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Geschlossene Pforten vor dem Berliner Kaufhaus des Westens: Nicht nur der Einzelhandel leidet. WerksschlieBungen schaden dem Standort Deutschland, und Insolvenzen wie bei Maredo sind nur eine Frage der Zeit

Corona-Krise verdunkelt die Weltwirtschaft

Erste Sektorenanalyse: Werden die Schaden groBer sein als die durch den 11. September verursachten?

Vietnam und den Wettlauf zwischen den
USA und der Sowjetunion um Héchst-
leistungen in der Raumfahrt. Im tber-
tragenen Sinne ist es heute wieder so
— nur lduft das Tempo nun im Zeitraffer.

Sichergeglaubte individuelle Frei-
heiten werden im Notverordnungsstil
tdglich und weltweit immer mehr einge-
schrinke. Im Krieg gegen das Coronavi-
rus werden alle verfligbaren Ressourcen
eingesetzt — koste es, was es wolle. Auf
den Intensivsationen miissen Arzte Tria-

DIRK MEYER

Finanzmarkt, Immobilienmarkt,
Rentenfonds, Gold

Die Corona-Krise trifft die Banken
zur Unzeit. Zwar sind die Eigenkapi-
talpuffer aufgrund staatlicher Vorga-
ben gestarkt, doch die Ertragslage
der deutschen Institute ist schlecht.
IT-Investitionen und Digitalisierung,

Allein die Erinnerung, 2020 einem
.Schwarzen Schwan” (ein schwer-
wiegendes Ereignis auBerhalb unse-
rer Vorstellungen) begegnet zu sein,
wird nachdenklicher machen, wenn
auch nichtimmer vorsichtiger. Selbst-
verstandlichkeiten haben einen ande-
ren Inhalt bekommen. Die Erfahrun-

ein ,In-Sourcing” auch zu Lasten der
Exportnation Deutschland gehen. Ko-
stenvorteile werden zukiinftig eventu-
ellanders bewertet. Auch kdnnte der
Selbstversorgungsgrad — nicht nur bei
Arzneimitteln — mehrim Fokus stehen.
SchlieBlich dirften die Themen Flexi-

n seiner ,Ripple of Hope“-Rede am
6. Juni 1966 sagte Robert Kennedy:
,Es gibt einen chinesischen Fluch,
der da lautet: ‘Moge er in interes-
santen Zeiten leben!” Ob wir es wollen
oder nicht — wir leben in interessanten
Zeiten®, so der damalige US-Senator

Banken mit Vermdgensanlage, Ver-
sicherungen und die Altersvorsorge.
Ausbleibende Kaufe auf dem Immobi-
lienmarkt sowie Mietausfalle kdnnten
zu riicklaufigen Preisen fuhren. Der
Goldpreis ist seit Februar von 1.650

aus New York in der Jameson Hall der
Universitit von Kapstadt. Damals gab
es noch die Apartheid in Stidafrika und
die Biirgerrechtsbewegung in Amerika,
den Kalten Krieg, den heifSen Krieg in

Was sind die Gefahren aus den
Folgen der Pandemie?

Sehr schnell hat es Liicken in den Lie-
ferketten gegeben, die Produktion
wird aufgrund von Krankheit/Quaran-
téne eingeschrankt. Der Produktions-
stillstand 133t Beschéftigung, Umsat-
ze, und Einkommen wegbrechen. Rein
rechnerisch wiirde bei einem komplet-
ten Ausfall fir einen Monat das Brut-
toinlandsprodukt (BIP) um gut acht
Prozent sinken - bei 3,44 Billionen Euro
(2019) waren das 275,2 Milliarden Euro.
Das entspricht etwa dem Dreifachen
der fir dieses Jahr eingeplanten Mehr-
wertsteuereinnahmen des Bundes. Da
die Grundversorgung weiterlauft und
manche Produktion nachgeholt wird,
kann realistisch von etwa drei Prozent
Ruckgang je Krisenmonat ausgegan-
gen werden. Nicht nachholbar sind
Restaurant- und Kinobesuche - diese
Branchen trifft es besonders hart. Ver-
trdge kdnnen nicht mehr eingehalten
werden - vielfach unklar ist die juristi-
sche Abwicklung. Nachfrageriickgan-
ge und Firmenpleiten vom Kleinunter-
nehmern bis hin zu Fluggesellschaften

ge-Entscheidungen wie in Kriegslazaret-
ten fillen, und es gibt einen globalen
Wettlauf bei der fieberhaften Suche nach

