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Die erste Hälfte des Jahres ist 
vorüber. Es war eine, die wir 
alle nicht so schnell vergessen 
werden. Kaum aus dem Skiur-
laub zurückgekehrt, wurden 
die Pisten und Anlagen ge-
schlossen und die Volkswirt-
schaften rund um den Globus 
sukzessive lahm- und zum Teil 
sogar fast stillgelegt. Einen 
abrupteren Saisonschluss 

kann man sich gar nicht vorstellen. Das Virus kam 
unverhofft und schneller zu uns als wir dachten und es 
veränderte fast alles, was wir uns gewohnt waren. Ob 
das Ärgste schon hinter uns liegt, weiss heute keiner 
zu sagen, aber allein schon der gut zweimonatige 
Lockdown hat der Weltwirtschaft den grössten Dämp-
fer der Nachkriegszeit versetzt. Weder Ölkrise(n) noch 
Dotcom- noch Finanzkrisen haben die Realwirtschaft je 
derart aus der Bahn geworfen wie das Coronavirus.  

Derweil die Wirtschaft in der ersten Jahreshälfte an 
den Anschlag geriet, beschritten Politik und Gesell-
schaft raschen Fusses Neuland. Hierzulande brauchte 
die politische Exekutive wie gewohnt etwas Zeit, um 
warm zu werden. Sie lief dann aber zu einer Hochform 
aus Improvisationen und Notfallübungen auf und be-
antragte Geld bis zum Abwinken. Schliesslich klotzten 
die Regierungen auch sonst überall und sprachen zur 
Krisenbekämpfung Mittel in Grössenordnungen, die 
alles bisher Dagewesene sprengten. Warum also nicht 
auch bei uns? Corona hat damit der ohnehin nur 
(noch) in wenigen Industrieländern verbreiteten soli-
den Haushaltsführung endgültig das Genick gebro-
chen. Auch in Deutschland, dem letzten (grossen) 
verbliebenen Musterknaben punkto finanzpolitischer 
Stabilität wurde für einmal mit der grossen Kelle ange-
rührt. Kein Land der Welt mobilisierte bis anhin mehr 
finanzielle Mittel gegen Corona als Deutschland, sage 
und schreibe 47.8% des Bruttoinlandproduktes, sei es 
für Sofortmassnahmen (13,3% des BIP), Stundungen 
(7.3%) oder weitere Liquiditäts- und Garantiemass-
nahmen (27.2%). Ähnlich wie bei uns in der Schweiz 
heisst es in Deutschland dazu, man solle in der Zeit 
sparen, dann habe man in der Not. Und da man sich 
stets an dieses Motto gehalten habe, könne man sich 
jetzt auch eine grosszügigere Finanzpolitik leisten. Das 
ist schön und gut, doch dass Deutschland das mit 
Haushaltsdisziplin rechtfertigt, ist schon fast schäbig. 
Neuerdings misst sich Deutschland offenbar nicht 
mehr an Stabilitätskriterien wie denjenigen von Maas-
tricht, sondern daran, was die andern tun. Dazu gehö-
ren auch die, welche Maastricht schon Jahrzehnte 
ignorieren. Wie Italien etwa, das zugegeben besonders 
hart von Corona getroffen wurde, nun aber auch 
43,9% seines BIP gegen die Folgen mobilisiert, fast so 

viel wie Deutschland. Zum Vergleich: in den USA liegt 
dieser Wert bei 14.3%, in den Niederlanden bei 15% 
und in Spanien bei 12,4% wie der in Brüssel ansässige 
Thinktank Bruegel ausführt. In der Schweiz liegen wir 
aktuell in der Grössenordnung Spaniens. Der Haupt-
harst liegt bei uns auf Liquiditätshilfen und der Kurzar-
beitsentschädigung.  

