


CORONOMICS

© Campus Verlag GmbH



© Campus Verlag GmbH



Campus Verlag 
Frankfurt/New York

Daniel Stelter

C O R O N O M I C S
Nach dem Corona-Schock:  

Neustart aus der Krise

© Campus Verlag GmbH



ISBN 978-3-593-51321-8 Print
ISBN 978-3-593-44588-5 E-Book (PDF)
ISBN 978-3-593-44587-8 E-Book (EPUB)

Das Werk einschließlich aller seiner Teile ist urheberrechtlich geschützt.  
Jede Verwertung ist ohne Zustimmung des Verlags unzulässig. Das gilt  
insbesondere für Vervielfältigungen, Übersetzungen, Mikroverfilmungen  
und die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Systemen.
Trotz sorgfältiger inhaltlicher Kontrolle übernehmen wir keine Haftung  
für die Inhalte externer Links. Für den Inhalt der verlinkten Seiten sind  
ausschließlich deren Betreiber verantwortlich.
Copyright © 2020. Alle Rechte bei Campus Verlag GmbH, Frankfurt am Main.
Umschlaggestaltung: total italic, Thierry Wijnberg, Amsterdam/Berlin nach einem 
Design von sense:ability, Andreas Otto
Satz: Publikations Atelier, Dreieich
Gesetzt aus der Minion und der Protipo compact
Druck und Bindung: Beltz Grafische Betriebe GmbH, Bad Langensalza
Printed in Germany

www.campus.de

© Campus Verlag GmbH



Inhalt  5

Inhalt

Coronomics  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   . 	 9

Das Virus, das auf eine geschwächte Wirtschaft traf  .  .  .  .  .           	 11
Keine Rückkehr zum Trendwachstum vor der Krise  .  .  .  .       	 12
Anhaltender Rückgang des Produktivitätswachstums  .  .  .    	 14
Aggressivste geldpolitische Maßnahmen  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                    	 15
Schulden, Schulden, Schulden!  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   	 16
Deutlicher Anstieg der Vermögenspreise   .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                     	 19
Zunahme und Abnahme der Ungleichheit  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                   	 20
Gedämpfte Aussichten  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                            	 21

Anfälliges Finanzsystem  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                                       	 23
Spekulation auf Kredit  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                             	 24
Leverage hoch drei  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                                 	 26
Die Illusion von Sicherheit  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                       	 30
Corona beendete die Party  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                       	 33

Das Virus als ultimativer Schock  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                           	 39
So wirkt das Virus auf die Wirtschaft  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   	 40
Eine solche Rezession gab es noch nie  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                         	 42
Wir alle haben Schulden  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   	 43
Operativer und finanzieller »Leverage«  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                      	 44
Ein Beispiel zum Anfassen  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                      	 46

© Campus Verlag GmbH



6  Coronomics

Künstliches Koma für die Wirtschaft  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                     	 51
Die Politik setzt auf Liquiditätshilfen  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   	 51
Ein Systemwechsel als unvermeidliche Folge?  .  .  .  .  .  .  .  .               	 53
Ein künstliches Koma wäre die Lösung gewesen  .   .   .   .   .   .   	 55
Staatliche Umsatzausfallzahlung  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   	 57
Ein »gedankliches Koma« ist effektiv und effizient  .  .  .  .  .         	 60

Wer zumacht, muss auch wieder aufmachen  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                       	 63
Szenarien für die Wiedereröffnung  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                            	 64
Die Logik  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                                            	 65
Kosten versus Ertrag  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                              	 68
Mit Schwung aus dem Koma  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                    	 70

Wer soll das bezahlen?  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   . 	 73
Spare in der Zeit …  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                                	 73
Unzureichende Investitionen  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   	 76
Deutschland will wieder sparen  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                	 78
Was nicht sein darf …  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                            	 80
Wachstum und Populismus vereinbaren  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   	 83
Doch mehr Schulden?  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                            	 86

Risikopatient Eurozone  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                                         	 87
Italien alleine  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                                        	 88
EU und Euro gingen geschwächt in die Krise  .   .   .   .   .   .   .   .   	 89
Kurze Erinnerung: Warum der Euro nicht funktioniert  .  .   	 92
Kurze Erinnerung: Warum die EU nicht funktioniert  .  .  .     	 96
Eine bessere EU als Antwort  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                     	 98
Patient Euro mit falscher Medizin  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   	 101
Natürlich müssen wir solidarisch sein  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                        	 103
Ein »Weiter so« wird nicht möglich sein  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   	 104

