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Okonomen sehen Verbesserungspotenzial

Die Kosten des wirtschaftlichen Stillstands sind immens, und sie nehmen fortwiihrend zu, darin sind sich Schweizer Volkswirtschafter
einig. Doch wiihrend die einen sofortige Offnungsschritte fordern, warnen andere vor einer zweiten Coronavirus-Welle.
Aufgezeichnet von Christoph Eisenring und Thomas Fuster

Wie beurteilen Sie die Verhiltnis-
mdssigkeit der vom Bundesrat be-
schlossenen Massnahmen im Kampf
gegen die Ausbreitung von Covid-19?
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Aymo Brunetti

Universitat Bern

Sehr positiv. Die Kombination aus kon-
sequentem, aber im internationalen Ver-
gleich nicht iiberméssig weit gehendem
Lockdown und gezielten Massnahmen
zur Stiitzung der Produktion ist sinnvoll.
Mit der Kurzarbeit und den unbiirokra-
tischen Liquiditétshilfen setzt der Bun-
desrat auf die richtigen Schwerpunkte,
was erlauben sollte, die Produktion nach
dem Hohepunkt der Krise schrittweise
wieder hochzufahren. Besonders hilf-
reich ist auch, dass nicht neue Struktu-
ren oder Fonds geschaffen werden.

Jean-Pierre Danthine
EPFL Lausanne

Der Bundesrat hitte frither zu schirfe-
ren Massnahmen greifen konnen, etwa
zur Schliessung von Fabriken wie im
Tessin. Weil frither oder spéter aber ein
grosser Teil der Bevolkerung mit dem
Virus infiziert sein diirfte, misst sich der
Erfolg der Massnahmen wohl daran,
eine Uberbelastung der Spitiler zu ver-
meiden. Bei diesem Punkt scheint die
Strategie des Bundesrates erfolgreich
Zu sein.

PD

Ernst Fehr
Universitat Zirich

Der Bundesrat hat — wie praktisch
alle europidischen Regierungen, die
USA und die meisten Medien — die
Gefahr von Covid-19 zunidchst unter-
schitzt, dann aber rasch gehandelt und
notwendige Einschrinkungen fiir Wirt-
schaft und Gesellschaft durchgesetzt. Da
sehr rasches Handeln erforderlich war,
wurde hier mit der «grossen Kelle» an-
gerichtet — es gab schlicht keine Zeit fiir
fein austarierte Massnahmen.

Reto Follmi
Universitat St. Gallen

Die Massnahmen waren notwendig, um
die exponentielle Verbreitung der An-
steckung zu brechen. Andernfalls hit-
ten die Kapazitdten des Gesundheits-
systems nicht ausgereicht. Die riick-
laufigen Ansteckungen zeigen, dass die
Massnahmen wirken und richtig dosiert
waren. Es wire mit viel hoheren Kosten
und wohl wenig Zusatznutzen verbun-
den gewesen, wenn wie in Italien oder
Frankreich die Bewegungsfreiheit und
das Wirtschaftsleben noch extremer ein-
geschriankt worden wéren.

Die Massnahmen wurden bis
zum 26. April verlingert.

Welche Voraussetzungen miissen
fiir eine Lockerung erfiillt sein?

Entscheidend ist, dass eine wirkliche
Trendwende bei den Neuansteckungen
erreicht wurde. Und dass gentigend Tests
zur Verfiigung stehen. Ich wire sehr vor-
sichtig mit raschen, ungezielten Locke-
rungen. Fine neue Ansteckungswelle,
die einen weiteren, moglicherweise ver-
schirften Lockdown erfordern wiirde, ist
unbedingt zu vermeiden. Das wiirde zu
einer deutlichen Erhohung der Unsicher-
heit fithren, was insgesamt wohl wesent-
lich hohere wirtschaftliche Kosten zur
Folge hitte. Das Tempo der Lockerung ist
weniger wichtig als seine Nachhaltigkeit.

