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Der erste Impuls zu Beginn des coronabedingten Lockdowns bestand in 
einer Suche nach historischen Analogien – 1914, 1929, 1941? Doch in 

den Wochen, die seither ins Land gegangen sind, ist eines immer deutlicher 
geworden: die historische Neuartigkeit des Schocks, den wir gerade erleben. 
Die Wirtschaft befindet sich derzeit nahezu in freiem Fall. Sollte sie weiter in 
ihrer derzeitigen Geschwindigkeit schrumpfen, läge das Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) in zwölf Monaten um ein Drittel niedriger als Anfang 2020. Diese 
Schrumpfungsrate ist vier Mal schneller als während der Großen Depres-
sion der 1930er Jahre. Noch nie zuvor ist es zu einer solchen Bruchlandung 
gekommen. Es gibt etwas Neues unter der Sonne. Und es ist entsetzlich.

Noch vor wenigen Wochen, Anfang März, lag die Arbeitslosigkeit in den 
USA auf einem Rekordtief. Doch schon Ende März war sie auf ungefähr 
13 Prozent emporgeschossen. Das ist der höchste Wert, der seit dem Zwei-
ten Weltkrieg verzeichnet wurde. Die genaue Zahl ist unbekannt, da das 
amerikanische System zur Registrierung von Arbeitslosigkeit nicht dafür 
geschaffen wurde, eine solch schnelle Zunahme zu erfassen. An drei auf-
einanderfolgenden Donnerstagen ist die Zahl jener, die erstmals Arbeitslo-
sengeld beantragten erst um 3,3 Millionen hochgeschnellt, dann um wei-
tere 6,6 Millionen und schließlich Mitte April erneut um 6,6 Millionen. Bei 
der gegenwärtigen Geschwindigkeit, so der Ökonom Justin Wolfers, steigt 
die Arbeitslosigkeit in den USA pro Tag um 0,5 Prozent.1 Es ist nicht län-
ger unvorstellbar, dass sie bis zum Sommer auf 30 Prozent angewachsen sein 
könnte. 

Die westlichen Ökonomien stehen damit einem weitaus tieferen und bru-
taleren ökonomischen Schock gegenüber als sie ihn je zuvor erfahren haben. 
Normale Konjunkturzyklen beginnen für gewöhnlich bei den verletzlicheren 
Sektoren der Wirtschaft – Immobilien und Bauwirtschaft beispielsweise oder 
Schwerindustrie, die auf Unternehmensinvestitionen angewiesen ist – oder 
bei Sektoren, die im globalen Wettbewerb stehen wie die Kraftfahrzeug- 
industrie. Zusammen beschäftigen diese Sektoren in den USA weniger als 

*	 Deutsche Erstveröffentlichung eines Textes, der unter dem Titel „The Normal Economy Is Never 
Coming Back“ in der „Foreign Policy“ erschienen ist. Die Übersetzung stammt von Steffen Vogel.

1	 Justin Wolfers, Unemployment Is Rising Faster Than Ever, Outpacing Official Statistics, in: „The 
New York Times“, 4.4.2020.
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ein Viertel der Arbeitskräfte. Daher überträgt sich der geballte Abwärtstrend 
in diesen Sektoren auf den Rest der Ökonomie nur als gedämpfter Schock. 

Der coronabedingte Lockdown trifft jedoch direkt die Dienstleistungen 
– Einzelhandel, Immobilien, Bildung, Unterhaltung, Restaurants –, in dem 
heute 80 Prozent der Amerikaner arbeiten. Also fällt das Ergebnis unmittel-
bar und katastrophal aus. In Sektoren wie dem Einzelhandel, der jüngst unter 
scharfen Druck durch die Online-Konkurrenz geraten ist, könnte sich der 
zeitweilige Lockdown als ein endgültiger erweisen. In vielen Fällen werden 
die Läden, die Anfang März schlossen, nicht wieder öffnen. Die Jobs werden 
dauerhaft verlorengehen. Millionen von Amerikanern und ihre Familien ste-
hen vor einer Katastrophe. 