Neustart der Finanzordnung  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                                 	 107
Leben auf Pump  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                                    	 107
Japanische Verhältnisse für alle  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                 	 111
Notenbanken in der Ecke  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                        	 113
Radikale Ideen  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                                      	 115

© Campus Verlag GmbH



Inhalt  7

Das Virus macht es möglich  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                    	 118
Was wäre die Alternative?  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                         	 122
Damit nicht genug  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                                	 124
Neustart mit neuen Regeln  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                      	 126

Deutschland vor der Corona-Krise  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                       	 127
Es rumort in Deutschland  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   	 127
Überforderte Politik?  .  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   . 	 132
Lange Liste unangenehmer Themen  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                          	 134
Symbolpolitik statt Ursachenbekämpfung  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   	 137
Neues Denken ist erforderlich  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                  	 138

Deutschland hat die guten Jahre nicht genutzt  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                     	 141
Die Krise als Chance für  
gesellschaftsverändernde Projekte?  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                             	 141
Zehn tolle Jahre  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                                     	 143
Die Fitness nimmt ab  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   	 146
Unternehmen investieren nicht genug  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                        	 149

Coronomics für Deutschland  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   . 	 153
Mitmachen!  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   	 153
Solidarisch zeigen  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                                  	 160
Ein Programm zur Konjunkturförderung  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                    	 163
Investieren  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                                          	 166
Wachstumskräfte stärken  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                        	 171
Effizienz steigern  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   	 176
Vermögen bilden und sichern  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                  	 178
Existenzielle Weichenstellung  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                  	 184

Corona als Katalysator für Wandel  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                       	 187
Virus statt Krieg  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                                    	 188
Der Aufstieg Asiens  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   	 191

Weihnachten ist es vorbei?  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                                   	 195

Anmerkungen  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                                                                       	 197

© Campus Verlag GmbH



© Campus Verlag GmbH



Coronomics  9

Coronomics

Das Corona-Virus hat Europa und die Weltwirtschaft fest im Griff. 
Die Pandemie hat eine dramatische Dynamik entwickelt. Wenn Sie 
dieses Buch in den Händen halten, hat die durch COVID-19 ausge-
löste umfassende Gesundheits- und Wirtschaftskrise bereits neue 
Dimensionen angenommen. Hoffentlich liegt dann der Höhepunkt 
der Infektionswelle hinter uns und medizinische Therapien sind in 
Sicht oder gar schon in Anwendung.

Selbst wenn es zu einer raschen Erholung der wirtschaftlichen 
Lage kommt und wir schon in einigen Monaten wieder dieselbe 
Wirtschaftsleistung aufweisen wie vor der Krise, wird uns die Epi-
demie noch lange beschäftigen. Die ökonomischen Folgen des Co-
rona-Schocks sind gravierend und sie werden andauern.

Vor allem werden sie eine neue Ära der Wirtschaftspolitik einläu-
ten. Ich nenne sie »Coronomics«, ein Kunstwort aus den Wörtern 
»Corona«, dem Namen des Virus, und »Economics«, den Wirt-
schaftswissenschaften. Diese neue Wirtschaftspolitik wird das Jahr-
zehnt prägen und zu einem ganz anderen Umfeld führen, als wir es 
kennen. Die Inflation dürfte zurückkehren und die Staaten werden 
weitaus aktiver sein als in den letzten Jahren.

Dabei lag ein Politikwechsel ohnehin in der Luft. Auch ohne Virus 
war absehbar, dass die Weltwirtschaft auf erhebliche Probleme zusteu-
ert. Das Virus hat diese Probleme schließlich nur beschleunigt und ver-
größert. Alle Schwachstellen sehen wir nun wie unter einem Brennglas.
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Viele Leser werden bei der Lektüre geschockt sein und ausrufen, 
dass man diese oder jene Maßnahme unmöglich hinnehmen oder 
gar unterstützen dürfe. Dem halte ich entgegen: Ich beschreibe hier, 
was unweigerlich auf uns zukommt und wie sich Länder aufstellen 
sollten, um in diesem Szenario die eigenen Interessen konsequent 
zu vertreten. Denn nur so können wir noch größeren Schaden ab-
wenden – von unserem Land und unserer Wirtschaft und letztlich 
von Europa. 

Coronomics wird kommen, ob wir wollen oder nicht. 