Erstens muss die Zahl der Neu-
ansteckungen signifikant gesenkt wer-
den. Zweitens miissen Massnahmen
verfiigbar sein, um eine grosse zweite
Welle von Ansteckungen verhindern
zu konnen. Dazu gehoren ein syste-
matisches Testen von Personen mit
Symptomen und eine sorgfiltige Be-
obachtung all derjenigen, die nach
Aufhebung des Lockdown wieder zur
Arbeit geschickt werden, und zwar mit-
tels Contact-Tracing.

Die wichtigste Voraussetzung ist eine
objektive Bestandsaufnahme der tat-
sédchlichen Infektionsrate und deren
Verteilung iiber die Kantone, grosse-
ren Agglomerationen und Altersgrup-
pen. Wegen der Versdumnisse beim Tes-
ten haben wir diese Informationen aber
nicht. Das muss rasch behoben werden,
damit Lockerungsmassnahmen gezielt
erfolgen konnen.

Die Ansteckungen miissen nochmals sin-
ken, damit geniigend Reserve und Vor-
laufzeit da sind, um Lockerungen auch
wieder zuriicknehmen zu konnen, falls die
Ansteckungen wieder steigen sollten. Vor-
aussetzung dafiir ist eine bessere Daten-
qualitdt. Die Aggregation von vorhande-
nen Kantons- oder Spitaldaten auf Bun-
desebene muss rascher erfolgen. Auch be-
notigen wir dringend ergénzende Daten,
um das Ausmass der Verbreitung von Co-
vid-19 abzuschitzen. Nur so konnen wir
die Sicherheitsmarge der Ansteckungen
fiir eine Lockerung genauer bestimmen.

Welche Lockerungen konnte man in
einem ersten Schritt ins Auge fassen?

Das miissen primér medizinische Fach-
leute beurteilen. Mir scheint es aber
logisch, dass man mit Verkaufsstel-
len beginnt, bei denen Abstands- und
Hygieneregeln problemlos eingehal-
ten werden konnen. Was im Lebensmit-
telladen moglich ist, sollte bei entspre-
chender Disziplin auch etwa im Garten-
center oder zu einem gewissen Grad in
Kleider- oder Buchladen moglich sein.

Prioritét sollten junge und nicht vulne-
rable Arbeiter haben, die in derzeit be-
sonders stark eingeschrénkten Sekto-
ren tétig sind. Eine zweite Gruppe soll-
ten diejenigen Personen sein, die be-
reits infiziert waren und eine Immunitét
gegeniiber dem Virus entwickelt haben.

In Kantonen, in welchen die Infektions-
rate sehr gering ist und durch regel-
maéssiges Testen und Nachverfolgen
von Infektionsfillen die Gefahrenherde
schnell erkannt und eingeschrankt wer-
den konnen, sollte man den Kreis der
erlaubten wirtschaftlichen Aktivitdten
erweitern und bestimmte Formen des
Schulunterrichts wieder zulassen.

Wenn wir geniigend Sicherheitsmarge
haben, miissen Lockerungen rasch und
risikogerecht erfolgen. Die wirtschaft-
lichen Kosten sind immens, und sie steigen
iiberproportional. Obligatorische Schulen
sind bald zu 6ffnen, um berufstitige Eltern
zu entlasten und Bildungsgerechtigkeit
sicherzustellen. In vielen Branchen baut
sich ein Nachfragestau auf. Firmen brau-
chen Ersatzteile, Patienten warten auf
Eingriffe. Im Arbeitsleben ist Abstand-
halten oft gut durchsetzbar.

Gibt es Massnahmen, die bisher
zu kurz gekommen sind?

