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Corona-Immunität als Ressource
Der Weg zurück in die wirtschaftliche und gesellschaftliche Normalität führt darüber, Immune als gesundheitspolitische 
und ökonomisch wertvolle Ressource zu verstehen. REINER EICHENBERGER, RAINER HEGSELMANN, DAVID STADELMANN

Wegen der Coronakrise leben wir im Ausnahme-
zustand. Aber wir wollen dringend in die 
 Normalität zurück. Während manche die 

Hoffnung darauf verlieren, wächst gerade mit der Aus-
breitung der Krankheit die entscheidende Ressource zur 
 Bewältigung der Krise. Diese Ressource sind die Corona-
Immunen. Sie muss effektiv eingesetzt, dafür intensiv 
gesucht sowie gefunden werden. Wie geht das?

Der Krankheitsverlauf ist in vielen Fällen milde. Oft 
treten keine oder fast keine Krankheitssymptome auf. Die 
vollständige Genesungswahrschein-
lichkeit ist für viele Menschen hoch, 
besonders für jüngere und für die ohne 
Vorerkrankungen. Wer die Erkrankung 
überstanden hat, ist nach derzeitigem 
Kenntnisstand weitgehend immun. 
Die Wahrscheinlichkeit, binnen einiger 
Jahre ein zweites Mal am gleichen Virus 
zu erkranken und die Krankheit weiter-
zugeben, ist im Vergleich zu einer Erst-
erkrankung klein.

Bereits heute gibt es Menschen, 
die mit Corona infiziert waren und 
nun immun sind. Sie sind wegen ihrer 
Immunität die wertvollste Ressource 
im Kampf gegen Corona. Diese Res-
source wächst über die Zeit mit der 
steigenden Zahl der Erkrankten. Je 
grösser der Bestand an bereits Immu-
nen, desto geringer ist die Gefahr für 
ältere und vorerkrankte Mitbürger, 
desto geringer auch die Gefahr einer 
Überlastung des Gesundheitswesens und eines gesell-
schaftlichen Zusammenbruchs. Die Ressource ist be-
reits heute viel grösser, als wir wissen: Alle diejenigen 
sind immun, die infiziert wurden, die Erkrankung dann 
aber, ohne sie zu bemerken, überwunden haben und 
sich nie haben testen lassen.

Immune suchen, finden, einsetzen
Immune einsetzen: Immune Menschen können wieder 
für alle Tätigkeiten eingesetzt werden und allen sozialen 
Kontakten wie gewohnt nachgehen. Insbesondere kön-
nen sie in der Alten- und der Krankenpflege eingesetzt 
werden, ohne dort die besonders anfälligen Menschen 
zu gefährden. Der möglichst schnelle und umfassende 
Einsatz der Immunen ist deshalb aus volksgesundheitli-
cher, volkswirtschaftlicher und gesamtgesellschaftlicher 
Perspektive sinnvoll. Ihr Einsatz ist für die Rückkehr 
unserer Gesellschaft in die Normalität unabdingbar.

Um ihre Leistungskraft voll zu nutzen, müssen Im-
mune sich wieder frei und ohne Angst bewegen können. 
Dafür müssen sie zum einen selbst sicher wissen, dass 
sie immun sind, und die anderen Menschen müssen sie 
von Nicht-Immunen unterscheiden können. Deshalb 

brauchen sie ein verlässliches Immunitätszertifikat über 
nachgewiesene Antikörper. Dieses Immunitätszertifikat 
dient ihnen als eine Art «Passierschein in die Normali-
tät» und zertifiziert den Wert der Ressource. Solche Zer-
tifikate sollten nicht nur einheimische Immune erhalten. 
Auch immune Ärzte und Pfleger aus China und natür-
lich den schon stark betroffenen europäischen Ländern 
sollten entsprechend zertifiziert werden. Länder wie 
 Italien und Spanien werden bald über einen grossen 
 Bestand an Immunen verfügen, die andere Länder drin-

gend brauchen. Deshalb sollten die 
derzeitigen Krisenländer von uns 
jetzt wirkungsvoll mit Kranken-
hausausstattung und anderem Ma-
terial massiv unterstützt werden, da-
mit sie mit ihren zertifizierten Im-
munen demnächst uns unterstüt-
zen können. Das ist die Solidarität, 
die Europa liefern muss.

