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Uber das Buch

Deutschlands fithrender Okonom zu den Auswirkungen der

Pandemie.

Die Corona-Krise hat gravierende wirtschaftliche Folgen:
Wie schafft es der Sozialstaat, neue Ungleichheiten zu
bekampfen? Welche Gefahr droht durch die immensen
Schulden? Bleibt die Eurozone stabil? Was wird aus dem
Klimaschutz? Und wie nutzen wir die Chancen, die diese
Krise auch eroffnet?

In seinem grundlegenden Buch, das Wirtschafts- und
Gesundheitspolitik erstmals konsequent zusammendenkt,
weist uns Deutschlands fithrender Okonom Clemens Fuest
den Weg aus der Krise.

Uber Clemens Fuest

Clemens Fuest, geboren 1968 in Munster, ist seit April
2016 Prasident des ifo Instituts. Er war von 2007 bis 2010
Vorsitzender des Wissenschaftlichen Beirats beim
Bundesministerium der Finanzen und von 2013 bis 2016
Prasident des Zentrums fur Europaische
Wirtschaftsforschung (ZEW) in Mannheim. Vorher war er



Professor an den Universitaten Koln und Oxford. 2017
erschien sein zusammen mit Johannes Becker verfasstes
Buch »Der Odysseus-Komplex. Ein pragmatischer
Vorschlag zur Losung der Eurokrise«.
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Vorwort

Die Corona-Pandemie ist ein tiefer Einschnitt. Sie ist in
erster Linie eine Bedrohung der Gesundheit. Aber ihre
wirtschaftlichen Auswirkungen sind ebenfalls gravierend.
Sie sind das Thema dieses Buches. Die Coronakrise ist
noch lange nicht vorbei. Entsprechend spekulativ ist vieles,
was zu ihren Folgen und zu ihrer Uberwindung in diesem
Buch steht. Dass ich es trotzdem geschrieben habe, hat
zwei Grunde. Erstens besteht in dieser Wirtschaftskrise,
welil sie so gravierend ist und so viel Neues bringt, grolSer
Diskussionsbedarf. Dieses Buch ist eine Einladung zur
Debatte. Zweitens habe ich in den vergangenen Monaten
gemeinsam mit Wissenschaftlern vieler Disziplinen zu sehr
verschiedenen Aspekten der Coronakrise gearbeitet. Die
Themen reichen von Szenarien uber die Tiefe des
wirtschaftlichen Einbruchs und die angemessenen
Mallnahmen zur Stabilisierung der Wirtschaft uber die
richtige Strategie fur den Exit aus dem Shutdown und das
Krisenmanagement in der Eurozone bis hin zu der Frage,
wie gesundheits- und wirtschaftspolitische Anliegen
vereinbart werden konnen. Dabei habe ich viel gelernt,
aber gleichzeitig bleiben viele Themen unverbunden und
wichtige Fragen offen.



Dieses Buch ist ein Versuch, einige dieser Fragen zu
beantworten. Vor allem beschaftigt mich wie viele andere
Menschen, ob die Coronakrise dauerhafte Veranderungen
mit sich bringt und falls ja, welche das sein werden und wie
wir uns darauf einstellen sollten. Unter welchen
Umstanden sollte man erwarten, dass Verhaltensweisen
oder Institutionen nach Krisen verschwinden oder sich
andern? Beispielsweise dann, wenn sie die Krise verursacht
oder verscharft haben und es sinnvolle Alternativen gibt.
Oder wenn Anpassungen in der Krise zu Veranderungen
fuhren, die auch danach nutzlich sind. Langfristige
Veranderungen konnen sich auch daraus ergeben, dass die
Krise Fakten schafft, die nicht einfach aus der Welt zu
schaffen sind, beispielsweise Bildungsruckstand durch
Unterrichtsausfall oder hohe Schulden. Damit verbunden
ist die wichtige Frage, was zu tun ist, damit Stabilitat und
wirtschaftlicher Wohlstand zuruckkehren. Es ist das Ziel
dieses Buches, zur Beantwortung dieser Fragen
beizutragen und zu Diskussionen anzuregen. Uber
Ruckmeldungen und Kritik von Lesern wurde ich mich
freuen.