Ich finde das bisherige stufenweise Vor-
gehen sehr sinnvoll. Nicht ewig an aus-
gekliigelten, jeden Einzelfall beriicksich-
tigenden Liquiditdtsmassnahmen feilen,
sondern zuerst einmal mit groben, relativ
einfachen Interventionen beginnen und
in einem zweiten Schritt die so nicht Er-
reichten abzudecken versuchen. Wichtig
scheinen mir im Weiteren zwei Dinge: ers-
tens eine baldige klare Kommunikation
zur Lockerungsstrategie. Zweitens die
rechtzeitige Vorbereitung weitergehen-
der Massnahmen, falls sich eine wirt-
schaftliche Depression abzeichnen sollte.

Die schwersten Versdumnisse wurden
vor der Krise gemacht. Man hat den
vorsorglichen Kauf von medizintech-
nischem Material wie Masken, Schutz-
kleidung, Reagenzien fiir Tests sowie
Wirkstoffen fiir Behandlungen ver-
nachldssigt. Auch hétte man auf glo-
baler Ebene nach der Sars-Epidemie in
die Suche nach einer antiviralen Imp-
fung investieren sollen.

Es gibt wichtige Versaumnisse bei den
beschlossenen Massnahmen. Der Bun-
desrat und das Bundesamt fiir Gesund-
heit haben bisher nichts unternommen,
um breit angelegte — auf einer repréasen-
tativen Stichprobe beruhende — Tests
auf Infektionen durchzufiihren. Ausser-
dem wurde zu wenig unternommen, um
die Infektionswege zwischen Individuen
mittels Contact-Tracing zu identifizie-
ren. Die Einschrinkung des Testens auf
Personen mit Symptomen und die weit-
gehende Unterlassung des Contact-Tra-
cing sind ein Fehler.

Damit die Lieferketten und Produk-
tionsstandorte etwa bei der Autoindus-
trie wieder funktionieren konnen, ist
eine internationale Kooperation bei
der Lockerung zentral. Eine verantwor-
tungsvolle Lockerung ist ein internatio-
nales Offentliches Gut, weil unsere Fir-
men dann im arbeitsteiligen Produk-
tionsprozess wieder besser mitarbeiten
konnen. Und ganz elementar: Mit den
hohen Kosten des Lockdown lohnen
sich hohere Investitionen in Datenaus-
wertungen und medizinische Schutz-
artikel allemal.

Wo sehen Sie Korrekturbedarf

bei den wirtschaftspolitischen
Massnahmen, mit denen der
Bundesrat die 6konomischen Folgen
der Krise abzufedern versucht??

Unmittelbaren Korrekturbedarf sehe ich
fiir den Moment wenig. Die Konzentra-
tion der Massnahmen auf die Aufrecht-
erhaltung der Produktion scheint mir rich-
tig. Allerdings ist fiir mich nicht von der
Hand zu weisen, dass die Gefahr eines
starken Einbruchs der gesamtwirtschaft-
lichen Nachfrage drohen konnte, falls es
langer geht und die Unsicherheit gross
bleibt; erste Indizien deuten etwa bereits
auf einen drastischen Riickgang des Kon-
sums hin. Fiir diesen Fall sollte ernsthaft
iiber nachfragestdrkende Steuererleichte-
rungen nachgedacht werden.

Der Bundesrat sollte Kriterien ausarbei-
ten, wie Teile der garantierten Kredite
an kleinere und mittlere Unternehmen
sowie Selbstidndige erlassen werden
konnten. Das Ziel muss sein, ungerecht-
fertigte Konkurse zu verhindern, damit
die Wirtschaft nach der Pandemie rasch
wieder in die Génge kommt.

Die wirtschaftspolitischen Massnah-
men des Bundesrates — grossziigige
Kurzarbeitsregelungen, Kreditgewih-
rung via Bankensystem und Biirgschaf-
ten — waren richtig. Ob die Hohe ge-
niigt und ob man faktische Direktsub-
ventionen vermeiden kann, wird sich
zeigen, aber ich sehe derzeit keinen
grosseren Korrekturbedarf.

