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In fast allen Regionen der Welt besteht heute das Risiko einer
Ansteckung mit dem Coronavirus. Auch die Schweiz befindet
sich in einer kritischen Situation mit einer raschen Zunahme
der Ansteckungen. Die «ausserordentliche Lage» erlaubt
dem Bundesrat, Notrecht zu erlassen und fiir den Gesund-
heitsschutz der Bevdlkerung radikale Massnahmen zu ver-
ordnen. Das Parlament hat seine Session abgebrochen, und
Hundertausende von Erwerbstatigen arbeiten im Homeoffice.
Wahrend das soziale Leben weitgehend zum Erliegen kommt,
schliessen neueste Wirtschaftsprognosen eine scharfe

Rezession nicht mehr aus.

Eine Pandemiesituation, wie sie aktuell vorliegt, ist fir
unsere liberale Schweiz ein Ereignis, von dessen Ausmass
man bisher nur in Geschichtsbiichern lesen konnte. Um in den
nachsten Wochen und Monaten so gut wie moglich auf die
Entwicklungen reagieren zu konnen, braucht es daher nicht
zuletzt auch eine wirtschaftliche Einordnung der Ereignisse.
Was bedeutet die Pandemie fiir die gesellschaftliche Wohl-
fahrt und die internationale wirtschaftliche Verflechtung der
Schweiz? Welche konkreten Auswirkungen zeigen sich auf
unternehmerischer Ebene und welche Rolle kommt in dieser
Krisensituation dem Finanzsystem zu? Welche Massnahmen
sind lber die Gesundheitspravention hinaus zu ergreifen, um
die wirtschaftlichen Einbussen auffangen zu konnen? Die vor-
liegende Analyse liefert Handlungsansatze und wirtschafts-

politische Empfehlungen.
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Wirtschaftliche Einordnung der Pandemie — Was tun?

| —~Makrookenomische Grundlagen

Die Ansteckungskurve abflachen

Die erste Prioritat fir die Behérden muss in der aktuellen Situation die Bekimpfung der Pandemie sein:
Es geht darum, die «Kurve der Ansteckungen zu verflachen», d.h. die Verbreitung des Virus zu verlangsa-
men und das Wachstum der Neuansteckungen zu bremsen. Nur so kann sichergestellt werden, dass das
Gesundheitssystem nicht tiberlastet wird. Auf Anordnung des Bundesrates wurden unter anderem Schu-
len, Liden und Restaurants geschlossen; «Social Distancing» ist das Gebot der Stunde.

Die getroffenen Massnahmen fiithren zwangslaufig zu einer Verlangsamung der wirtschaftlichen Akti-
vititen, denn in vielen Branchen korreliert die Anzahl der Kontakte direkt mit der Wertschopfung (daru-
ber mehr unten). In gewissen Sektoren lasst sich diese Korrelation reduzieren, etwa mit dem Einsatz von
technologischen Hilfsmitteln. Es ist davon auszugehen, dass Homeoffice und Telearbeit zwar mithelfen,
die Krise zu meistern, aber dennoch die Produktivitat verringern. In anderen Dienstleistungsbranchen wie-
derum bestehen kaum Moglichkeiten, ohne direkten Kundenkontakt auszukommen.

Kurz gesagt, eine Pandemie verursacht hohe volkswirtschaftliche Kosten, und auch mit einer angemes-
senen Antwort von politischer Seite sind deutliche Bremsspuren in der Wirtschaft nicht zu vermeiden.
Zurzeit erwarten viele Okonomen, dass der wirtschaftliche Einbruch von der Form her kurz und heftig
ausfallen wird. Ziel muss es daher sein, «Zweitrundeneffekte» eines solchen Konjunktureinbruchs mog-
lichst zu verhindern, damit die Wirtschaft nicht in eine Abwirtsspirale gerat. Ebenfalls gilt es, allfallige
wirtschaftliche Auswirkungen von notwendigen gesundheitspolitischen Massnahmen so gut wie moglich

abzufedern.

Kann eine langandauernde Rezession verhindert werden?

Wie schwer wird der konjunkturelle Einbruch im Nachgang der Pandemie ausfallen? Als diisteren Aus-
gangspunkt kann man sich die Frage stellen, was passieren wiirde, falls die Schweizer Wirtschaft wahrend
zweier Monate vollstandig stillstiinde, auch wenn dieser radikale Fall in der Realitét nicht eintreffen wird.
Zwei Monate Totalstillstand der Schweizer Wirtschaft bedeutet eine Reduktion der Wertschépfung im
Umfang von 17 % des Bruttoinlandprodukts (BIP), was einem Betrag von rund 115 Mrd. Fr. entspricht. Zum
Vergleich: Wihrend der Grossen Depression von 1930 -1936 fiel das BIP in der Schweiz um kumuliert 219%.
Wie gesagt, solche Szenarien sind jedoch eindeutig zu pessimistisch. So ging etwa in der Finanzkrise von
2009 das BIP auf Jahresbasis um «nur» 2% zurtick, wobei die Schweiz von dieser Krise deutlich weniger
betroffen war als andere Industrielander. Ein Blick auf die Struktur der Schweizer Wirtschaft kann helfen,
zu einer realistischeren Einschatzung der derzeitigen Krise zu kommen (vgl. Tabelte 1.

Der primare Sektor (Landwirtschaft, Forstwirtschaft und Fischerei) dirfte von der aktuellen Krise hochs-
tens am Rande tangiert sein. Spekuliert werden konnte sogar, ob dieser Sektor — man denke an die Hamster-
kdufe in den Laden — nicht von der aktuellen Krise profitiert. Hamsterkaufe stellen jedoch hauptsichlich
eine Verschiebung von Waren aus den Lagern der Produzenten zu jenen der Konsumenten dar. Ohne mar-
kante Preisanpassungen handelt es sich aus volkswirtschaftlicher Sicht weitgehend um ein Nullsum-
men-Spiel. Der Primarsektor und die verarbeitende Nahrungsmittelindustrie sind jedoch letztlich zu klein,
um die wirtschaftliche Entwicklung der nichsten Monate signifikant mitzubestimmen.

Der Sekundarsektor, also die Industrie und das Baugewerbe, tragt hingegen rund 25 % zur Bruttowert-

schopfung der Schweiz bei, und dieser Sektor ist potenziell hart von der aktuellen Krise betroffen. Insbe-
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Tabelle 1
Die drei Sektoren der Schweizer Wirtschaft (2018)

Im Hinblick auf die Bruttowertschopfung sowie der Anzahl Unternehmen und Erwerbstitigen in der Schweiz betrigt der Anteil des

3. Sektor jeweils je rund 75%. Im 2. Sektor finden sich 15% der Unternehmen, die gut 2009 der Erwerbstitigen in der Schweiz beschdf-
tigen. Der Beitrag zur Bruttowertschopfung betrigt ca. einen Viertel (259). Der Primdrsektor leistet einen kleinen Beitrag zur Brutto-
wertschopfung. Immerhin fast 10 % der Unternebmen und etwas mebr als 3% der Erwerbstatigen finden sich jedoch in diesem Sektor.

Bruttowertschopfung Unternebmen Erwerbstdtige

”””””” nMdFr % in1000 % 1000 %
Primérsektor | 5 o7 | 3 . 88 w2 31|
Sekunddrsektor | 173 280 81 . 150 | 1050 | 209 |
Tertigrsektor | 492 53 | 42| 82 w2 760
”””””””””” Detaithandel 24 38 3% 58 3% 88
””””””””””””””” Verkehr 19, 29 1118 131 28
”””” Gastgewerbe, Hotellerie .~ 11 17 28 48 242 48
””””””””””” SonstigeDL| 18, 29, 2 3§ 1% 38
”””””” Knst,Unterhaltung | 4 08 2 40 & 17
”””””””””” Personlichedl| ¢ 15 s 8 13 34
Total | e9 | 0 | 66 | 0 | s054 | - 0w

Quelle: BES (2020a)

sondere der global tatige Teil der Schweizer Industrie ist von den weltweiten Turbulenzen tangiert, denn
infolge der Schliessung von Fabriken sind die globalen Wertschopfungsketten unter Druck gekommen.
Vorleistungen, die bis anhin etwa aus China bezogen wurden, waren nach dem Ausbruch der Coronavi-
rus-Epidemie plotzlich nicht mehr erhiltlich oder mussten tiber andere Quellen bezogen werden, was teil-
weise hohe Transaktionskosten verursachte. Zu bedenken ist in diesem Zusammenhang jedoch, dass gera-
de die Globalisierung der Schweizer Industrie sich (erneut) als Chance erweisen konnte. So besteht die
berechtigte Hoffnung, dass die Wertschopfungsketten aufgrund ihrer Internationalisierung nicht komplett
zusammenbrechen und dass fiir global agierende Unternehmen valable Ausweichmoglichkeiten bestehen.
Mittlerweile ist die Produktion in China weitgehend wieder aufgenommen worden, wihrend sie in Euro-
pa, dem neuen Epizentrum der Pandemie, stark beeintrachtigt ist.

