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Hoffnung besteht, dass sich mit zunehmendem Impftempo in der
Welt die ökonomische Lage stabilisiert. Zeit für eine
Zwischenbilanz der Krise auf der Nordhalbkugel – die für Europa
leider nicht gut ausfällt.

Die USA sind zwar im vergangenen Jahr spät mir ihren Anti-Corona-Maßnahmen
gestartet, sie haben aber sehr schnell auf den massiven wirtschaftlichen
Einbruch reagiert und stehen heute vergleichsweise gut da. Nimmt man hinzu,
dass sie sehr schnell impfen und für dieses Jahr ein wirklich großes Programm
zur weiteren Ankurbelung der Wirtschaft auf den Weg gebracht haben, muss sich
Europa fragen, warum es erneut dauerhafte Schäden riskiert, während die USA
rasch und entschlossen handeln.
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Wo steht Europa?

Abbildung 1 zeigt die Entwicklung der Arbeitslosigkeit in zwei der drei für die
Weltwirtschaft entscheidenden Regionen. Der Anstieg der Arbeitslosigkeit war in
den USA im vergangenen Frühjahr enorm (in Europa gab es allerdings
Kurzarbeit, die in den Arbeitslosendaten nicht auftaucht), doch die Rückkehr zu
einer erträglicheren Größenordnung gelang sehr schnell. Es ist nicht
ausgeschlossen, dass die amerikanische Wirtschaft im Verlauf dieses Jahres
wieder eine Arbeitslosenquote von fünf Prozent unterschreitet und damit erneut
auf dem Weg zur Vollbeschäftigung ist.

Abbildung 1

Die europäische Misere ist offensichtlich: Schon nach der Finanzkrise von
2008/2009 gelang es nicht, die Arbeitslosigkeit so weit abzubauen, dass man wie
die USA von einem hohen Beschäftigungsstand oder gar Vollbeschäftigung hätte
sprechen können. Vielmehr war vor Beginn der Corona-Krise gerade einmal das
– für sich genommen immer noch unerfreulich hohe – Niveau von 7,3 Prozent
erreicht worden, während die USA zu Beginn des Jahres 2020 mit 3,5 Prozent
auf eine nur halb so hohe Quote blicken konnten.

Noch deutlicher werden die europäischen Probleme, wenn man die Eurozone
disaggregiert betrachtet. Abbildung 2 ist zu entnehmen, dass es dem
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zweitgrößten Land in der EWU, Frankreich, in Vor-Pandemiezeiten nur knapp
gelungen war, die Arbeitslosigkeit wieder auf das Niveau zu senken, das vor der
Finanzkrise, also vor eineinhalb Jahrzehnten dort herrschte: Im Januar 2020 lag
die französische Arbeitslosenquote noch immer über 8 Prozent. Im drittgrößten
EWU-Land, Italien, betrug sie Anfang 2020 9,5 Prozent, während sie dreizehn
Jahre zuvor noch unter 6 Prozent gesunken war. Beide Länder waren also
bereits vor der Corona-Krise meilenweit von einer Situation am Arbeitsmarkt
entfernt, die man mit Normalität bezeichnen könnte.

Abbildung 2

Nur Deutschland war das „Kunststück“ gelungen, ähnlich wie die USA die Jahre
nach der Finanzkrise für einen allmählichen Abbau der Zahl der Arbeitslosen zu
nutzen. Allerdings ist diese Sonderentwicklung der Tatsache geschuldet, dass
Deutschland die europäische Währungsunion dazu missbraucht hat, sich durch
politisch erzwungenes Lohndumping selbst absolute Vorteile im internationalen
Handel zu verschaffen, die nicht zu rechtfertigen sind.

Wegen seiner hohen Leistungsbilanzüberschüsse war Deutschland in der Lage,
auch ohne staatliche Anregungen (und sogar einige Jahre mit der schwarzen
Null) die Gesamtlage zu verbessern. Das konnten die anderen Länder
logischerweise nicht, weil ein europäischer Überschuss in deutschen
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Größenordnungen von den internationalen Handelspartnern mit noch viel
härteren protektionistischen Maßnahmen beantwortet worden wären.