Inspiriert ist dieses Buch durch gemeinsame Projekte und
vielfaltige Gesprache mit Kolleginnen und Kollegen aus
dem Bereich der Wissenschaft, mit Menschen aus Politik,
Ministerien, offentlicher Verwaltung, aus Unternehmen und
den Medien.



Fur fruchtbare Diskussionen in den letzten Monaten
danken mochte ich insbesondere Stephanie Dittmer,
Florian Dorn, Oliver Falck, Lars Feld, Veronika Grimm,
Justus Haucap, Florian Neumeier, Andreas Peichl, Martin
Lohse, Jean Pisani-Ferry, Christoph Schmidt, Wolfgang
Schmidt, Heike Schweitzer, Hans-Werner Sinn, Jakob von
Weizsacker, Volker Wieland und Berthold Wigger.

Christiane Nowack hat mich bei der Erstellung der
Grafiken unterstutzt und beraten. Besonders dankbar bin
ich Cornelia GeilSler fur inhaltliche Anregungen und die
sorgfaltige und kritische Lekture des Manuskripts. Sehr zu
Dank verpflichtet bin ich aulSerdem Christian Koth vom
Aufbau-Verlag fur seine Kompetenz und Geduld bei der
Entwicklung des Buches.

Dieses Buch hatte ich nicht schreiben konnen ohne die
Unterstutzung meiner Familie. Von Herzen danken mochte
ich vor allem meiner lieben Frau Ana Maria, die seit langer
Zeit immer wieder mit grofSer Geduld liest und
kommentiert, was ich schreibe, so auch das Manuskript zu
diesem Buch. Ihr ist es gewidmet.



Einleitung

Der Ausbruch

Die Coronakrise nimmt ihren Anfang im November des
Jahres 2019, in Wuhan, der Hauptstadt der
zentralchinesischen Provinz Hubei. Ein Virus, zunachst als
2019nCoV und seit Februar 2020 als SARS-CoV-2
bezeichnet, ist offenbar von Fledermausen auf Menschen
ubertragen worden, vermutlich uber den Umweg anderer
Tiere. SARS steht fur »Schweres Akutes
Atemwegssyndrom« (Severe Acute Respiratory Syndrome).
Bei Menschen 1ost das Virus die Krankheit COVID-19
(Corona Virus Disease 2019) aus. Bei vielen Infizierten
fuhrt die Infektion zu kaum wahrnehmbaren oder
grippeahnlichen Symptomen wie Fieber, Husten und
Kopfschmerzen. Bei anderen kommt es jedoch zu schweren,
teils todlichen Verlaufen. Davon sind vor allem altere
Menschen oder Infizierte mit Vorerkrankungen wie
Bluthochdruck oder Diabetes betroffen. Vor allem die
Lunge wird angegriffen, aber auch andere Organe wie etwa
das Herz und das Nervensystem.

Als Quelle der Ubertragung des Coronavirus auf den
Menschen wird immer wieder der Fischmarkt von Wuhan
genannt. Auf diesem Markt werden vielfaltige exotische



Tiere zum Verzehr angeboten. Mensch und Tier kommen
dort auf engem Raum zusammen.!” Der erste bestatigte
COVID-19-Patient in Wuhan ist ein 55-jahriger Mann, der
seit dem 1.Dezember 2019 Symptome zeigt. Anders als
spatere Infizierte hat er allerdings keine Verbindung zum
Fischmarkt.