Der grosste Teil der Schweizer Wertschopfung (rund 75 %) wird im dritten Sektor erwirtschaftet, der die
Dienstleistungen und den Handel umfasst. Die momentan von den ergriffenen Massnahmen am stirksten
betroffenen Unternehmen sind diesem Sektor zuzurechnen. Es handelt sich um Branchen wie die Gastro-
nomie, den stationaren Detailhandel (exklusive Lebensmittel), den Tourismus, die personlichen Dienstleis-
tungen oder auch Kunst, Unterhaltung und Erholung. Betrachtet man den Beitrag dieser direkt betrofte-
nen Branchen zur Bruttowertschopfung, so ldsst sich festhalten, dass die Schweiz einen zwei- bis
dreimonatigen «Lockdown» — natiirlich mit entsprechenden Hilfestellungen fir die betroffenen Unterneh-
men und Arbeitnehmenden — wohl ohne nachhaltige wirtschaftliche Schiden verkraften kénnte. Zur II-
lustration: Der Beitrag der Gastronomie zur Bruttowertschopfung betrug 2017 1,1%, derjenige der Hotel-
lerie und von «Kunst, Unterhaltung und Erholung» je 0,6 %. Sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen
machen 2,8% der Bruttowertschopfung aus. Dennoch: Hunderttausende von Erwerbstitigen diirften di-
rekt betroffen sein, wobei nicht alle vom Instrument der Kurzarbeit profitieren kdnnen, weil in diesen

Branchen auch viele Selbstandigerwerbende tatig sind.
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Aus Sicht der nationalen Wertschopfung wird hingegen zentral sein, wie sich die aktuellen Massnahmen
auf die restlichen, indirekt betroffenen Unternehmen im Tertiarsektor auswirken. Davon, dass insbeson-
dere dem Finanz- und Versicherungssektor eine erneute Krise droht, zeugen die massiven Kurseinbriiche
der entsprechenden Titel. Aber auch in anderen Dienstleistungsbranchen ist mit einer Verringerung der
Produktivitit zu rechnen, selbst wenn das Geschiftsleben dank Homeoffice und Telearbeit nicht komplett
zum Stillstand kommen wird.

Wie jede Krise bringt auch die aktuelle Verlierer und Gewinner hervor. Unabhangig von der Zugeho-
rigkeit zu einem spezifischen Sektor diirften sich z.B. Hersteller von Desinfektionsmitteln und Schutzklei-
dung, Apotheken, Drogerien, Pharmaunternehmen oder Telekommunikationsunternehmen einer steigen-
den Nachfrage gegentibersehen. Auch wird sich in gewissen Bereichen der Strukturwandel beschleunigen
— so beispielsweise die seit Jahren zu beobachtende Verschiebung vom stationiren Detailhandel hin zum
E- und M-Commerce. Aber auch solche kurzfristigen Nachfragesteigerungen und -verschiebungen kénnen
den erwarteten Einbruch der Bruttowertschopfung nicht kompensieren.

Letztlich lasst sich zurzeit kaum serios abschatzen, wie gross der in den nichsten Monaten zu erwarten-
de Einbruch des BIP ausfallen wird. Optimistische Schitzungen gehen von einem Wachstum von 0,8 %
gegentiber dem Vorjahr aus (Basisszenario, KOF 2020). Doch das scheint nur schwer mit den scharfen Korrektu-
ren der Aktienmirkte in Einklang zu bringen. Seit Mitte Februar haben die Bérsen um mehr als 30 % kor-
rigiert, so viel wie wiahrend des Borsencrashs im Jahr 1929. Im Falle eines weitgehenden Stillstands wegen
einer Pandemie kommt hinzu, dass ein Grossteil der BIP-Verluste nur schwer wieder aufgeholt werden
konnte, auch wenn nach der Rezession wieder mit einem Aufschwung zu rechnen ist (z.B. aufgrund eines
vermehrten Kaufs von Investitionsguitern). Dienstleistungen machen — wie aufgezeigt — fast drei Viertel des
Schweizer BIP aus. Sie konnen in der Regel nicht gelagert oder auf Vorrat produziert werden.

Zu bedenken ist tiberdies, dass all diese negativen Auswirkungen nur die kurzfristigen («first round»)
Effekte darstellen. Beriicksichtigt wurden bis anhin ausschliesslich die moglichen Effekte des Angebots-
schocks. Dieser Angebotsschock wird aber auch auf der Nachfrageseite nicht spurlos vortiberziehen. Der
Produktionsausfall in China zu Beginn der Coronavirus-Krise fiihrte zu einer geringeren Nachfrage nach
Schweizer Produkten — die hiesigen Uhren- und Luxusgtiterhersteller sind davon stark betroffen. Vergleich-
bare Effekte werden auch in Europa und den USA zu beobachten sein. Sobald das Virus in einem Land
angekommen ist und rigorose Massnahmen gegen seine weitere Verbreitung ergriffen werden, fihrt das
zu einer starken Verunsicherung bei den Konsumenten. Um Ausgaben zu reduzieren, wird der Konsum
heruntergefahren, was die gesamtwirtschaftliche Nachfrage schwicht. Wie stark dieser Zweitrundeneffekt
ausfallt, hingt letztlich von den Erwartungen der Haushalte ab. Deshalb kommt gerade in diesen Zeiten
der Kommunikation der Behorden eine zentrale Rolle zu: Die Wirtschaftspolitik ist nicht zuletzt eine Fra-

ge des Managements von Erwartungen, und Rezessionen fangen auch in den Kopfen an.

Il — Internationale Verflechtung

Die Coronavirus-Pandemie hat eine globale Gesundheitskrise ausgelost, stellt aber keine Krise der Globa-
lisierung dar. Zwar wird die Pandemiekrise voraussichtlich mehrere Monate dauern und mit starken Ein-
schnitten in die individuelle Lebensgestaltung einhergehen. Auch ist mit wirtschaftlichen Verwerfungen
auf internationaler Ebene zu rechnen. Deshalb jedoch die (bisher) dusserst erfolgreiche Einbettung der
Schweizer Unternehmen in die Weltwirtschaft gleich in Frage zu stellen, ware fahrléssig. Denn diesen Wo-
chen oder Monaten des Ausnahmezustands stehen Jahrzehnte einer wohlfahrtssteigernden Globalisierung

gegenuber.
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In keinem anderen Land stieg das Einkommen zwischen 1990 und 2016 aufgrund der Globalisierung star-
ker als in der Schweiz — tiber 2100 € betragt der kaufkraftbereinigte Pro-Kopf-Zuwachs (Weiss et al. 2018). Die
Schweiz profitiert generell stark davon, in internationale Wertschopfungsketten eingebunden zu sein und
dadurch komparative Kostenvorteile realisieren zu kdnnen, denn der Binnenmarke ist als Absatzmarkt
schlicht zu klein. Eine «Decoupling-Strategie», also eine Abtrennung von den internationalen Wertschop-
fungsketten, wire deshalb mit Sicherheit der falsche Ansatz.

Wie stark Arbeitsplatze und Wohlstand in der Schweiz vom grenziiberschreitenden Austausch abhangen,
zeigt auch ein Blick in die Waren- und Dienstleistungshandelsstatistik: Die Aussenhandelsquote — Exporte
und Importe zusammengerechnet und durch das Bruttoinlandprodukt (BIP) geteilt — stieg von unter 90 %
im Jahr 2012 (erstmalig verfiigbare Daten) auf tiber 96% im Jahr 2018 (aktuellste Daten). Der Schweizer
Wobhlstand ist zu einem hohen — und weiter steigenden — Anteil vom Handel mit dem Ausland abhéngig.

Bezogen auf Warengruppen exportiert die Schweiz wertmissig vor allem viel mehr Produkte aus den
Branchen Pharma und Chemie als sie importiert. Die internationale Spezialisierung der Schweiz in diesem
Teil der Industrie ist sehr hoch, ebenso wie fiir Prazisionsinstrumente, wozu auch Medizintechnikproduk-
te, z.B. Beatmungsgerate, gehoren. Im Lichte der Corona-Pandemie diirften viele Unternehmen der Gesund-
heitstechnologien profitieren, was wiederum der Schweiz hilft, die gesamtwirtschaftlichen Einbussen zu
dampfen. Dazu gilt es aber, fir die betroffenen Schweizer Unternehmen rechtzeitig eine Losung im Hin-
blick auf die neue Medtech-Verordnung der EU zu finden.