Daniel Stelter
Berlin, April 2020
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Das Virus, das auf eine 
geschwächte Wirtschaft traf

2019 war ein gutes Jahr. Zumindest an den Börsen. Nach Daten der 
Deutschen Bank konnte man als Kapitalanleger faktisch keine Ver-
luste machen. Aktien, Unternehmensanleihen, Staatsanleihen, egal 
ob in den Industrieländern oder in den Schwellenländern – alles 
wies Gewinne auf. Ebenso stiegen der Goldpreis und der Preis von 
Öl. Die Wirtschaft wuchs, aber nicht zu schnell, um zu steigenden 
Zinsen zu führen. Ein ideales Umfeld für die Kapitalmärkte, die von 
Rekord zu Rekord eilten. 

Die Welt feierte den längsten Aufschwung der Nachkriegs
geschichte und die Überwindung der Finanz- und Eurokrise. Auf 
den ersten Blick sah alles gut aus und man schaute optimistisch auf 
die kommenden Jahre. Doch diese Sicht trog. Denn die Wirtschaft 
und die Finanzmärkte waren keineswegs gesund. Warnzeichen 
häuften sich, dass die Welt nicht so rosig war, wie Politiker, Noten-
banken und nicht zuletzt auch die Kapitalmärkte dachten. Nicht we-
nige Beobachter warnten vor neuen Exzessen an den Börsen und er-
warteten eine Korrektur. Nur was der Auslöser sein würde, wussten 
sie natürlich nicht. 
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Keine Rückkehr zum Trendwachstum vor der Krise

Es lohnt, sich den Zustand der Weltwirtschaft vor der Corona-Krise 
vor Augen zu führen. Denn dann versteht man besser, weshalb das 
Virus so verheerend auf die Wirtschaft wirkte und noch wirkt, wie 
wir aus der Krise herauskommen und vor allem, was wir nach der 
Überwindung der Krise alles ändern müssen, um unser Wirtschafts-
system robuster aufzustellen und zukunftsfähig zu machen.

Dies beginnt mit dem Eingeständnis, dass wir zwar seit dem Hö-
hepunkt der Finanzkrise 2009 eine lange wirtschaftliche Erholung 
erlebt haben, der Aufschwung aber im Vergleich mit früheren Er-
fahrungen nach Rezessionen enttäuschte. Die Wachstumsraten la-
gen deutlich unter dem Niveau in der Zeit vor der Finanzkrise. Öko-
nomen vergleichen dazu das sogenannte Trendwachstum – also die 
Entwicklung der Wirtschaft, wenn alles so weitergegangen wäre wie 
vor der Krise  – mit der tatsächlichen Entwicklung. Die Differenz 
zeigt den Wohlstandsverlust durch die Krise und deren Folgen.1 Und 
diese sind erheblich.

Für die USA belief sich der Verlust auf rund vier Billionen US-
Dollar, was rund 20 Prozent des laufenden Bruttoinlandsprodukts 
(BIP) entsprach. Das ist deshalb so ungewöhnlich, weil die US-
Wirtschaft sich von allen vorangegangenen Rezessionen – inklusive 
der auf das Platzen der Dotcom-Blase 2000 folgenden – stets voll-
ständig erholt hatte. 

In der Eurozone sah es noch schlechter aus. Auf 3,5 Billionen 
Euro wird der sogenannte Output-Gap geschätzt, was relativ noch 
mehr als in den USA ist. Wenn man den Zeitraum seit dem Jahr 
2000 betrachtet, muss man sogar zu dem Schluss kommen, dass sich 
die Eurozone – abgesehen von der kurzen Ausnahme der Jahre 2006 
und 2007 – schon seit zwei Jahrzehnten im Niedergang befindet.

Ist Deutschland die Ausnahme? Nun, das denken nur wir Deut-
schen, weil wir in der Tat ein paar gute Jahre erlebt haben. Dieser re-
lative Aufschwung wurde allerdings durch Sonderfaktoren erzeugt. 
Neben dem Boom in China, das für einen immer größeren Anteil 
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unserer Exporte steht, waren es vor allem die niedrigen Zinsen und 
der schwache Euro, die unsere Wirtschaft antrieben.2 Trotzdem lag 
Ende 2019 in Deutschland das BIP um rund 700 Milliarden Euro un-
ter dem Niveau, das sich bei einer Fortschreibung des Vorkrisen-
trends ergeben hätte.

Weitaus schlimmer stand es um Italien und Griechenland. Nach-
dem in Italien schon von 2000 bis 2009 das Wachstum gering war, 
hatte sich das Land bis Ende 2019 noch nicht von der Finanz- und 
Eurokrise erholt. Das BIP lag auf dem Niveau von 2002 – und das 
heißt: real gesehen fast 20 Jahre lang kein Wirtschaftswachstum! 
Verglichen mit dem Trend fehlten beeindruckende 1 000 Milliarden 
Euro, bei einem Ist-BIP von 1 600 Milliarden. Griechenland war das 
Extrembeispiel mit einer Lücke von 150 Milliarden, etwa 70  Pro-
zent des Ist-BIP von 195 Milliarden. 2008 lag es noch bei 252 Milli-
arden. 

