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Der Corona-Schock droht aul3er Kontrolle zu geraten, weil die wirtschaftlichen
Implikationen nicht angemessen gewdurdigt werden. Was eine okonomischen
Katastrophe nach sich ziehen wird, konnte eine Chance fir Europa werden.

Wie tief wird die Krise?

Immer noch wird tber die Tiefe der Corona-Krise spekuliert. Das ifo-Institut hat eine Einschatzung
abgegeben, die ziemlich nahe an unserer Berechnung liegt, namlich etwa funf Prozent Verlust beim
BIP je Monat des Stillstandes. Der Sachverstandigenrat geht von bis zu 9 Prozent fiir das ganze Jahr
aus, die Bundesregierung unterstellt eine GréBenordnung wie in der globalen Finanzkrise von
2008/20089, also fiinf bis sechs Prozent. In Frankreich spricht man inzwischen von einem Einbruch
von fiinf Prozent, nachdem man zu Anfang nur an eine leichte Rezession glaubte.

Die entscheidenden Fragen sind zweifellos, wie lange der weitgehende Stillstand der Wirtschaft aus
Griinden der Bekampfung der Pandemie durchgehalten werden muss und wie schnell sich danach die
Nachfrage erholt. Uber die erste Frage kann man derzeit nur spekulieren oder verschiedene Szenarien
unterstellen. Die Beantwortung der zweiten hangt in erheblichem Mal3e davon ab, auf welche Weise
der Staat die Abfederung der wirtschaftlichen Folgen in Angriff nimmt.

Zunachst aber scheint die Wucht des Einbruchs total unterschatzt zu werden. Immer noch glauben
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die meisten Beobachter, dass die derzeitige Abwartsbewegung in einer mit der Finanzkrise von
2008/2009 vergleichbaren GroRenordnung liegen werde. Das ist sicher falsch.

Einen Eindruck von der derzeitigen Wucht des Abschwungs im Vergleich zu der damaligen Rezession
vermittelt der am 24. Madrz verdffentlichte PMI (Purchasing Manager /ndex) des Markit-Instituts fir
die Eurozone, der sich auf Umfragen bei Unternehmen (hier der PMI composite, in dem verschiedene
Branchen zusammen betrachtet werden) stiitzt. Wie die Original-Abbildung des Instituts zeigt (vgl.
Abbildung 1), ist der Index im Marz von etwas (iber 50 Punkten auf etwas iiber 30 Punkte abgesttirzt
(der Index ist so konstruiert, dass 50 Punkte die Trennlinie zwischen Wachstum und Rezession
markieren). Das kann man unmittelbar mit der Krise von 2008/2009 vergleichen.

Es ist schon auf den ersten Blick klar, dass sich beide ,Abschwiinge” in ihrer Dynamik erheblich unter-
scheiden. In den Jahren 2008/2009 gab es ebenfalls eine rasante Abwartsbewegung, aber die Bewe-
gungen von Monat zu Monat waren doch sehr klein im Vergleich zur derzeitigen Entwicklung: Ein
Rickgang von 20 Punkten in einem einzigen Monat ist niemals zuvor beobachtet worden.

Abbildung 1
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Quellen: IHS Markit, Eurostat.

Zudem war der hier betrachtete Monat Marz nicht einmal vollstandig vom Shutdown betroffen. Die
Auswirkungen der Unsicherheit vieler Verbraucher und Unternehmen wegen wegbrechender Einnah-
men sind hier noch nicht voll zur Geltung gekommen. Der weniger tiefe Fall des Index in der vorigen
Krise, der sich immerhin tiber mehr als ein Jahr hingezogen hat, war mit einem Rickgang des BIP in
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der Eurozone von 4 7% Prozent im Jahr 2009 verbunden.

Der am 25. Marz veroffentlichte ifo-Index zeigt fir Deutschland einen ganz ahnlich dramatischen Ver-
lauf (Abbildung 2). Auch bei diesem Index hat es einen solch rasanten Einbruch noch nie zuvor
gegeben.

Abbildung 2
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Quelle: ifo Konjunkturumfragen, Marz 2020.