Die Globalisierung erlaubt es der Schweiz generell, sich auf wertschopfungsintensive Branchen zu spezi-
alisieren; die mit anderen Landern gehandelten Waren und Dienstleistungen stiegen in der Vergangenheit
denn auch wert- und mengenmassig an. Die Spezialisierung bedeutet ebenfalls, dass mehr Produktarten als
friher importiert werden, und die Abhingigkeit von auslaindischen Bezugsquellen steigt. Was in normalen

Zeiten ein Vorteil ist, entpuppt sich in extremen Krisenzeiten als Nachteil in Form von Abhingigkeiten.

Abbildung 1

Die steigende Aussenhandelsquote der Schweiz

Aussenbhandel (Importe und Exporte) mit Waren und Dienstleistungen in Prozent des Bruttoinlandprodukts 2012-2018.
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Diesem Risiko wird auf zwei Arten begegnet: Einerseits unterhilt die Schweiz fir viele lebensnotwendige
Produkte sogenannte Pflichtlager (siehe Box 1). Andererseits wurden die relevanten Handelspartner der Schweiz
in der Breite diversifiziert. Das Risiko des Ausfalls einer Bezugsquelle kann so gemindert werden, da ande-
re Handelspartner in die Licke springen konnen. Heute titigt die Schweiz 95% ihres Aussenhandels mit
54 Landern, vor zehn Jahren waren dafiir 39 Handelspartner verantwortlich. Die Schweiz konnte — nicht
zuletzt dank dem Abschluss zahlreicher Freihandelsabkommen — ihr Portfolio an méglichen Bezugsquel-
len erfolgreich verbreitern. Die unilaterale Abschaffung der Zolle durch die Schweiz — wie sie auf Bundes-
ebene seit rund einem Jahr diskutiert wird — wiirde den Import finanziell und administrativ vereinfachen.
Nicht nur, aber gerade in einer Krisensituation wiren dies nicht zu unterschitzende Vorteile.

In rdumlich und zeitlich begrenzten Krisenlagen hilft diese Struktur, Mangellagen grosstenteils zu ver-
hindern. Steckt jedoch die ganze Welt gleichzeitig in derselben Krise, richtet sich der Blick vor allem auf
die Vorratshaltung. Sie muss dann die Versorgung mit elementaren Gitern sicherstellen. Allerdings kann
in der derzeitigen Coronavirus-Pandemie beobachtet werden, dass die Krise global nicht absolut gleichzei-
tig geschieht. So scheint China sich bereits etwas zu erholen. Sollte sich diese Entwicklung als nachhaltig

herausstellen, wiirde das das Problem globaler Lieferengpasse vermindern.

Box 1
Die Schweizer Pflichtlager

Bekanntlich kennt die Schweiz das System der Pflichtlagerbaltung, um Engpdssen von Grundversorgungsgiitern im Markt zu
begegnen. Dabei unterbalten rund 300 private Unternebmen gemdss Vorgaben des Bundesamites fiir wirtschaflliche Landes-
versorgung (BWL) Lager mit Produkten aus den Bereichen Erndbrung, Energie und Hetlmittel — darunter Atemschutzmasken
und Impfstoffe — sowie industrielle Giiter. Die Kosten der Lagerhaltung werden von den Unternebmen auf die Verkaufspreise
tiberwdlzt. So bezablt jeder Konsument jahrlich rund 12 Fr. an das System (BWL 2019). Auch wenn in der aktuellen Situation
der Corona-Pandemie Angste bestehen, einzelne Konsumgiiter konnten knapp werden, so hat sich die Pflichtlagerhaltung auch
in Zukunft nur auf lebensnotwendige Giiter zu fokussieren. Aufgrund des technologischen Wandels und sich im Zeitablauf
dndernde Konsumprdferenzen ist die einmal getroffene Auswabhl fiir die Pflichtlager regelmdssig zu iiberpriifen. Dazu gehort
auch, die Vorratshaltung von Produkten zu tiberdenken, die — inklusive der Ausgangsstoffe — zu einem hohen Prozentsatz

des inldndischen Verbrauchs in der Schweiz selbst hergestellt werden konnen. Ein Beispiel dafiir ist das aktuell bestebende
PAlichtlager fiir Zucker, welches unter Aspekten der Gesundbeit und des hoben Anteils der inldndischen Produktion kritisch zu
siberpriifen ist (Diimmler 2019). Im Umbkebrschluss sollten stattdessen lebensnotwendige Giiter vorrdtig gehalten werden, die in
einer Krisensituation vermehrt benitigt werden und kurzfristig nicht in der Schweiz produziert werden konnen. Offensichtlich
funktioniert dies nur bedingt: Trotz bestehender Vorschriften wurde die Vorbereitung auf pandemische Lageentwicklungen
vernachlissigt. Das geschah in aller Transparenz und wurde in Berichten auch festgehalten. Dennoch befolgten die Verantwor-

tungstriger die vorgeschriebene Lagerhaltung essenzieller Medizinprodukte (z.B. Schutzmasken) nicht (Sonntagszeitung 2020).

Ill — Auswirkungen auf der unternehmerischen Ebene
Mit der Ausrufung der ausserordentlichen Lage durch den Bundesrat und dem Erlass der COVID 19-Ver-
ordnung wurde behordlich aus gesundheitspraventiven Grinden ein einschneidender Eingriff in die Han-
dels- und Gewerbefreiheit vorgenommen. Die betrieblichen Herausforderungen fir die tber 600000
Schweizer Unternehmen werden damit nochmals deutlich erhoht. Bereits vor dem Ausbruch der Corona-
virus-Pandemie sahen sich insbesondere die exportorientierten Unternechmen mit einer wachsenden Rechts-
unsicherheit bei der zukinftigen Ausgestaltung der bilateralen Beziehungen der Schweiz zur EU, dem
wichtigsten Absatzmarkt, konfrontiert. Infolge der geschwichten WTO und der deutlichen Zunahme der
Handelskonflikte erodiert die multilaterale Ordnung mit ihrem verlésslichen Regelwerk.

Mit dem bundesritlichen «Notstopp» wird das Angebot und die Nachfrage folgender Betriebe per so-

fort vollkommen zum Erliegen gebracht (Auszug aus der Covid-19-Verordnung): Einkaufsliden und Mark-
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te; Restaurationsbetriebe; Barbetriebe sowie Diskotheken, Nachtclubs und Erotikbetriebe; Unterhaltungs-
und Freizeitbetriebe, namentlich Museen, Bibliotheken, Kinos, Konzerthiuser, Theater, Casinos,
Sportzentren, Fitnesszentren, Schwimmbader, Wellnesszentren, Skigebiete, botanische und zoologische
Garten und Tierparks; Betriebe mit personenbezogenen Dienstleistungen mit Korperkontakt wie Coiffeu-
re, Massagen, Tattoo-Studios und Kosmetik. Sie beschaftigen grob geschatzt rund eine halbe Million Per-
sonen, viele davon in KMU angestellt oder selbstandig erwerbend.

Diejenigen Unternehmen, die nicht vom bundesritlichen Tétigkeitsverbot betroffen sind, sehen sich mit
erheblichen personellen Herausforderungen konfrontiert. Die taglich steigende Zahl der Infizierten mag
sehr abstrakt klingen, sie bedeutet aber ganz konkret Mitarbeitende, die in den Betrieben fehlen. Die
Schliessung von Schulen und Kindertagesstitten verscharft den Fachkriftemangel, da qualifizierte Arbeit-
nehmer neu zu Hause Betreuungsaufgaben tbernehmen miissen. Gleichzeitig ist der gelebte Generatio-
nenvertrag in der Familie tangiert, der oft eine bessere Vereinbarkeit zwischen Familie und Beruf ermog-
lichte: Grosseltern konnen aus Risikogriinden ihre Enkel nicht mehr betreuen, und Mitarbeiter dirfen aus
dem gleichen Grund nicht mehr ihre betagten Eltern pflegen. Und diejenigen Mitarbeitenden, die noch
vor Ort im Einsatz sind, werden mit zusitzlicher Arbeitsbelastung konfrontiert, wenn kranke Kollegen
fehlen und der psychische Druck aufgrund der allgemeinen Unsicherheit und der Angst um die eigenen
Angehorigen steigt. Die Corona-Krise ist also nicht nur eine wirtschaftliche, sondern auch eine menschli-

che und familidre Herausforderung.