Corona-Therapien und -Impfstoffen.

leiten den Zweitrundeneffekt ein. Spa-
testens in ein, zwei Monaten wird die
Krise durch Kreditausfalle bei den Ban-
ken ankommen. Wertberichtigungen
zehren an ihrem Eigenkapital, und es
kénnte zu einer erneuten Bankenkrise
kommen. Da der Bankenrettungsfonds
EU-weit mit nur 33 Milliarden Euro ge-
fillt ist durften Staatshilfen notwendig
werden. Die Hilfen an Firmen, Konjunk-
turprogramme und Bankenrettungen
lieBen sich bei wegbleibenden Steuer-
einnahmen nur iber weitere Staats-
schulden bewaltigen — wenn die An-
leihen Kaufer finden: Italien ist mit 133
Prozent, Griechenland mit 167 Prozent
seines BIP verschuldet. Es droht der
Staatsbankrott, sollte die EZB und der
Rettungsfonds nicht auf Kosten der
solventen Eurostaaten einspringen.
Die EZB hat Staatsanleihen dieser Lan-
der angekauft, um deren Marktzugang
sicherzustellen. Wird das Vertrauen in
den Euro langfristig halten oder wird
die Corona-Krise zu einer weiteren Eu-
ro-Krise fihren?

regulatorische Vorgaben und die On-
line-Konkurrenz setzen schon jetzt zu.
Wertberichtigungen infolge notlei-
dender Kredite konnen schnell zur
Uberschuldung fiihren. Der Aktien-
crash von derzeit 35 bis 40 Prozent
treffen die Vermdgen von Haushalten,

Besonders gefahrdete Branchen

Der Tourismus, der Veranstaltungs-
sektor, der Messebau, die Luftfahrt-
branche und Teile des Einzelhan-
dels liegen brach. WerksschlieBun-
gen machen der Autoindustrie zu
schaffen, der Schiffahrt fehlt Ladung.
Mieten und Abschreibungen, teils
kreditfinanziert, laufen ohne Einnah-
men weiter. Firmen, die ihre nur we-
nig rentablen Investitionen dank Mi-
nizinsen bei hohem Verschuldungs-
grad finanzieren konnten, geraten
in Schwierigkeiten. Die Autozulie-
ferer sind besonders betroffen, da
,Dieselgalte” und der Zwang zur E-
Mobilitdt bereits hohe Kosten verur-
sachen. Nicht nur den Billigfliegern
droht ohne Staatshilfen die Pleite. In
den Hafen stapeln sich volle Contai-
nerboxen, Waren werden nicht wei-
tergeleitet und Leercontainer fehlen.
370 Containerschiffe sind derzeit oh-
ne Auftrag. Das entspricht neun Pro-

auf 1.500 Dollar gesunken. Ein Grund
ist der Depoteffekt: Um bei gesunke-
nem Aktienvermdgen einen Ausgleich
herzustellen, wird Gold verkauft. Mit-
telfristig konnte es angesichts sinken-
der Zinsen aber zu einem Anstieg des
Goldpreises kommen.

zent der globalen Transportkapazitat.
Der Handel mit 300.000 Einzelhand-
lern und drei Millionen Beschéftigten
ist gespalten. Wahrend Waren des
taglichen Bedarfs boomen, droht
Non-Food-Anbietern bei vier Wo-
chen SchlieBung die Insolvenz. Die
Frihjahrsmode wird nicht verkauft
und die Sommermode aus Asien
kommt nicht an. Taglich geht hier
ein Umsatz von 1,2 Milliarden Euro
verloren. Bei einem hohen Anteil an
Niedriglohnern fiihrt dieser Nieder-
gang zu mehr Sozialhilfe und Wohn-
geld. Bei Olympia, FuBball, Konzerten
und Filmstarts geht es zum Teil nur
um Verschiebungen, aber die Vor-
bereitungen haben bereits Kosten
verursacht. Schliefllich kommt es
zu Einnahmeausfallen der zumeist
hochsubventionierten kommunalen
Kultureinrichtungen: die Kassenkre-
dite steigen weiter.