Die Eurozone schien auf dem Weg in das eigene »japanische Sze-
nario« zu sein, gekennzeichnet durch geringes Wachstum und defla-
tionäre Tendenzen. Allen Bemühungen von Staat und Notenbank 
zum Trotz hat Japan es nämlich nicht geschafft, die Stagnation der 
letzten Jahrzehnte zu überwinden. Seit dem Platzen der Spekulati-
onsblase Ende der 1980er-Jahre kämpft das Land mit den Folgen 
und leidet unter geringem Wachstum sowie geringer Inflation. Ver-
stärkt wird diese Entwicklung durch den Rückgang der Erwerbsbe-
völkerung. 

Ein Bild, das nichts Gutes für Europa verheißen sollte, wurden 
doch die Parallelen immer offenkundiger: geringes Wachstum, be-
ginnender Rückgang der Erwerbsbevölkerung, geringe Inflationsra-
ten. Ökonomen sprechen hier von »säkularer Stagnation«, andere 
nennen es »Eiszeit«.3 

Natürlich kann man nicht mit Sicherheit behaupten, dass es ohne 
Finanz- und Eurokrise weitergegangen wäre wie zuvor. Die Berech-
nungen bleiben immer nur modellhaft. So kann beispielsweise die 
Erwerbsbevölkerung mehr oder weniger wachsen und dementspre-
chend auch die Wirtschaft. Unstrittig ist jedoch, dass die letzten 
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14  Coronomics

zehn Jahre im Hinblick auf das Wirtschaftswachstum enttäuscht ha-
ben – weltweit, aber auch und vor allem in der Eurozone. 

Wachstumslokomotive der Welt war China. Lag der Anteil des 
Landes am weltweiten Bruttoinlandsprodukt 2008 noch bei rund 
acht Prozent, so stieg er innerhalb von nur zehn Jahren auf 18 Pro-
zent. Mehr als 50 Prozent des Wachstums der letzten Jahre stamm-
ten aus China, welches entscheidend dazu beitrug, die Krise zu 
überwinden. Trotzdem mehrten sich im Jahr 2019 die Anzeichen, 
dass die Wachstumsrate auch in China abnahm. Dies lag vor allem 
daran, dass China die enorme Entwicklung der letzten zehn Jahre 
mit einem beträchtlichen Anstieg der Verschuldung erkauft hatte. 
Lag die Verschuldung von Unternehmen, privaten Haushalten und 
Staat im Jahr 2008 noch bei unter 150 Prozent des BIP, so näherte 
sich dieser Wert 2019 der Marke von 280 Prozent. Die Staatsführung 
hatte das Problem der steigenden Verschuldung erkannt und er-
klärte, die Abhängigkeit der Wirtschaft von immer mehr Schulden 
reduzieren zu wollen.

Die Weltwirtschaft stand vor einer Abkühlung und die deutsche 
Wirtschaft spürte das bereits. Der Industriesektor und damit das 
ganze Land schrammten 2019 nur knapp an einer Rezession vorbei. 

Anhaltender Rückgang des 
Produktivitätswachstums

Ein wichtiger Grund für den Rückgang des weltweiten Wachstums 
war die Fortsetzung des schon länger bestehenden Trends eines im-
mer geringeren Produktivitätswachstums. Die sogenannte Total 
Factor Productivity (TFP) – die Relation von gesamtwirtschaftlicher 
Leistung zum Einsatz von Arbeit und Kapital – wuchs von 2010 bis 
2019 nur um 0,7 Prozent. Dabei ist diese unbefriedigende Produkti-
vitätsentwicklung nicht nur ein Problem der Industrieländer, son-
dern vor allem auch der Schwellenländer. Im Mittleren Osten und in 
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Lateinamerika ist die Produktivität nach Daten des US-Think-Tanks 
Conference Board sogar gefallen. Wir haben es also mit einem glo-
balen Phänomen zu tun.