Immune suchen: Wie andere 
wertvolle Ressourcen müssen Coro-
na-Immune intensiv gesucht wer-
den. Dazu braucht es breit angelegte 
Tests. Dabei geht es nicht nur darum, 
Virusträger zu identifizieren, um die 
Gesellschaft zu schützen. Es geht da-
rum, dass Genesene helfen können, 
die Gesellschaft zu retten. Zum einen 
können mit Tests auf  Viren infizierte 
Personen erfasst werden, von denen 
man dann weiss, dass sie rund zwei 
Wochen nach der Infektion und wie-

der abgeklungenen Symptomen immun sind. Zum an-
deren können mit Tests auf Antikörper besonders Men-
schen gefunden werden, die nie getestet wurden, aber 
infiziert waren, keine Krankheitssymptome hatten und 
nun bereits immun sind. Sie wissen von ihrer Immunität 
bislang nichts. Da die Testkapazität heute trotz schnel-
lem Wachstum noch gering ist, muss vorerst in Infek-
tions-Hotspots gezielt nach Immunen gesucht werden. 
Über die Zeit müssen immer bessere Tests flächende-
ckend eingeführt und weltweit nach Immunen gesucht 
werden, die dann als immun zertifiziert werden.

Immune finden: Das Finden bereits immuner Perso-
nen wird durch das Immunitätszertifikat massiv erleich-
tert. Wer zertifiziert immun ist, muss nicht nur keine 
Angst vor Corona haben, sondern kann wieder einem 
normaleren Leben nachgehen. Das setzt systematisch 
Anreize für gesunde Menschen, die vielleicht infiziert 
waren, aktiv nachzudenken, ob sie womöglich nicht 
doch leichte Krankheitssymptome hatten, wie zum Bei-
spiel Geruchs- und Geschmacksverlust. Eine enge und 
aktive Kooperation mit den Behörden zum Erhalten des 
Immunitätszertifikats ist für sie besonders lohnend. 
Gleiches gilt für Kranke mit milden Symptomen, die sich 
derzeit aus Stigmatisierungsangst nicht melden.

Bis es eine wirklich effektive Behandlung oder eine 
Impfung gibt, werden bereits Immune die entschei-
dende Ressource im Kampf gegen Corona sein. Das gilt 
auch dann, falls die heutigen Massnahmen der Regie-
rungen wegen ihrer gesellschaftlichen Kosten oder einer 
geänderten Einschätzung der Gefährlichkeit von Co-
rona gelockert werden. Denn Corona ist für ältere und 
gesundheitlich vorbelastete Menschen sehr gefährlich. 
Immune als Ressource zu verstehen, ist entscheidend 
und ermöglicht uns den Weg zurück in die Normalität. 

Unnötige Bedenken
Wie bei jedem ungewohnten Vorschlag gibt es Fragen 
und Bedenken. Hier sind einige davon und unsere 
Gegenargumente. Etwa: «Flächendeckende Tests sind 
nicht möglich und teuer.» Produktion, Bereitstellung und 
Durchführung von Tests sind nicht primär ein gesund-
heitliches Problem. Es ist eine ökonomische Manage-
mentaufgabe, die gelöst werden kann. Unternehmen 
versorgen uns täglich mit viel komplexeren Produkten 
als Immunitätstests. Im Vergleich zu gesamtgesellschaft-
lichen Schäden der Coronakrise sind flächendeckende 
und vielfach wiederholte Tests enorm günstig.

«Es darf nicht sein, dass sich so viele Menschen an-
stecken; die Krankheit muss vollständig eingedämmt 
werden.» Es ist unwahrscheinlich, dass sich Corona ganz 
eindämmen lässt. Die Infektionswelle kann verlang-
samt, geglättet und so gestreckt werden, um das Gesund-
heitssystem zu entlasten. Dadurch kann die Mortalität 
direkt durch Corona gesenkt werden, doch mit andau-
ernden Einschränkungen wachsen die Schäden durch 
die Beschränkung der wirtschaftlichen und der persön-
lichen Freiheiten schnell. Falls die Infektionswelle wider 
Erwarten praktisch gestoppt werden kann, droht bei 
Aufhebung der Einschränkungen eine weitere starke 
 Infektionswelle, da es ja dann kaum Immune gäbe.

