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VON JOSEF ERTL

Teodoro D. Cocca (47) ist
Schweizer Wirtschaftswis-
senschafter, Professor für
Asset Management und
Mitglied des Forschungs-
institutes für Bankwesen
an der Linzer Johannes
Kepler Universität.

KURIER: Sie vertreten die
Meinung, dass die Tiefe
und Folgekosten der Krise
davon abhängen, wie
schnell es gelingt, die
Wirtschaft wieder hochzu-
fahren. Dauert der Shut-
down schon zu lange?
Teodoro Cocca: Wenn man
sich für den Shutdown
entscheidet, worüber man
auch diskutieren kann,
dann hatman inÖsterreich
den vernünftigsten Weg
gesucht, ihn so kurz
wie möglich umzusetzen.
Wenn das Hochfahren der
Wirtschaft so weiterbetrie-
ben wird, dann entspricht
das im Runter- und im
Rauffahren einer vernünf-
tigen Strategie. Ich würde
dafür plädieren, dass nun
alle Teile der Wirtschaft
aus dem Lockdown rausge-
nommen werden. Es ist in-
zwischen allen die Gefahr
der Virus-Ansteckung be-
kannt, die Vorsichtsmaß-
nahmen werden eingehal-
ten. Es spricht sehr viel da-
für, die Wirtschaft mutigen
Schrittes wieder hochzu-
fahren.

Wenn man die Wirt-
schaft weiter im Ruhezu-
stand bewahren würde,

„Wir werden turbulente
Teodoro D. Cocca.
DerStaatwirdes
sichnicht leisten
können, alleund
jedendurchdie
Krise zu tragen, sagt
derWirtschafts-
wissenschafterder
KeplerUniversität.

Jahre erleben“
wären die Kosten massiv.
Sie wären auch irgend-
wann von der Republik Ös-
terreich nicht mehr bewäl-
tigbar. Sie würden Anste-
ckungsgefahr implizieren,
nicht im gesundheitlichen,
sondern im ökonomischen
Sinn, woraus sich hohe Ri-
siken ergeben könnten,
weil die Kosten irgend-
wann exponentiell steigen.

Sie warnen vor einer Ban-
kenkrise. Die Banken beto-
nen, sie seien gut aufge-
stellt, weil sie das Eigenka-
pital nach der Wirtschafts-
und Finanzkrise 2008/’09
deutlich erhöht hätten.

Das Problem ist und
bleibt Italien. Es ist der ge-
fährlichste Dominostein in
der Eurozone,wo eine Ban-

Frage der Stabilität des
Euro stellen. Die Diskussio-
nen um die Corona-Bonds
zeigen, dass vielen Ent-
scheidungsträgern in der
Eurozone dieses Risiko be-
wusst ist.

Wird dieses Paket, auf das
sich die Finanzminister ge-
einigt haben, tatsächlich
reichen?

Es wird nicht reichen.
Das ist ein erster Schritt.
Aber diese Krise ist so mas-

druck erweckt werden,
dass man jedem helfen und
jeden stützenwird, wie das
die Regierung macht. Das
wird nicht funktionieren.
All’ die Rettungsmaßnah-
men sind sehr gut gemeint,
aber man muss aufpassen,
dass sie nicht missbraucht
werden und dass man mit
den Geldern haushälte-
risch umgeht. Und im Auge
behält, wie viel man sich
wirklich leisten kann, da-
mit man die Schulden zu-
rückzahlen kann.

In der momentanen
Stimmung versucht man
mit unvorstellbar hohen
Summen alles abzufedern.
Das wird vermutlich nicht
funktionieren. Wir werden
wahrscheinlich lernen
müssen mit einer kriseln-

Die Börsen sind bis zu 50
Prozent abgestürzt und
haben sich nun zur Hälfte
wieder erholt. Eine Bären-
marktrallye?

Das ist jetzt ein Aufat-
men, da die Lockdown-Pe-
rioden nicht so lange dau-
ern werden, wie man das
zu Beginn fürchtete. Zu-
demhaben sich die anfäng-
lichen Schreckens-Progno-
sen der Virologen nicht be-
wahrheitet. Die Börse kor-
rigiert jetzt die anfänglich
extrem negative Erwar-
tung. Man muss aber auf-
passen. In anderen Krisen
hat es bis zu zwei Jahre ge-
dauert, bis man den Tief-
punkt erreichte. Auch in
diesem Fall wird es ein Auf
und Ab sein. Auf das, was
noch folgen wird, wird die
Börse noch reagieren. Ich
glaube, das war es noch
nicht.

Die Experten sprechen
von einer Erholung in
Form eines V, eines U oder
eines L. Was meinen Sie?

Ich gehe von einem W
aus. Wenn die Wirtschaft
wieder anspringt, wird es
wieder positive Wachs-
tumsraten geben. Aber in
Summe werden jetzt Jahre
kommen, in denenwir sehr
ungewisse Wirtschaftsaus-
sichten haben werden. Da
wird es wieder Schwäche-
phasen geben, das befürch-
te ich schon.