Zahlreiche Sekundareffekte

Die aktuelle Pandemickrise und die einschneidenden Massnahmen des Bundesrates 1osen einen gesamt-
wirtschaftlichen Angebotsschock aus (vgl. Kapitel I: Makroskonomische Grundlagen). Auf mikrodkonomischer Ebene ver-
bergen sich hinter diesem Begrift diverse betriebswirtschaftliche Herausforderungen. Diese konnen mul-
tinational tatige Unternehmen wohl besser abfedern als binnenwirtschaftlich orientierte Firmen. Sie sind
in zahlreichen Lindern tatig und konnen je nach linderspezifischem Stand der Coronavirus-Ausbreitung
innerhalb ihres Netzwerkes umdisponieren — wo heute ein linderspezifisches Monopol bei der Herstellung
eines (Vor-)Produkts herrscht, ist davon auszugehen, dass die Unternehmen selbst ihre Zulieferketten di-
versifizieren.

Doch unabhingig davon, ob KMU oder Grosskonzern, alle Unternehmen sind mit zahlreichen Sekun-
dareffekten konfrontiert, denn das Konsumverhalten wird sich tiber die kommenden Monate markant ver-
dndern: Ausgaben werden primar fir alltdgliche Gebrauchsgiiter und weniger fiir (Luxus-)Konsumgiiter
getatigt. Aufgrund der Reiserestriktionen werden Touristikbetriebe deutliche Einbussen erleiden. Dies trifft
nicht nur den Winter-, sondern vermutlich auch den Sommertourismus. Flugpassagierzahlen gehen rapide
zuriick, Taxifahrten entfallen. Asiatische Touristen bleiben aus, der Verkauf von Schweizer Uhren stagniert.
Veranstaltungen werden verboten, womit Werbe- und Marketingaktivititen entfallen. Auch herkommli-
che Dienstleister, obschon nicht direkt vom bundesratlichen Tatigkeitsverbot betroften, erleiden somit ei-
nen Nachfrageeinbruch. Doch auch Schweizer Unternehmen, die mit ihren Beratungsdienstleistungen im
Ausland erfolgreich titig sind, wird es aufgrund der weltweiten Reiserestriktionen verunmogliche, ihre
Tatigkeiten vor Ort beim Kunden zu erbringen. Das betrifft unsere direkten Nachbarlinder genauso wie
den zweitgrossten Handelspartner der Schweiz, die USA.

Die mikro6konomischen Abhingigkeiten und Wechselwirkungen vollstindig aufzuzeigen ist ein Ding
der Unméglichkeit. In Box 2 haben wir aber am Beispiel des Teil-Stilllegung der Swiss-Flotte versucht, auf-

zuzeigen, welche Kettenreaktionen und Effekte zu erwarten sind.
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Box 2

Wenn die Flieger am Boden bleiben

Fiir die Luftverkebrsanbindung der Schweiz braucht es neben der Flughafeninfrastruktur, den Fluggesellschaflen und Lufl-
frachtunternebmen zablreiche weitere Systempartner wie Bodenabfertigungsdienste, Flugzeugwartungsdienste oder Unter-
nebmen, die die Bordverpflegung liefern. Sie stellen eine Wertschopfungskette dar, die ein effizientes Luftverkebrskreuz zur
Anbindung der Schweiz mit der Welt garantiert. Alle Unternehmen in dieser Wertschopfungskette sind stark personalintensiv
und durch thre hobe Spezialisierung stark abhingig von der Betreiberin der Luftverkebrinfrastruktur und den Flug- und Lufl-
frachtgesellschaften. Bricht dort das Geschdft ein, hat dies einen deutlichen Nachfragriickgang fiir die Systempartner zur Folge.
Die Teil-Stilllegung der Swiss-Flotte seit Mitte Mdrz lost entsprechend eine Reihe von Dominoeffekten aus — hier ein kleiner
Ausschnitt davon:

— Flughafen Ziirich: Alleine im iffentlichen Bereich des Flughafens gibt es iiber 60 Shops, Bars und Restaurants, viele weite-
re sind im Passagierbereich vorzufinden. Die ausbleibenden Passagiere sowie die vom Bundesrat verordnete, voriibergehende
Schliessung einiger dieser Geschdifle werden zu grossen Umsatzeinbussen fiihren. Insbesondere in der Gastronomie und im
Luxussegment ist die Nachfrage am Flughafen Ziirich stark gesunken (Handelszeitung 2020).

— Cargo-Unternebmen: Linienfliige sind gleichzeitig auch Frachtfliige. Werden Linienfliige annulliert, wird auch weniger
Fracht ins Ausland geflogen. Dies bekommt derzeit der Luflfracht-Abwickler Cargologic am Flughafen Ziirich zu spiiren.
Bereits im Februar, also noch vor dem Teil-Stilllegung der Swiss-Flotte, stellte das Unternehmen einen Riickgang von 20 %
im Warentransport fest (SRF 2020). Diese Zahl diirfle nun noch hober liegen.

— Werbebranche: Aufgrund der sinkenden Nachfrage nach Fliigen versucht die Fluggesellschaft Swiss, ibre Kosten zu senken.
Ste hat beschlossen, ihre Marketing- und Werbemassnahmen bis auf Weiteres auf das absolute Minimum zu reduzieren be-
ziehungsweise vollstindig aussetzen (Horizont 2020). Davon sind nicht nur Werbeagenturen betroffen, sondern auch Grafiker
und Designer.

— Schweizer Hotelbetreiber: Die bis vor Ausbruch der Pandemie vielfach mit dem Flugzeug anreisenden auslindischen Tou-
risten fehlen jetzt als Gdste in Schweizer Hotels. Hotelleriesuisse erwartet fiir Mdrz und April 2020 ein Umsatzriickgang
um 45 9 (HotellerieSuisse 2020).

— Schweizer Anbieter von Tourismusaktivititen: Bereits mit der ersten COVID-19 Verordnung wurde ein Verbot von
Veranstaltungen mit iiber 100 Personen erlassen — darin eingeschlossen waren auch die Freizeit-Transportanlagen in
den Skigebieten. Fiir Unternehmen wie die Jungfraubahnen, die nicht nur bei asiatischen Touristen, sondern auch beim
Heimpublikum sebr beliebt sind, sind die kurz- bis mittelfristigen Aussichten deshalb alles andere als rosig. Entsprechend
mussten die Jungfraubahnen jetzt schon Massnahmen zur Kosteneinsparung treffen (Jungfraubabn Holding AG 2020).

— Schweizer Ubrenindustrie: Die globale Tourismuskrise ist gleichzeitig auch eine Krise fiir die hiesige Ubrenindustrie.
Hersteller wie die Swatch Group oder Richemont erleiden derzeit empfindliche Umsatzeinbriiche — insbesondere wegen der
drastisch gesunkenen Nachfrage in Asien, aber auch aufgrund der fehlenden Touristen in der Schweiz. Die fiir die Ubrenin-
dustrie wichtigen Messen «Watches & Wonders» sowie die «Baselworld» wurden fiir dieses Jabr abgesagt, Ubrenhdndler in
Tourismusorten wie Luzern und Interlaken haben Kurzarbeit eingefiibrt (NZZ 2020a). Rolex schliesst voriibergehend seine
Produktionsstitten in der Schweiz.

Schwindende Liquiditatsreserven

Um das behordliche Tatigkeitsverbot und eine schwindende Nachfrage zu tiberbriicken, zehren die Unter-
nehmen von ihren betriebseigenen Reserven oder werden Antrag auf Kurzarbeit stellen. Doch Liquiditits-
reserven sind bei vielen Unternehmen nicht Gppig vorhanden, um Lohne der Angestellten, Mieten, Versiche-
rungen, Zinszahlungen, etc. zu bezahlen (gl kapitet v). Einen Liquiditatsgrad unter 100 % weist beispielsweise

die vom bundesritlichen «Notstopp» betroffene Branche der Restaurationsbetriebe-' aus (BFs 2019).