Noch dramatischer: Die aktuelle Zahl der Erstantrage auf Arbeitslosenhilfe in den USA ist die mit Abs-
tand hochste seit Beginn dieser Statistik im Jahr 1967. Die Zahl sprang von 280 000 in der vorvergan-
genen Woche auf nunmehr 3,3 Millionen in der letzten Woche (Abbildung 3). In Europa dirfte die Lage
am Arbeitsmarkt ahnlich dramatisch sein (egal ob offene Arbeitslosigkeit oder Kurzarbeit), nur liegen
hier noch keine aktuellen Statistiken vor.
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Abbildung 3
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Quelle: U.S. Employment and Training Administraion, nach https://fred.stlouisfed.org/series/ICSA

In der Corona-Krise handelt es sich in vielen Bereichen um einen Totalausfall der Produktion,
wahrend es in friheren Krisen in Deutschland immer nur um Rickgange der Produktion in einzelnen
besonders anfalligen Bereichen in der Grof3enordnung von maximal zehn Prozent gegentiber dem Vor-
jahr ging.

Jetzt geht es um einen absoluten Stillstand auch bei vielen Dienstleistern, die Gberhaupt noch nie in
dieser Weise betroffen waren. Im Verarbeitenden Gewerbe sind viele Produktionsstatten und darun-
ter sehr grolRe wie die Automobilwerke vollstandig heruntergefahren, wahrend bislang in Rezessio-
nen ein Absacken der Kapazitatsauslastung in der GroRRenordnung von zehn bis fiinfzehn Prozent zu

verzeichnen waren.

Uber den zeitlichen Verlauf der 5konomischen Krise kann man noch nicht viel vorhersagen, weil offen
ist, wann die restriktiven Mallnahmen aufgehoben werden kénnen. Aber es ist nicht damit zu rech-
nen, dass sie auf einen Schlag aufgehoben werden, sondern dosiert, um ein Wiederaufflammen der In-
fektionen zu verhindern. Der April, das scheint heute schon festzustehen, wird noch vollstandig im
Bann des Virus stehen.

Unter sehr optimistischen Annahmen hinsichtlich der Viruseindammung wird sich friihestens im Mai
das Wirtschaftsleben Schritt fiir Schritt normalisieren. Selbst wenn Ende Mai auf der Produktions-
seite alles wieder halbwegs normal laufen konnte, ist keineswegs klar, ob die angeschlagenen Un-
ternehmen sehr schnell ihre alte Personalstarke wiederherstellen werden oder doch lieber abwarten,
bis sie klare Signale von ihren Kunden haben. Warten sie ab, verstdrken sie unter Umstanden die Un-
sicherheit bei den Kunden, weil auch die nicht genau wissen, ob wirklich vollstandige Entwarnung
gegeben werden kann oder die medizinische Krise wieder aufflammen konnte. Investitionsprojekte,
die flr die deutsche Wirtschaft von groRer Bedeutung sind, werden von den Unternehmen im In- und
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Ausland sicher nicht vor dem zweiten Halbjahr wieder in Angriff genommen.

Kommt es in der Europaischen Wahrungsunion (EWU) zu gréBeren institutionellen Verwerfungen,
weil nicht allen Landern die gleichen finanziellen Moglichkeiten eroffnet werden, ihre Wirtschaft zu
stitzen, ist mit einer Normalisierung des deutschen Exports sogar sehr lange Zeit nicht zu rechnen.
Es deutet sich ja schon in vielen Beitragen innerhalb Deutschlands (z.B. hier) an, dass man insbeson-
dere Italien nicht zugestehen will, in der gleichen Weise und in gleicher Dimension wie Deutschland
seine Unternehmen und Arbeitnehmer abzufedern.

Nimmt man hinzu, dass im groBRten Partnerland Europas, den USA, die Krise einen gewissen Nachlauf
gegenuber Europa hat, ist auch in den Handelsbeziehungen mit den USA selbst bei der optimistischen
Annahme einer insgesamt erfolgreich und schnell ablaufenden Virusbekampfung nicht mit einer Nor-
malisierung vor dem Sommer zu rechnen. Die Entwicklung bei den Arbeitslosenzahlen demonstriert
das bereits Uberdeutlich.

