu verleiten, alles mit der Krisenbrille zu sehen. Jede Entwicklung
wird im medialen Rausch zu einem krisenhaften Phanomen aufgebldht. Man hat den Ein-
druck, dass wir heutzutage von einer Krise in die nachste laufen. Jedes Jahr ist Krise. Das ist
irgendwie verstandlich fir ein mediales Umfeld, das Schlagzeilen produzieren muss; es ist
nicht verstandlich, wenn Wissenschafter in diesen Chor einstimmen, von denen klare und
nlichterne Aussagen erwartet werden. Wir haben einen inflationaren Gebrauch der Krisen-
bezeichnung, und es ist, klar zu machen, was eigentliche Krisen im wirtschaftlichen Zusam-
menhang sind.

Einer meiner Vorganger auf dem Freiburger Lehrstuhl fiir Wirtschaftspolitik war Friedrich
August von Hayek, der gerne die Prognosefihigkeit der Okonomen anzweifelte. Er ging da-
von aus, dass Okonomen allenfalls die Fahigkeit hatten, Mustervoraussagen zu treffen. Im
Hinblick auf ,Wenn, dann‘-Aussagen sind Okonomen vielleicht gar nicht so schlechte Prog-
nostiker. Aber wenn sie exakte Prognosen machen sollen, miissen Okonomen regelmassig
versagen. Vor dem Hintergrund dieser Einschatzungen wage ich mich an den ersten Schritt
der Prognose.

2. Die Wirtschaftslage im Frithjahr 2019

Der Sachverstandigenrat hat im Marz 2019 eine Aktualisierung seiner Prognose fiir das Wirt-
schaftswachstum in Deutschland, Europa und der Welt veroffentlicht. In Abbildung 1 sind
links die Entwicklung des BIP Uber vier ausgewahlte Jahre seit 2017 und rechts die Einord-
nung im Konjunkturzyklus abgebildet. Flr die Jahre 2017 und 2018 zeigen zwei nebeneinan-
der stehende Wachstumsraten in der linken Abbildung die Prognose des Sachverstandigen-
rates im Vergleich zur (vorlaufigen) tatsachlichen Entwicklung. Fiir das Jahr 2019 ist die
Prognose aus dem Herbst 2018 neben die Korrektur im Frihjahr 2019 gestellt.

Fur das Jahr 2019 erkennt man eine massive Korrektur um die Halfte von 1,5% auf 0,8% des
BIP. Die deutsche Wirtschaft wachst demnach im Jahr 2019 nur noch um 0,8%. Fiir das Jahr
2020 erwarten wir, dass sich eine Normalisierung einstellen und das Wachstum wieder 1,7%
betragen wird. Wenn man um die zusatzlichen Arbeitstage korrigiert, die im Jahr 2020 hin-

2 Siehe Klaus F. Zimmermann (2009), Prognosekrise: Warum weniger manchmal mehr ist, Wirtschafts-
dienst 89 (2), S. 86-90.

3 Siehe Gebhard Kirchgassner (2009), Wer will im Dunkeln die Taschenlampe ausschalten?, Wirt-
schaftsdienst 89 (2), S. 95-98.

4 Die Analyse in diesem Abschnitt greift im Wesentlichen auf die Prognosen des Sachverstandigenrates
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung zuriick. Siehe Sachverstandigenrat
(2019a), Konjunkturprognose fiir 2019 und 2020, Statistisches Bundesamt, Wiesbaden und Sachver-
standigenrat (2018), Vor wichtigen wirtschaftspolitischen Weichenstellungen, Jahresgutachten
2018/19, Statistisches Bundesamt, Wiesbaden.



zukommen, dann ist man noch bei 1,3%. Der Hauptgrund fiir diese Korrektur liegt in der Un-
terschatzung der geringen Dynamik der aussenwirtschaftlichen Entwicklung im Herbst 2018.
Der Sachverstandigenrat war dann davon ausgegangen, dass der Einbruch der Wirtschaft im
dritten Quartal 2018 auf Sonderfaktoren zurtickgeht. Es zeigte sich jedoch, dass mehr dahin-
ter steckt. Von Entwicklungen im aussenwirtschaftlichen Umfeld ist Deutschland angesichts
seiner starken aussenwirtschaftlichen Verflechtung besonders betroffen.

Voraussichtliche Entwicklung in Deutschland

Bruttoinlandsprodukt! Produktionspotenzial und Produktionsliicke*
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Abbildung 1: Prognose des Bruttoinlandsprodukts fiir Deutschland
Quelle: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

Ordnet man dies in den Konjunkturzyklus ein, so diirfte eine konjunkturelle Normalisierung
eintreten. Die deutsche Wirtschaft bewegt sich aus der Uberauslastung der Kapazititen zu-
rick in die Normalauslastung. Die Wachstumsrate des realen BIP reduziert sich auf die
Wachstumsrate des Produktionspotenzials. Es kann gleichwohl passieren, dass das tatsachli-
che BIP unter die Entwicklung des Produktionspotenzials fallt. Dies wiirde bedeuten, dass
die deutsche Wirtschaft in eine Rezession abgleitet. Es kann sogar sein, dass Deutschland
sich bereits in einer Rezession befindet. Dies wird vom weiteren Verlauf abhdangen.