«Manche Menschen werden sich bewusst anstecken, 
um dann immun zu sein.» Das spricht nicht gegen unse-
ren Vorschlag für Immunitätszertifikate. Es zeigt nur, wie 
dramatisch die jetzige Situation ist. Wenn die Menschen 
lieber eine Krankheit haben als den derzeitigen gesell-
schaftlichen Zustand, dann ist der derzeitige Zustand so 
schlecht, dass er möglichst schnell zu beenden ist.

Aus diesen Überlegungen erachten wir es als zentral, 
Immune als gesundheitspolitische und ökonomisch 
wertvolle Ressource zu verstehen. Der weltweit effizi-
ente Einsatz, die Suche und das Finden dieser Ressource 
sind gesamtgesellschaftlich von grösster Bedeutung.

Reiner Eichenberger (Foto) ist Professor für Theorie 
der Finanz- und Wirtschaftspolitik an der Universität 
Freiburg i. Üe.; Rainer Hegselmann ist Professor für 
 Philosophie an der Frankfurt School of Finance & 
 Management; David Stadelmann ist Professor für 
 Volkswirtschaftslehre an der Universität Bayreuth.

Nach jeder Korrektur am 
Aktienmarkt die gleiche 
Frage: War’s das nun, ist 
der Moment für den Ein-
stieg im grossen Stil 
gekommen? Die 
Antwort: Nein, 
im grossen Stil 
sollte man jetzt 
nicht einstei-
gen. Doch der 
Moment für ge-
zielte Zukäufe ist 
gekommen. Wa-
rum? Die Antwort 
heisst «Donald 
Trump». Nicht weil 
er die Pandemie 
in den USA sou-
verän managt. 
Das ist leider 
nicht der Fall. 
Sondern weil er 
alles daransetzen 
wird, dass sich der Schaden für Wirt-
schaft und Finanzmärkte in Grenzen 
hält. Nur so wird er wiedergewählt. 

Trump sagt, «wir können nicht 
 zulassen, dass der Heilungsweg 
schlimmer ist als das Problem selbst», 
und verkündet, dass er bereit ist, die 
Wirtschaft in den USA schon bald 
wieder hochzufahren. Ob das der 
richtige Weg ist, sei dahingestellt. 
Doch die Futures, die den Verlauf des 
Börsenhandels vorhersagen, schos-
sen nach der Aussage in die Höhe. 

Insgesamt bleibt der Aktienmarkt 
 fragil. Die Volatilität ist leicht zurück-
gekommen, doch die Schwankungen 
bleiben hoch. Anleger, die in ihrer 
Strategie eine fixe Aktienquote fest-
gelegt haben, erkennen, dass sie 
 wegen der Kursverluste nicht mehr 
ausgeschöpft ist. Jetzt ist ein guter 
Moment, das auszugleichen. 

«Finanz und Wirtschaft» hat Ihnen 
in den letzten Wochen einen Leit-
faden für den Einstieg gegeben. Er gilt 
weiterhin: Aktien von Unternehmen 
kaufen, die keine verschuldete Bilanz, 
eine gesicherte Dividende und eine 
günstige Bewertung haben. National 
sind das Titel wie Lonza, Roche und 
BKW – unter den kleineren Papie-
ren Barry Callebaut, VAT und Vifor 
(vgl. Seite 5). Wer in Europa zugreifen 
will, für den sind Danone, Orange 
und Shell eine Überlegung wert.

Das Geschäft mit Wirtschaftsprognosen 
ist von Natur aus schwierig. Selbst in 
einem Konjunkturzyklus wie aus dem 
Bilderbuch ist es keine leichte Aufgabe, 
mit Vorlauf die wichtigen Wendepunkte 
der Wirtschaftsdynamik zu identifizie-
ren. Darüber hinaus gibt es keine Garan-
tie dafür, dass sich die Finanzmärkte 
nach dem Skript der Makroindikatoren 
ausrichten werden. Somit schlägt sich 
eine erfolgreiche Konjunkturprognose 
nicht notgedrungen in einer guten Port-
folioperformance nieder.