Ab dem 20.Dezember 2019 berichten Virologen und
Arzte aus Wuhan Uber immer mehr Patienten, die mit
schweren Lungenentzundungen auf Intensivstationen
behandelt werden mussen. Diese Patienten standen mit
dem Fischmarkt von Wuhan in Verbindung. Ergebnisse von
Laboruntersuchungen zeigen am 27.Dezember 2019, dass
die Krankheit durch ein Virus aus der Gruppe der
Coronaviren verursacht wird. Es hat auffallige Ahnlichkeit
mit dem gefahrlichen SARS-Virus, das im Jahr 2003 in
China ausgebrochen war. Das SARS-Virus fuhrte bei rund
10 Prozent der Infizierten zum Tod. Es war aber nicht sehr
ansteckend, so dass seine Verbreitung letztlich auf Ostasien
und dort auf rund 8000 nachgewiesene Falle begrenzt
blieb. Das SARS-CoV-2-Virus ist anders. Die Anzahl derer
unter den Infizierten, die sterben, ist geringer, aber die
Krankheit ist hochansteckend.

Am 31.Dezember 2019 informiert die
Gesundheitsbehorde der Stadt Wuhan die
Weltgesundheitsorganisation WHO uber den Ausbruch
einer bislang unbekannten Lungenkrankheit.



Das Coronavirus verbreitet sich jetzt schnell. Im Laufe
des Januar 2020 steigt die Zahl der Infizierten sprunghaft
an. Am 23. Januar verhangt die chinesische Regierung eine
Quarantane uber Wuhan - die Stadt wird abgeschottet.
Funf Tage spater wird die Quarantane auf einen Grolsteil
der Provinz Hubei ausgeweitet. Immer mehr Staaten
verhangen Reisebeschrankungen gegenuber China.
Trotzdem greifen die Infektionen schnell auf andere Lander
uber. Sudkorea, Japan, Thailand und andere Lander in
Ostasien melden steigende Fallzahlen.

In Europa trifft es zuerst Italien. Zwischen Norditalien
und China gibt es engen wirtschaftlichen Austausch.
Gegenseitige Besuche von Wirtschaftsdelegationen und
Geschaftspartnern sind an der Tagesordnung. Deshalb ist
es nicht uberraschend, dass das Virus in Italien zuerst
Verbreitung findet - auch wenn bis heute unklar ist, ob es
wirklich die wirtschaftlichen Verbindungen sind, die das
Virus in die Lombardei gebracht haben.! Am 30. Januar
setzt Italien alle Fluge von und nach China aus.
Gleichzeitig bricht die Krankheit auf einem italienischen
Kreuzfahrtschiff mit 6000 Passagieren aus. Am 31. Januar
verhangt Italien den Notstand. Wie sich spater
herausstellen wird, hat das Virus sich zu diesem Zeitpunkt
im Land schon stark verbreitet.

Auch Deutschland ist fruh betroffen. Im Kreis Starnberg
bei Munchen wird am 27.Januar 2020 die erste Ansteckung



bestatigt, verursacht durch Besucher aus China bei einem
ortlichen Unternehmen aus der Automobilzuliefer-
Industrie. Die Infizierten werden isoliert, und sie haben
Gluck: Bei ihnen verlauft die Krankheit milde.

Im Laufe des Februars 2020 nahert sich die Epidemie in
China ihrem Hohepunkt. Am 1.Marz 2020 meldet China
fast 80.000 Infizierte. 2870 Menschen sind an der
Krankheit gestorben. Die Regierung setzt darauf, dass die
drastischen Reisebeschrankungen und Ausgangssperren es
erlauben, die Ausbreitung des Virus einzudammen.

In Europa verbreitet die Krankheit sich indessen weiter.
Vor allem Italien ist betroffen, aber bald melden auch
Frankreich, Spanien und Deutschland steigende
Infektionszahlen.

