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Keine Goldenen Zwanziger

Von Deflation iiber wachsenden Populismus zu Cyber-
und Handelskriegen — zehn Trends, auf die wir uns in

diesem Jahrzehnt einstellen miissen.

Nach der Finanzkrise von 2007-09 wurden die Ungleichgewichte und
Risiken, die die Weltwirtschaft durchziehen, durch politische Fehler
verschirft. Statt die Strukturprobleme in Angriff zu nechmen, die der
Finanzkollaps und die anschliefende Rezession aufgezeigt hatten,
verschoben die Regierungen die Probleme tiberwiegend in die Zukunft
und schufen so erhebliche Abwirtsrisiken, die eine weitere Krise
unvermeidlich machten. Und nun, da die Krise da ist, werden die Risiken
sogar noch akuter. Ungliicklicherweise wird, selbst wenn die diesmalige,
noch gravierendere Rezession zu einer schwachen U-formigen Erholung
im weiteren Jahresverlauf fithrt, eine L-férmige ,,Grofere Depression®
noch in diesem Jahrzehnt folgen. Dies liegt in zehn verhingnisvollen und

riskanten Trends begriindet.

Der erste Trend betrifft Defizite und die daraus resultierenden Risiken:
Schulden und Zahlungsausfille. Die politische Antwort auf die
COVID-19-Krise umfasst eine massive Erhohung der Haushaltsdefizite
in der Groflenordnung von 10% vom BIP oder mehr — und das in einer
Zeit, in der die Staatsverschuldung in vielen Landern bereits hoch, wenn
nicht gar untragbar ist. Schlimmer noch: Die Einkommensverluste vieler
Haushalte und Unternehmen bedeuten, dass auch das Schuldenniveau
im privaten Sektor untragbar wird, was potenziell zu massenweisen
Zahlungsausfillen und Konkursen fithren wird. Zusammen mit der steil
steigenden Staatsverschuldung gewihrleistet dies praktisch eine noch

schwichere Erholung als nach der Groflen Rezession vor einem

Jahrzehnt.

Ein zweiter Faktor ist die demografische Zeitbombe in den
hochentwickelten Volkswirtschaften. Die Covid-19-Krise zeigt, dass
staatlicherseits viel mehr Geld in die Gesundheitssysteme fliefen muss
und dass eine universelle Krankenversicherung und andere
entsprechende 6ffentliche Giiter Notwendigkeiten und kein Luxus sind.
Doch weil die meisten entwickelten Linder alternde Gesellschaften

aufweisen, wird die kiinftige Finanzierung dieser Ausgaben die
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verdeckten Schulden der heutigen umlagefinanzierten Gesundheits- und

Sozialversicherungssysteme weiter erhohen.

Ein drittes Problem ist die zunehmende Deflationsgefahr. Die derzeitige
Krise verursacht neben einer tiefen Rezession zudem eine massive Flaute
auf den Waren- (ungenutzte Maschinen und Kapazititen) und
Arbeitsmirkten (Massenarbeitslosigkeit) und befeuert einen
Preiseinbruch bei Rohstoffen wie Ol und Industriemetallen. Dies macht

eine Schuldendeflation wahrscheinlich, was das Insolvenzrisiko erhoht.

Ein vierter (damit zusammenhingender) Faktor wird die
Wihrungsabwertung sein. Die Notenbanken werden bei ihren
Versuchen, die Deflation zu bekimpfen und die Gefahr steil steigernder
Zinsen abzuwenden, die sich aus dem massiven Schuldenaufbau ergibe,
eine sogar noch unkonventionellere und weitreichendere Geldpolitik
verfolgen. Kurzfristig werden die Regierungen monetisierte
Haushaltsdefizite fahren miissen, um eine Depression und eine Deflation
zu vermeiden. Im Laufe der Zeit jedoch werden die fortdauernden
negativen Angebotsschocks durch die beschleunigte Entglobalisierung
und den neuerlichen Protektionismus eine Stagflation praktisch

unvermeidlich machen.

Da Millionen von
Menschen ibre
Arbeitsplitze verlieren
oder weniger verdienen
werden, werden
Einkommens- und
Vermaogensunterschiede im
21. Jabrbundert weiter

zunehmen.

Ein fiinftes Problem ist die umfassendere
digitale Destabilisierung der Wirtschaft. Da
Millionen von Menschen ihre Arbeitsplatze
verlieren oder weniger verdienen werden,
werden Einkommens- und
Vermogensunterschiede im 21. Jahrhundert
weiter zunehmen. Um sich gegen kiinftige
Erschiitterungen der Lieferketten abzusichern,
werden viele Unternehmen in den
hochentwickelten Lindern die Produktion aus
preiswerteren Regionen in ihre
kostenintensiveren Heimatmirkte
zuriickverlagern. Doch wird dieser Trend nicht
den heimischen Arbeitnehmern helfen, sondern
das Tempo der Automatisierung beschleunigen,
was die Lohne unter Druck setzt und die
Flammen des Populismus, Nationalismus und

der Fremdenfeindlichkeit weiter anfachen wird.