Deutschland ist mit dieser Entwicklung nicht allein. Die Unterschiede der Prognosen des
Sachverstandigenrates im Herbst 2018 und im Frihjahr 2019 bestehen genauso fir andere
europaische Lander. Und fast durchgangig handelt es sich um Revisionen nach unten. Die
Ausnahme bildet Spanien; die spanische Volkswirtschaft liberrascht positiv. Die anderen
Wirtschaftsverldufe sind jedoch deutlich negativer. Am schlimmsten trifft es Italien. Im Friih-
jahr 2019 ist davon auszugehen, dass Italien im Jahresdurchschnitt in einer Rezession ver-
harren wird. Die wirtschaftliche Dynamik in der Europaischen Wahrungsunion (EWU) geht
insgesamt zurlick.

Diese Betrachtungen liessen sich nun fiir den Rest der Welt fortsetzen. Insgesamt zeichnet
sich in vielen Landern eine schlechtere Entwicklung ab. Trotz der starken Impulse, welche
die Steuerreform in den USA setzt, wird die Wirtschaft im Jahr 2019 selbst dort weit weniger



dynamisch wachsen. China hat zudem erhebliche Notwendigkeiten zur wirtschaftlichen An-
passung; das ist mit ein Grund dafiir, warum das Wachstum in Deutschland geringer ausfallt.

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Erwerbslosenquote im Euro-Raum

Bruttomlandsprodukt Verbraucherprelse (HVPI) Erwerbslosenquote

sierung [2018/19° sierung|2018/19°

Land/ ; 2019° 2019°
Landergruppe |
2018 Aktuali-| Diff. zu JG|2020° 2018 | Aktuali-| Diff. zu JG

7

Euro-Raum 100 1,8 12 (-05 14 18 13 (-06) 16 82 7,7 000 74

darunter:

Deutschland 293 14 0,8 (-0,79 13 19 1,4 (-0,6) 16 34 3,2 (0,00 31
Frankreich 205 15 1,1 (-0,5) 12 21 1,3 (-0,7) 16 91 8,9 (0,1) 8,6
Italien 153 09 -0,2 (-1,1) 05 12 1,0 (-0,7) 1,3 10,6 10,6 (1,0) 10,5
Spanien 10,4 2,5 2,3 0,3 1,7 1,7 1,0 (-0,9 16 153 13,7 (-0,7) 12,8
Niederlande 66 25 1,6 (-0,6) 16 16 21 0,1 16 38 3,6 (0,00 3,6
Belgien 39 14 1,2 (-0,4) 12 23 2,1 (-0,2) 1,8 59 5,8 (-0,5) 5,8
Osterreich 33 27 1,5 (-05) 16 21 1,8 (-0,2) 18 49 4,8 (0,2) 48
Irland 26 6,7 4,0 (-0,2) 36 0,7 1,0 (-0,5) 12 58 55 (0,3) 51
Finnland 2,0 22 2,0 (0,00 18 12 1,2 (-0,3) 14 74 6,7 (-0,7) 6,3
Portugal 1,7 21 1,6 (-0,3) 16 12 0,6 (-1,2) 14 7,0 6,5 (0,3) 6,1

Griechenland 1,6 1,9 1,5 (-05 20 08 0,6 (-0,5) 1,2 193 17,2 (-0,7) 15,8

nachrichtlich:
Euro-Raum ohne
Deutschland 70,7 2,0 1,3 (- 05 14 1,7 1,3 (- 06) 15 9,9 9,4 01 90

Tabelle 1: Prognose des Bruttoinlandsprodukts, der Inflation und der Erwerbslosigkeit im
Euro-Raum
Quelle: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

Ein paar Bemerkungen dazu, wie solche Prognosen zustande kommen: Der Sachverstandi-
genrat verwendet ein relativ komplexes, prognostisches Instrumentarium. Fir eine Vielzahl
von Landern weltweit, die in Abbildung 2 enthalten sind, schatzt der Sachverstandigenrat
die Wirtschaftsentwicklung ab. Damit werden 93% der deutschen Warenexporte erfasst. Die
weltwirtschaftliche Entwicklung spielt somit eine wichtige Rolle fiir das deutsche Wirt-
schaftswachstum, das deutsche Wirtschaftswachstum aber ebenso fiir die weltwirtschaftli-
che Entwicklung. Beide Richtungen der gegenseitigen Beeinflussung missen im Prognose-
modell abgebildet werden.

In einem ersten Schritt werden aktuelle und kommende Quartale mit Indikatormodellen ab-
zuschatzen versucht. Der weitere Verlauf der Prognose ist durch einen iterativen Prozess ge-
kennzeichnet, bei dem unterschiedliche Schleifen der Prognose am Ende zu einem bestimm-
ten Ergebnis konvergieren. Bei dieser Prognose werden verschiedene statistische Methoden
angewendet. Dazu gehoren in erster Linie Zeitreihenanalysen, etwa Nowcasts und Flashmo-
delle, ARIMA-Modelle, Fehlerkorrekturmodelle, Strukturelle Gleichungsmodelle, mittler-

weile sogar Verfahren des Machine Learning. Dies kommt gleichwohl nicht ohne Annahmen



aus. Gesetzt sind vor allem Preise, etwa die Entwicklung des Olpreises. In unseren Modellen
nehmen wir beispielsweise an, dass die Terminkurse (Futures) der Olpreisentwicklung die
tatsichliche Zukunft abbilden. Ahnliches geschieht beim Wechselkurs und den monetiren
Rahmenbedingungen.