Wie die Coronakrise die Weltwirtschaft
uberrollt

Unternehmen und Finanzmarkte reagieren erstaunlich
langsam. Dort wird die Ausbreitung des Coronavirus im
Januar 2020 und selbst im Februar noch als ein
Risikofaktor unter mehreren gesehen. Viele Marktakteure
gehen davon aus, dass dieses Virus sich ahnlich verhalten
wird wie das SARS-Virus aus dem Jahr 2003 und seine
Ausbreitung auf China beschrankt bleibt. Noch am
12.Februar 2020 erreicht der amerikanische Aktienindex



Dow Jones mit 29551 Punkten einen historischen
Rekordstand. An diesem Tag sind in den Vereinigten
Staaten 14 Coronafalle bestatigt. Eine Woche spater, am
19.Februar 2020, einem Mittwoch, klettert der europaische
Aktienindex Euro Stoxx mit 3866 Punkten auf den hochsten
Wert seit der Finanzkrise des Jahres 2008. In Deutschland
steigt der Dax auf das Allzeithoch von 13789 Punkten. Bis
zum Ende der Woche brockeln die Kurse, und die
Nervositat steigt. In China zeichnet sich ab, dass die
Wirtschaft im ersten Quartal 2020 einbrechen wird.

Immer mehr Lander berichten von Infektionsfallen. Die
Zahlen sind aulRerhalb Chinas noch gering, aber die Sorgen
uber die Ausbreitung des Virus wachsen. Am 22. Februar
verweist OECD-Generalsekretar Angel Gurria beim G20-
Gipfel in Riad in Saudi-Arabien auf die wirtschaftlichen
Folgen des Corona-Ausbruchs in China, setzt aber noch
darauf, dass eine Ausbreitung auf andere Lander
verhindert werden kann:

»Unser Hauptszenario ist das einer V-formigen Erholung:
ein kurzfristiger Einbruch im ersten Quartal, gefolgt von
einem starken Aufschwung in China und der Weltwirtschaft
im zweiten und dritten Quartal 2020. Sollte das Virus
jedoch beginnen, sich auf andere Lander auszubreiten,
wurde sich die Wirtschaftstatigkeit ausgehend von einem
bereits sehr bescheidenen Ausgangswert vor dem Virus von
etwa 3 Prozent erheblich abschwachen. Hier kann die G20



durch die Vereinbarung geeigneter Eindammungs- und
PolitikmalSnahmen dazu beitragen, die Ausbreitung des
Virus einzudammen, das Vertrauen zu starken und die
Wirtschaftstatigkeit zu unterstitzen.«?

Doch es ist bereits zu spat. In vielen Landern der Welt ist
das Virus schon angekommen. Eine globale Pandemie ist
nicht mehr zu verhindern. Diese Einsicht erreicht am
darauffolgenden Montag, dem 24.Februar 2020, die
globalen Finanzmarkte. Der japanische Nikkei-Index fallt
um 3,3 Prozent, die europaischen Aktien um vier Prozent
und der amerikanische Dow Jones ebenfalls um
3,3 Prozent. In den folgenden Tagen beschleunigt sich der
Abwartstrend und mundet in einen Absturz der Borsen. Bis
zum Ende der Woche fallt der Dow Jones auf 25409 Punkte,
zwei Wochen spater, am 12. Marz, erreicht er
21200 Punkte. Bis zum 23. Marz sinkt der Index auf einen
vorlaufigen Tiefpunkt von 18 592 Punkten. Innerhalb von
vier Wochen hat der wichtigste Aktienmarkt der Welt
36 Prozent seines Wertes verloren. Der Euro Stoxx erreicht
bereits am 18. Marz seinen Tiefststand und erleidet damit
einen Verlust von 37 Prozent, der Dax sogar von
38 Prozent. In den Wochen nach dem Einbruch o6ffnen die
Zentralbanken ihre Geldschleusen und kaufen in groSem
Umfang Staats- und Unternehmensanleihen. Diese
Liquiditat stabilisiert vorerst auch die Aktienkurse.
Abbildung 0.1 illustriert die Entwicklung an den Borsen.