Erschütternde Aussichten

Dieser Schock ist nicht auf die Vereinigten Staaten beschränkt. Viele euro-
päische Länder federn die Auswirkungen des Abschwungs mit Kurzarbei-
tergeld ab. Dies wird den Anstieg der Arbeitslosigkeit dämpfen. Doch der 
Kollaps der wirtschaftlichen Aktivität lässt sich nicht verbergen. Der Norden 
Italiens etwa ist nicht bloß ein luxuriöses Touristenziel, sondern erwirtschaf-
tet 50 Prozent des nationalen BIP. Deutschlands BIP wird Prognosen zufolge 
stärker schrumpfen als das der Vereinigten Staaten, weil die Bundesrepub-
lik von ihrer Exportabhängigkeit heruntergezogen wird. Generell sind die 
jüngsten Prognosen der Organisation für wirtschaftliche Zusammenarbeit 
und Entwicklung (OECD) durchweg apokalyptisch. Am härtesten könnte es 
Japan treffen, obwohl das Virus dort mit Stand Mitte April nur mäßige Aus-
wirkungen hatte.

In reichen Ländern wie diesen können wir wenigstens versuchen, den 
Schaden zu schätzen. China erließ am 23. Januar als erstes Land einen 
Shutdown. Laut den jüngsten offiziellen Zahlen liegt Chinas Arbeitslosig-
keit bei 6,2 Prozent, der höchsten Zahl, seit Beginn der Aufzeichnungen 
im Jahr 1990, als die Kommunistische Partei Chinas zögerlich einräumte, 
dass Arbeitslosigkeit nicht nur ein Problem der kapitalistischen Welt ist. 
Aber diese Zahl ist eindeutig eine grobe Untertreibung der Krise in China. 
Inoffiziell wurden möglicherweise nicht weniger als 205 Millionen Wan-
derarbeiter in den Zwangsurlaub geschickt, mehr als ein Viertel der chine-
sischen Erwerbsbevölkerung.2 Wie man den Schaden für die indische Öko-
nomie durch Premierminister Narendra Modis abrupten Shutdown beziffern 
soll, sei dahingestellt. Von Indiens 471 Millionen Menschen umfassender 
Erwerbsbevölkerung haben nur 19 Prozent einen Anspruch auf Sozialleis-
tungen, verfügen zwei Drittel nicht über einen formalen Arbeitsvertrag und 
sind mindestens 100 Millionen als Wanderarbeiter tätig.3 Viele von ihnen 

2	 Frank Tang, Coronavirus: China’s unemployment crisis mounts, but nobody knows true number of 
jobless, in: „South China Morning Post“, 3.4.2020.

3	 Somesh Jha, Migrant workers head home in coronavirus lockdown, exposed and vulnerable, in: 
„Business Standard“, 25.3.2020. Vgl. auch den Beitrag von Ellen Ehmke in dieser Ausgabe.
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wurden auf eine überstürzte Flucht zurück in ihre Dörfer geschickt. Seit der 
Teilung des Landes 1947 hat es nichts vergleichbares mehr gegeben.

Die wirtschaftlichen Nachwirkungen dieser gewaltigen menschlichen 
Dramen trotzen jeder Kalkulation. Uns bleibt nur die eintönige, aber nicht 
weniger bemerkenswerte Statistik, dass dieses Jahr – zum ersten Mal seit-
dem nach dem Zweiten Weltkrieg einigermaßen zuverlässige Aufzeich-
nungen über das BIP berechnet wurden – die Schwellenländer schrumpfen 
werden. Ein ganzes Modell globaler wirtschaftlicher Entwicklung ist schleu-
dernd zum Halten gekommen.