Der einsetzende demografische Wandel – die Stagnation oder gar 
das Schrumpfen der Erwerbsbevölkerung – und der Rückgang der 
Produktivitätsfortschritte erklären rund 80 Prozent des Wachstums-
rückgangs in den USA, Großbritannien, Deutschland, Frankreich 
und Japan seit 2007.4 Dabei sollten wir es nicht als Trost empfinden, 
dass wir mit dieser Entwicklung nicht alleine dastehen. In den 
1970er-Jahren betrug der jahresdurchschnittliche Anstieg der Stun-
denproduktivität in Deutschland noch fast vier Prozent, in den acht 
Jahren seit 2011 waren es nur noch 0,9 Prozent.5 In den letzten Jah-
ren ist das Produktivitätswachstum auf null gefallen. Nach einer 
Studie des Instituts für Arbeitsmarkt- und Berufsforschung der 
Bundesagentur für Arbeit (IAB) stagniert die Wirtschaftsleistung 
pro Arbeitnehmer hierzulande seit Jahren und ist niedriger als vor 
der Finanzkrise.6

Man kann die Bedeutung der Produktivität gar nicht genug beto-
nen. Jeder Wohlstandszuwachs setzt eine steigende Produktivität 
voraus. Fehlt diese, so kommt es zu Verteilungskonflikten, Frustra-
tion und politischen Spannungen. Vor allem fehlt dann den Gesell-
schaften die Kraft, die vielen ungelösten Fragen vom Kampf gegen 
den Klimawandel bis zur Finanzierung des Sozialstaats zu lösen. 

Aggressivste geldpolitische Maßnahmen

Die Entwicklung der Geldpolitik ist das wohl alarmierendste Zeichen 
dafür, dass in den zehn Jahren seit der Finanzkrise etwas nicht richtig 
gelaufen ist. Seit 2009 sind die Bilanzen der Notenbanken der westli-
chen Welt von unter vier Billionen US-Dollar auf mehr als 16 Billio-
nen US-Dollar explodiert. Die Zinsen sind deutlich zurückgegangen. 
Praktisch überall lagen sie Ende 2019 unter dem Niveau von vor zehn 
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Jahren. Zwischenzeitliche Versuche, das Zinsniveau anzuheben, 
scheiterten rasch. Immer wieder waren die Notenbanken gezwungen, 
die Zinsen zu senken und das Ausweiten der Bilanzen fortzusetzen. 

Nimmt man die zehnjährigen Staatsanleihen als Maßstab, so er-
gibt sich in der gesamten westlichen Welt ein ähnliches Bild. Die 
Zinsen lagen direkt nach der Finanzkrise bereits auf einem niedri-
gen Niveau. Trotzdem tendierten sie noch weiter nach unten. Fast 
überall auf der Welt waren sie Ende 2019 auf dem niedrigsten 
Stand – ein Ergebnis der Geldpolitik, aber auch ein Zeichen dafür, 
dass die Kapitalmärkte keine Hoffnung auf ein zukünftig höheres 
Wachstum hatten. Insbesondere die Eurozone ragte negativ heraus. 
Gab es 2009 für deutsche Staatsanleihen noch 3,37 Prozent und für 
französische 3,41 Prozent, so erbrachten beide mit negativen Zinsen 
Ende 2019 weniger als japanische Anleihen. Derart geringe Nomi-
nalzinsen hatte es in den letzten 5000 Jahren noch nie gegeben.7 

Offiziell ging es den Notenbanken darum, deflationäre Gefahren 
abzuwenden und die Inflationsraten nach oben zu treiben. Gelun-
gen ist das nicht. Im Gegenteil – wir müssen konstatieren, dass die 
Wirtschaft trotz massiver geldpolitischer Stimulation nicht an Fahrt 
aufnahm. Man kann es sich wie ein voll beladenes Flugzeug vorstel-
len, das trotz maximalen Triebwerksschubs nicht in der Lage ist, 
richtig an Höhe zu gewinnen. Das kleinste Luftloch kann da schon 
zu einem Absacken führen, was ziemlich rasch gefährlich wird. 

Schulden, Schulden, Schulden!

Beladen ist das Flugzeug »Weltwirtschaft« mit einer Überlast an 
Schulden. Seit Mitte der 1980er-Jahre wachsen in der westlichen 
Welt die Schulden deutlich schneller als die Wirtschaft. Zunächst 
haben die Politiker die privaten Haushalte ermuntert, höhere Schul-
den aufzunehmen, um über die Folgen stagnierender Einkommen 
hinwegzutäuschen. Schon bald führten die anhaltend sinkenden 
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Zinsen zu einem allgemeinen Trend zu höherer Verschuldung. 
Diese Entwicklung wurde durch die Notenbanken angeheizt, die auf 
jede Turbulenz an den Finanzmärkten – vom Börsenkrach 1987 bis 
zur Finanzkrise 2009 – und jede Rezession in der Realwirtschaft im-
mer mit einer Verbilligung des Geldes reagiert hatten, ohne nach 
der Intervention das Geld wieder ausreichend zu verteuern. Diese 
»asymmetrische Reaktion«, so die Beschreibung der Bank für Inter-
nationalen Zahlungsausgleich (BIZ), hat zwar geholfen, bestehende 
Schulden tragbarer zu machen, zugleich aber noch mehr Verschul-
dung und Risiken mit sich gebracht. Die Schuldner waren immer 
fester davon überzeugt, dass ihnen nichts mehr passieren könne. 