Abbildung 2: Lander in der Prognose des Sachverstandigenrates
Quelle: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

Dabei gilt es, moglichst nahe an den aktuellen Zeitpunkt heranzukommen, indem alle bis zu
diesem Zeitpunkt zur Verfiigung stehenden Informationen genutzt werden. Der Sachver-
standigenrat greift auf Friihindikatoren zurlick, beispielsweise Stimmungsindikatoren, hat
aber meistens das Problem, dass hartere Indikatoren wie Produktion oder Auftragseingange
erst spater verfligbar sind. Die Bruttoinlandsprodukte sind bis einschliesslich zweites Quartal
verflighar. Ganz nah an den Zeitpunkt im vierten Quartal kommen letztlich nur die Stim-
mungsindikatoren wie der ifo-Geschaftsklimaindex oder der Einkaufsmanagerindex. Das
sind die Frihindikatoren, die unmittelbar zur Verfliigung stehen, und durchaus nennens-
werte Erklarungskraft haben. Insbesondere der ifo-Geschaftsklimaindex hat eine sehr gute
Prognosekraft fir die Wirtschaftsentwicklung.
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Abbildung 3: Datenverfligbarkeit flir die Prognose des Sachverstandigenrates
Quelle: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

Abbildung 4 stellt den Verlauf zweier Frihindikatoren dar: den Einkaufsmanagerindex und
den ifo-Geschaftsklimaindex. Der Einkaufsmanagerindex zeigt bei einem Wert unter 50 eine
Rezession an. Der ifo-Geschaftsklimaindex bildet solche Entwicklungen Uber die Zeit ab. Die
Rickgange in beiden Frihindikatoren bis zum aktuellen Rand im Jahr 2019 sind frappierend.
Demnach befindet sich die deutsche Industrie bereits in der Rezession, wahrend die Dienst-
leistungen noch eine ordentliche Entwicklung aufweisen. In den harteren, in Abbildung 5
enthaltenen Indikatoren, Produktion und Auftragseingange der Industrie, zeigt sich diese
Entwicklung weniger ausgepragt; sie tendieren aber ebenfalls nach unten.

Ausgewahlte Stimmungsindikatoren

Einkaufsmanagerindex* ifo Geschaftsklimaindex2
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Abbildung 4: Ausgewahlte Stimmungsindikatoren
Quelle: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung



Vor diesem Hintergrund fragt man sich, wie gut man als Prognostiker Gberhaupt ist. Wir ver-
suchen, dies mit verschiedenen Massen vor allem im Vergleich zu anderen Prognoseeinrich-
tungen abzuschatzen. Hier zeigt sich im Wesentlichen, dass die Unterschiede zwischen den
Prognostikern, die zum gleichen Zeitpunkt prognostizieren, relativ gering sind. Der Sachver-
standigenrat schneidet ein bisschen besser ab als die Europdische Kommission und ein biss-
chen schlechter als die OECD. Wenn man, wie die Deutsche Bundesbank, seine Prognose nur
einen Monat spater veroffentlichen darf, dann ist man schon wieder naher an der tatsachli-
chen Wirtschaftsentwicklung. Der Zeitpunkt der Prognose spielt also eine grossere Rolle als
die unterschiedlichen Modelle, die hier verwendet werden.

Ausgewahlte Indikatoren zur konjunkturellen Entwicklung

Produktion Auftragseingang der Industrie
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Abbildung 5: Ausgewahlte Indikatoren zur konjunkturellen Entwicklung
Quelle: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

Der Sachverstandigenrat versucht zudem abzuschatzen, mit welcher Wahrscheinlichkeit
eine Rezession zu erwarten ist. Dabei werden in jlingerer Zeit entwickelte Modellverfahren
verwendet, vor allem Probit- und Markov-Switching-Modelle. Ex-post zeigen diese die Re-
zessionen im Zeitablauf relativ gut an. Derzeit besteht demnach eine Rezessionswahrschein-
lichkeit fur Deutschland von 20%. Diese hat sich seit dem Herbst 2018 von knapp 10% nur
wenige Monate spater nahezu verdoppelt. Trotzdem lasst sich auf dieser Basis noch kein Ab-
gleiten in die Rezession vorhersagen. Selbst diese Modelle, die sich sophistiziert dem aktuel-
len Rand nahern, hatten die Grosse Rezession des Jahres 2008 erst einige Monate nach de-
ren Beginn vorhergesagt.

Deswegen bleibt die Frage unbeantwortet: Rutschen wir jetzt tatsdchlich unter die Entwick-
lung des Produktionspotenzials, also in die Rezession ab, oder bleiben wir knapp dartber
und schaffen die Normalisierung? Das wird die spannende konjunkturpolitische Frage des
Jahres 2019 sein.



Zur Genauigkeit ausgewahlter Herbst-Prognosen fiir das Bruttoinlandsprodukt*
Prognosen fur das jeweils folgende Jahr, 1991 bis 2017

Gemeinschafts- | Europaische Sachver-
IWF i i OECD .
diagnose Kommission standigenrat

Veroffentlichungsmonat

Mittlerer Fehler 0,43 0,35 0,22 0,22 0,25
Mittlerer absoluter Fehler 1,20 1,02 1,00 0,97 0,93
Root Mean Squared Error? 1,75 1,47 1,46 1,33 1,40

Theilscher Ungleichheitskoeffizient
(1) bei Annahme eines unveranderten

BIP-Niveaus 0,78 0,66 0,66 0,60 0,63
(2) bei Annahme eines unveranderten
Zuwachses des BIP 0,68 0,57 0,57 0,52 0,54

1 - Eigene Berechnungen. Bis 1994 werden Prognosen flr das Bruttoinlandsprodukt in Westdeutschland, danach fiir Deutschland insgesamt
betrachtet. 2 - Wurzel des mittleren quadratischen Prognosefehlers.