Doch in Krisenzeiten sind Ökonomen 
begehrt wie selten. Verunsicherte Inves-
toren und Unternehmer suchen nach 
Halt und Orientierungshilfe in einer Welt, 
in der anscheinend alle Gesetzmässigkei-
ten ausser Kraft gesetzt sind. Gerade in 
den vergangenen Tage überschlugen sich 
die Änderungen der Prognosen zum 
wirtschaftlichen Verlauf förmlich. Invest-
mentbanken übertreffen sich darin, 
einen noch grausigeren Teufel an die 
Wand zu malen. Jeder Taucher des Fi-
nanzmarktes – viele aktuelle realwirt-
schaftliche Daten liegen seit Pandemie-
ausbruch noch gar nicht vor – führt zu 
einem noch grösseren Minus des BIP-
Wachstums in der ersten Jahreshälfte. 

Dem nicht genug: Die Revisionen 
 führen teilweise zu einer geschätzten 
Schrumpfung der Gesamtwertschöp-
fung, wie die Welt sie selbst während der 
Grossen Depression nicht gesehen hat. 
Da werden Zahlen für die US-Wirtschaft 
gehandelt, die für das zweite Quartal 
von einer annualisierten Wachstumsrate 
von im besten Fall –10,4% bis zu –30,1% 

reichen. Und ja, tatsächlich machen sich 
einige Ökonomen noch die Mühe, bei 
Zahlen in dieser Grössenordnung auch 
über die Nachkommastellen zu berich-
ten. Als würde es einen Unterschied 
 ausmachen, ob das BIP nun 29,8 oder 
30,1% korrigiert. Als würde es überhaupt 
auch nur annähernd möglich sein, im 
gegenwärtigen Umfeld eine derart prä-
zise Prognose abzugeben.

Gerade in dieser Krise erscheint dies 
nahezu unmöglich. Ein Grossteil des wei-
teren Verlaufs hängt von medizinischen 
Faktoren ab, die nicht einmal Virologen 
abschätzen können. Andererseits schla-
gen das Virus und die damit verbunde-
nen Notfallmassnahmen vor allem dort 
zu, wo sich Ökonomen am sichersten 
fühlen: in der Realwirtschaft.

Die Finanzkrise 2008 hingegen schlich 
sich damals hinterrücks an. Über einen 
US-Immobilienmarkt, vor dem zwar 
viele gewarnt hatten, über Subprime-
Hypotheken – was für viele ein neuer Be-
griff war – via Bankenbilanzen zu staat-
lichen Stützungsaktionen bis hin zur 
Schuldenkrise. Da scheint die derzeitige 
Krise, was die Wirkungskette betrifft, fast 
einfacher zu fassen. Zusammengefasst 
muss man leider sagen: Das Wirtschafts-
leben kommt komplett zum Erliegen.

Das haben die Einkaufsmanagerindi-
zes für Euroland am Dienstag vor Augen 
geführt (vgl. Seite 20): Die Weltunter-
gangsszenarien werden leider wohl zu 
Recht an die Wand gemalt. Bleibt nur zu 
hoffen, dass wir uns bald über Nachkom-
mastellen bei den Prognoseänderungen 
zum Besseren wundern dürfen.

Die amerikanische Zentralbank Federal 
Reserve bricht ein Tabu. Sie kauft seit 
 Anfang Woche Unternehmensanleihen. 
Was für andere Notenbanken Courant 
normal ist, war für das Fed bis anhin 
gar nicht möglich. Denn gemäss Gesetz 
kann es nur Schuldpapiere kaufen, die 
von der Regierung garantiert werden. 
 Änderungen müssen vom Kongress ver-
abschiedet werden – zumindest wenn 
das Fed direkt Unternehmens anleihen 
kaufen will, wie es das bei US-Staats-
anleihen und hypothekengesicherten 
Wertpapieren macht.

Auf eine Anpassung im dysfunktiona-
len Washington konnte Fed-Chef Jerome 
Powell aber nicht warten. Dafür war die 
Zeit zu knapp. Denn die Anleihenmärkte 
zeigten in den vergangenen Tagen Stress-
symptome wie zuletzt während der Fi-
nanzkrise der Jahre 2008 und 2009. Also 
wählte Powell in Koordination mit Fi-
nanzminister Steven Mnuchin eine Not-
massnahme, um über Zweckgesellschaf-
ten Unternehmen mit Liquidität ver-
sorgen zu können. Seit der Ankündigung 
vom Montag hat sich die Lage an den 
 Anleihenmärkten verbessert. Ruhe ein-
gekehrt ist aber noch nicht. Es herrscht 
bloss keine Panik mehr.