Das ist wiederum fur Deutschland besonders dramatisch, da die Vereinigten Staaten unser groBRter
Uberschusshandelspartner sind, also das Land, mit dem Deutschland in den letzten Jahren den
grofSten Handelsbilanzliberschuss erwirtschaftet hat (2019 waren es gut 47 Milliarden Euro, das Han-
delsvolumen selbst, also die Summe aus Exporten und Importen, betrug 190 Milliarden).

Krisenbekampfung verstehen

Mit den medizinischen Sicherheitsmallnahmen zur Bekampfung des Coronavirus geht also ein unge-
heurer Absturz der Wirtschaft in Deutschland, Europa und weltweit einher. Und schon sind Stimmen
zu horen (zum Beispiel im Tagesspiegel), die davor warnen, mit dem Shutdown mehr Schaden

anzurichten als Nutzen zu stiften. Angesichts der Entwicklung an den Arbeitsmadrkten ist nicht
auszuschliel3en, dass diese Kontroverse nicht nur lauter gefiihrt werden wird, sondern in den USA so-
gar zu einer panischen Reaktion der Regierung fiihren kann, die in einer mehr als verfrihten Aufhe-
bung des Shutdowns dort enden konnte (vgl. etwa hier).

Das scheint auf die Frage hinauszulaufen, zwischen wie vielen Corona-Toten auf der einen Seite und
wie vielen Arbeitslosen und zerstorten ckonomischen Existenzen auf der anderen Seite wir zu
wahlen haben. Doch diese Wahl gibt es bei sachlicher Betrachtung der 6konomischen Zusammen-
hénge nicht. Das Fatale an dieser aufkeimenden Scheindebatte, in der das medizinische Uberleben ge-
gen das 6konomische Uberleben ausgespielt wird, ist aber, dass sie die Gesellschaft zu spalten droht,
die gerade in dieser schweren Krise auf gro3tmoglichen Zusammenhalt angewiesen ist.

Wie mussen die wirtschaftspolitischen MaRnahmen gestaltet sein, damit aus dem aus medizinischer
Sicht notwendigen Shutdown keine langwierige und vor allem sich selbst verstarkende 6konomische
Abwartsspirale entsteht? Dass ein Stillstand weiter Teile der Wirtschaft zu Produktionsausfallen
fuhrt und mit jeder Woche, die der Stillstand anhalt, die potenziellen Schaden zunehmen, ist logisch.
Das Problem an den Ausfallen ist nicht, dass wir auf diesen oder jenen Konsum im Interesse unserer
Gesundheit fiir einige Zeit verzichten miissen oder Investitionsplane verschieben, sondern dass die
nicht getatigten Ausgaben der einen die entfallenen Einnahmen anderer sind, die davon ihre — eben-
falls reduzierten — Konsumausgaben finanzieren miissen.
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Zwar konsumieren alle weniger und es wird auch notgedrungen entsprechend weniger produziert
und angeboten, aber die Reduktion ist nicht auf alle Bereiche gleichverteilt: Auf der einen Seite laufen
die Lebensmittelbranche und viele flir das Gesundheitswesen produzierende Wirtschaftszweige wie
das Gesundheitswesen selbst auf Hochtouren; die im 6ffentlichen Dienst Beschaftigten arbeiten
grolRenteils weiter und beziehen ihre Lohne und Gehalter in gleicher H6he wie vor der Krise.

Auf der anderen Seite missen viele in Industrie und Dienstleistungsbranchen Tatige teilweise oder
ganz zu Hause bleiben und bekommen allenfalls Kurzarbeitergeld (in der Regel nur um die 60% ihres
normalen Einkommens, bei Familien sind es 67%). Vielen Freiberuflern, vor allem Kulturschaffenden,
den Erwerbstatigen im Bereich des Gastgewerbes, des Nicht-Lebensmittel-Gro3- und -Einzelhandels
und anderer Branchen bricht ihr Einkommen grol3enteils schlagartig weg.