Borsenentwicklung im Januar-Mai 2020
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Abb.0.1

Der dramatische Verfall an den Finanzmarkten geht
einher mit der verstarkten Ausbreitung des Virus in
Europa. Im Laufe des Marz ergreifen immer mehr
europaische Staaten Mallnahmen, um die Verbreitung des
Virus zu verlangsamen. Es wird deutlich, dass Teile der
Wirtschaft stillgelegt werden mussen. Die Welt steht nicht
nur vor einer bedrohlichen Pandemie, sondern auch vor
einer tiefen Wirtschaftskrise.

Wahrend des Monats Marz hat die Krise sich in den
verfugbaren Zahlen zur Entwicklung von Wachstum und
Beschaftigung in Europa noch nicht niedergeschlagen. Die
Informationen uber die Wirtschaftsleistung stehen in der
Regel mit einigen Wochen Verzogerung zur Verfugung.



Dennoch ist klar, uber den europaischen Volkswirtschaften
braut sich ein Sturm zusammen.

Sichtbar ist die Krise im Marz bereits in den
Konjunkturfruhindikatoren, die auf Umfragen bei
Unternehmen beruhen. Aus aktuellem Anlass veroffentlicht
das ifo Institut am 19.Marz 2020 erstmals in seiner
Geschichte einen Zwischenstand des ifo
Geschaftsklimaindexes fur den Monat Méarz.3 Obwohl nur
Antworten der Unternehmen bis zum 18. Marz vorliegen,
fallt der Index von 96 auf 87,7 Punkte. Das ifo Institut fragt
die Unternehmen nach dem Lauf der aktuellen Geschafte
und nach den Erwartungen fur die kommenden sechs
Monate. Die Unternehmen berichten, dass ihre aktuelle
Lage sich bereits erheblich verschlechtert hat. Es sind aber
die Antworten zu den Erwartungen, die zeigen, dass die
deutsche Wirtschaft mit einem schweren Einbruch rechnet.
Der Index der Erwartungen sinkt von 93,2 auf 82 Punkte.
Das ist der starkste beobachtete Ruckgang der
Geschaftserwartungen in 70 Jahren
Unternehmensbefragungen am ifo Institut. Im April folgt
der nachste Ruckgang des Indexes, erst im Mai kommt es
zu einer Stabilisierung, allerdings auf sehr niedrigem
Niveau.

Ein anderer viel beachteter internationaler
Konjunkturindikator ist der Einkaufsmanagerindex von IHS
Markit, der ebenfalls auf Unternehmensbefragungen



basiert. Ublicherweise schwankt dieser Index um den Wert
von 50. Ein Wert uber 50 signalisiert eine expandierende
Wirtschaft, ein Wert darunter einen Abschwung.

Abbildung 0.2 zeigt den Verlauf der Einkaufmanagerindizes
fur China, die Eurozone und die USA seit Juni 2017. In den
Jahren 2017 bis 2019 zeigen sich nur sehr begrenzte
Schwankungen, wie sie bei normaler Konjunkturlage
auftreten.

Einkaufsmanagerindex China, EU und USA
Juni 2017-Mai 2020

== China Eurozone USA
70

60

50 m— T ————

40 \ [—

: v

20 ——

SEEEEHNEE R EEEEEE BN EREEEEEEBEREEEEE
i‘ﬂ‘%ﬁo‘zog&Eiz—?ﬂiﬁozoﬁﬁ‘dgct23ﬂ230292&2<2

2017 2018 2019 2020
Quelle: Markit.

10

Abb.0.2

Im Jahr 2020 folgt dann ein massiver Einbruch, zuerst in
China, dann in der Eurozone und in den USA. In allen drei
Fallen zeigt der Index nach den Tiefpunkten im Februar in
China und im April in der Eurozone und den USA eine
gewisse Erholung. Diese Erholung fuhrt aber vorerst nicht



auf das Niveau vor der Krise zuruck. Es ist absehbar, dass
es langer dauern wird, bis die Wirtschaft sich vom Schock
der Coronakrise erholt.