Das Paket hat bis jetzt sehr gut funktio-
niert. Die Kurzarbeit verhindert hohe
Arbeitslosigkeit und stiitzt die Nach-
frage, ebenso sichern die Covid-19-Kre-
dite die Liquiditadt. A-fonds-perdu-Bei-
trige ohne staatliche Beteiligung an den
Gewinnen lehne ich ab,zumal das Eigen-
kapital in guten Zeiten ja eine Risiko-
pramie erhélt. Den Innovationsdruck hin
zu neuen Geschiftsmodellen diirfen wir
nicht durch eine Vollkaskoversicherung
abwiirgen.
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Margit Osterloh
Universitat Zurich

Bruno S. Frey
Universitat Zurich

Die medizinischen Aspekte miissen bes-
ser gegen die gewaltigen wirtschaftlichen
Einbussen abgewogen werden. Sonst
verschlechtern sich unser Gesundheits-
system, die Kapazitit der Krankenhiu-
ser,die Qualitédt der Seniorenheime sowie
die Lebenserwartung der jungen Genera-
tion. Die Schliessung aller Geschifte ist
unverhéltnismassig. Mit geeigneten Vor-
kehrungen wie Abstandhalten, Mund-
schutz und dem Einsatz von Desinfek-
tionsmitteln konnten Gartencenter, Blu-
menldden usw. gedffnet werden.

Universitat Luzern

Die gesellschaftliche Gefahrdung durch
das Virus lésst sich besonders anhand der
Geschwindigkeit ableiten, mit der es sich
ausbreitet. Wenn ein Infizierter mehr als
eine Person ansteckt, breitet sich die Epi-
demie exponentiell aus. Verhéltnisméssige
Massnahmen sollten sich deshalb an die-
sem Schwellenwert orientieren. Aus die-
ser Optik ist eine Einheitsstrategie der fal-
sche Weg: Nicht jede Region und Branche
ist gleich betroffen. Die Massnahmen wir-
ken am einen Ort zu spit und zu schwach,
am anderen zu frith und zu stark.

Jan-Egbert Sturm
KOF Zurich

Die etwas spite gesellschaftliche Reaktion
hat nicht nur den Bundesrat,sondern auch
andere Regierungen dazu gezwungen, ein-
schneidende Betriebsschliessungen und
Mobilitédtseinschrankungen anzuordnen.
Nur so konnte eine exponentielle Auswei-
tung der Pandemie verhindert werden. Da
gleichzeitig strukturerhaltende Massnah-
men fiir die Schweizer Wirtschaft einge-
leitet worden sind, sind diese harten Mass-
nahmen sinnvoll. Sie reduzieren die Dauer
des Lockdown und damit die mittelfristi-
gen Kosten fiir die Wirtschaft.

Die Kosten der Stilllegung weiter Berei-
che der Wirtschaft sind bereits so hoch,
dass auf jeden Fall eine Lockerung er-
folgen sollte. Voraussetzung diirfen nicht
allein virologische und epidemiologi-
sche Gesichtspunkte sein. Beriicksich-
tigt werden miissen auch zusétzliche
physische und psychische Erkrankun-
gen durch Arbeitslosigkeit und Isolie-
rung. Nicht nur medizinische Expertin-
nen und Experten sind anzuhoren, son-
dern auch solche aus den Sozial-, Wirt-
schafts- und Geisteswissenschaften.

Dazu bediirfte es flichendeckender
und reprasentativer Tests. Man konnte
dann herausfinden, in welchen Kanto-
nen und Branchen die Ausbreitung hoch
oder niedrig ist. Unternehmen konnten
in eine Kantons-Branchen-Matrix ein-
geteilt werden. Dies wiirde es erlauben,
nur denjenigen Kantonen und Branchen
einen Lockdown zu verordnen, wo die
Ausbreitung stark ist. In Kantonen und
Branchen mit geringer Ansteckungs-
gefahr konnten Restriktionen dagegen
aufgehoben werden.