Dies verweist auf den sechsten wichtigen Faktor: die Entglobalisierung.

Die Pandemie beschleunigt Trends in Richtung Balkanisierung und

Fragmentierung, die bereits vorher im vollen Gange waren. Die USA und

China werden sich schneller entkoppeln, und die meisten Linder werden
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darauf mit einer noch protektionistischeren Politik reagieren, um ihre
heimischen Unternehmen und Arbeitnehmer vor globalen
Verwerfungen zu schiitzen. Die postpandemische Welt wird durch
starkere Beschrinkungen der Freizigigkeit von Waren, Dienstleistungen,
Kapital, Arbeitskriften, Technologien, Daten und Informationen
gekennzeichnet sein. In der Pharma- und Lebensmittelbranche sowie im

Sektor fir medizinisches Gerit, wo die Regierungen in Reaktion auf die

Krise derzeit Exportbeschrinkungen und andere protektionistische

Mafinahmen verhingen, hat dies bereits begonnen.

Die Abkehr von der Demokratie wird diesen Trend verstirken.

Populistische Fithrer profitieren hiufig von wirtschaftlicher Schwiche,

Massenarbeitslosigkeit und zunehmender Ungleichheit. Unter den

Bedingungen erhohter wirtschaftlicher Unsicherheit wird es starke

Impulse geben, Auslinder zu Stindenbécken fiir die Krise zu machen.

Viele Arbeiter und weite Bereiche der Mittelschicht werden anflliger

werden fur populistische Rhetorik, insbesondere fiir Vorschlige zur

Beschrinkung von Einwanderung und Handel.

Dies verweist auf einen achten Faktor: den geostrategischen Konflikt

zwischen den USA und China. Da die Trump-Regierung ihr Moglichstes

tut, um China die Schuld fiir die Pandemie zuzuschieben, wird das

Regime des chinesischen Prisidenten Xi Jinping seine Behauptung, dass

die USA einen friedlichen Aufstieg Chinas in konspirativer Weise zu

hintertreiben suche, noch verstirken. Die chinesisch-amerikanische

Entkoppelung von Handel, Technologie, Investitionen, Daten und

Finanzarrangements wird sich intensivieren.

Die USA und China
werden sich schneller
entkoppeln, und die
meisten Linder werden
darauf mit einer noch
protektionistischeren
Politik reagieren, um ibre
heimischen Unternehmen
und Arbeitnehmer vor
globalen Verwerfungen zu

schiitzen.

Noch schlimmer ist, dass dieser diplomatische
Bruch die Bithne fiir einen neuen Kalten Krieg
zwischen den USA und ihren Rivalen — nicht
nur China, sondern auch Russland, dem Iran
und Nordkorea — bereiten wird. Angesichts der
nahenden US-Prisidentschaftswahlen spricht
alles fir eine Zunahme der heimlichen Cyber-
Kriegsfithrung, die potenziell sogar zu
konventionellen militirischen Konflikten
fihren konnte. Und weil die Technologie die
zentrale Waffe im Kampf um die Beherrschung
von Zukunftsbranchen und zur Bekimpfung
von Pandemien ist, wird der private
Technologiesektor der USA zunehmend mit
dem militdrisch-industriellen Komplex

verschmelzen.
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Ein letztes Risiko, das man nicht ignorieren kann, sind umweltbedingte
Belastungen, die — wie die Covid-19-Krise gezeigt hat — deutlich mehr
wirtschaftlichen Schaden anrichten kénnen als eine Finanzkrise.
Wiederholte Epidemien (HIV seit den 1980er Jahren, SARS 2003,
HI1N1 2009, MERS 2011, Ebola 2014-16) sind, wie der Klimawandel,
im Wesentlichen menschgemachte Katastrophen, die aus schlechten
Gesundheits- und Hygienestandards, dem Missbrauch der natiirlichen
Systeme und der wachsenden Vernetzung einer globalisierten Welt
herrithren. Pandemien und viele morbide Symptome des Klimawandels
werden in den kommenden Jahren hiufiger, schwerwiegender und

kostspieliger werden.

Diese zehn Risiken, die sich bereits vor dem Ausbruch von Covid-19
deutlich abzeichneten, drohen nun, einen perfekten Sturm anzuheizen,
der die gesamte Weltwirtschaft in ein Jahrzehnt der Verzweiflung treibt.
Bis in die 2030er Jahre konnte es dank der technologischen Entwicklung
und einer kompetenteren politischen Fithrung gelingen, viele dieser
Probleme zu verringern, zu beheben oder zu minimieren, was zu einer
stabileren und von verstirkter Inklusivitit und Zusammenarbeit
gepragten internationalen Ordnung fithren konnte. Doch setzt jedes
Happyend voraus, dass wir einen Weg finden, die kommende ,,Grofere

Depression zu iiberstehen.

(c) Project Syndicate
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