Auf diese ungleiche Ausgangssituation an den verschiedenen europäischen
Arbeitsmärkten traf und trifft der Corona-Schock. Es gibt also eine Reihe
europäischer Länder, denen das Wasser ökonomisch wie sozialpolitisch bis zum
Halse steht, während andere, allen voran Deutschland, einem nicht ganz so
hohen Druck ausgesetzt sind. Zudem kann Deutschland die außenwirtschaftliche
Dynamik, die durch das Konjunkturlokomotive spielende China entfacht wird,
dank seiner Wettbewerbsfähigkeit ausweislich der Auftragseingänge aus dem
Ausland für sich nutzen, während die europäische Konkurrenz den zugunsten
Deutschlands gewachsenen internationalen Handelsstrukturen weiter
hinterherrennt. Das Streitpotenzial um die notwendige Höhe von
Aufbauprogrammen zur Reduktion der Arbeitslosigkeit in Europa ist damit
vorprogrammiert.

Warum der Staat in der Krise groß denken und handeln muss

Solche ökonomischen Krisen, wie wir sie im Gefolge des Corona-Schocks
gesehen haben, verlaufen immer nach ähnlichen Mustern. Verfolgt man diese
Muster aufmerksam, ist es offenkundig, wie man handeln muss und welche
Dimensionen die Wirtschaftspolitik dabei ins Auge fassen sollte. Vergleicht man
die Coronakrise mit der Finanzkrise, zeigt sich eine fast gleichartige Reaktion des
Privatsektors trotz vollkommen anders gelagerter Ursachen der Krisen. Wann
immer die Nachfrage in der Gesamtwirtschaft sinkt und Unsicherheit um sich
greift, senken die privaten Haushalte und die privaten Unternehmen reflexartig
ihre eigenen Ausgaben und erhöhen auf diese Weise ihre Sparquote.

Diese Reaktion ist aus einzelwirtschaftlicher Sicht vollkommen verständlich und
rational. Wer als einzelner, privater Wirtschaftsakteur sinkende Einnahmen
verzeichnet, muss sein Ausgabeverhalten entsprechend anpassen, was heißt,
die eigenen Ausgaben ebenfalls nach unten zu korrigieren. Weil aber jede
Ausgabesenkung wiederum eine Einnahmesenkung an anderer Stelle bedeutet,
verschlimmert diese einzelwirtschaftlich rationale Reaktion die
gesamtwirtschaftliche Nachfragemisere.

Ohne eine bewusste Gegenreaktion gerät die Wirtschaft in eine unaufhaltsame
Abwärtsspirale. Der Einzige, der mit Blick auf diese Bedrohung reagieren kann,
ist der Staat. Denn er ist ein genügend großer Wirtschaftsakteur und er ist,
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anders als die Privaten, Herr des Geldes. In der Coronakrise war eine bewusste
Gegenreaktion für die staatlichen Institutionen auch wesentlich naheliegender als
in einer Krise, die von den Finanzmärkten ausgelöst wurde, weil der Staat ja
selbst mit seinen gesundheitspolitischen Maßnahmen den Nachfrageschock
ausgelöst hatte. Folglich haben fast alle Länder rasch und mit dem Einsatz
erheblicher Mittel reagiert. 

In der EWU wie auch in den USA sind die staatlichen Defizite massiv
angestiegen. (vgl. Abbildungen 3 und 4). Das amerikanische Defizit, das 2019
mit 7 Prozent des BIP schon sehr hoch war, stieg auf über 15 Prozent, ein bis
dahin in Friedenszeiten noch nie gesehener Wert. In der EWU, wo man sich –
unter Führung Deutschlands – bemüht hatte, die Defizite der Staaten in ganz
engen Grenzen zu halten, gab es einen ähnlich großen Zuwachs von über acht
Prozent.

Abbildung 3

Auch die Zunahme der privaten Sparsalden von privaten Haushalten und
Unternehmen lag in beiden Regionen mit gut 12 bzw. 11 Prozent in einer fast
identischen Größenordnung (Abbildung 4).
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Abbildung 4

Dennoch dürfte die Reaktion der USA am Ende deutlich erfolgreicher sein als in
Europa. Viele der 2020 in der EWU den betroffenen Ländern zugewiesenen
Mittel dürften zwar erst 2021 verausgabt werden, aber es ist klar abzusehen,
dass ein ähnlich kraftvoller Impuls wie ihn die USA mit dem jüngst für die
nächsten Jahre beschlossenen Programm vorgesehen haben, in Europa nicht
durchsetzbar sein wird.