Der Staat hat dafiir zu sorgen, dass diese zweite Gruppe weder kurzfristig darben muss noch mittel-
bis langfristig aus dem Shutdown eine anhaltende Depression wird. Am besten gelingt das, wenn der
Staat Transferzahlungen leistet, so dass kein Biirger wahrend eines zum Beispiel dreimonatigen Shut-
downs eine Arbeitseinkommenseinbul3e gegentliber seiner vorherigen Situation erleidet. Konkret
muissen die Arbeitseinkommen der durch den Shutdown nachweislich Geschadigten bis auf ein Vier-
tel ihres Jahresarbeitseinkommens des Jahres 2019 — eben entsprechend der Dauer des Shutdowns
— aufgestockt werden.

Dann kdnnte jeder seinen Zahlungsverpflichtungen nachkommen (zum Beispiel Mieten, Kreditzinsen
und -tilgungen) und sich weiterhin die unmittelbar lebensnotwendigen Konsumgititer leisten. Das
wirde dazu fihren, dass der unter den aktuellen Einschrankungen der Versammlungs- und Bewe-
gungsfreiheit noch mogliche Konsum weiter stattfande und von Seiten der Nachfrager nicht oder je-
denfalls weniger stark reduziert wirde, als wenn sich gestundete Mietschulden auftirmen und
Hartz-1V-Satze das Einkaufsvolumen diktieren, wie das die jetzt beschlossenen Malinahmen der
Regierung mit sich bringen werden.

Naturlich wirde der Teil der groRziigigen Transferzahlungen, der nicht ausgegeben wird, im Sparsack-
el der Empfanger landen, aber das schadet nicht. Das Geld wiirde spater in den Wirtschaftskreislauf
zuriickflieBRen. Es spricht auch nichts dagegen, allen, die in den Genuss einer solchen groRziigigen
Transferregelung kommen, Moglichkeiten aufzuzeigen, wo sie temporar aushelfen kdnnen — eine
grol3e Vermittlungsaufgabe etwa fir die Jobcenter.

Die meisten Menschen diirften froh sein, wenn die Gesellschaft insgesamt die Krise meistert, und
kleinkariertes Aufrechnen hintanstellen. Die Politik muss den Mut finden, das zu tun, was allen nitzt,
was aber der Einzelne nicht bewerkstelligen kann. Findet sie diesen Mut nicht, werden sich alle zum
Schaden aller nach unten anpassen.

Woher kommt das Geld?

Nun hat die Regierung zwar bereits Schritte unternommen, die wegbrechenden Einkommen
abzustiitzen - die Voraussetzungen zur Beantragung von Kurzarbeitergeld sind gelockert worden, Un-
ternehmen erhalten Zuschiisse, ein grol3er Rettungsschirm zur Kreditgewahrung wird aufgespannt.
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Aber auch wenn die Schuldenbremse gerade auBer Kraft gesetzt wurde und die Zahlen des Nach-
tragshaushalts mit 156 Milliarden Euro Neuverschuldung des Staates gigantisch klingen — es ist zu
wenig, um die Bevolkerung von der Richtigkeit und Dauer der MaBnahmen zur Pandemiebekampfung
so zu Uberzeugen, dass sie ihr Verhalten nicht doch nach unten anpasst und damit die konomische
Krise zementiert. Ein Grund fur das zaghafte Herantasten der Regierung an die Transferaufgabe ist,
dass die Dimension des wirtschaftlichen Einbruchs offensichtlich noch unterschatzt wird.