1 Unternehmen sollten tiber gentigend flissige Mittel zur Begleichung kurzfristiger Schulden verfiigen; Beispiel Liquiditatsgrad 2:
((Flissige Mittel + Forderungen) / Kurzfristiges Fremdkapital)) x 100. Dieser betrigt bei den Restaurationsbetrieben rund 90 %.
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IV_Schlusselrolle Finanzsystem

Die jungsten Entwicklungen an den Finanzmarkten sind besonders aus europiischer Sicht besorgniserre-
gend. Blick man auf die finanziellen Verwerfungen, muss man feststellen, dass in gewissen Bereichen das
Negativszenario des letztmaligen Stresstests der Europaischen Bankenaufsicht (EBA) bereits tibertroften
wurde: Die Volatilitit ist hoher, der Einbruch an den Aktienmarkten grosser und der Preissturz des Erdols
viel massiver ausgefallen — das diirfte gewisse Banken zu drastischen Wertkorrekturen bei den Vermogens-

werten auf ihren Bilanzen zwingen (Bloomberg, 2020; EBA, 2018). =

Europas Banken auf tonernen Fiissen

Zwar uben sich viele europiischen Banken derzeit in Zweckoptimismus, aber die Marktteilnehmer tber-
zeugt dies nicht. Diese konnen sich mit sogenannten Credit Default Swaps (CDS) gegen das Kreditausfall-
risiko absichern. Die CDS-Pramien verschiedener Banken sind jungst markant gestiegen, wahrend die Ak-
tienkurse ins Bodenlose gefallen sind — der europiische Bankenindex «STXE 600 Banks» hat innert
Monatsfrist tiber 40 % seines Werts verloren.

Dieses Misstrauen kommt nicht von ungefahr. Zum einen weist der Stresstest der EBA von 2018 darauf
hin, dass einige Banken mit der jetzigen Situation tiberfordert sein konnten. Zum anderen kommen infol-
ge der Coronavirus-Pandemie im Kerngeschift, dem Kreditwesen, Probleme auf die Banken zu: Wenn
grosse und wichtige Volkswirtschaften wie Spanien oder Italien stillstehen, geht das an den Finanzinstitu-
ten nicht spurlos vorbei. Je linger die Maschinen ruhen und die Restaurants leer bleiben, desto weniger
konnen Kredite von Firmen und auch von Privatpersonen bedient werden.

Zunehmende Kreditausfille sind ein Problem fir die Banken. Es handelt sich dabei nicht einfach um
ein Austrocknen der Liquiditat im Finanzsystem — diese wird derzeit von den Zentralbanken in koordi-
nierten Aktionen und grossem Ausmass bereitgestellt (Nzz 2020b). Vielmehr konnten die durch Kreditaus-
falle bedingten Wertkorrekturen bei den Banken zu Solvenzproblemen fithren —und die ohnehin diinnen
Eigenkapitaldecken rasch schmelzen lassen. Die Solvenz der europaischen Banken kann derweil nicht durch
Zentralbankkredite wiederhergestellt werden. Eigentlich mussten die insolventen Finanzinstitute abgewi-
ckelt werden, doch wahrscheinlicher ist, dass die Staaten einmal mehr frisches Eigenkapital einschiessen
— also ein steuerfinanzierter «Bailout» stattfindet. Diese Rettungsaktionen durften wegen der im Nachgang
der Finanzkrise verschleppten Banksanierungen teuer ausfallen und die bereits hohen Schuldenstinde der

europiischen Staaten auf neue Hochststinde treiben.

Die Schweiz - ein sicherer Hafen?
Die Verwerfungen an den globalen Finanzmirkten ziehen auch an der Schweiz nicht spurlos vortber. An-
lagen in Schweizer Franken gelten noch immer als sicherer Hafen in stiirmischen Zeiten, zumal im inter-
nationalen Vergleich Bund und Kantone relativ gering verschuldet sind. Das fiihrt dazu, dass die Schwei-
zerische Nationalbank (SNB) ihre bereits grosse Bilanz weiter aufblihen muss, um den Franken-Euro-Kurs
wenigstens einigermassen stabil zu halten (gl Abbitdung 2) — zu grosse Veranderungen wiirden der bereits we-
gen der Pandemie gebeutelten Exportwirtschaft stark zusetzen.

Eine Normalisierung der Geldpolitik ist nicht zu erwarten. Zudem diirften die jiingsten Verwerfungen

an den Finanzmairkten auch tiefe Spuren in der SNB-Bilanz hinterlassen haben: Das Eigenkapital wird

2 Branchenkenner iiberrascht dieses Resultat nicht. Die EBA hat als mogliches Negativszenario eine sehr milde Form eines wirtschaftli-
chen Schocks angenommen — und schon in diesem sanften Szenario wire die Eigenkapitaldecke vieler europaischer Banken bedrohlich
stark geschmolzen. Im strengeren Stresstest der USA ist denn auch die Deutsche Bank durchgefallen, die den européischen Stresstest
noch bestanden hatte (NZZ 2018).
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Abbildung 2

Erstarkender Schweizer Franken

Der Schweizer Franken bat in den vergangenen Monaten stark zugelegt. Die Aufwertung diirfle obne umfangreiche Devisenmarki-
Interventionen durch die Schweizerische Nationalbank (SNB) noch weitaus stirker ausgefallen sein.
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merklich geschrumpft sein — und das, nachdem gerade noch die Ausschittungen an Bund und Kantone
(ohne Not) auf 4 Mrd. Fr. verdoppelt wurden. Egal wie die SNB nun auf die Pandemie reagiert: Mit ihrer
tiber die Jahre aufgeblahte Bilanz kommt sie nicht umhin, Risiken einzugehen. Denn je starker die SNB in
auslandischen Anlagen investiert ist, desto stirker werden sich Wertverainderungen dieser Vermogenswerte
auf ihre Bilanzstruktur auswirken — und diese garantiert am Ende auch den Wert des Schweizer Frankens.
Schliesslich konnte die SNB mittel- bis langfristig auch bei ihrem Mandat als Huterin der Finanzstabilitit
gefordert sein. Denn im Nachzug zur Corona-Krise ist es durchaus moglich, dass auch heimische Banken
unter erheblichen Druck geraten. Dabei diirften die verschiedenen Finanzinstitute mit unterschiedlichen
Herausforderungen konfrontiert sein:

Zum einen konnten bei Banken mit einer starken Exposition gegeniiber den internationalen Finanz-
markten bald ahnliche Probleme auftreten wie bei den Banken in der EU. Zum anderen durften Banken
mit einem Fokus auf das Inlandgeschift vorerst weniger in Probleme geraten, aber wenn die Pandemie der-
einst die Nachfrage nach Wohnraum driicken sollte, wiirde dies nicht ohne Folgen fiir den Immobilien-
markt bleiben, denn der iiberwiegende Anteil der vergebenen Kredite von Schweizer Banken sind mittler-
weile Hypotheken (Nzz 2017) . Wie stark all diese Effekte die Schweizer Finanzinstitute am Ende treffen
werden, ist schwierig abzuschatzen. Die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (Finma) fithrt zwar ebenfalls
Stresstests bei den Banken durch, allerdings sind diese nicht 6ffentlich.

Klar ist jedoch, dass, je stirker die Bankenbranche unter Druck kommt, auch die Gefahr wichst, dass

das Kreditangebot knapper wird. Allerdings konnte selbst im Nachgang der Finanzkrise von 2008 in der
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Abbildung 3

Unausgeschapfte Kreditlimiten konnen kurzfristige Liquiditat bieten

Laut den jiingsten Zahlen der SNB hatten Unternehmen per Ende 2019 nur rund die Hailfle bis Dreiviertel der Kreditlimiten von
Banken in der Schweiz beniitzt. Kletnunternehmen, welche den grossten Teil der Unternehmenskredite beziehen, scheinen weniger
Liquidititsspielraum zu haben als mittlere und grossere Firmen, wobei letztere in der Regel selber am Kapitalmarkt aktiv sind.
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Schweiz nicht von einer eigentlichen Kreditklemme gesprochen werden.-? Zudem waren noch vor drei
Monaten diverse Kreditlinien der Banken von KMU und Grosskonzernen unternutzt (vgl. Abbildung 3). Hier
dirfte also durchaus noch ein gewisser Spielraum bestehen, um Liquidititsengpasse abzufedern. Allerdings
muss angemerkt werden, dass viele der KMU-Kredite Hypotheken darstellen. Zwar kann hier auf einer be-
stehenden Geschiftsbeziehung aufgebaut werden, aber die Modellierung der Kreditrisiken fiir einen neuen
Betriebskredit miissten wohl erneut vorgenommen werden. Zudem finanzieren sich gerade Grosskonzerne
grosstenteils direkt am Kapitalmarkt, weshalb das Volumen der Bankkredite auch relativ gering ausfallt.
Die Moglichkeiten fir Grossfirmen, Geld direkt am Markt aufzunehmen, scheinen derzeit aber stark ein-
geschrankt zu sein (Nzz 2020¢), weshalb sich hier eventuell ein grosserer Bedarf fir eine zusitzliche Bankfi-

nanzierung ergeben konnte.