Parlament(e) auf Abwegen 
Die Legislative winkte diese Gelder im Eilverfahren 
durch, zunehmend widerwillig zwar, aber der Not 
gehorchend. Doch Ende Juni nahm das Parlament 
selbst die Giesskanne in die Hand. Es hatte genug 
davon, dass der Bundesrat - zögerlich zwar aber suk-
zessive - das Zepter an sich gerissen hatte. Und es 
wollte es den unzähligen Lobbyisten, die sich mittler-
weile in Bern die Klinke in Hand gaben, einigermassen 
Recht machen. Das Parlament geriet dabei auf Abwe-
ge. Ähnlich wie die Deutschen, als sie mit dem Gedan-
ken spielten, die Abwrackprämien für die Automobil-
industrie wieder zu mobilisieren, sich dann aber we-
nigstens noch anders besonnen. Das Parlament stritt in 
Bern zwar in beiden Kammern lang darüber, ob man 
nun auch noch im Immobilienmarkt eine Corona Flag-
ge hissen solle, tat es aber schliesslich, wenn auch nur 
wegen einer Stimme im Ständerat. Nothilfe ist das 
keine mehr. Denn was nützt es (noch), wenn der Bund 
Ende Juni vom Parlament beauftragt wird, bis Septem-
ber ein Gesetz auszuarbeiten, das Vermieter für die 
Zeit der Zwangsschliessungen dazu zwingt, ihren Mie-
tern einen Teil der Miete zu erlassen. Wer bis dahin 
überlebt hat, wird kaum mehr auf den Zustupf ange-
wiesen sein, und wer einen Zustupf braucht(e), wird 
bis dahin kaum überleben. Und was eine solche Rege-
lung im Fall eines zweiten Lockdowns auslöst, kann 
sich jeder vorstellen: eine weitere Umverteilung der 
Lasten auf die Allgemeinheit. Dennoch ist es einfach, 
dem Bundesrat allein den Schwarzen Peter zuzuschie-
ben. Wie die Tragikomödie um die Maskenpflicht uns 
lehrte, wich der Aktivismus der politischen Akteure 
und Verwaltung einer gewissen Zurückhaltung, seit 
Bevölkerung und Wirtschaft sich gegen die Massnah-
men sträuben. Letztlich musste gestern doch wieder 
der Bund entscheiden, nachdem sich kein Kanton so 
richtig traute, mit der Maskenpflicht im Öffentlichen 
Verkehr vorzupreschen.  

Zu früh gefreut 
Die Börse beschäftigt sich bekanntlich weniger mit 
Geboten, Verboten oder den Details der öffentlichen 
Finanzplanung. Sie hasst aber Unsicherheit. Das Heran-
tasten der Finanzmarkteilnehmer an COVID-19 hiess, 
Neuland zu beschreiten und war daher von einem 
steten Sinkflug – um nicht zu sagen Absturz – beglei-
tet. Mag sein, dass die Märkte initial übertrieben ha-
ben, doch das wissen wir bei Halbzeit noch lange 
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nicht. Seit März haben die Börsen jedenfalls wieder 
einiges an Boden gut gemacht. Sie drehten zu einem 
Zeitpunkt nach oben, als der Lockdown in Europa erst 
anrollte, man sich in den USA noch in trügerischer 
Sicherheit wog und in Brasilien in absoluter. Doch so 
funktioniert nun mal die Börse. Die Realwirtschaft 
interessiert sie nur am Rande. So lange die Geldpolitik 
sich zu immer abenteuerlicheren Übungen hinreissen 
lässt und dazu auch noch massiver fiskalpolitischer 
Stimulus in Aussicht gestellt wird, sind den Börsianern 
die Quellen dieser Gelder gleichgültig. Denn Schulden 
sind nicht das Thema der Börse, das muss der Kapital-
markt auskurieren, der aber mittlerweile auch schon 
geldpolitisch dermassen manipuliert ist, dass er wohl 
kaum mehr die richtigen Signale aussendet. Nach zehn 
Jahren Tiefstzinspolitik müssten eigentlich alle begrif-
fen haben, dass sich finanzpolitische Disziplin nicht mit 
Nullzinsen herbeiführen lässt und dass sie an den Fi-
nanzmärkten verpufft, bevor sie der Realwirtschaft zu 
Nutzen kommt. Die Börse hat sich Zug um Zug von 
den Entwicklungen in der Realwirtschaft abgekoppelt 
und schielt fast nur noch auf Notenbanken und Fi-
nanzminister, wenn Unbill droht, ohne sich überhaupt 
erst ein vertieftes Bild über den Ernst der Lage zu ma-
chen. Sie freut sich schon, wenn ein Basiseffekt sugge-
riert, die Wirtschaft nehme wieder Fahrt auf. Ein Basis-
effekt ist einfach umschrieben: wenn sie mit ihrem 
Fahrzeug von 100 km/h auf 25 km/h abbremsen müs-
sen, bald danach aber wieder Richtung 50 km/h be-
schleunigen können, heisst das zwei Dinge. Erstens sie 
fahren heut nur noch halb so schnell wie ursprünglich, 
immerhin aber doppelt so schnell wie zuletzt. Das 
letztere allein zählt für die Börse. Vielleicht muss sie 
sich aber doch noch mit der zweiten Halbzeit beschäf-
tigen. Denn nun werden etliche Unternehmen ihre 
Zahlen für das zweite Quartal 2020 vorlegen müssen 
und das BIP wird nur gegenüber dem Vorquartal wie-
der zulegen (auch ein Basiseffekt), aber gegenüber 
dem vergleichbaren Vorjahreswert heftig einbrechen. 
Enttäuschungen sind da absehbar. Es bleibt nur zu 
hoffen, dass es in der zweiten Jahreshälfte nicht 
nochmals zu einem längeren Spielunterbruch kommt. 
Das haben wir alle selbst in der Hand, denn wir wissen 
mittlerweile, wie wir uns und andere schützen. Sicher 
nicht angetörnt im Club, da verschwimmen rasch mal 
die Distanzen.  
 
 
 
Martin Neff, Chefökonom Raiffeisen 
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