Quellen: Europaische Kommission, Gemeinschaftsdiagnose, IWF, OECD
© Sachverstandigenrat | 18-104

Tabelle 2: Auswertung der Prognosefehler
Quelle: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

3. Die langere Frist

Bislang konzentriert sich die Betrachtung auf die aktuelle Entwicklung und verbleibt ganz
kurzfristig im laufenden Jahr 2019 und im nachsten Jahr 2020. Diese Prognose ist schon aus-
gesprochen kompliziert, weil fiir die Entwicklung des BIP viele unterschiedliche Faktoren
eine Rolle spielen. Treten wir nun den ersten Schritt zuriick und fragen, wie sich Krisen in ei-
nem langerfristigen Kontext zeigen — in dem Sinne, dass wir die Krise noch als Konjunktur-
phanomen verstehen und daher in der analytischen Perspektive immer noch relativ kurzfris-
tig bleiben.

Rezessionsphasen seit dem Jahr 1950

2010 =100 %
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i bis bis bis bis |
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— BIP Veranderung zum Vorjahr (rechte Skala) Rezessionsphasen

Quellen: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 19-098

Abbildung 6: Rezessionsphasen in Deutschland seit 1950
Quelle: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

Abbildung 6 zeigt die Entwicklung des BIP nach dem Zweiten Weltkrieg, normiert auf den
Wert 100 im Jahr 2010. Man sieht die Veranderungsraten in den Balken und die relativ



glatte Entwicklung des BIP im Zeitablauf. Die sechs abgebildeten Rezessionen in Deutschland
lassen sich unter anderem durch Riickgiange in der Entwicklung des BIP charakterisieren.”
Diese Riickgange sind zwar merklich, aber doch nicht so stark, dass man sagen misste, man
verlasse die Trendentwicklung im Zeitablauf und hatte grossere Schwierigkeiten, auf diesen
Wachstumspfad zurtickzufinden. Das zeigt also schon, dass man konjunkturelle Krisenpha-
nomene ganz anders betrachten kann, namlich als Verschnaufpause im Aufwartstrend.

Die Konjunkturen, die sie jetzt hier sehen, sind bis auf die Grosse Rezession — die Finanzkrise
der Jahre 2008/09 — ein Zusammenspiel von produktionstechnischen oder aussenwirtschaft-
lichen Faktoren und den Entwicklungen der Geldpolitik. Haufig zeigen sich Inflationsphano-
mene: Das gilt fiir das Jahr 1966; es gilt flir 1974; es gilt fiir 1980; es gilt fir 1992 und auch
fir 2001. In diesen Fallen bremst die Geldpolitik etwas starker, die Zinsen steigen an und die
Wirtschaft gleitet in eine Rezession ab. Sobald sich die Geldpolitik wieder normalisiert, ent-
wickelt sich die Wirtschaft wieder normaler. Diese Entwicklung ist typisch fiir viele Konjunk-
turverlaufe. Dies gilt aber nicht fir die Finanzkrise, die durch den weltweiten Zusammen-
bruch des Finanzsystems verursacht worden war.

Dauer von Konjunkturzyklen

Datierung der Konjunkturzyklen Dauer in Monaten (Quartalen)

(Quartalsdatierung in Klammern) Rezessmn Expansion Zyklus
“Tetouniabis | Tetoumiebis | Hosaunia is
Hochpunkt Tiefpunkt Hochpunkt
Méarz 1966 (1) Mai 1967 ()
Januar 1974 (1) Juli 1975 (1) 19 (6) 79 (26) 98 (32) 94 (32)
Januar 1980 (1) November 1982 (IV) 35 (12) 53 (18) 88 (30) 72 (24)
Februar 1992 (1) Juli 1993 (II) 18 (6) 110 (36) 128 (42) 145 (48)
Februar 2001 (1) Juni 2003 (II) 29 (10) 90 (30) 119 (40) 108 (36)
Januar 2008 (1) April 2009 (I1) 16 (6) 54 (18) 70 (24) 83 (28)
Durchschnitte 22,0 (7,7) 77,2 (25,6) 100,6 (33,6) 100,4 (33,6)

Qs EEai EeeEigE © Sachverstandigenrat | 18-094
Tabelle 3: Dauer von Konjunkturzyklen
Quelle: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

Hinsichtlich der Dauer der Konjunkturzyklen in Tabelle 3 ist die unglinstigste Phase in
Deutschland der zweite Olpreisschock von 1980 bis 1982, der 35 Monate andauerte, bevor
das Krisenphdanomen tiberwunden war, und der zudem noch mit einem Regierungswechsel
einherging. Hinsichtlich der Tiefe der Rezession sticht bislang die Grosse Rezession heraus
(Abbildung 6).%

> Siehe dazu Sebastian Breuer, Steffen Elstner, Florian Kirsch und Volker Wieland (2018), Datierung
der deutschen Konjunkturzyklen - die Methode des Sachverstandigenrates, Arbeitspapier, Statisti-
sches Bundesamt, Wiesbaden.