Vor allem aber scheuen sich die regierenden Politiker, die Finanzierung der Mallnahmen durch zusat-
zliche Staatsverschuldung zu erklaren. Das fallt ihnen schwer, weil sie jahrelang die Schwarze Null im
Staatshaushalt als wirtschaftspolitisch sinnvolles und fir die Funktionstlichtigkeit der Ge-
samtwirtschaft dringend erforderliches Ziel ausgegeben haben. Wer sagt, Deutschland kdnne sich die
jetzt beschlossene Neuverschuldung dank seiner soliden Staatsfinanzen leisten (zum Beispiel Bun-
deswirtschaftsminister Altmaier hier, Bundesfinanzminister Scholz hier), wird unweigerlich mit der
Frage konfrontiert, wieviel zusatzliche Schulden sich der Staat denn auf Dauer genehmigen kénne
und wann damit Schluss sein misse, weil man sonst ja wieder unsolide werde und der Pri-
vatwirtschaft schade.

Hier liegt der Kern des Problems. Die Politik musste erklaren, dass das Geld fiir die Transferzahlungen
nicht irgendwoher mihsam beschafft werden muss, dass es nicht héchstens nur ein paar Wochen
reicht, dass eine solche MaRnahme auch nicht tber Kurz oder Lang zu Inflation fihren wird und dass
dieses Geld nicht zurlickgezahlt werden muss. Das genau muss man erklaren, wenn die Menschen an-
haltend Vertrauen in eine extrem grol3 angelegte TransfermalRnahme haben sollen.

Doch, wird eingewendet, wie kann man ohne dramatische Konsequenzen in gro3em Umfang Geld in
der Welt verteilen, wo nur wenig produziert wird? Dann stiinde doch einem groRen Geldberg nur ein
kleiner Guterberg gegeniiber? Wie soll das gutgehen und nicht in Inflation enden? Und woher soll das
Geld kommen?

Geld ist das gegenseitige Versprechen der Mitglieder einer arbeitsteiligen Gesellschaft, passend zu
diesem von der Zentralbank und von den Banken zur Verfligung gestellten Tauschmittel jeden Tag
Guter herzustellen. Durch Arbeitsleistung wird der taglich getauschte und verbrauchte Glterberg
wieder ersetzt, so dass dem untereinander gezahlten Geld wieder etwas Reales gegenibersteht. Nur
im Vertrauen auf diesen Mechanismus sind Menschen bereit, ein reales Gut gegen einen grauen Lap-
pen oder eine digitale Zahl auf einem Konto einzutauschen.

Ist nun der tagliche Produktionsprozess wegen der Pandemiebekampfung gestort, steht dem Geld,
das gemaR unserem Vorschlag wenigstens in Hohe des bisherigen Niveaus der Masseneinkommen
zur Verfligung gestellt wird, tatsachlich voriibergehend ein kleinerer Giiterberg gegeniiber. Das ist
aber kurzfristig kein Problem, weil sich wegen der MalBnahmen zur Virusbekampfung gerade keine
.Ubernachfrage” entwickeln kann. Man geht im Augenblick nicht zum Mé&belgeschiaft, zum Auto-
handler, ins Restaurant oder Reisebtiro. Wer mehr Einkommenstransfers bekommt, als er fir das
Notwendigste braucht, fillt sein Sparbuch.

Und mittel- bis langfristig? Werden die Shutdown-MalBnahmen gelockert und schlieBlich aufge-
hoben, rennen auch nicht alle sofort auf die Bank, um ihr Konto zu plindern und alles Geld ruckzuck
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auszugeben. Vielmehr werden alle mit Arbeiten beschaftigt sein, also mit dem erneuten Herstellen
des Glterbergs, und bestenfalls nach und nach werden zusatzlich entstandene Ersparnisse aufgelost
und in Nachfrage umgesetzt. Die trafe dann auf Kapazitaten, die dringend auf eine bessere Auslas-
tung warten. Und wenn die nicht reichen sollten, wiirde endlich der Investitionsaufschwung in Gang
kommen, den die deutsche Wirtschaft seit Gber zehn Jahren herbeisehnt.