2009 sah es so aus, als wäre diese Politik an ihrem Ende angelangt 
und es käme zur unausweichlichen Krise. Die Märkte brachen ein, 
denn bei immer mehr Schuldnern war es fraglich, ob sie überhaupt 
noch ihren Verbindlichkeiten nachkommen konnten. Nur mit 
nochmaligen massiven Interventionen gelang es den Notenbanken 
und Staaten, einen Kollaps des Finanzsystems und eine neue große 
Depression zu verhindern. 

Dabei waren die Maßnahmen der Notenbanken seit 2009 – Auf-
kauf von Wertpapieren in Billionenhöhe und Senken der Zinsen bis 
nahe oder unter null (Japan, Eurozone) – nichts anderes als die Fort-
setzung der vorangegangenen asymmetrischen Politik. Und sie hat-
ten genau dieselben Nebenwirkungen: steigende Verschuldung und 
noch höhere Risiken. Nach Daten des Institute of International Fi-
nance stieg die globale Verschuldung im dritten Quartal 2019 mit 
253 Billionen US-Dollar auf ein Allzeithoch von 322  Prozent des 
weltweiten Bruttoinlandsprodukts (siehe Abbildung 1). 

William White, früherer Chefvolkswirt der Bank für Internationa-
len Zahlungsausgleich in Basel, der Notenbank der Notenbanken, und 
einer der wenigen, die die Finanzkrise frühzeitig vorhergesagt hatten, 
kritisiert diese Politik der Notenbanken schon lange. Aus seiner Sicht 
legen die Notenbanken mit ihren Maßnahmen »die Grundlage für 
den nächsten Zyklus aus Boom und Crash, getrieben von immer la-
scheren Kreditvergabestandards und immer mehr Verschuldung«. 
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Auf die Realwirtschaft hatte diese Politik jedoch immer weniger 
Wirkung. Wie gezeigt, war der Aufschwung in den USA und in Eu-
ropa seit der Finanzkrise zwar einer der längsten, aber zugleich der 
schwächste nach dem Zweiten Weltkrieg. Überall liegt das tatsäch-
liche Bruttoinlandsprodukt unter dem Wert, den man bei einer 
Fortschreibung des Vorkrisentrends erwartet hätte. 

Deutlicher Anstieg der Vermögenspreise 

Die geringe Wirkung der neuen Schulden auf das Wachstum der 
Realwirtschaft hatte einen einfachen Grund. Das Geld wurde nicht 
produktiv genutzt, also beispielsweise dazu, um neue Produkte zu 
entwickeln und neue Anlagen zu bauen, sondern es wurde zum 
Kauf vorhandener Vermögenswerte wie Aktien und Immobilien 
eingesetzt. So hat sich das Kursniveau an der US-Börse in den zehn 
Jahren bis Ende 2019 mehr als verdoppelt, ebenso jenes an der japa-
nischen Börse. China lag trotz zweier zwischenzeitlich geplatzter 
Blasen fast ebenso gut. In der Eurozone lagen die Börsen allerdings 
trotz 50  Prozent Kursanstieg immer noch unter früheren 
Höchstständen. 

Auch die Immobilienpreise stiegen weltweit: nach Zahlen der 
BIZ9 seit 2010 in den Industrieländern um 33 Prozent, in den Schwel-
lenländern um 60 Prozent. Nach Regionen: Eurozone (+15 Prozent), 
Japan (+15 Prozent), Dubai (+31 Prozent), Thailand (+31 Prozent), 
Australien (+32 Prozent), China (+35 Prozent), Brasilien (+51 Pro-
zent), USA (+51  Prozent), Kanada (+60  Prozent). In den Wirt-
schaftszentren war der Preisanstieg noch deutlicher. In London, den 
meisten anderen europäischen Hauptstädten, New York, Boston, 
Los Angeles, San Francisco, Sydney, Melbourne und Vancouver 
wurden Immobilien besonders teuer.