Die Finanzkrise abwenden

Dieser Kollaps resultiert nicht aus einer Finanzkrise. Er ist nicht einmal das 
direkte Ergebnis der Pandemie. Vielmehr entspringt er einer bewussten poli-
tischen Wahl, die selbst eine radikale Neuheit darstellt. Es zeigt sich, dass es 
einfacher ist, eine Wirtschaft zu stoppen als sie zu stimulieren. Aber auch 
die Bemühungen, die zur Abfederung der Auswirkungen unternommen wer-
den, sind historisch beispiellos. In den Vereinigten Staaten hat der Kongress 
schon in den ersten Tagen des Shutdowns ein Konjunkturpaket verabschie-
det, das bei weitem das größte ist, das Amerika in Friedenszeiten je gesehen 
hat. Weltweit wurde der Geldhahn aufgedreht. Das fiskalisch konservative 
Deutschland hat einen Notstand erklärt und seine Begrenzung der öffent-
lichen Verschuldung aufgehoben. Insgesamt sehen wir die größte vereinte 
finanzielle Anstrengung seit dem Zweiten Weltkrieg. Ihre Wirkung wird sich 
in den kommenden Wochen und Monaten zeigen. Schon jetzt aber ist klar, 
dass die erste Runde nicht reichen könnte.

Eine noch dringlichere Aufgabe besteht darin, die Flaute nicht in eine 
immense Finanzkrise münden zu lassen. Allgemein heißt es, die US-Zentral-
bank Federal Reserve (Fed) unter ihrem Vorsitzenden Jerome Powell folge 
dem Drehbuch von 2008. Das stimmt: Tag für Tag bringt sie neue Programme 
hervor, um jeden Winkel des Finanzmarktes zu unterstützen. Neu ist jedoch 
das Ausmaß, in dem die Fed eingreift. Um den epischen Schock des Shut-
downs auszugleichen, hat sie eine immense Liquiditätswelle mobilisiert. Ende 
März kaufte die Fed jeden Tag Anlagen im Wert von 90 Mrd. US-Dollar. Das 
ist mehr pro Tag als sie in unter Ben Bernanke, der sie während der Finanz-
krise leitete, in den meisten Monaten erwarb. Jede einzelne Sekunde tauschte 
die Fed Staatsanleihen und Hypothekenverbriefungen im Wert von nahezu 
einer Millionen Dollar in Bargeld um. Am Morgen des 9. April, als erneut eine 
erschreckende Arbeitslosenzahl veröffentlicht wurde, kündigte die Fed an, 
sie werde für zusätzliche 2,3 Billionen Dollar Anlagenkäufe tätigen.

Diese enormen und unmittelbaren Ausgleichsmaßnahmen haben bislang 
einen sofortigen globalen finanziellen Zusammenbruch verhindert. Aber 
nun stehen wir einer langwierigen Periode gegenüber, in der sinkender Kon-
sum und nachlassende Investitionen zu einer weiteren Schrumpfung führen. 
73 Prozent der amerikanischen Haushalte geben an, im März einen Einkom-
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mensverlust erlitten zu haben. Für viele ist dieser Verlust katastrophal und 
stürzt sie in akute Not, Zahlungsverzug und Bankrott. Verspätete Zahlungen 
bei Privatkrediten werden zweifellos stark ansteigen und zu anhaltenden 
Schaden im Finanzsystem führen. Alle nicht notwendigen Ausgaben werden 
verschoben. Der Benzinverbrauch ist in Europa um 88 Prozent gesunken. Der 
Automarkt ist mausetot. Automobilhersteller in Europa und Asien sitzen auf 
gigantischen Mengen unverkaufter Fahrzeuge.

Je länger der Lockdown anhält, desto tiefere Narben wird er in der Wirt-
schaft hinterlassen und desto langsamer wird die Erholung ausfallen. In 
China kehrt die reguläre ökonomische Aktivität zwar langsam zurück. Aber 
angesichts drohender zweiter und dritter Wellen des Infektionsausbruchs, 
verfügt niemand über eine Vorstellung, wie weit und schnell die Wiederauf-
nahme des normalen Lebens gefahrlos möglich ist. Sollte es nicht zu einem 
dramatischen medizinischen Durchbruch kommen, werden die Bewegungs-
restriktionen wohl aufrechterhalten werden müssen, um die Ungleichmäßig-
keit der Eindämmung zu regeln. Eine langwierige und stockende Erholung 
scheint daher zum heutigen Zeitpunkt deutlich wahrscheinlicher als ein 
robuster V-förmiger Aufschwung.