¢ Siehe Sebastian Breuer, Steffen Elstner, Florian Kirsch und Volker Wieland (2018), Datierung der
deutschen Konjunkturzyklen - die Methode des Sachverstandigenrates, Arbeitspapier, Sachverstandi-
genrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Wiesbaden.



Entwicklung des BIP pro Kopf seit dem Jahr 1870
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Abbildung 7: Entwicklung des BIP pro Kopf in Deutschland seit 1870
Quelle: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

Tritt man einen weiteren Schritt zurtick, um an Perspektive zu gewinnen, so relativiert sich
die Bedeutung der Konjunktur, die uns von Jahr zu Jahr umtreibt, durch den Vergleich mit
wirklichen Krisen. In Abbildung 7 ist die Entwicklung des BIP pro Kopf mit seinen Verande-
rungsraten von 1870 bis zum aktuellen Rand, also im langfristigen Vergleich abgebildet. Man
erkennt zwar einerseits den Griinderkrach im 19. Jahrhundert, der gravierend genug war,
um ihn hier abzubilden. Die richtig grossen Einbriiche fiir das deutsche BIP waren jedoch der
Erste Weltkrieg, der Zweite Weltkrieg, die Hyperinflation und die Weltwirtschaftskrise. Alle
anderen Rezessionen, die hier abgebildet sind, zeigen sich in der langfristigen Entwicklung
als kleine Verschnaufpausen im Aufwartstrend. Wenn wir also Uber Krisen reden, dann mis-
sen wir uns Gedanken machen: Was sind eigentlich die Rahmenbedingungen, die uns wirk-
lich ganz viel kosten? Was sind Griinde fiir Krisen?

4. Finanzkrisen

Das normale Auf-und-Ab des Konjunkturzyklus — diese zuvor herausgestellten kleinen Ent-
wicklungen im Zeitablauf — haben sehr stark mit Inflation, Wechselkursen und Geldpolitik zu
tun, manchmal auch in Interaktion mit Produktivitatsschocks oder singuldren Ereignissen
(wie etwa der deutschen Wiedervereinigung).

Im vergangenen Jahr haben dies Reinhart und Reinhart’ in einem Artikel im Foreign Affairs
deutlich formuliert: “In that narrow slice of history, the US economy had always grown un-
less the federal reserve raised interest rates too high. When it did, the Fed reversed course
and the economy recovered quickly.” Das normale Auf und Ab ist sozusagen beherrschbar,
wobei die richtige Geldpolitik eine zentrale Rolle spielt. Es gibt aber dementsprechend tie-
fere Krisen jenseits des normalen Auf-und-Ab des Konjunkturzyklus. Zwei wesentliche
Grinde fur tiefer gehende Krisen, die uns viel von unserem Wohlstand kosten kénnen, sind

7 Siehe Carmen M. Reinhart und Vincent R. Reinhart (2018), The Crisis Next Time: What We Should
Have Learnt from 2008, Foreign Affairs 97 (6), S. 84-96.
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einerseits die Finanzkrisen, die in der Regel mit bestimmten Verschuldungsphanomenen ein-
hergehen, und andererseits Kriege sowie kriegerische Auseinandersetzungen.

In der jiingsten Finanzkrise hatte Deutschland einen Riickgang des BIP von 5,7% mit einer
relativ schnellen Erholung danach, wahrend die Weltwirtschaftskrise in den 1930er Jahren
einen wesentlich kraftigeren Einbruch dargestellt hatte, von dem sich die deutsche Wirt-
schaft nur sehr langsam wieder erholt hatte. Was diese beiden Finanzkrisen unter anderem
unterscheidet, ist die Reaktion der Politik. Wir haben aus der Weltwirtschaftskrise so viel ge-
lernt, dass die geld- und finanzpolitischen Reaktionen bei der Finanzkrise der Jahre 2008/09
stark genug war, um die Krise schneller zu iberwinden. Das gilt nicht nur fiir Deutschland,
sondern auch fir die USA, Grossbritannien, viele andere nordeuropaische Lander und natir-
lich auch fiir die Schweiz.

Finanzkrisen sind also besonders problematisch, und wenn sie mit Schuldenkrisen des Staa-
tes einhergehen, sind die Einbriiche umso starker. Dies verdeutlicht die Schuldenkrise im
Euro-Raum: Der Riickgang des BIP betrug in Griechenland alles in allem 26% und in Italien
12%. Beide Lander sind noch nicht wieder auf dem Niveau des BIP, das sie vor der Krise im
Jahr 2007 hatten. Das gilt auch fiir andere Staaten: Argentinien hatte im Jahr 2001 durch
seine grosse Schuldenkrise ebenfalls einen Einbruch von 21% des BIP erlebt.

Hier erkennt man die Bedeutung, die tiefer gehende Finanzkrisen haben. Es spielt dabei
nicht zuletzt eine Rolle, wie lange die Rezession dauert und die schlechte Wirtschaftslage
anhalt. Insofern gilt es ebenfalls, Finanzkrisen von normalen konjunkturellen Phdanomenen
zu unterscheiden. Die Erholung nach Finanzkrisen nimmt mehr Zeit in Anspruch als die nor-
male konjunkturelle Erholung.