Nirgendwo macht sich das billige Geld so sehr bemerkbar wie am 
Markt für Immobilien. Verwundern kann das nicht. Trifft doch ein 
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Abb. 1: Weltweite Verschuldung auf Rekordniveau
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Also eine Abfolge von künstlich angeheizten Aufschwüngen an den 
Finanzmärkten und in der Wirtschaft, gefolgt von immer tieferen Ab-
stürzen, die wiederum mit dem Absenken der Kreditvergabestan-
dards und noch höherer Verschuldung bekämpft werden.8 
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Auf die Realwirtschaft hatte diese Politik jedoch immer weniger 
Wirkung. Wie gezeigt, war der Aufschwung in den USA und in Eu-
ropa seit der Finanzkrise zwar einer der längsten, aber zugleich der 
schwächste nach dem Zweiten Weltkrieg. Überall liegt das tatsäch-
liche Bruttoinlandsprodukt unter dem Wert, den man bei einer 
Fortschreibung des Vorkrisentrends erwartet hätte. 

Deutlicher Anstieg der Vermögenspreise 

Die geringe Wirkung der neuen Schulden auf das Wachstum der 
Realwirtschaft hatte einen einfachen Grund. Das Geld wurde nicht 
produktiv genutzt, also beispielsweise dazu, um neue Produkte zu 
entwickeln und neue Anlagen zu bauen, sondern es wurde zum 
Kauf vorhandener Vermögenswerte wie Aktien und Immobilien 
eingesetzt. So hat sich das Kursniveau an der US-Börse in den zehn 
Jahren bis Ende 2019 mehr als verdoppelt, ebenso jenes an der japa-
nischen Börse. China lag trotz zweier zwischenzeitlich geplatzter 
Blasen fast ebenso gut. In der Eurozone lagen die Börsen allerdings 
trotz 50  Prozent Kursanstieg immer noch unter früheren 
Höchstständen. 

Auch die Immobilienpreise stiegen weltweit: nach Zahlen der 
BIZ9 seit 2010 in den Industrieländern um 33 Prozent, in den Schwel-
lenländern um 60 Prozent. Nach Regionen: Eurozone (+15 Prozent), 
Japan (+15 Prozent), Dubai (+31 Prozent), Thailand (+31 Prozent), 
Australien (+32 Prozent), China (+35 Prozent), Brasilien (+51 Pro-
zent), USA (+51  Prozent), Kanada (+60  Prozent). In den Wirt-
schaftszentren war der Preisanstieg noch deutlicher. In London, den 
meisten anderen europäischen Hauptstädten, New York, Boston, 
Los Angeles, San Francisco, Sydney, Melbourne und Vancouver 
wurden Immobilien besonders teuer.

Nirgendwo macht sich das billige Geld so sehr bemerkbar wie am 
Markt für Immobilien. Verwundern kann das nicht. Trifft doch ein 
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fast unbeschränkt herstellbares Gut, das Geld, auf ein knappes Gut, 
die Immobilie. Für nichts geben Banken so gerne Kredit wie für die 
vermeintlich sichere Anlage in Immobilien. 

Zunahme und  
Abnahme der Ungleichheit

So verwundert es nicht, dass die Ungleichheit in den meisten Län-
dern zunimmt. Global gesehen sind die Armutsraten in den letzten 
zehn Jahren gefallen. Der Anteil der Menschen, die in absoluter Ar-
mut leben – definiert als Einkommen von weniger als 1,90 US-Dol-
lar pro Tag –, sank von 5,4 Prozent auf 3,1 Prozent. Das dürfte der 
niedrigste Wert in der Geschichte der Menschheit sein und bedeutet 
ein besseres Leben für Hunderte Millionen Menschen. In Ostasien 
ging der Wert von 3,8 auf 0,5 Prozent zurück, in Lateinamerika von 
2,8 auf 1,3 in Südasien von 6,6 auf 3,0 und in Afrika (südlich der Sa-
hara) von 5,7 auf 3,1 Prozent. Nur im Mittleren Osten / Nordafrika 
stieg die Quote von 0,5 auf 1,0 Prozent. Das stellt in Anbetracht der 
Migration für Europa ein Problem dar. 

In der westlichen Welt war das anders. Die Ungleichheit der Ein-
kommen vor der Umverteilung nahm zu. Während einige Länder 
wie Deutschland und Frankreich durch erhebliche Umverteilung 
korrigierend eingreifen, erfolgt das beispielsweise in den USA und 
Großbritannien weniger. Damit setzte sich ein Trend fort, den wir 
schon seit Jahren kennen. Die Einkommen der Unter- und Mittel-
schicht bleiben infolge der Globalisierung unter Druck. Dadurch 
geht einerseits die globale Armut zurück, andererseits aber driften 
die Einkommen in den Industrieländern weiter auseinander. 