3 Inder Zwischenzeit sind zudem diverse neue digitale Finanzinstitutionen wie Peer-to-Peer-Kreditvermittler entstanden, welche zwar
vom Volumen her erst eine Randerscheinung darstellen, aber im Ernstfall eventuell in die Bresche springen konnten.
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V _Fazit: was zu tun ist und was nicht

Fundamentale Rolle der Wirtschaftspolitik

Die aktuelle Lage kann und soll keineswegs bagatellisiert werden. Zu gross sind die wirtschaftlichen Ver-

werfungen, sodass sich Massnahmen aufdringen. Der Wirtschaftspolitik wird in den nachsten Monaten

eine fundamentale Rolle zukommen. Die folgenden Punkte stehen im Vordergrund:

— Sowohl aus gesundheits- als auch wirtschaftspolitischen Griinden muss sichergestellt werden, dass die
Arbeitnehmenden beschaftigt bleiben (und ihren Lohn weiterhin erhalten), auch wenn sie in Quaranta-
ne sind oder zu Hause zu bleiben missen, um Angehorige zu pflegen.

— Haushalte und Unternehmen miissen in der Lage bleiben, grundlegende Zahlungen abzuwickeln (Mie-
te, Hypothekarzinsen, Strom und Wasser, Lebensmittel, Versicherungen).

— Es braucht eine Bereitstellung von Liquiditat fiir die Realwirtschaft wie fir die Finanzwirtschaft. Unter-
nehmen missen die einschneidenden gesundheitspolitischen Massnahmen einhalten kénnen, ohne da-
bei in den Konkurs zu schlittern.

Im Folgenden soll dargelegt werden, wie diese Ziele effizient und effektiv erreicht werden konnen.

Bereitstellung von Liquiditat fir die Realwirtschaft

Der Schweizer Staat verfiigt fiir den Fall konjunktureller Einbriche seit jeher Gber erprobte Mittel und
Massnahmen, die eine Abwartsspirale verhindern sollen. Ziel dieser Instrumente ist es immer, dass Firmen
mit prinzipiell funktionsfahigen und am Marke erfolgreichen Geschiftsmodellen nicht aufgrund makro-
okonomischer Schocks in eine Insolvenz getrieben werden. Wihrend in bisherigen Krisen allerdings zu-
meist einzelne Unternehmen betroffen und auf Unterstiitzung angewiesen waren, sind es nun gleichzeitig
mehrere Branchen und Wirtschaftszweige. Eine unbiirokratische und schnelle Unterstitzung ist entspre-
chend notwendig.

Dies gilt selbst im Wissen darum, dass simtliche staatlichen Kriseninterventionen immer auch Gefahr
laufen, zwei Fehler zu begehen. Erstens konnten dadurch insolvente Unternehmen ohne nachhaltige Ge-
schaftstatigkeit unterstiitzt werden, die eigentlich bereits ein Konkursfall sind. Zweitens werden durch sol-
che Eingriffe genau jene bestraft, die im Sinne der Eigenverantwortung mit einem guten Liquiditats- bzw.
Risikomanagement fir Krisenfille vorgesorgt haben. Blind und mit der Giesskanne Mittel verteilen sollten
Bund und Kantone deshalb auf keinen Fall. Folgerichtig soll auch jetzt, wo immer moglich, auf die aner-
kannten, bestehenden und bewihrten Massnahmen zurickgegriffen werden.

Zu diesen gehort insbesondere die Kurzarbeit. Sie hat prinzipiell zum Ziel, einen tiberschiessenden Ar-
beitsplatzabbau zu verhindern. Aus 6konomischer Sicht sticht diese Massnahme besonders durch ihre Fle-
xibilitat hervor, da betroffene Unternehmen ihre Angestellten in reduziertem Umfang beschaftigen kon-
nen. Auch wenn die Kosten letztlich durch die Arbeitslosenversicherung bezahlt werden, kénnen mit
dieser Massnahme die regionalen Arbeitsvermittlungszentren (RAV) und der Arbeitsmarkt im Allgemei-
nen entlastet werden. Wichtig ist im Grundsatz, dass ein Teil der Lohnkosten auch bei Kurzarbeit weiter-
hin durch den Arbeitgeber getragen wird, damit keine falschen Anreize fir die leichtfertige Nutzung des
Instruments gesetzt werden. Dass sich das System der Kurzarbeit auf die Schweiz gesamthaft positiv aus-
wirkt und vor ungerechtfertigten Verwerfungen am Arbeitsmarkt schiitzt, haben Kopp und Siegenthaler
(2017) in einer Studie fiir das Seco aufgezeigt.

In den vergangenen Tagen hat der Bundesrat bereits zusatzliche Mittel fiir Kurzarbeitsentschadigungen
gesprochen und beschlossen, die Karenzfrist auf einen Tag zu kiirzen sowie den Anspruch auf temporir
bzw. befristet Angestellte zu erweitern (Gs-WBF 2020). Diverse Personengruppen wie selbstindig Erwerbende

und Unternehmer sind von dieser Regelung ausgeschlossen (auch im Wissen darum, dass diese u.U. keine
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Beitrage in die ALV zahlen).-* Der Bundesrat hat diese Problematik teilweise erkannt und Unterstiitzung
fur Kulturschaffende gesprochen (WBF 2020). Eine Ausweitung auf andere Sektoren wire denkbar. Wichtig
dabei ist, diese ausserordentlichen Massnahmen zeitlich auf die Dauer des Lockdowns zu begrenzen. In
dieser Phase ist das sogenannte Moral-Hazard-Risiko (die bewusst geringeren Annahmen von Auftragen)
quasi inexistent, da der Einbruch aufgrund des Corona-Virus klar identifizierbar ist. Ein Teil dieser Aus-
zahlungen sollte von den Selbstindigerwerbenden nach der Krise zuriickbezahlt werden, um Fehlanreize
zu vermeiden. Eine solche Erweiterung tiber das Instrument der Kurzarbeit ist der Bildung einer neuen
Kasse vorzuziehen.

Neben den Lohnen geht jede unternehmerische Aktivitit auch mit Kosten einher, die bei einer Ausset-
zung der Geschaftstatigkeit weiter anfallen. Dazu gehoren insbesondere Mieten, Kapitalkosten und gewis-
se Infrastrukturkosten sowie Abgaben (Steuern, Gebithren, AHV-Beitrage etc.). Dazu kommen allenfalls
Auslagen fiir das Bedienen langfristiger Vertrige. Bund, Kantone, Gemeinden und Sozialversicherungen
konnen hier rasch und unbiirokratisch Abhilfe leisten, indem sie ihre eigenen Forderungen vorlaufig stun-
den und aufschieben. Gewinn- und Mehrwertsteuer sowie Sozialbeitrige waren immer noch geschuldet,
der Staat wiirde aber seine Forderung um sechs Monate hinauszogern, oder zumindest auf Betreibungen
wiahrend der Dauer der Krise verzichten.

Dies wird aber in vielen Fallen nicht ausreichen, weshalb betroffene (aber weiterhin solvente) Unterneh-
men raschen Zugang zu kurzfristigen Krediten benétigen. Verschiedene Grossbanken haben dafiir bereits
ihre Bereitschaft zur Unterstiitzung kundgetan (Cash 2020). Insbesondere die Kantone und allenfalls auch der
Bund konnen dabei zusitzlich unterstiitzen, indem sie fiir einen Teil der Uberbriickungskredite biirgen.
Dieser Ansatz profitiert vor allem auch davon, dass die Schweiz tber ein umfassendes und im Gewerbe
verankertes Filialnetz von Gross-, Regional- und Kantonalbanken verfligt, was eine reibungslose Abwick-
lung erméglicht. Damit wiirden nicht nur die Kreditvergabe bzw. der Liquiditatsprifungsprozess beschleu-
nigt, sodass die betroffenen Unternehmen rasch von der Hilfe profitieren kdnnen, sondern auch die Bilan-
zen der Banken im Hinblick auf die notige Eigenkapitalhinterlegung entlastet. Gleichzeitig bliebe der
Anreiz fir die Banken bestehen, eine saubere Kreditpriifung durchzufihren, was wiederum der struktu-
rerhaltenden Nebenwirkung dieser Massnahme entgegenwirken wiirde — und auch die Kernkompetenz
einer jeden Bank darstellt. Die so gesprochenen «Corona-Darlehen» miissten selbstredend langfristiger Na-
tur und mindestens fir die Dauer des Lockdowns auch zinsfrei sein.