Okonomische Folgen von Pandemien

In den wirtschaftspolitischen Debatten dieser Tage steht
die Frage im Mittelpunkt, welche Auswirkungen Pandemien
haben und auf welche Erfahrungswerte man zuruckgreifen
kann, um die Folgen der Coronakrise einzuschatzen.
Pandemien haben massive wirtschaftliche Auswirkungen,
die sehr langfristig sein konnen. Erstens entsteht wahrend
der Pandemie ein erheblicher Aufwand fur das
Gesundheitswesen. Krankenhauskapazitaten mussen
erweitert werden, Medikamente, Tests und medizinische
Ausrustungen wie etwa Schutzkleidung sind knapp und
teuer. Zweitens wird die Wirtschaftstatigkeit unterbrochen.
Unternehmen produzieren weniger oder schlielSen ganz,
weil Arbeitskrafte erkrankt sind oder weil sie zu Hause
bleiben, um sich vor Ansteckung zu schutzen. SchlielSungen
einzelner Unternehmen haben weitreichende Folgen fur
andere. Thre Zulieferer und Kunden sind direkt betroffen.
Wenn zum Beispiel die Autoindustrie die Produktion
einstellt, mussen auch die vielen Zulieferer schliefsen.
Wenn Lieferungen unter diesen Unternehmen entfallen,
werden die Produkte auch nicht mehr transportiert, so dass



Speditionen ihre Auftrage verlieren. Letztere werden
ihrerseits weniger Auftrage vergeben, Bestellungen von
neuen Fahrzeugen stornieren und Arbeitszeiten der
Mitarbeiter reduzieren. Die Krise greift schnell um sich.

Drittens mussen Aktivitaten eingeschrankt werden, bei
denen Menschen zusammenkommen, um zu verhindern,
dass das Coronavirus sich verbreitet. Veranstaltungen in
Kultur und Sport fallen aus, Messen und Kongresse
ebenfalls. Hotels und Restaurants stehen leer oder mussen
wegen der Ansteckungsgefahr schlielSen. Das gilt auch fur
Einkaufszentren und viele Geschafte. Reisen werden
eingeschrankt, damit die Krankheit nicht von einer Region
in eine andere getragen wird. Reiseburos,
Busunternehmen, die Bahn und Fluggesellschaften
verlieren ihre Kunden. Innenstadte und Einkaufszentren,
Flughafen und Bahnhofe stehen leer.

Wirtschaft und Wertschopfung zu unterbrechen, kann
dramatische Folgen haben. Das zeigt ein einfaches
Rechenbeispiel. In normalen Konjunkturzyklen schwankt
das Wirtschaftswachstum, aber es bleibt meistens positiv.
Im Boom steigt es in einem typischen Industrieland auf
zwei oder drei Prozent, in der Krise sinkt es auf ein halbes
Prozent. Wenn es in einem Jahr einmal auf Null sinkt,
spricht man schon von einem deutlichen Abschwung. Zu
Unterbrechungen der Produktion ganzer Sektoren der

Volkswirtschaft kommt es normalerweise nicht. Wenn nun



wie im Rahmen der Corona-Pandemie ganze Sektoren der
Volkswirtschaft schlieSen, sind die Folgen fur das
Wirtschaftswachstum dramatisch. Nehmen wir an, die
Halfte der Wertschopfung wird fur einen Monat stillgelegt
und erholt sich im nachsten Monat sofort wieder auf
Normalniveau - ein unrealistisch positives Szenario. Das
bedeutet auf das Gesamtjahr gerechnet bereits einen
Einbruch der Wirtschaftsleistung um gut vier Prozent. Ein
Land, dessen Wirtschaftswachstum ohne Krise ein Prozent
betragen hatte, erlebt dann eine Schrumpfung um drei
Prozent. Dieses einfache und harmlos wirkende Beispiel
verdeutlicht, dass Produktionsunterbrechungen, die durch
Pandemien entstehen, weitaus gravierender sind als
normale Schwankungen der Konjunktur.