Die Ansteckungsrate muss tief genug
liegen. Wenn die Reproduktionsrate des
Virus unter 1 fillt — also jede infizierte
Person weniger als eine neue Person an-
steckt —, wird das Virus allméhlich zu-
riickgedringt. Dies wiirde das Risiko ver-
ringern, dass die Spitéler an ihre Kapa-
zitdatsgrenzen stossen. Dariiber hinaus
brauchen wir ausreichende Testkapazi-
taten und miissen sicherstellen, dass ge-
niigend Ressourcen fiir eine angemessene
Quellen- und Kontakterkennung zur Ver-
fiigung stehen. Dies wird den Arbeitsaus-
fall nach der Lockerung minimieren.

Die meisten Lidden und Restaurants
konnten sofort nach Ostern geoffnet
werden, sofern Abstidnde eingehalten
und Masken getragen werden. Die Parks
sollten sofort gedffnet werden, weil das
Einhalten von Abstandsregeln durch-
gesetzt werden kann.

Im Vordergrund steht sicherlich die Off-
nung der Primarschulen und Kindergir-
ten sowie derjenigen Branchen, die die
Abstandsregeln einfach einhalten kon-
nen. Mithilfe der Kantons-Branchen-
Matrix konnten die Wirtschaft und das
soziale Leben stufenweise wieder hoch-
gefahren werden. Momentan scheint
dies vor allem in der Zentral- und der
Ostschweiz der Fall zu sein, wo das Ge-
fahrdungspotenzial tief ist. Gerade dort
konnte man einen Grossteil der Wirt-
schaft wieder 6ffnen.

Wichtig ist, dass die Wirtschaft wieder
etwas Fahrt aufnehmen kann. Der jetzige
Zustand kann nicht monatelang aufrecht-
erhalten werden, ohne systemische Pro-
bleme zu verursachen. Geschifte und Be-
triebe miissen baldmoglichst wieder geott-
net werden. Um eine neuerliche Anste-
ckungswelle zu verhindern, miissen indes
Vorsichtsmassnahmen getroffen und das
Social Distancing so weit wie moglich wei-
ter betrieben werden. Zudem ist es essen-
ziell, dass wir neue Fille schnell identifi-
zieren und zuriickverfolgen konnen.

Es fehlt eine korrekte Information der
Biirger iiber die Angemessenheit der
Massnahmen. Statt sie tdglich mit Kur-
ven iiber Neuinfektionen zu dngstigen,
die nur bedingt aussagefihig sind, waren
Tests anhand représentativer Stichproben
dringend notwendig. In der 6ffentlichen
Diskussion herrscht eine «Virokratie» mit
den immergleichen Experten. Uber ab-
weichende Ansichten wird kaum berich-
tet. Es wird zudem zu viel zentralisiert, die
regionalen Unterschiede werden zu wenig
berticksichtigt. Foderalismus ist und bleibt
aber vorteilhaft.

Massnahmen sollten stiarker auf das
individuelle Risikoprofil fokussieren.
Fiir Risikogruppen sollten strengere
Regeln gelten als fiir andere Personen.
Auch sollte tiber die Idee des Immuni-
tatsnachweises offensiver diskutiert wer-
den. Denn wenn wir offizielle Immuni-
titszertifikate erstellen, konnten wir viel
schneller eine wertvolle Reserve an un-
gefdhrdeten Menschen entdecken und
damit sofort wichtige Arbeitskrifte
mobilisieren. So liessen sich das Ge-
sundheitssystem und die Wirtschaft
ohne Risiko unterstiitzen.

Auch fiir die Phase nach dem Lockdown
sind verldssliche Daten essenziell. Da-
bei ist nationale, aber auch internatio-
nale Koordination nicht nur wiinschens-
wert,sondern notwendig. Mein Eindruck
ist, dass hier noch viel Verbesserungs-
potenzial besteht. Alle westlichen Lén-
der brauchen eine technische Losung,
idealerweise eine App, mit der anonymi-
siert Informationen zur Bekdmpfung des
Virus gesammelt und ausgetauscht wer-
den konnen. In diesem Bereich scheint
es noch nicht viel Kooperation zwischen
Institutionen und Léndern zu geben.