Dax und Olpreis auf Talfahrt
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gen des Homeoffice werden manchen
Arbeitsplatz verandern. Naht eine Zeit
der De-Globalisierung, um Lieferket-
ten sicherer zu machen? So kénnte ein
Ruckgriff auf nationale Zulieferer oder

Pandemie-Strategie -
es gibt zwei Alternativen

Derzeit beobachten wir zwei Strate-
gien, mit denen auf Covid-19 reagiert
wird. Dabei geht es zentral um die Fra-
ge, wie eine Herdenimmunitat erreicht
werden kann: Wenn geniigend Men-
schenimmun gegen den Erreger sind,
findet der Erreger keine Opfer mehr
und ist quasi besiegt. China, Stidkorea
und die meisten EU-Staaten verfolgen
die Eindammungsstrategie. Mit der
weitgehenden Einschréankung des 6f-
fentlichen Lebens mochte man die In-
fektionskurve flach halten, um das Ge-
sundheitswesen mit den begrenzten
Intensivbetten nicht zu tGberfordern.
Demgegeniiber setzen die Niederlan-
de auf ein immunologisches Corona-
Management, auch weil auf kurze Frist
kein Impfstoff bereitsteht. Vorrangig
sollen sich junge und gesunde Men-
schen infizieren, bis ein wirkungsvoller
Durchseuchungsgrad von 40 bis 80
Prozent der Bevolkerung erreicht ist.
Zugleich werden gefahrdete Perso-
nen besonders geschiitzt. Aufgrund
der schnellen Verdopplung der Infek-
tionen besteht hier die Gefahr einer
Uberlastung der Intensivstationen mit
entsprechend vielen Toten, weshalb

Rohstoffe: Der Olpreis im Keller

Angesichts des weltweiten Produkti-
onsrlickganges wird weniger Rohdl
nachgefragt. Zur Stabilisierung des
Olpreises, der vor der Pandemie bei
60 Dollar pro FaB3 lag, strebte die Opec
eine Kiirzung der Férdermengen an.
RufBland lief die Verhandlungen plat-
zen, worauf der Olpreis auf 25 Dollar
einbrach. Das trifft die US-Fracking-

bilitat, Improvisation und die Vortei-
le von Einfachheit eine zunehmende
Rolle spielen —fehlerfreundliche Syste-
me in dem Sinne, Fehler zuzulassen,
mit ihnen aber jederzeit umgehen zu
kénnen.

GroBbritannien von dieser Strategie
abgekehrt ist. Historische Beispiele fir
Vergleiche einzelner Regionen schei-
nen dies bei der Spanischen Grippe
(St. Louis versus Philadelphia, 1918)
und aktuell fiir Sidkorea und Italien
(Lodi versus Bergamo) zu belegen. Al-
lerdings sind die Kosten der Eindam-
mungsstrategie immens: Die Folgen
der SchlieBung von Geschéften, Be-
trieben, Behorden, Schulen und Uni-
versitaten werden nachhaltige Folgen
haben. Konkurse und Arbeitslosigkeit
verandern Biographien. Dann: Wer
schlie3t, muB auch wieder 6ffnen. Und
bekanntlich bleibt eine Wohlstands-
vernichtung nicht ohne Folgen fur
die zukiinftige Lebenserwartung. Bis
23. Mérz gab es in Deutschland laut
John-Hopkins-Universitdt 123 Corona-
Todesfdlle, weltweit gemeldet wurden
insgesamt 16.557. Aber a3t sich das
vergleichen mit den 25.100 Grippeto-
ten in Deutschland 2017/18? Insofern
sind wir Teilnehmer zweier Experimen-
te mit ungewissem Ausgang.

Statistik der Johns-Hopkins-Universitét:
» coronavirus.jhu.edu/map.html

-

Branche hart, die 30 bis 40 Dollar zur
Deckung ihrer kurzfristigen Kosten
bendtigt (JF 13/20). Da diese Unter-
nehmen ihre Anlagen in erheblichem
Umfang iber Hochzinsanleihen finan-
ziert haben, kdnnte die Riickzahlung
schwierig werden. Dies trédfe vornehm-
lich amerikanische und kanadische
Banken.




