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Die Covid-19-Pandemie hat gravierende wirtschaftliche
Auswirkungen, weshalb der Bundesrat in den vergangenen
Wochen zahlreiche Massnahmen ergriffen hat. Nicht nur
wurde in Zusammenarbeit mit den Banken rasch und unbiiro-
kratisch Liquiditat in Milliardenhohe fiir Schweizer Unterneh-
men bereitgestellt, auch die Kurzarbeitsentschadigungen
wurde ausgebaut. Dennoch werden nun Rufe in Politik und
Wissenschaft nach weitergehenden, umfassenden Rettungs-
schirmen fiir die Unternehmen laut. Mit staatlichen

Mitteln sollen Unternehmensgewinne abgesichert, Bailouts
durchgefiihrt oder Firmen mit A-fonds-perdu-Zahlungen
unterstiitzt werden. Solche Solvenzhilfen sind aus ordnungs-
politischer Sicht abzulehnen. Sie fiihren zu Fehlanreizen und
bestrafen tendenziell jene Unternehmen, die sich finanziell
mit Liquiditats- und Eigenkapitalpolstern auf Nachfrageein-
briiche und Rezessionen vorbereitet haben. Der Staat wiirde
mit Bailouts zudem privatwirtschaftliche Losungen wie
Glaubigerbeteiligungen, Kapitalerhohungen und Refinanzie-
rungsmassnahmen unterlaufen. Umfassende staatliche
Solvenzhilfen bergen schliesslich auch das inharente Risiko
eines ineffizienten Strukturerhalts: Die Vorstellung, die
Wirtschaft mit einer milliardenschweren Vollversicherung

«einfrieren» zu konnen, fiihrt in die Irre.
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1 _Einfuhrung

Die Covid-19-Pandemie stellt ein epochales Ereignis dar, und die teilweise dramatischen Entwicklungen
der vergangenen Wochen haben — nebst der gesundheitspolitischen Reaktion — auch ein beherztes wirt-
schaftspolitisches Eingreifen erfordert. Die Gefahr bestand, dass der plotzliche Stopp zahlreiche Unterneh-
men in eine Liquiditétskrise getrieben und damit letztlich zu massenweisen Konkursen gefithrt hitte. Dies
hatte wohl vorab KMU mit beschrinktem Zugang zum Kreditmarkt betroffen. Die vortubergehende
Corona-Krise hitte damit andauernde 6konomische Auswirkungen. Als wirksamste 6konomische Mass-
nahmen erweisen sich das rasche zur Verfiigung stellen von Liquiditat und der unbiirokratische Einsatz
des Instruments der Kurzarbeit (vgl. Griinenfelder et al. 2020a).

Auch die Schweizer Politik hat dies erkannt und entsprechende Massnahmen ergriffen: Zu den wich-
tigsten Elementen zur Stitzung der Wirtschaft in der aktuellen Corona-Krise gehéren die Ausweitung der
Kurzarbeit und die Bundesgarantie fir Liquidititskredite an Schweizer Unternehmen (EFD 2020). Dieses Vor-
gehen wurde meist positiv kommentiert, und beide Instrumente wurden von den Firmen stark nachge-
fragt. Gerade die Burgschaft zu 100 % bei kleineren Krediten ist jedoch auch kritisch zu hinterfragen. Da-
durch werden schliesslich die Anreize der kreditgebenden Banken verzerrt und wohl auch Liquiditatshilfen
gewahrt, die voraussichtlich nicht zweckgemass verwendet werden oder mit relativ hoher Wahrscheinlich-
keit nicht zurtickbezahlt werden. Fiir eine Weiterentwicklung dieses Instruments sollte deshalb gepraft
werden, inwiefern die Burgschaftsgarantien des Bundes reduziert und eventuell auf Portfolio-Ebene ange-
wendet werden konnen (vgl. Abbildung 1 und 2).