Wie lange werden sich die
Folgen der Krise hinzie-
hen?

Es gibt vor allem soziale
Themen. Wie reagieren die
Menschen? Was wird das
für die politischen Strö-
mungen und für die Wah-
len bedeuten? Die Politik
wird wiederum die Wirt-
schaftspolitik beeinflussen.
Es ist schwer zu sagen, wel-
che Umwälzungen auf uns
zukommen. Wir werden
sowohl politisch als auch
ökonomisch turbulente
Jahre erleben.

kenkrise beginnen könnte.
Sie hätte natürlich in der
gesamten Eurozone Aus-
wirkungen. Es ist für mich
relativ klar, dass in Italien
eine Bankenkrise wahr-
scheinlich ist. Die italieni-
sche Wirtschaft wird von
der Corona-Krise am här-
testen getroffen. Der Um-
stand, dass Italien in der
Eurozone den größten
Schuldenberg hat und die
Wirtschaft wenig wettbe-
werbsfähig ist, macht es
wahrscheinlich, dass eine
Pleitewelle über das Land
ziehen wird. Pleitewellen
bedeuten, dass Bankkredi-
te nicht zurückgezahlt wer-
den. Italienische Banken
haben in den letzten Jah-
ren nicht genügend Vor-
kehrungen betrieben, um
große Verluste tragen zu
können.

Wenn es zu einer sol-
chen Bankenkrise käme,
würde sich natürlich die

den Wirtschaft und höhe-
rer Arbeitslosigkeit zu le-
ben. Das sind die Folgekos-
ten dieser Krise. Wir wer-
den uns nicht leisten kön-
nen, jeden und alle durch
einen höheren Schulden-
berg durch die Krise zu
bringen.

Das Vernünftigste ist ver-
mutlich, die Wirtschaft
möglichst schnell wieder
hochzufahren und zur
Normalität zurückzukeh-
ren.

Das ist genau meine
Antwort. Jede andere Al-
ternative bringt so viele
Unwägbarkeiten mit sich,
bei denen man nicht weiß,
was sie am Ende bringen
können.

In der Abwägung Ge-
sundheit versus dem Öko-
nomischen meine ich, dass
es für die Menschen von
Vorteil ist, wenn man die
Wirtschaft jetzt hochfährt.
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„Eine Bankenkrise in
Italien, die wahr-

scheinlich ist, kann
die Euro-Stabilität

infrage stellen“

„Wir werden lernen
müssen, mit einer
kriselnden Wirt-

schaft und Arbeits-
losigkeit zu leben“

siv und so historisch außer-
gewöhnlich, dass noch grö-
ßere Rettungs- und Stüt-
zungsprogramme notwen-
dig sein werden. Die Frage
ist vielmehr, unter wie
strengen Bedingungen
man den Ländern hilft, die
in solche Schwierigkeiten
geraten sind.

Sie schätzen die Folgekos-
ten der Krise, die von der
jungen Generation zu tra-
gen sind, hoch ein.

Irgendjemand muss es
zahlen. Entweder zahlt es
diese Generation in irgend-
einer Form, aber dafür ist
der Schuldenberg wahr-
scheinlich einfach zu groß,
dass das schnell stattfinden
wird. Je länger es dauert,
umso stärker wird es auf
die kommende Generation
geschoben. Staatliche
Schuldenberge tendieren
dazu, nie kleiner zu wer-
den, es ist meist nur die
Frage, wie schnell sie grö-

ßer werden. Aber sie sind
eine Belastung für die kom-
mende Generation, denn
sie müssen mehr Zinsen
zahlen und zumindest
einen Teil zurückzahlen.
Zinsen werden nicht ewig
tief bleiben und Schulden
sind ein Verschieben der
Last in die Zukunft.

Wie werden die Schulden
abgebaut? Eine mögliche
Variante wäre die Inflatio-
nierung.

Das wäre ein Weg, ver-
ursacht aber immense Kos-
ten. Eine Hyperinflation
wäre extrem schädlich für
das Wachstum. Auch der
Staat hätte dann eine
enorm höhere Zinslast. Er
hätte dann noch weniger
Geld für Sozialausgaben
zur Verfügung. Die Erfah-
rung lehrt, dass die für
die Weginflationierung der
zukünftigen gigantischen
Schuldenberge notwendige
Inflationsrate leicht außer

Kontrolle geraten kann.
Damit würde dann defini-
tiv eine ganze Generation
anWohlstand verlieren.

Für welchen Lösungsweg
würden Sie plädieren?

Ich plädiere dafür, jetzt
nicht zu viele Schulden zu
machen. Man sollte maß-
voll damit umgehen, wer
mit welchen Beträgen zu
retten ist. Es sollte weder
das Gießkannenprinzip an-
gewendet noch der Ein-

Cocca:
Inflation ist
eine
schlechte
Lösung für
den Schul-
denabbau
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