Rechnet man mechanisch das in den USA beschlossene Konjunkturpaket in
Höhe von 1,6 Billionen Euro zu dem 2020er Staatsdefizit von rund 2,8 Billionen
Euro hinzu, kommt man auf ca. 4,4 Billionen Euro, also fast ein Viertel des
amerikanischen BIP. Dieser Impuls dürfte zwar über einige Jahre gestreckt
werden, aber dennoch bedeutet er, dass der Staat die amerikanische Wirtschaft
mit großer Macht anstoßen wird. Im Lichte dessen sind die 6,5 Prozent
Wachstum des BIP, die von der amerikanischen Zentralbank erwartet werden,
nicht von der Hand zu weisen.

In Europa ist nichts Vergleichbares zu erwarten. Im Gegenteil, es zeichnet sich
schon jetzt ein Gerangel um die Frage ab, wann der Staat sich zurückziehen
kann, um den „normalen Wachstumskräften“ den Vortritt zu lassen. Dass es
diese bei der gegenwärtigen Konstellation unter keinen Umständen in kurzer Zeit
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geben wird, kann oder will in Europa und vor allem in Deutschland niemand
begreifen. Es gibt kein Mittel außer staatlicher Nachfrage, mit dem man dem
Privatsektor und hier insbesondere den Unternehmen signalisieren könnte, es sei
für sie von Vorteil, ihre Rolle als Nettosparer, die sie in der EWU mit einer kurzen
Unterbrechung schon seit Beginn des Jahrhunderts eingenommen haben, wieder
zugunsten der Rolle des Schuldners und wichtigsten Investors zu verlassen.

Das jüngste Gutachten des Sachverständigenrats weist bereits in die
Austeritätsrichtung. Dort findet sich auf Seite 9 eine Grafik (vgl. Abbildung 5), die
die Bruttoverschuldung der jeweiligen drei inländischen Sektoren für die USA, die
Eurozone, Großbritannien, Japan und China für die drei Jahre 2000, 2010 und
2020 wiedergibt. Der Sachverständigenrat schreibt dazu:

Abbildung 5 (Original SVR)

https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/Konjunkturprognosen/2021/KJ2021_Gesamtausgabe.pdf
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"Die Erwartungen bezüglich einer Fortführung der fiskalischen
Stützungsmaßnahmen spiegeln sich ebenfalls in einem Anstieg der
marktbasierten mittelfristigen Inflationserwartungen wider. … Angesichts
enormer fiskalischer Stützungsmaßnahmen in nahezu allen großen
Volkswirtschaften stieg die Kreditaufnahme der öffentlichen Haushalte und
damit die staatliche Verschuldung deutlich an. Damit setzte sich im
vergangenen Jahr der längerfristige Trend höherer öffentlicher sowie
privater Verschuldung fort."

Was soll das? Die unsaldierten Schuldenstände der Sektoren aller dieser Länder
bzw. Regionen besagen nichts, auch ihre Entwicklung nicht. In exakt gleicher
Höhe gibt es Vermögensbestände, die sich genau gleich entwickeln. Interessant
wäre allenfalls, wie die Nettoschuldenposition eines Landes oder einer Region
gegenüber dem jeweiligen Rest der Welt ausfällt, weil das die internationalen
finanziellen Verflechtungen belegt und Hinweise auf die Stabilität von
Wechselkursen geben kann. Aber das reine Anhäufen von Zahlenbergen – ob
Schulden oder Vermögen – liefert keinen Erkenntnisgewinn.

Es drängt sich der Eindruck auf, dass hier lediglich Stimmung gemacht werden
soll, Stimmung gegen die Notwendigkeit einer hohen öffentlichen Verschuldung
zur Bekämpfung der Folgen der Corona-Krise auch in den kommenden Jahren.
Wer Angst hat vor Schuldenbergen, wird die weiterhin sachlich gebotene
Aussetzung der Schuldenbremse ablehnen. Und Angst erzeugt man mit diesen
Zahlen leicht, wenn man an dieser Stelle von steigenden Inflationserwartungen
berichtet und zwei Absätze später schreibt:

„Anhaltendes Geldmengenwachstum von über 10 % war in der
Vergangenheit, wie etwa in den 1970er Jahren, mit einer hohen Güterpreis-
oder, beispielsweise vor der Finanzkrise, Vermögenspreisinflation
verbunden."

Dass der Vertreter der Gewerkschaften im Sachverständigenrat diese
monetaristische Stimmungsmache mitträgt, lässt ahnen, wie wenig Widerstand
gegen die sich hier abzeichnende Politik in den nächsten Jahren in Deutschland
und ganz Europa zu erwarten ist. Glückliches Amerika, armes Europa!