Trotzdem genitigt vielen die milliardenschwere Hilfe des Bundes nicht. Sie fordern dariber hinaus di-

rekte Transfers an die Unternehmen — bzw. an deren Kapitalgeber und Eigentimer. Zum Einsatz kommen

Abbildung 1

Explosion bei den Beantragungen fiir Kurzarbeit

Die Antrige fiir Kurzarbeit sind von Februar bis April 2020 um 16 880 % angestiegen.
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Abbildung 2

Liquiditatshilfen des Bundes stossen auf grossen Anklang

Gleich zu Beginn ist das Volumen der mit Bundes Biirgschaflen besicherten Liquiditdtskredite stark angewachsen. Mittlerweile hat fast
Jjedes fiinfle Unternehmen in der Schweiz einen Liquiditdtskredit beantragt.
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sollen neben staatlichen Liquiditatsspritzen auch Solvenzhilfen. Unter Solvenzhilfen werden nachfolgend
alle Transfers verstanden, die das Eigenkapital einer Firma unmittelbar positiv beeinflussen. Der Begriff ist
mit Absicht breit angelegt und beinhaltet Rekapitalisierungen wie auch A-fonds-perdu-Transfers. In dieser
Analyse bezieht sich der Begriff Solvenz auf die bilanzielle Solvenz (bzw. deren Gegenteil: die bilanzielle
Uberschuldung). Unter dem Begriff Liquiditat wird die enger definierte Zahlungsfahigkeit verstanden, also
das Vorhandensein gentigend fliissiger Mittel zur Begleichung falliger Verpflichtungen. -

Wahrend Liquiditit vom Staat temporar via Kredite zur Verfiigung gestellt werden kann, fihren Sol-
venzhilfen jeweils unmittelbar zu einer Absorption von Verlusten, sind also ein realer Vermdgenstransfer
von den Steuerzahlern zu den Eigentimern und Glaubigern einer Firma. Die bekannteste Solvenzhilfe ist
der sogenannte Bailout. Unter diesem Begriff versteht man staatliche Rettungsaktionen fir privatwirt-
schaftliche Organisationen, zumeist in Form finanzieller Hilfen, mit denen die Uberschuldung eines Un-
ternehmens reduziert und dessen Solvenz wiederhergestellt wird.

Einer der ersten, weltweit beachteten Appelle fiir den breiten Einsatz von Solvenzhilfen in der derzeiti-
gen Krise stammt von zwei amerikanischen Okonomen. Die US-Professoren Emmanuel Saez und Gabriel
Zucman sehen den Staat als «payer of last resort». Damit ist gemeint, dass der Staat den Unternehmen ihre

Fixkosten (z.B. Mieten, Lohne, Zinszahlungen) erstatten soll (The Guardian 2020).

1 Siche Miiller und Ammann (2020a) fiir eine ausfihrliche Diskussion der beiden Konzepte.
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Auch in der Schweiz wurde verlangt, die bereits erteilten Liquiditatskredite (zumindest teilweise) in Trans-
ferzahlungen umzuwandeln. Gersbach und Sturm (2020) kreierten hierfiir den Ausdruck «Kurzarbeits-Re-
gime fur Kapital», da das Kapital von Firmen, die vom Lockdown direkt betroffen sind, auch nicht mehr
arbeiten konne. Analog argumentieren Alés-Ferrer et al. (2020). Sie fordern dartber hinaus einen teilwei-
sen Ersatz der entgangenen Gewinne und fiirchten, dass die Liquidititskredite von an sich solventen Un-
ternehmen aus Angst vor der Schuldenlast nicht in Anspruch genommen wiirden — Wie Abbildung 2 zeigt, ha-
ben bis dato jedoch iiber 100 000 Unternehmen schon Liquidititskredite im Umfang von mehr als 16 Mrd.
Fr. beantragt.

Bonardi et al. (2020) gehen nicht ganz so weit. Sie pladieren zur Sicherstellung der Anreizkompatibilitit
dafiir, nur 80 % der «Kapitalkosten» zu ersetzen (analog zur Kurzarbeit), um den finanziellen Ansporn fiir
alternative Unternehmenstitigkeiten zu erhalten. Sie bringen ausserdem die Idee ins Spiel, die Uberbri-
ckungskredite (fiir gewisse Branchen) so auszugestalten, dass deren Riickzahlung von der Entwicklung
spaterer Gewinne abhiangig gemacht wird (analog zu Studiendarlehen in angelsichsischen Landern).