Aber das ist nicht alles. Abhangig davon, wie lange der
Stillstand dauert, kann es dazu kommen, dass Beschaftigte
ihren Arbeitsplatz verlieren und Unternehmen ihre Kredite
nicht mehr bedienen konnen und in die Insolvenz geraten.
Kreditausfalle konnen dazu fuhren, dass Banken Verluste
erleiden und die Kreditvergabe auch an andere
Unternehmen und private Haushalte einschranken. All dies
vertieft die Krise und erschwert die anschlielsende
wirtschaftliche Erholung.

Neben den Einschrankungen wahrend der Zeit der
Pandemie gibt es langfristige Wirkungen, die noch
Jahrzehnte spater spurbar sein konnen. In der



Vergangenheit haben Pandemien wie etwa die
Pestepidemien in Europa im 14.Jahrhundert viele
Menschen das Leben gekostet. Arbeitskrafte wurden knapp
und die Wirtschaftsaktivitat ging dauerhaft zuruck.

Die weltweite Grippe-Pandemie des Jahres 1918, die
sogenannte Spanische Grippe?”, totete laut Schatzungen
zwischen 1918 und 1920 rund 40 Millionen Menschen? und
hatte gravierende wirtschaftliche Auswirkungen. Sie verlief
in drei Wellen. Die Krankheit brach im Fruhjahr 1918 aus,
vermutlich in Haskell County, Kansas, einer abgelegenen
Region der USA. Ausgehend von einem dort befindlichen
grofSen Ausbildungslager fur Soldaten, die auf den Einsatz
im Ersten Weltkrieg vorbereitet wurden, wurde das
Grippevirus erst in den USA verbreitet und dann nach
Europa getragen.’ Die erste Grippewelle verlief eher
harmlos. Die zweite und besonders todliche Infektionswelle
kam zwischen September 1918 und Februar 1919. Eine
dritte Welle folgte im weiteren Verlauf des Jahres 1919.

Die Folgen fur die vom Krieg ohnehin gebeutelte
Wirtschaft waren verheerend. Barro et al. (2020) schatzen,
dass die Grippe-Pandemie die Wirtschaftsleistung und den
Konsum in den betroffenen Landern um sechs bis acht
Prozent reduziert hat. Die zeitliche Nahe der Pandemie
zum Ende des Ersten Weltkriegs erschwert die Messung
der Auswirkungen auf die Wirtschaft. Aber es wird
deutlich, dass die Verluste erheblich sind. Aktuelle



Schatzungen zu Folgen der Corona-Pandemie bewegen sich
interessanterweise in ahnlichen GrolSenordnungen, obwohl
die okonomischen und politischen Bedingungen und die
Krankheit selbst ganz anders sind.

Pandemien haben aulSerdem Auswirkungen auf
Kapitalmarkte, Staatsfinanzen und die Geldwertstabilitat.
Wirtschaftshistorische Untersuchungen zeigen, dass
Ertrage von Investitionen nach Pandemien fur viele Jahre
aulSergewohnlich niedrig waren. Das ist vor allem dann zu
erwarten, wenn durch eine Pandemie die
Erwerbsbevolkerung dezimiert wird.

Gravierend sind die Folgen fur die Staatsfinanzen. Durch
den Ruckgang der wirtschaftlichen Aktivitat fehlen dem
Staat Einnahmen. Gleichzeitig steigt der Bedarf an
offentlichen Ausgaben. Das Gesundheitssystem muss
finanziert werden, in vielen Landern geschieht das mit
offentlichen Geldern. Daruber hinaus werden Mittel
benotigt, um die Wirtschaft zu stutzen. Ausgaben zum
Auffangen von Arbeitslosen und Hilfen fur Unternehmen
steigen.

Wirtschaftskrisen haben aulSerdem Folgen fur die
Geldwertstabilitat. Diese konnen in zwei Richtungen gehen.
Zum einen senken Arbeitslosigkeit und
Investitionszuruckhaltung die Guternachfrage von
Haushalten und Unternehmen. Das fuhrt tendenziell zu
Deflation, also einem fallenden Preisniveau. Im Verlauf der