Die Realwirtschaft muss sofort wieder
angekurbelt werden. Die riesigen Kre-
dite konnen wegen der Arbeitsverbote
kein Angebot an Giitern und Dienstleis-
tungen schaffen. Bei den Massnahmen
ist die wesentlich geringere Krankheits-
anfilligkeit der Jiingeren zu bertiicksich-
tigen und die weitgehende Immunitit der
vom Virus geheilten Personen. Die Akti-
vitdt von Selbstidndigen, Kulturschaffen-
den und innovativen Griindern muss wie-
derbelebt und die massiven Eingriffe der
Regierung und die steigende Staatsquote
miissen rasch abgebaut werden.

Die rasche und unbiirokratische Biirg-
schaft von Liquiditdtshilfen tiber die
Geschéftsbanken war wichtig und rich-
tig. Mittelfristig kann man aber eine
Volkswirtschaft nicht mit Staatsgeld am
Laufen halten. An der raschen Locke-
rung des Stillstands fiihrt kein Weg vor-
bei, sonst werden wir in eine Mangel-
wirtschaft mit staatlicher Rationierung
abgleiten. Bund und Kantone sollten
der Versuchung widerstehen, A-fonds-
perdu-Beitrédge zu sprechen. Ein Teil des
Risikos muss immer auch von den Unter-
nehmen getragen werden.

Viele KMU sind in ihrer Existenz be-
droht. Die Kurzarbeitsentschédigungen
und Kreditgarantien helfen und sind
sehr schnell umgesetzt worden. Trotz-
dem wird das fiir viele Firmen nicht
ausreichen. Es braucht weitere finan-
zielle Unterstiitzung, um eine Insolvenz-
welle zu vermeiden. Wir befinden uns in
einer «[oo many to fail»-Situation. Um
die Kosten aufzufangen, die dem Bund
durch die Stiitzungsmassnahmen ent-
stehen, konnte man iiber einen Corona-
Zuschlag auf die Gewinnsteuer nach der
Krise nachdenken.

Die Schweizer Banken
bleiben krisenresistent

KMU-Kredite sind nur ein kleiner Teil des Kreditvolumens

ERMES GALLAROTTI

Die Lage ist ernst, aber vorderhand nicht
alarmierend. Die Schweizer Banken
fiihlen sich fit genug, um die Corona-
Krise ohne existenzgefahrdende Ein-
briiche zu tiberstehen — das ist zumin-
dest der Eindruck, der sich nach einer
Anfrage bei einer Reihe von Kantonal-
und Regionalbanken ergibt. Zwar gehen
die Institute durchaus von einer Ver-
schlechterung der Ertragslage aus, rech-
nen aber nicht mit einem Abrutschen in
die Verlustzone. Dieses vorsichtig opti-
mistische Szenario basiert auf der An-
nahme, dass die Corona-Krise hierzu-
lande ihren Hohepunkt erreicht hat und
das restriktive, das wirtschaftliche Leben
einschniirende Regime in den kommen-
den Wochen und Monaten sukzessive
gelockert werden kann.

Die grosste Gefahr droht Banken,
wenn ihre Privat- und Firmenkunden
zahlungsunfiahig werden und ihre Kre-
dite nicht mehr bedienen konnen. Sol-
che Ausféille machen Abschreibun-
gen notig, belasten das Jahresergebnis
und schmélern, wenn eine Bank iiber
langere Zeit rote Zahlen schreibt, die
Eigenkapitalbasis. Ein zweiter Kanal der
Kontaminierung sind Finanzanlagen, die
Banken auf eigene Rechnung und eige-
nes Risiko in der Bilanz fiithren. Kursein-
briiche machen Wertberichtigungen no-
tig und belasten, dhnlich wie Kreditaus-
falle, die Ergebnisse.