Ob in der derzeitigen Krise Solvenzhilfen ergriffen werden sollten, und wenn ja, welche, das sind unter
Okonomen derzeit umstrittene Fragen. So zeigen sich in einer von der Universitit Chicago durchgefiihr-
ten Umfrage 37 % der befragten Wirtschaftswissenschafter unsicher, ob der Staat neben Liquidititshilfen
auch Eigenkapital in rentable europaische Firmen einschiessen soll (European IGM Experts Panel 2020). Zudem ha-
ben sich in den USA mehr als 200 Professoren von Rechts-, und Wirtschaftsfakultiten in einem offenen

Brief gegen Bailouts von Grossunternehmen ausgesprochen (Pro Market 2020).

Box 1

Viele Massnahmen wirken bereits wie Solvenzhilfen

Die in der Schweiz gesprochenen Liquidititshilfen wirken zu einem Teil bereits wie ein Transfer, denn der Zins wurde vom
Bund auf 09 festgesetzt, was nicht den Marktkonditionen entspricht. Gerade kleinere Firmen konnen sich in der Regel auch
im heutigen Niedrigzinsumfeld nicht zu solch vorteilbaflen Bedingungen finanzieren — viele wiirden mangels ausreichender
Sicherbeiten kaum einen Kredit erbalten. Realistisch widre bei den gewdhrten Konditionen wobl ein jibrlicher Zins von rund
49. Beim bereits gesprochenen Kreditvolumen von 16 Mrd. Fr. und einer Laufzeit von fiinf Jabren leistet der Bund somit
etnen Transfer (eine Solvenzhilfe) von iiber 3 Mrd. Fr.

Ebenfalls positiv auf die Ausgabenseite der Firmen wirkt die andere bereits beschlossene Massnahme: der Ausbau der Kurzar-
beit. Dieses wirtschaftspolitische Instrument ist im Kontext des gesetzlichen Kiindigungsschutzes zu verstehen. Firmen konnten
ohne Kurzarbeit in einer schnell einsetzenden Rezession ihre finanzielle Sttuation unter Umstinden gar nicht genug rasch
anpassen, da sie an Kiindigungsfristen und andere Arbeitnehmerschutz-Vorschriften gebunden sind. =2 In vielen der von der
Covid-19-Pandemie am stirksten betroffenen Branchen nimmt der Personal- und Sozialaufwand einen beachtlichen Teil an
den Gesamtkosten ein — in der Gastronomie und der Beberbergungsbranche sind es beispielsweise rund 409% (BFS 2019). Uber-
nimmt nun die Arbeitslosenversicherung einen Teil dieser Lobnsumme, konnen betroffene Firmen ibre Kosten bereits merklich
«einfrieren».

Schliesslich haben auch privatwirtschaftliche Akteure ein Interesse daran, dass bestehende Geschiflsverhiltnisse nicht ohne
Not zerstort und betroffene Firmen entlastet werden. So haben sich bereits friih einzelne Vermieter jenen Mietern gegeniiber
kulant gezeigt, die von der Pandemie und ihren Folgen besonders stark betroffen waren (NZZ 2020f). In Basel haben Vermieter
und Mieter einen Kompromiss vorgeschlagen, um gemeinschaftlich mit dem Kanton die Kosten der Covid-19-Pandemie zu
tragen (BaZ 2020). Hier entlasten somit auch private Vermieter die finanzielle Situation von Restaurants und Liden, indem sie
auf einen Teil der Miete verzichten.

2 Die Kurzarbeit als Teil der Arbeitslosenversicherung wirkt auf volkswirtschaftlicher Ebene auch als automatischer Stabilisator und hat
damit diverse weitere Vorteile. Mit ihr kann verhindert werden, dass kurzfristige Schwankungen langfristige Verwerfungen auf dem
Arbeitsmarkt haben, welche die Arbeitslosenkasse unter dem Strich eventuell sogar zusitzlich belastet.
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2 _Pandemie-Bekampfung aus ordnungspolitischer Sicht

Die derzeitige Ausnahmesituation hat ihren Ursprung im Auftreten eines neuen Krankheitserregers, und
im Zuge seiner Bekimpfung mussten zahlreiche politische Entscheide getroffen werden. Aus ordnungspo-
litischer Sicht kdnnte argumentiert werden, dass der Staat durch seine Zwangsmassnahmen den wirtschaft-
lichen Schaden bei den betroffenen Unternehmen verursacht hat und damit schadenersatzpflichtig ist. Da-
bei konnte man sich auf das Prinzip der Entschidigung bei einer Enteignung stitzen, das in der
Bundesverfassung verankert ist.-? Auch wenn dieses Argument auf den ersten Blick nachvollziehbar ist,
greift es zu kurz.