Der kommende Schuldenstreit

Selbst wenn Produktion und Beschäftigung wieder begonnen haben, werden 
wir uns über Jahre mit den finanziellen Altlasten beschäftigen. In der Hitze 
des Augenblicks kommt es selten zum engagierten Streit über Finanzpolitik, 
da man sich in der Krise leicht aufs Geldausgeben einigen kann. Aber die-
ser Kampf wird kommen. Wir erleben die größte je in Friedenszeiten erfolgte 
Zunahme an Staatsschulden. 

Momentan parken wir diese Schulden in den Bilanzen der Zentralban-
ken. Diese können auch die Zinsraten niedrig halten, wodurch der Schul-
dendienst nicht exorbitant sein wird. Aber das verschiebt nur die Frage, was 
man mit den Verbindlichkeiten anstellen soll. Nach der konventionellen Auf-
fassung müssen Schulden irgendwann zurückgezahlt werden, indem man 
Überschüsse erwirtschaftet, entweder durch Steuererhöhungen oder durch 
Ausgabenkürzungen. 

Die Geschichte zeigt uns allerdings, dass es radikalere Alternativen gibt. 
Eine bestünde in einem Ausbruch der Inflation, obschon unter den vorherr-
schenden wirtschaftlichen Bedingungen nicht offenkundig ist, wie sich dies 
bewerkstelligen ließe. Eine andere wäre ein Ablassjahr, was ein höflicher 
Name für das Nichtzahlen von Staatsschulden ist (was weniger drastisch ist, 
als es klingt, solange es die Schulden bei der Zentralbank betrifft). Manche 
haben sogar vorgeschlagen, die Zentralbanken sollten aufhören, staatli-
che Schuldscheine zu kaufen und den Regierungen stattdessen einfach ein 
gigantisches Kassenguthaben gutschreiben.4 

4	 Sony Kapoor und Willem Buiter, To fight the COVID pandemic, policymakers must move fast and 
break taboos, www.voxeu.org, 6.4.2020.
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Und am 9. April kündigte die Bank von England genau das an. Das bedeutet 
in jeder Hinsicht, dass die Zentralbank einfach Geld druckt. Dass dies über-
haupt erwogen wird, und obendrein unter einer konservativen Regierung, 
verdeutlicht, wie extrem die Situation ist. Symptomatisch ist auch, dass die 
Entscheidung der Bank von England bisher nicht zu einem Sturm der Entrüs-
tung oder Panikverkäufen geführt hat, sondern auf den Finanzmärkten mit 
kaum mehr als Schulterzucken quittiert wurde. Dort macht man sich kaum 
Illusionen über die gegenwärtige Akrobatik der Zentralbanken.

Diese resignierte Haltung ist bei der Krisenbekämpfung hilfreich. Aber 
man sollte nicht erwarten, dass die Ruhe anhält. Wenn sich der Deckel hebt, 
wird die Politik wiederkehren und mit ihr der Streit über „Schuldenlasten“ 
und „Tragfähigkeit“. Und angesichts der Verbindlichkeiten, die jetzt schon 
angehäuft wurden, dürfte er hässlich werden.

Radikale Unsicherheit

Alles, was wir über Wirtschaft und Finanzen zu wissen glaubten, ist radikal 
durcheinandergebracht worden. Seit dem Schock der Finanzkrise von 2008 
wurde viel über die Notwendigkeit gesprochen, mit radikaler Unsicherheit 
zu rechnen – die Art von Risiko, für das es keine mathematische Wahrschein-
lichkeit gibt. Tatsächlich würde es wohl sogar zu Selbstgefälligkeit und 
einem falschen Gefühl von Allwissenheit führen, hier eine spezifische Wahr-
scheinlichkeit auszuweisen.