Stabile Kreditportefeuilles

Derzeit gibt es kaum Anzeichen fiir eine
Verschlechterung der Qualitit in den
Kreditbiichern. Ein Hauptgrund: Bei in-
landorientierten Instituten sind bis 90%
und mehr des Kreditvolumens hypothe-
karisch abgesichert. Als Sicherheiten
dienen mehrheitlich selbstbewohnte
Eigentumswohnungen und Héuser.
Ihre Eigentiimer tun erfahrungsgemaiss
alles, um ihren Hypothekarkredit auch
in schwierigen Zeiten zu bedienen, denn
niemand will das Dach tiber dem Kopf
verlieren. Bessere Schuldner kann eine
Bank kaum haben.

Hinzu kommt, dass die Kredit-
summen aufgrund der zuriickhalten-
den Kreditpolitik der Banken auch in
schwierigeren Zeiten tragbar fiir die
Schuldner sein sollten. Und das diirfte
in der ndheren Zukunft auch so blei-
ben, denn die Kreditnehmer haben die
historisch niedrigen Schuldzinsen iiber
Festhypotheken auf Jahre hinaus «ange-
bunden». Fiir die solide Verfassung des
Immobilienmarktes spricht zudem, dass
die Schweizerische Nationalbank (SNB)
die Banken davon entbunden hat, einen
antizyklischen Kapitalpuffer bereitzu-
halten. Dieser war eingefiihrt worden,
um die Institute zu einer restriktive-
ren Politik im Hypothekargeschift an-
zuhalten. Eine solche dringt sich der-
zeit kaum mehr auf, weil die Corona-
Krise allfillige Uberhitzungsgefahren
gebannt hat.

Unternehmenskredite, und erst recht
die im Rahmen der Hilfsprogramme
von Bund und Kantonen eingerdumten
Covid-Darlehen, machen also nur einen
kleinen Teil des Kreditportefeuilles
der Banken aus. Ein Beispiel: Die bis
Dienstagabend bei der Regionalban-
kengruppe Valiant eingegangenen 2100
Antrige auf mehrheitlich «kleine» Co-
vid-Kredite summierten sich auf etwa
240 Mio. Fr. oder auf knapp 1% des ge-
samten ausstehenden Kreditvolumens
der Bank. Das ist nicht zuletzt ein Hin-
weis darauf, dass das Gros der Unter-
nehmen, wenn auch mit branchenspe-
zifischen Unterschieden, gesund ist und
nicht gross auf Fremdkapital angewie-
sen ist. «Die Mehrzahl der KMU hat
wihrend der vergangenen Jahre gute bis
sehr gute Ergebnisse erzielt und ent-
sprechende Polster anlegen konnen.
Dies zeigt sich auch in der tiefen Be-
anspruchung der ausgesetzten Limiten»,
sagt Marianne Wildi, Chefin der Hypo-
thekarbank Lenzburg. Ein steigender
Wertberichtigungsbedarf im Firmen-
kundengeschift wiirde zwar, so muss

man annehmen, auf die Profitabilitit
der Banken durchschlagen, hitte aber
kaum das Zeug, um sie existenziell zu
gefdhrden.

Geringe Ausfallrisiken

Erst recht gilt das fiir die Covid-Kredite.
Denn sie werden vom Bund vollstiandig
(bis 0,5 Mio. Fr.) oder zu 85% (tiber 0,5
Mio. Fr.) garantiert und begriinden des-
halb fiir die Banken kaum Ausfallrisiken.
Nach der Ankiindigung des Bundespro-
gramms galt die erste Sorge der Banken
denn auch nicht der Fihigkeit der KMU,
die Covid-Gelder zuriickzuzahlen, son-
dern der Beanspruchung ihrer liqui-
den Mittel. Sie befiirchteten, ihr ordent-
liches Kreditgeschéft nichtim gewiinsch-
ten Mass weiterfiithren zu konnen. Dank
der Bereitschaft der SNB, den Banken
voriibergehend im Tausch gegen deren
Forderungen aus Covid-Krediten Dar-
lehen einzurdumen, verfliichtigten sich
diese Refinanzierungsingste.