Diese Episode zeigt, wie überfordert 
die Staatsorgane mit der Coronakrise 
sind. Zwar verstehen Demokraten und 
Republikaner wohl die Dringlichkeit, 
doch wie während des längsten teil-
weisen Stillstands der US-Regierung vor 
einem Jahr schaffen sie es auch heute 
nicht, sich über grundlegende Gesetze 
in nützlicher Frist zu einigen. Die Fiskal-

politik hinkt in den Vereinigten Staaten 
der Realität hinterher – einer Realität dra-
matisch steigender Corona-Fallzahlen, 
wie sich erst in den nächsten Tagen zei-
gen wird. Denn das Angebot an Tests ent-
spricht in Amerika weiterhin nicht der 
Nachfrage, und bis die Tests ein Resultat 
liefern, dauert es eine Woche.

Zaudern die demokratisch gewählten 
Volksvertreter, müssen die technokrati-
schen Währungshüter einspringen. Fünf-
zehn Massnahmen haben Powell & Co. 
im laufenden Monat bereits ergriffen 
(vgl. Seite 17). Ohne die geldpolitischen 
Notprogramme wären die Situation an 
den Finanzmärkten und die Aussicht für 
die Wirtschaft noch düsterer. Zum Glück 
ist auf das Federal Reserve Verlass. 

Es dürfte nicht der letzte Tabubruch 
der amerikanischen Zentralbank gewe-
sen sein. Bereits angekündigt hat Powell 
eine Massnahme, um nicht nur die an 
Wallstreet kotierten Grosskonzerne mit 
Liquidität zu unterstützen, sondern auch 
den kleinen und mittelgrossen Unter-
nehmen von Main Street unter die Arme 
zu greifen – Lender of Last Resort.

Powells Wachsamkeit und Reaktions-
schnelligkeit mögen zwar beruhigen, 
doch allein kann die Geldpolitik es nicht 
richten. Nur zusammen mit der Fiskal-
politik können umfassende Massnah-
men ergriffen werden, um Privatwirt-
schaft und Privathaushalte während 
eines Stillstands der Wirtschaft zu entlas-
ten, über Wasser zu halten und bereits 
den Aufschwung in die Wege zu leiten, 
wenn die Krise ausgestanden ist. Davon 
ist Washington aber weit entfernt.

Auf die Nachkommastelle
Das Prognosegeschäft läuft auf Hochtouren. SYLVIA WALTER

Auf Powell ist Verlass
Fed bricht Tabus, doch es braucht Fiskalpolitik. MARTIN LÜSCHER
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zum Thema 
Kaufgelegenheit

Leicht zukaufen 

«Die Analyse» umfasst Aktienanalysen 
und Anlageempfehlungen zu den 
wichtigsten an der Schweizer Börse 
kotierten Unternehmen. Das Research 
der «Finanz und Wirtschaft» bietet 
eine klare Einschätzung mit den Ein-
stufungen «Kaufen», «Halten» und 
«Verkaufen» zu einem Bruchteil der 
marktüblichen Kosten. Alle Analysen 
sind in einer Online-Datenbank und 
als druckoptimierte PDF-Dokumente 
zugänglich. E-Mail-Benachrichtigungen 
informieren sofort bei Empfehlungs-
änderungen. Mehr Informationen auf 
analyse.fuw.ch

Zum FuW-Risk-Portfolio aus Schweizer 
Aktien gesellt sich neu das Value-Port-
folio mit einer internationalen Ausrich-
tung. Beide Aktienkörbe werden seit 
Jahren in der «Finanz und  Wirtschaft» 
publiziert und haben einen  langen 
 Erfolgsausweis. Jetzt können  Anleger 
 direkt in die Portfolios investieren, und 
zwar mit den Anlagezertifikaten, die an 
der Börse SIX Swiss Exchange gehan-
delt werden. Mehr Informationen auf 
fuw.ch/invest

Investieren 
leicht gemacht

 «Der Zustand ist so 
schlecht, dass er 
möglichst schnell 
zu beenden ist.»