Finanzkrisen sind zwar gut erforscht, aber auch hier gilt: Jede ist singuldr.® Es gibt Analysen
von vergangenen Finanzkrisen — beispielsweise der hollandischen Tulpenkrise im 17. Jahr-
hundert — oder John Law's Gebaren im 18. Jahrhundert.® Auch das, was in der Weimarer Re-
publik letztlich das Aufkommen des Nationalsozialismus gestarkt hat — das Zusammenwirken
von politischen Schocks mit exzessivem Risikoverhalten der Banken und einem too big to fail
— ist eine Finanzkrise gewesen.'® Hier wird also deutlich, welche Rolle systemische Zusam-
menhange spielen, wenn das Krisenphdanomen von einem Institut auf das andere lber-
schwappt, dann von einem Land auf das andere und, wie wir zuletzt im Jahr 2008 gesehen
haben, auf die ganze Welt.*! Was kann da auf uns zukommen?

8 Siehe Charles P. Kindleberger (1989), Manias, Panics and Crashes: A History of Financial Crises, Basic
Books, New York und Carmen M. Reinhart und Kenneth S. Rogoff (2009), This Time Is Different: Eight
Centuries of Financial Folly, Princeton University Press, Princeton.

9 Siehe Peter M. Garber (1990), Famous First Bubbles, Journal of Economic Perspectives 4 (2), S. 35-
54 und Markus K. Brunnermeier und Isabel Schnabel (2016), Bubbles and Central Banks: Historical
Perspectives, in: Michael D. Bordo, @yvind Eitrheim, Marc Flandreau and Jan F. Qvigstad (Hrsg), Cen-
tral Banks at a Crossroads: What Can We Learn from History?, Cambridge University Press, Cam-
bridge, S. 493-562.

10 Siehe Isabel Schnabel (2004), The German Twin Crisis of 1931, Journal of Economic History 64, S.
822-871 und Isabel Schnabel (2009), The Role of Liquidity and Implicit Guarantees in the German
Twin Crisis of 1931, Journal of International Money and Finance 28, S. 1-25.

" Siehe Markus K. Brunnermeier, Simon Rother und Isabel Schnabel (2020), Asset Price Bubbles and
Systemic Risk, erscheint in: Review of Finance.
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Verschuldung und Bankeinlagen in China

Verschuldung nach Sektoren und Bankeinlagen Verschuldung im internationalen Vergleich im
4. Quartal 2018
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Abbildung 8: Verschuldung und Bankeinlagen in China
Quelle: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

Als Erstes mochte ich den Blick auf China lenken. In Abbildung 8 links ist die chinesische Ver-
schuldung im Zeitablauf abgebildet. Diese beinhaltet Privatverschuldung, 6ffentliche Ver-
schuldung und die Verschuldung im Schattenbankensystem; also das, was etwa von der lo-
kalen Ebene nicht als offizielle Staatsverschuldung gezahlt wird, sondern ausserhalb des re-
gulierten Bereichs zu beobachten ist. China ist eines der am hdchsten verschuldeten Lander
der Welt und unter den grossen Lander — neben den USA — das am starksten verschuldete.
China ist jedoch noch deutlich von den Einkommensniveaus entfernt, welche etwa die USA
zu bieten haben (Abbildung 8 rechts).

Wenn man das Land betrachtet, dann hat man vor allen Dingen die reichen Regionen an der
Kiste im Blick und verkennt, wie stark dieses Land immer noch ein Schwellenland ist. Von
daher ist die Problematik der Verschuldung in China anders zu beurteilen als die Verschul-
dung in den USA. Die USA liefern uns immer noch die einzig gliltige und wichtigste Reserve-
wahrung weltweit, und haben damit die Moglichkeit mehr Verschuldung zu absorbieren, als
es China tun kann. Bei der Verlangsamung des Wirtschaftswachstums in Deutschland und im
Euroraum im Jahr 2018 und zu Beginn des Jahres 2019 spielt die Entwicklung in China eine
grosse Rolle. China hat seine Verschuldung sehr stark zurlckgefiihrt und ein deleveraging
betrieben. Das hat dazu gefiihrt, dass die Investitionstatigkeit sowohl der Privaten als auch
der offentlichen Hand nennenswert zurtickgegangen ist. Zugleich ist die Nachfrage der Mit-
telschicht nach dauerhaften Konsumgltern deutlich zurlickgegangen, sodass nicht zuletzt
die Nachfrage nach Autos insbesondere deutscher Produktion abnahm. Mit ihrem zentral-
staatlichen Ansatz sollte es der chinesischen Regierung gelingen, Massnahmen zur Stabilisie-
rung der Banken zu ergreifen, wenn diese in Schieflagen gerieten. Zentralstaatlich began-
gene Fehler kdnnen jedoch auch besonders desastrds sein. Diese Sorge bleibt im Hinblick
auf China.
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Ausgewabhlte Indikatoren zum Bankensystem im Euro-Raum
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Abbildung 9: Ausgewadhlte Indikatoren zum Bankensystem im Euro-Raum
Quelle: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

Eine zweite Beobachtung schliesst hier an: Nach der Finanzkrise ist deutlich geworden, dass
das europaische Bankensystem relativ fragil gewesen ist. Mit der Verpflichtung, héhere Ei-
genkapitalquoten zu erfiillen, sollten die europadischen Banken widerstandsfahiger werden.
In Abbildung 9 links sind die Entwicklung der risikogewichteten und der ungewichteten Ei-
genkapitalquoten der Banken abgebildet. Im Zeitablauf zeigen sich zwar Verbesserungen fiir
die Bankensysteme im Euroraum, aber dennoch ist das europaische Bankensystem noch re-
lativ weit von einer hinreichenden Widerstandsfahigkeit entfernt. Ein erneuter Schock
kdnnte erhebliche Auswirkungen haben. Aber: Wie kdnnte ein solcher Schock aussehen?