Nach den Schocks des Brexit und von Donald Trumps Wahl wurde viel über 
die unvorhersehbare Politik der Populisten gesprochen. Trumps aggressive 
Handelspolitik und die Eskalation hin zu einer geopolitischen Rivalität mit 
China erschütterten gängige Annahmen über die Zukunft der Globalisie-
rung. 2019 hatte diese Unsicherheit einen Punkt erreicht, an dem sie Investi-
tionen beeinflusste und eine Rezession heraufbeschwor. Zentralbanken, die 
sich auf dem Weg zur Normalisierung und Abwicklung der dramatischen 
Interventionen nach 2008 sahen, mussten gezwungenermaßen umschwen-
ken und eine Politik der ultra-niedrigen Zinssätze fortführen. Das wiederum 
führte zu einem Händeringen über eine neue Ära der Abhängigkeit von den 
Zentralbanken. Würden wir jemals zu „normalen“ Zeiten zurückkehren, mit 
Märkten, die sich von ihrer Abhängigkeit von expansiver Geldpolitik befreit 
haben sowie Unternehmen und Handel, die nicht von unvorhersehbaren 
Wahlen belästigt werden?

Nach der Corona-Pandemie werden solche Appelle bloß bizarr klingen. 
Denn nun wissen wir, wie wahre radikale Unsicherheit aussieht. Bei einem 
Großteil der Weltbevölkerung sind die grundlegenden Abläufe ihres Lebens 
radikal unterbrochen. Niemand von uns kann mit Sicherheit sagen, wann wir 
zu unseren Leben von vor Corona-Zeiten zurückkehren können. Wir mögen 
hoffen, dass alles „zur Normalität zurückkehrt“. Aber woher werden wir das 
wissen? Schließlich schien im Januar alles normal, nur Wochen bevor die 
Welt stehen blieb. Wenn radikale Unsicherheit zuvor eine Sorge war, wird 
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sie nun eine immer präsente Realität sein. Jede Grippesaison wird ängstlich 
beobachtet werden. Um medizinische Metaphern zu vermischen: Wie lange 
wird es dauern, bevor wir uns symptomfrei erklären können?

Es ist möglich, dass es im Anschluss an den Lockdown zu einem Wieder-
anstieg der Ausgaben kommt. Aber wird das anhalten? Die naheliegendste 
Reaktion auf einen Schock, wie wir ihn gerade erleben, ist der Rückzug. Eine 
der bemerkenswertesten Entwicklungen seit 2008 war der Schuldenabbau 
von Privathaushalten in den Vereinigten Staaten. Der amerikanische Konsu-
ment, die größte Nachfragequelle der Weltwirtschaft, ist deutlich besonne-
ner geworden. Unternehmensinvestitionen waren schwach, ebenso das Pro-
duktivitätswachstum. Die Konjunkturabschwächung beschränkte sich nicht 
auf den Westen, sondern erfasste auch die Schwellenländer. Wir nannten es 
eine „säkulare Stagnation“.5 

Wenn die Antwort von Unternehmen und Privathaushalten auf den bei-
spiellosen Corona-Schock in einer Flucht in die Sicherheit besteht, dann wird 
dies die Kräfte der Stagnation vergrößern. Und wenn die staatliche Antwort 
auf die in der Krise akkumulierten Schulden in Austerität besteht, wird das 
die Lage noch verschlimmern. Es ist daher richtig, eine aktivere und visionä-
rere staatliche Politik zu fordern, die einen Weg aus der Krise weist. Das aber 
wirft natürlich die entscheidende Frage auf: Welche Form wird diese Politik 
annehmen – und welche Kräfte werden sie kontrollieren?

5	 Larry Summers, Secular Stagnation, www.larrysummers.com.
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