Schwerer als die Kreditfahig-
keit der KMU wiegen fiir die Banken
und den Bund als Garanten wohl Be-
firchtungen, dass die Covid-Fazilité-
ten dazu missbraucht werden konn-
ten, sich widerrechtlich aus dem bereit-
gestellten 40-Milliarden-Topf zu bedie-
nen. Diese Angste griinden nicht zuletzt
auf dem Umstand, dass sdamtliche Ein-
zelunternehmen und 80% der Aktien-
gesellschaften und Gesellschaften mit
beschriankter Haftung auf die Dienste
einer externen Revisionsstelle verzich-
ten. Diese Opting-out-Klausel konnen
sie in der Regel dann anrufen, wenn sie
im Jahresdurchschnitt weniger als zehn
Mitarbeiter beschéftigen. Damit wird es
fiir Banken auch im Nachhinein schwie-
rig, die Rechtmadssigkeit der Angaben in
den Kreditantridgen zu iiberpriifen. Um
den Steuerzahler zu schiitzen, setzt sich
etwa Expert Suisse, ein in der KMU-
Welt verwurzelter Expertenverband fiir
Wirtschaftspriifung, fiir eine Offnung
und Priifung der Biicher von Covid-Kre-
ditnehmern ein.

Kein Grund zur Panik

Rascher als tiber Kreditausfille diirfte
die «Infizierung» der Geschiftsergeb-
nisse von Banken durch Kursein-
briiche an den Finanzmairkten erfol-
gen. Beispielhaft dafiir ist der Quar-
talsabschluss der Luzerner Kantonal-
bank (LUKB). Sie hat in den ersten
drei Monaten dieses Jahres auf ihren
Finanzanlagen Bewertungskorrektu-
ren von 16,7 Mio. Fr. vornehmen miis-
sen, obwohl die Covid-Krise erst in der
zweiten Mirzhilfte virulent geworden
ist. Der Quartalsgewinn glitt dadurch
gegeniiber dem Vorjahr um gut 7% zu-
riick. Trotzdem erwartet die Bank fiir
das laufende Jahr einen Gewinn im
Rahmen der zuriickliegenden drei Ge-
schiftsjahre. Besonders gefordert sind
Institute wie Postfinance, die selber
keine Kredite vergeben koénnen und
deshalb hohe Bestidnde an Finanzanla-
gen halten. Per Ende 2019 summierten
sie sich auf 60 Mrd. Fr. — ein Vielfaches
des LUKB-Anlageportfolios.

Alles in allem gibt es keinen Grund
zur Panik. Die inlandorientierten Ban-
ken, die sich bereits in der Finanzkrise
von 2007/08 als Stabilitdtsanker erwie-
sen haben, haben die Voraussetzungen,
um die Corona-Krise gut zu iiberstehen.
Ihre Eigenmittelquoten sind noch hoher
als jene der Grossbanken, und ihre ge-
ringere «Exportabhéngigkeit» und ihre
grossere Kundennidhe konnten sich im
derzeitigen Umfeld als zusitzliche Vor-
teile erweisen.

Allerdings gilt: Dieses vorsichtig
optimistische Szenario ldsst sich nur
unter der Bedingung vertreten, dass die
Wirtschaft in den néchsten Wochen und
Monaten wieder in Schwung kommt
und keine weiteren Corona-Infektions-
wellen auftreten. Sollte die Krise lan-
ger andauern, wire ein Ubergreifen
der Probleme von der Realwirtschaft
auf das Finanzsystem nicht mehr aus-
zuschliessen.