Wichtig ist, dass dieses Biirgschafts-Modell unbiirokratisch und rasch aufgesetzt wird. Der Weg tiber die
vom Bund unterstiitzten Biirgschaftsorganisationen, wie er vom Bundesrat fiir eine erste Unterstlitzungs-
tranche beschlossen wurde (WBF 2020), ist dabei wahrscheinlich nicht zielfithrend, denn fir die Grossenord-
nung und Art der Birgschaft (Liquiditatssicherstellung statt langfristige Finanzierung) wie sie jetzt gefor-
dertsind, sind diese Biirgschaftsorganisationen nicht ausgerichtet. -5 Vielmehr braucht es dafiir bestehende
Kredit- und Kundenbeziehungen, die in der Breite nur Banken und allenfalls neue digitale Kreditvermitt-
ler bieten konnen. Die Firmenkundenberater kennen bereits die finanzielle Situation ihrer Kunden und
konnen am besten beurteilen, ob die Schwierigkeiten situationsbedingt sind oder schon vorher bestanden.

Hier liegt auch der zentrale und gewichtige Unterschied zu den angedachten direkten Unterstiitzungs-
fonds durch Bund oder Kantone, denn die Verwaltung verfiigt iber keine entsprechenden Erfahrungen

zur Prifung der Solvenz. Zudem hat eine offentliche Institution auch keine 6konomischen Anreize, diese

4 Vgl. Art. 32 Abs. 3 AVIG i.V.m. Art. 51 Abs. 1 AVIV. Wichtig ist dabei die Tatsache, dass es fiir Unternehmen grundsitzlich keine Mog-
lichkeit gibt, sich bei privaten Versicherungen gegen die Folgen einer Pandemie abzusichern.

5 Vgl Turcati und Willimann (2013) fir eine ausfithrliche Analyse der Funktionsweise des gewerbeorientierten Biirgschaftswesens und
der Arbeit der Birgschaftsgenossenschaften fir KMU.
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Kreditprifung sorgfaltig vorzunehmen — im Gegenteil konnten politische Anreize gar zu einer stark ver-

zerrenden Allokation von Kredit fithren.

Box 3
Kein «Schweizfonds» fir die Wirtschaft

Der schwierige Moment, in dem sich die Schweiz befindet, verlangt ausserordentliche Massnabmen — auch aus Sicht der
Wirtschaflspolitik. Diese Meinung wird von vielen Okonomen geteilt; sie entspricht auch jener von Avenir Suisse. Doch nicht
alle Massnahmen sind zielfiibrend. Die von ETH-Professoren vorgeschlagene Schaffung eines «Fonds» von 100 Mrd. Fr. zur
Unterstiitzung der Wirischafl gehort ausdriicklich nicht dazu (Gersbach und Sturm 2020).

Angesichts der dringenden Lage ist es jetzt nicht die Zeit, ein vollkommen neues Instrument mit einem wenig plausiblen Preis-
schild zu schaffen — und dies noch bevor die bereits bestehenden und angedachten Instrumente eingesetzt werden konnten.
Wenig prézise sind auch die Ausfiihrungen, wer den neuen Fonds verwalten wiirde und welche Kriterien dabei zur Anwen-
dung kdamen. Ein «Schweizfonds» kennt ja die Firmen gar nicht. Die Antrige miissten durch Sachbearbeiter der Verwaltung
beurteilet werden, die sich mit den Unternehmen noch nie auseinandergesetzt haben. All diese Unklarbeiten konnten zusdtzli-
che Unsicherbeit unter den Unternebmen schaffen anstatt ihre Probleme zu losen.

Besser ist es, die bestehenden Kandle zu nutzen. Die Arbeitslosenversicherung (ALV) kann im Prinzip unbegrenzt hobe Leis-
tungen auszahlen. Liquidititsengpdsse konnen durch die Banken gelindert werden; allenfalls mit Biirgschaflen fiir Bank-
kredite der dffentlichen Hand. Diese, sowie die weiteren Massnabmen, die wir im vorliegenden Papier darstellen, sind bereits
erprobt — wenn auch nicht in dem Ausmass, das die vorliegende Krise wobl fordern wird. Klar ist schon jetzt, dass selbst beim
ressourcenschonenden Biirgschaftsmodell die aktuelle ausserordentliche Situation fiir den dffentlichen Haushalt eine hobe
Belastung darstellen wird. Die Schweiz profitiert nun davon, dass sie dank umsichtiger Finanzpolitik, einer guten Liquiditdts-

versorgung und riicklaufiger Schuldenquote iiber den nétigen Spielraum verfiigt.

Box 4
Ein monatlicher Finanzbedarf von fast 12 Milliarden im «Worst Case»

Die ausserordentliche Situation wird fiir den iffentlichen Haushalt eine hobe Belastung darstellen. Angenommen, dass die
betroffenen Branchen und Unternebmen drei Monate lang von Kurzarbeit und Liquidititsengpdssen betroffen sein werden,
kommen die Kosten fiir Kurzarbeit auf eine Grossenordnung von 21 Mrd. Fr. Zum Vergleich: Das entspricht etwa 3 % des BIP
bzw. rund 219 des heutigen Standes der Bundesschulden. Der Finanzbedarf fiir Liquiditétskredite kann wiederum auf rund
14 Mrd. Fr. geschdtzt werden, wobei nicht gesagt werden kann, welche Kosten davon der Staat aufgrund von Biirgschaflen
tragen miisste (BFS 2020, eigene Berechnungen).

Folgende Annahmen liegen diesen Berechnungen zugrunde: Zu den besonders betroffenen Branchen ziblen wir den stationd-
ren Detailbandel (exkl. Lebensmittel), die Beherbergung (zu 75 %), die Gastronomie, die Kunst- und Unterbaltungsbranche,
den Verkebr, personliche und sonstige Dienstleistungen. Das heisst, dass in diesen Branchen wdhbrend des Lockdowns keine
Wertschopfung erzielt und damit keine Lobne ausbezablt werden konnen. Alle tibrigen Branchen sind im «Worst Case» bis

zu 209 betroffen. Fiir die Berechnung des Liquidititsbedarfs wird ausserdem davon ausgegangen, dass 10 % des Waren- und
Materialaufwandes langfristig gebunden sind (z.B. durch entsprechende Vertrige mit Lieferanten) und zwei Drittel des iibri-
gen Betriebsaufwandes Fixkosten darstellen (typischerweise Mieten und Kapitalkosten). Nicht beriicksichtigt wurden allfillige
positive Nebeneffekte, wie beispielsweise die erbohte Nachfrage nach Arbeitskriflen in der Logistik.

Tabelle 2

Schatzungen fir die monatlichen Kosten der Kurzarbeit und fir den Liquiditatsbedarf nach dem «Lockdown»

osten Kurzarbett tquidititskredite
Direkt betroffene Branchen ~ 38MrdFr  aMdF
Rest 3sMdF3sMdR
ol AMdF 4jMdF

Quelle: Eigene Schatzungen
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Bereitstellung von Liquiditat fir die Finanzwirtschaft

Grundsitzlich sind private Finanzinstitute dafiir verantwortlich, die Realwirtschaft mit Liquiditat zu ver-
sorgen. Doch konnen auch die Finanzinstitute selber in Liquidititsengpésse geraten. Meist verlauft eine
Krise allerdings in die andere Richtung: Banken geraten in Liquidititsnot, was sich am Ende in einer Kre-
ditklemme fir die Realwirtschaft auswirkt — wihrend der grossen Depression der 1930er Jahre. Mit der
Corona-Pandemie konnte nun die Realwirtschaft vor dem Finanzsektor in ernsthafte Liquidititsprobleme
geraten, was Uber Zweitrundeneffekte den Finanzsektor treffen dirfte.