Noch deutlicher war diese Entwicklung bei den Vermögen. Hier 
wirkte das billige Geld der Notenbanken besonders stark, wie wir ge-
sehen haben. Naturgemäß profitieren von einem Anstieg der Ver-
mögenspreise nur jene, die Vermögen haben, weshalb die Ungleich-
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heit der Vermögensverteilung weiter zunahm. Damit setzte sich ein 
Trend fort, der seit Mitte der 1980er-Jahre besteht: auf der einen Seite 
steigende Schulden, auf der anderen steigende Vermögenspreise. 

Beides steht in einem engen Zusammenhang. Schulden erlauben 
den Kauf vorhandener Vermögenswerte zu immer höheren Preisen, 
und die gestiegenen Vermögenspreise wiederum ermöglichen eine 
höhere Verschuldung. Da zugleich das Geld immer billiger und die 
Kreditvergabe immer laxer wurde – geringere Eigenkapitalanforde-
rungen –, haben wir es mit einem sich selbst verstärkenden Prozess 
zu tun. Mit dem impliziten Versprechen der Notenbanken, bei Pro-
blemen rettend einzugreifen, wurden immer größere Risiken einge-
gangen. Vor allem Immobilienpreise gingen in die Höhe.10

Kein Wunder, dass wir vor diesem Hintergrund in den letzten 
zehn Jahren einen deutlichen Anstieg des Zuspruchs zu populisti-
schen Anti-Establishment-Parteien erleben. Auswertungen zeigen, 
dass der Zuspruch zu diesen Kräften so groß ist wie zuletzt in den 
1930er-Jahren.11 Die Wahl Donald Trumps und das Brexit-Votum 
werden zu einem erheblichen Teil auf diese wirtschaftlichen Um-
stände zurückgeführt. 

Klaus Schwab, Gründer und Chairman des Weltwirtschafts
forums in Davos, sagte 2019: »Wir müssen uns jetzt um die Verlierer 
kümmern, um jene, die zurückgeblieben sind. Wenn wir von der 
nächsten Phase der Globalisierung reden, dann muss diese inklusi-
ver und nachhaltiger sein.«12 In der Tat hat die Erholung seit der Fi-
nanzkrise die Probleme vergrößert. 

Gedämpfte Aussichten

Ende 2019 blickten wir auf enttäuschende zehn Jahre zurück: gerin-
ges Wachstum, trotz massiver Interventionen der Notenbanken, 
weiter steigende Verschuldung, Vermögensblasen und zunehmende 
Ungleichheit. Zugleich mehrten sich die Anzeichen, dass die nächste 
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Rezession nahte. China schwächelte und die Eurozone blieb auf dem 
Weg in die säkulare Stagnation. 

Kein Wunder, dass der Internationale Währungsfonds (IWF) 
skeptisch auf 2020 blickte: »Die Aktivität in der Industrie ist deut-
lich zurückgegangen, auf ein Niveau, welches wir seit der Finanz-
krise nicht mehr gesehen haben. Internationale Spannungen und 
Handelskonflikte führen zu Unsicherheit über die Zukunft des Welt-
handels und die internationale Zusammenarbeit und dämpfen Zu-
versicht und Investitionen. Der Ausblick bleibt schlecht.«13

Ähnlich äußerte sich die Organisation für Wirtschaftliche Zu-
sammenarbeit (OECD), die für 2019 ein globales Wachstum von nur 
2,9  Prozent erwartete und forderte: »(…) wir brauchen dringend 
koordiniertes politisches Handeln, um das Vertrauen wieder herzu-
stellen, das Wachstum zu stärken und den Lebensstandard zu erhö-
hen; der Welthandel stagniert und dämpft die wirtschaftliche Akti-
vität in fast allen führenden Wirtschaften; politische Unsicherheit 
reduziert Investitionen, künftige Arbeitsplätze und Einkommen. 
Die Risiken für noch geringeres Wachstum sind erheblich, wie ver-
stärkte Handelskriege, geopolitische Spannungen, die Möglichkeit 
eines schärfer als erwarteten Rückgangs in China und der Klima-
wandel.«14

Und dann kam das Corona-Virus. Es traf auf eine geschwächte 
Wirtschaft, die schon längst auf dem Weg in eine Rezession war. 
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