Es ist also genau anders herum, als es das einzelwirtschaftliche Denken nahelegt: Wenn wir durch
von vornherein zu mager und zogerlich angelegte Transfers, die die monetaren Ablaufe unserer
Wirtschaft aufrecht erhalten helfen sollen, Unternehmensstrukturen wegbrechen, Menschen in Exis-
tenzangste fallen oder sogar tatsachlich Not leiden lassen, fehlen uns fir die Zeit nach der Pandemie
sowohl Produktionskapazitaten als auch Nachfrage. Finanzieren wir jetzt den Shutdown groRzugig,
der ja nicht Jahre, sondern nur Monate dauern wird, kdnnen wir anschlie3end wieder an den weiter
vorhandenen realen Strukturen ankniipfen, die vor der Krise bestanden.

Wer anstelle von grof3zligigen Transfers auf ein verfriihtes Ende des Shutdowns zum Wohl der
Wirtschaft setzt, wird sich wundern, wie wenig sich dann die Wirtschaft tatsachlich erholt. Wiirde
namlich gelockert, bevordie Zahl der in Intensivbetten zu versorgenden Schwerstkranken einen sta-
bilen und im Gesundheitswesen verkraftbaren Verlauf nimmt, wiirden auch nicht alle Gesunden wied-
er schnell zur Arbeit gehen. Man muss sich vorstellen, dass es chaotische Verhaltnisse im Gesund-
heitswesen mit schrecklichen Triage-Entscheidungen gabe.

Wer wiirde dann konsumieren, reisen, sich treffen und feiern, als ereigne sich um ihn herum gerade
nichts Entsetzliches? Zudem ware der Krankenstand unter den Erwerbstatigen hoch und die Be-
muhungen, sich auf eigene Faust zu schitzen, wiirden die Konsumbereitschaft auch ohne staatliche
Zwangsmalinahmen so lange beeintrachtigen, bis ein Impfstoff gefunden oder Medikamente gegen
das Virus entwickelt worden sind.

Die europaische Dimension

Leider zeigen unsere fiihrenden Wirtschaftspolitiker, dass sie von diesen Zusammenhangen nicht viel
verstehen. Die Gefahr, dass sie mit dem Riickgriff auf die schon in normalen Zeiten falschen Rezepte
und Schlagworte (,\Wettbewerbsfahigkeit in Europa starken”, so Wirtschaftsminister Altmaier im Han-

delsblatt) jetzt eine wirtschaftliche und politische Dauerkrise zementieren, ist gro3. Insbesondere die
europadische Dimension des Problems scheint ihnen nicht bewusst zu sein. Die EU-Kommissionsprasi-
dentin von der Leyen, die hier korrigierend eingreifen miisste, weil3 offenbar nicht, worum es wirklich
geht, und beschrankt sich auf allgemeine Statements, statt das Kernproblem der unkonditionierten

geldpolitischen Unterstitzung offensiv anzusprechen.

Die oben beschriebene Operation der Geldvermehrung via hdhere Staatsdefizite muss ja auf eu-
ropaischer Ebene angewendet und orchestriert werden. Nur wenn die EZB das Richtige tut und wenn
alle Mitgliedslander in gleicher Weise die Moglichkeit bekommen, den schweren Wirtschaftseinbruch
abzufedern, kann die Hilfsaktion auch fir ein einzelnes Land wie Deutschland zum Erfolg fiihren. Im-
merhin hat Deutschland mit Italien, Frankreich und Spanien zusammengenommen 2019 einen Han-
delstiberschuss von 63 Milliarden Euro erwirtschaftet, das Handelsvolumen mit diesen drei Landern
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betrug 376 Milliarden Euro. Bricht die Wirtschaft in diesen drei Landern langere Zeit schwer ein, wird
auch Deutschland fir sehr lange Zeit nicht mit einer Erholung rechnen kénnen, von den politischen
Folgen ganz zu schweigen.

Die EZB hat mit ihren ersten Anktindigungen schon klar gemacht, dass sie daflir sorgen wird, dass die
Zinsen auf Staatsanleihen auch bei einem stark zunehmenden Angebot (was heiBt, dass die Kurse
womaglich sinken, was die Zinsen nach oben driicken wiirde) nicht steigen. Die EZB wird dafir in
grolRem MaRstab (zunachst ist von 750 Milliarden Euro die Rede) Anleihen kaufen.