Wenn namlich wie in der aktuellen Krisensituation viele Unternehmen wegen Liquiditatsengpéssen ihre
Kreditlinien ausschopfen und Liquiditit in Anspruch nehmen, wird das die Geschaftsbanken unter Druck
setzen: Je nach Bilanzstruktur miissten sie langfristige Anlagen in liquide Mittel umwandeln, um dem er-
hohten Bedarf nach Liquiditét gerecht zu werden. Weil in einem Krisenfall wie wihrend einer Pandemie
diese Umschichtung der Anlagen global synchronisiert passiert, konnte eine negative Spirale aus Verkau-
fen entstehen, die die Preise der Vermogenswerte driickt. Es gibt verschiedene und etablierte Sicherungs-
mechanismen, um eine solche Negativspirale zu verhindern, auch in der Schweiz. Somit besteht hier der-
zeit kaum Handlungsbedarf. Die SNB hat als sogenannter Kreditgeber der letzten Instanz («Jlender of last
resort») den Auftrag, in Krisenzeiten den Banken unbeschrankt Liquiditit zur Verfiigung zu stellen. In
weniger schlimmen Fallen konnen Banken tiber die stehenden Fazilititen Liquiditatsengpasse lindern (SN,
20200). In systemischen Krisen, wie die Coronavirus-Pandemie derzeit einzuschitzen ist, kann die SNB zu-
dem ausserordentliche Liquidititshilfen anbieten. -8

Von diesem Privileg einer staatlich garantierten Liquiditatsversorgung konnen nur systemrelevante Ban-
ken und Bankengruppen profitieren. Zudem mussen verschiedene Bedingungen erfiillt sein, damit die Markt
verzerrungen durch den bevorzugten Zugang zur Zentralbankliquiditat im Zaum gehalten werden. So miis-
sen die Liquiditatshilfen jederzeit vollstindig durch Sicherheiten gedeckt sein und die Bank muss solvent
sein — das heisst, sie muss ein positives Eigenkapitalpolster vorweisen konnen. Letzteres ist zentral, denn die
Versorgung mit Liquiditit darf nicht dazu fithren, dass eine eigentlich insolvente Bank kinstlich am Leben
erhalten wird. Sollte nimlich eine Bank nicht nur illiquid, sondern auch insolvent sein, muss das nach der
Finanzkrise von 2008 eingefiihrte Abwicklungsregime zum Zuge kommen. Insolvente Unternehmen dirfen
nicht vom Staat am Leben erhalten werden — unabhingig davon, ob es sich dabei um Firmen aus der Real-
wirtschaft oder dem Finanzsektor handelt. Die Bereitstellung der Liquiditat sollte nur fiir jene Unternehmen

erfolgen, die aufgrund der aktuellen Krisensituation in temporire Liquiditatsengpasse geraten.

Abschluss: Die Rolle des Staates

Die Coronavirus-Pandemie fiihrt zu hohen volkswirtschaftlichen Schiden. Sowohl bei der Bekimpfung
der gesundheitlichen als auch der Abfederung der wirtschaftlichen Hartefille stehen die Schweizer Behor-
den in der Mitverantwortung. Gemass Bundesverfassung trifft der Bund Massnahmen zum Schutz der Ge-
sundheit der Bevolkerung, weshalb der Bundesrat aus gesundheitspraventiven Griinden einen einschnei-
denden Eingriff in die individuellen Freiheitsrechte und die Wirtschafts- und Gewerbefreiheit verftigte.
Den wirtschaftlichen Verwerfungen hat er (wie oben dargestellt) mit arbeitsmarktlichen Massnahmen zu
begegnen (insbesondere mit dem Instrument der Kurzarbeitsentschadigung). Aufgrund des von ihm de-
kretierten Tatigkeitsverbots fiir einzelne Branchen und des daraus resultierenden Angebotsschocks steht
er in der Pflicht, auch einen Beitrag zur Uberwindung der Liquidititsengpasse der Unternehmen zu leis-

ten. Organisatorisch sind rasch durch Bund und Kantone entsprechende Strukturen einzurichten (z.B.

6 Siche Art. 9 Abs. 1 Bst. e des Nationalbankgesetzes (NBG).
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Hotlines), als Informationsanlaufstellen fiir KMU und Grossunternehmen. Es ist wenig effizient, dass sich
betroffene Unternehmen vom RAV tber das kantonale Arbeitsamt bis zum Staatsekretariat fiir Wirtschaft
telefonisch durchfragen massen.

Ebenfalls mehr birokratische Flexibilitat ist in den nichsten Monaten im Bereich des Arbeitsrechts ge-
fordert. Wahrend der laufenden Krise fallt beispielsweise in der Gesundheits-, der Logistik-, der Kurier-
oder der Detailhandelsbranche (Lebensmittel) enorm viel mehr Arbeit an, die mit den bestehenden Res-
sourcen kaum bewiltigt werden kann. Gleichzeitig wurde die Arbeit in anderen Branchen wie
beispielsweise der Gastronomie oder der Luftfahrt fast komplett niedergelegt. Es besteht also ein grosses
Ungleichgewicht. Damit sich dieses rasch und effizient ausgleichen kann, sind birokratische Hiirden so-
wie staatliche Friktionen abzubauen. Durch ein Aussetzen verschiedener arbeitsrechtlicher Vorgaben konn-
ten temporar Arbeitssuchende oder pensionierte Fachkrafte unkompliziert in jenen Branchen ein Auskom-
men finden, in denen gerade hinderingend nach Arbeitskriften gesucht wird. Zudem sollten fir die
Krisenbewiltigung die staatlichen Einschrinkungen — nicht aber die Entschadigungen — fiir die Sonntags-
und Nachtarbeit, nicht sicherheitsrelevante Ruhezeiten, sowie die Arbeitszeiterfassung temporir ausgesetzt
werden. In dieser Ausnahmesituation kénnen wir es uns schlicht nicht leisten, wegen biirokratischer Hin-
dernisse die zur Verfigung stehenden Ressourcen brachliegen zu lassen.

Wenig wirksam durften sich die von den Gewerkschaften geforderten Konjunkturprogramme zur Stiit-
zung der Wirtschaft erweisen. Sie sind aus ordnungspolitischer Sicht abzulehnen, da ihre Wirkung schlicht
verpuffen wiirde: Die Konsumnachfrage in der besonders betroffenen Tourismusindustrie und bei den Re-
staurationsbetrieben konnte damit nicht erhoht werden. Vielmehr ist ja gerade eine Stimulierung des Kon-
sums weitgehend unerwiinscht, da dieser zur Bekdmpfung des Virus eingeschrankt werden soll. Auch die
Exportindustrie konnte mit einem Konjunkturprogramm nicht wirkungsvoll gestiitzt werden. Ebenso we-
nig dirften nachfragestimulierende Massnahmen wie Investitionsprogramme einen Beitrag zur Bekamp-
fung der Krise liefern, da ihre Wirkung — sofern sie dann tberhaupt eintritt — in viel zu ferner Zukunft
lage. Abzusehen ist aber natirlich auch von einem vollstindigen Abbruch laufender Investitionsprogram-
me, solange dies nicht aus epidemiologischen Griinden zwingend notwendig ist. Gerade im Infrastruktur-
bereich, in dem gewisse Investitionen moglicherweise aus Sicht der Grundversorgung (Gas und Elektrizi-
tat, Telekommunikation, Postwesen etc.) von Bedeutung sind, ist Augenmass gefordert.

Demgegentiber gehort in einer solchen Krisensituation mit einer verunsicherten Bevolkerung und exis-
tenzbedrohenden Lagen fur zahlreiche Unternehmen die Aufrechterhaltung der offentlichen Sicherheit
und der gesellschaftlichen Ordnung zu den Kernaufgaben hoheitlichen Handelns. Der Staat steht hier be-
sonders in der Verantwortung: Bund und Kantone sorgen im Rahmen ihrer Zustindigkeiten fir die Si-
cherheit des Landes und den Schutz der Bevolkerung (BV Artikel 57). Daher ist es alles andere als verstand-
lich und auch staatspolitisch zu kritisieren, wenn etwa die Kantonspolizeien von Luzern und Zug
zahlreiche Polizeiposten schliessen und dies auch noch offentlich kommunizieren. Das Sicherheitsgefiihl
der bereits verunsicherten Bevolkerung wird so nicht gesteigert.

Abschliessend ist zu betonen, dass trotz vortibergehender verschirfter Grenzkontrollen und Grenz-
schliessungen die Einbettung der Schweizer Wirtschaft in internationale Wertschopfungsketten unabding-
bar bleibt. Diese sichern langfristig am besten den Wohlstand und helfen auch mit ihrer Wertschopfung,
eine hochqualitative Gesundheitsversorgung fiir die Bevolkerung bereitzustellen, die gerade in dieser Kri-
sensituation vonnoéten ist. Der Pandemiefall ist eine temporire Ausnahmesituation, die in den einschlagi-
gen Szenarien bekannt war und fir die auch entsprechende Vorbereitungshandlungen bestehen sollten (.
Box 1). Eine 6konomische Re-Nationalisierungsstrategie ist alles andere als geeignet, um der weltweiten Ge-
sundheitskrise Herr zu werden. Die Abwehr der Pandemie erfordert nicht weniger, sondern mehr interna-

tionale Zusammenarbeit.
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Massnahmen zur Liquiditatsiiberbrickung der
' Realwirtschaft: | |
| —Kurzarbeitsentschadigung ;
_Birgschaften des Bundes und der Kantone Konjunkturprogramme
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_Sistieren der Sozialversicherungsbeitrage
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Aufbau von Informationsstrukturen fiir KMU und
' Grossunternehmen (z.B. Hotlines)

Unilateraler Abbau von Zollen Wirtschaftliche Re-Nationalisierung
«Richtige» Pflichtlagerhaltung Grundeinkommen
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