Forderungen von Banken gegenliber Staaten in Relation zu
Eigenmitteln nach Landern und Landergruppen
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Abbildung 10: Verflechtung von Banken und Staaten im Euro-Raum
Quelle: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

Lenken wir den Blick auf die Verflechtung zwischen Staaten und Banken. In Abbildung 10
links sind die Forderungen von Banken gegeniiber ihren Staaten, in Relation zu den Eigen-
mitteln nach Landern und Landergruppen dargestellt. Es wird deutlich, dass eine enge Ver-
flechtung zwischen Staaten und Banken im Euro-Raum besteht. Besonders problematisch ist
dies fir Italien. Gemass Abbildung 10 rechts ist Italien das nach Griechenland am starksten
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verschuldete Land in Europa, zumindest was die Staatsverschuldung anbetrifft; die Schul-
denquote liegt bei Gber 130% des BIP. Das ist etwa die Quote, ab der Griechenland im Jahr
2009 in die Schuldenkrise gerutscht ist — nur ist Griechenland ein kleines und Italien ein
grosses Land, zumindest was seine Rolle auf den internationalen Anleihemarkten anbetrifft.

Die Verflechtung, die zwischen italienischen Banken und dem italienischen Staat besteht, ist
relativ gross. Wenn man es genauer betrachtet, stellt man namlich fest, dass viele der im
Ausland gehaltenen Forderungen — etwa an Fonds in Luxemburg — letztlich ebenfalls von Ita-
lienern oder italienischen Banken gehalten werden. Dies macht die Verflechtung zwischen
dem Bankensystem Italiens und dem Staat noch etwas grosser.

Die italienische Regierung hat im Jahr 2018 beschlossen, die Konsolidierung der 6ffentlichen
Finanzen nicht fortzufiihren; sie will hohere Schulden machen. Wir warten ab, wann die
nachsten Entscheidungen der Ratingagenturen sein werden. ltalien befindet sich bei ver-
schiedenen Ratingagenturen knapp Uber der Grenze zu Ramschanleihen. Das wiirde bedeu-
ten, dass Pensionskassen, Lebensversicherer und insbesondere die Europdaische Zentralbank
diese Anleihen nicht mehr akzeptieren konnten. Das ware sozusagen das Event, das uns wie-
der in die Krise bringen kdnnte.

5. Handelskonflikte, Klimawandel und geostrategische Bedingungen

Die bisherigen Betrachtungen sind relativ riickwartsgewandt. Schon in der Phase der soge-
nannten great moderation der 1990er und beginnenden 2000er Jahre hatte man vergessen,
dass es Finanzkrisen gibt. Niemand machte sich zu diesem Zeitpunkt wirklich Sorgen, wie
sich die Finanzwelt entwickelt. So sind wir dann im Jahr 2008 in die Krise gerutscht. Heute
sind uns Finanzkrisen sehr prasent. Ich habe darauf rekurriert als ein Phdnomen, welches im
Nachhinein gut erforscht ist und Einsichten fiir die Zukunft bietet. Man muss sich jedoch da-
vor hiten, die gleichen Fehler zu machen, wie wir es im Hinblick auf die Finanzkrise 2008 ge-
macht haben. Vielleicht ist das, was wir tun, zu rickwartsgewandt; vielleicht konzentrieren
wir uns zu sehr auf Finanzkrisen und vernachldssigen andere Phanomene. Hier ist in allerers-
ter Linie das zu nennen, was in der langen Frist in Deutschland den grossten Wohlstandsein-
bruch Giberhaupt gebracht hat: kriegerische Auseinandersetzungen, vor allem die beiden
Weltkriege. Welche Konfliktlinien bestehen heute?

Bedeutsame Konfliktlinien sind zwischen den USA und China auf der einen Seite, und den
USA und Russland auf der anderen Seite zu erkennen. Gegenwartig sind dies die grossten
geostrategischen Risiken, vor denen wir stehen. Hinzu kommen bewaffnete Konflikte in an-
deren Weltregionen, die mit Flliichtlingsmigration einhergehen kdnnen, und eine daraus re-
sultierende politische Polarisierung in den jeweils betroffenen Landern.

Der amerikanisch-chinesische Handelskonflikt ist Ausdruck des tiefer liegenden geostrategi-
schen Konflikts beider Lander. Die USA befiirchten, dass sich China im siidchinesischen Meer
weiter ausdehnen wird. Die Vereinigten Staaten kdnnen eine solche Ausdehnung der chine-
sischen Interessenssphare nicht hinnehmen. Wie sich beide Lander einigen, um ein Gleich-
gewicht der Krafte zu erreichen, ist vollig offen. Selbst wenn der Handelskonflikt kurzfristig
gelost wirde, bleiben diese geostrategischen Differenzen bestehen. Ein Streit zwischen zwei
Supermachte hat Auswirkungen.
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Der bevorstehende Klimawandel interagiert mit diesen internationalen Konflikten. Die Aus-
wirkungen des Klimawandels sind dahingehend bisher unzureichend erkennbar, doch wir
wissen, dass dadurch Zweit- und Drittrundeneffekte ausgeldst werden. So gibt es beispiels-
weise bewaffnete Konflikte, etwa beim Streit um Wasserressourcen. Dies flihrt zu unglinsti-
gen politischen und wirtschaftlichen Ergebnissen in anderen Landern. Zur Bewaltigung des
Klimawandels kann ein Okonom eigentlich nur Preise empfehlen. Wir setzen zu sehr auf
eine Verbots- und Gebotspolitik und zu wenig auf Steuerung durch Steuern und das Emissi-
onshandelssystem.!?