Das ist nattrlich in seiner Wirkung die beriihmte monetare Staatsfinanzierung, die im Maastricht-Ver-
trag verboten wurde. Genau deswegen gibt es in Deutschland schon erheblichen Widerstand dage-
gen. Das ist fatal und kann sehr schnell zu einem vélligen Zusammenbruch der EWU fihren.

Typisch fiir den deutschen Widerstand ist der Artikel des friiheren Chefvolkswirts der EZB, Otmar Iss-
ing, in der FAZ. Issing schreibt:

.Mit der Anklindigung eines neuen Programms zum Ankauf von Anleihen versucht
die EZB vor allem, den Anstieg der Zinsen hochverschuldeter Lander zu bremsen.
Die EZB begriindet diese Entscheidung mit ihrer Verantwortung, den Zusammen-
halt des Euroraums beziehungsweise die Existenz des Euros zu verteidigen und
den Transmissionsmechanismus der Geldpolitik zu sichern. Dieses Argument an-
dert aber nichts daran, dass, ckonomisch gesehen, vor allem beabsichtigt ist,
einzelne Lander vor dem Kollaps ihrer offentlichen Finanzen zu bewahren. Was ist
das anderes als monetare Staatsfinanzierung, die der EZB dem Vertrag nach ver-
boten ist?"

Genau darum aber geht es! Man will Lander vor dem Kollaps ihrer 6ffentlichen Finanzen bewahren.
Was kann man derzeit sonst wollen? Sollen Lander wie Italien neben der medizinischen Katastrophe
auch noch ckonomisch kollabieren, weil der Staat dort — aus welchen Grinden auch immer — hoher
als in Deutschland verschuldet ist?

Der Notfall rechtfertige nicht den Rechtsbruch, schreibt Issing. Doch, genau das tut er. Wie ist das
Rechtsgut eines wiirdevollen Lebens in Italien zu gewichten gegen das Rechtsgut eines Vertrages,
dessen Substanz von Deutschland diktiert, aber niemals verniinftig war? Wie werden sich die eu-
ropaischen Absatzmarkte Deutschlands entwickeln, wenn wir den Partnerlandern nicht zugestehen,
dass auch sie wirtschaftlich einigermalden tber die Runden kommen?

Auf der ganzen Welt — insbesondere in den USA, in Ching, in Japan und in GroRbritannien — ist es abso-
lut selbstverstandlich, dass die Zentralbank die Aufgabe Gibernimmt, den Staaten die monetdre Muni-

tion zur Verfiigung zu stellen, die sie jetzt brauchen. Auch Mario Draghi sagt in einer Stellungnahme
vollig klar und richtig, dass die Schuldenstande so oder so steigen, dass aber die Kosten bei einer
proaktiven Reaktion der Staaten und der EZB gering sind im Vergleich zu dem Verlust produktiver
Strukturen, der bei einem zu spaten und nicht ausreichenden Handeln zu erwarten ist.
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Wird Europa an dieser Frage scheitern? Martin Wolf schreibt in der Financial Times:

“This pandemic is not anybody’s fault. If the eurozone cannot show solidarity in
such a crisis, its failure will be neither forgotten nor forgiven. The wounds will be
deep, perhaps mortal. Without visible solidarity in a crisis for which nobody bears
blame, the European project will be morally, maybe practically, dead.”

(Diese Pandemie ist niemandes Schuld. Wenn die Eurozone in dieser Krise keine
Solidaritat zeigt, wird ihr Versagen niemals vergessen und vergeben werden. Die
Wunden werden tief sein, vielleicht sogar tédlich. Ohne sichtbare Solidaritat in einer
Krise, an der niemand die Schuld tragt, wird das europdische Projekt moralisch tot
sein, vielleicht auch praktisch.)

Wenn die Politiker in Europa diese Zusammenhadnge endlich verstehen wiirden, gabe es in dieser
Krise die grol3e Chance, die fundamentalen Fehlentscheidungen zu korrigieren, die mit dem Beginn
der europaischen Wahrungsunion getroffen worden sind. Derzeit sieht es danach vor allem in
Deutschland leider nicht aus.
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