6. Schlussbemerkung

Damit komme ich zum Schluss. Lassen Sie sich nicht beirren von den Krisendiskussionen in
der Presse. Durch die normalen Konjunkturen kommen wir gut durch; hier ist die Geldpolitik
besonders gefragt. Gegen schwerere Krisen, etwa erneute Finanzkrisen, miissen wir uns
wappnen. Grossere Sorgen machen gegenwartig aber die geostrategischen Herausforderun-
gen. Sie erfordern eine kluge Aussenpolitik und Aussenhandelspolitik.

7. Postscriptum

In den Tagen der Fertigstellung dieses Beitrags befindet sich die Welt in der schwersten
Krise seit dem Zweiten Weltkrieg. Zum ersten Mal seit den damaligen Kriegswirren wird das
Wirtschaftswachstum der Welt negativ sein. Dies ist keine normale konjunkturelle Entwick-
lung, die mit angemessenen Verdanderungen geldpolitischer Instrumente bewaltigt werden
konnte. Es ist keine Banken- und Finanzkrise, die dies ausgelost hatte, und keine Staatsschul-
denkrise. Die aktuelle Wirtschaftskrise ist das Ergebnis der Corona-Pandemie und der staat-
lichen Massnahmen, die gegen diese Pandemie zur Einddammung der Infektionen ergriffen
werden mussten. Das Corona-Virus l0st Covid-19 aus, eine schwerwiegende Erkrankung, die
zumindest in Europa bislang zur Ubersterblichkeit in der Bevélkerung gefiihrt hat. Es ist also
eine eigentliche Krise, keine medial aufgebauschte.

Zum zweiten Mal innerhalb von zehn Jahren ist die Welt mit einem Jahrhundert-Schock kon-
frontiert. War es in den Jahren 2008/09 eine Finanzkrise, die im Grundsatz mit der Weltwirt-
schaftskrise der Jahre 1929-32 verglichen werden konnte, so handelt es sich jetzt um eine
Pandemie, wie sie die Welt seit der Spanischen Grippe der Jahre 1918/19 nicht mehr erlebt
hat. Prognosen zur wirtschaftlichen Entwicklung lassen sich im April 2020 angesichts dieses
Schocks nicht wirklich erstellen. Okonomen sind auf Szenarien-Rechnungen zuriickgewor-
fen. Sie stellen Wenn-dann-Analysen an.

Lag die Entwicklung des BIP im Jahr 2019 mit 0,7% noch relativ nahe an der zum Zeitpunkt
dieses Vortrages aktuellen Prognose des Sachverstandigenrates, zeigt sich in seiner Szenari-
enrechnung fir das Jahr 2020, dass ein vor wenigen Wochen noch erreichbar scheinender,
relativ milder Riickgang des BIP von -2,8% fiir Deutschland schon nicht mehr mdéglich sein
wird, weil die behdrdlichen Restriktionen der Wirtschaftsaktivitat Ianger andauern.®® Das Ri-
sikoszenario des Sachverstdandigenrates ist zum wahrscheinlichsten Szenario geworden. Die

12 Siehe Sachverstandigenrat (2019b), Aufbruch zu einer neuen Klimapolitik, Sondergutachten, Sta-
tistisches Bundesamt, Wiesbaden.

13 Siehe Sachverstandigenrat (2020), Die gesamtwirtschaftliche Lage angesichts der Corona-Pande-
mie, Sondergutachten, Statistisches Bundesamt, Wiesbaden.
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deutsche Wirtschaft wird im Jahr 2020 nach jetzigem Stand eine Wachstumsrate des BIP
zwischen -5,5% und -7% erreichen. Der Einbruch wird scharfer sein als in der Finanz- und
Wirtschaftskrise.

Hatten wir dies voraussehen kdnnen? Nicht wirklich. Die letzte Pandemie dieser Grossen-
ordnung liegt mehr als ein Jahrhundert zuriick. Bisherige Ausbriiche von Epidemien, wie
Ebola oder SARS, konnten geografisch relativ stark eingegrenzt werden. Dies ist bei Covid-19
nicht gelungen. Die Welt wird mit diesem Virus leben muissen und dies erst besser kénnen,
wenn ein Impfstoff zur Verfligung steht.

Wird die Welt nach Corona eine andere sein? Fiir viele wird dies der Fall sein, nicht zuletzt
wenn sie von personlichen Schicksalen getroffen sind. Aber das in aktuellen Debatten oft
feststellbare Raunen Uber ein Ende der Globalisierung ist verfriht. Die Welt ist enger zusam-
mengewachsen, weil die technologischen Voraussetzungen dafiir so gut gewesen sind, wie
nie zuvor. Dies wird kaum zuriickgedreht werden kdnnen. Und es sollte nicht: Die Antwort
auf diese Pandemie muss mehr Internationalisierung sein — ein bessere internationale Ko-
operation und Diversifikation, um mit solchen Krisen besser umgehen zu kénnen.

Die nachste Krise ist anders. Und wir werden erneut Uberrascht sein.
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