So wird oft davon ausgegangen, dass der Staat ausschliesslich durch aktives Handeln Schaden verursa-
chen kann, durch Unterlassung hingegen nicht. Dem ist aber nicht so. Ware auf einen partiellen Lockdown
verzichtet worden, hatten Wirtschaft und Gesellschaft ebenfalls Schaden genommen — in welchem Umfang,
war ex ante unklar, und ist es auch ex post. Die idealen politischen Massnahmen kénnen nie mit Sicherheit
identifiziert werden und sind auch von individuellen Wertvorstellungen abhingig. Eine Schadenersatz-
pflicht kann deshalb auch schwerlich abgeleitet werden, zumal eine Schadenssumme unméglich zu bemes-
sen ware und je nach Werthaltung anders ausfallen wiirde.

Es ist denn auch Bestandteil des demokratischen Systems der Schweiz, dass aus politischen Entscheiden,
also selbst solchen, die nicht die Bewiltigung eines Ereignisses der <hdheren Gewalt» betreffen, keine all-
gemeine Schadenersatzpflicht abgeleitet werden kann — ausgenommen ist die in der Bundesverfassung klar
umrissene Eigentumsenteignung. Ware dem nicht so, hatten beispielsweise Besitzer von Ferienhausern und
-wohnungen nach Annahme der Zeitwohnungsinitiative fiir den Wertverlust auf ihren Immobilien ent-
schadigt werden miissen.

Klar ist, dass diese Situation aus 6konomischer Warte unbefriedigend ist. Idealerweise wiirden solche
Eigentumseinbussen jeweils entschidigt werden, wenn sich dafiir ein grosserer Nutzen fur die ganze Volks-
wirtschaft erreichen liesse.-* Doch ein «Gerechtigkeitsmechanismus», der jegliche Gewinne und Verluste
aus politischen Entscheidungen stets kompensiert, ist in der Praxis schlicht nicht moglich; die Komplexitat
der 6konomischen Wechselbeziehungen ist zu gross.-°

Nicht ohne Grund hat sich der Verfassungsgeber auf klar umrissene Enteignungen von Eigentum be-
schrankt (formell und materiell), die es vom Staat zu kompensieren gilt. Auf der anderen Seite funktioniert
das soziale Auffangnetz als abschliessende Klammer, um Hartefalle abzufedern. Innerhalb dieser beiden
Klammern hat sich der Souverin bisher aus gutem Grund zurtickgehalten, Ungerechtigkeiten aller Art aus-

gleichen zu wollen.

3 Vgl Art. 26 Abs. 2 BV
In der Wohlfahrtsokonomie gibt es unterschiedliche Ansatze, diesen Tausch optimal vorzunehmen und zu formalisieren; bekannt ist
beispielsweise das Kaldor-Hicks-Kriterium (Kaldor 1939; Hicks 1939).

5  Dies ist gerade im Falle der gegenwirtigen Pandemie offensichtlich: Die Unternehmen aus jenen Branchen, die schliessen mussten,
hatten ihrerseits Lieferanten aus anderen Branchen, die dadurch ebenfalls grosse Einbussen verzeichneten, ohne aber formell einer
«geschlossenen» Branche anzugehoren. Gleichzeitig gibt es in allen auf dem Papier stark betroffenen Branchen auch Firmen, die von der
gegenwirtigen Situation profitieren. Eine gerechte, effiziente und vollstindige Umverteilung von Gewinnen und Verlusten ist nicht
moglich.
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3 _Bailouts transferieren Vermogen

Wie in der Einleitung dargelegt, transferieren staatliche Solvenzhilfen immer Vermdgen. Der Staat ist kei-
ne eigene Personlichkeit, er verfigt nicht tiber eine eigene, separate Vermogensquelle, die er fir solche fi-
nanzielle Hilfen verwenden konnte. Vielmehr finanzieren die Steuerzahler bei einem Bailout die Glaubiger
(Kreditgeber, Vermieter, Lieferanten usw.) — und meist auch die Aktionire eines in Schieflage geratenen
Unternehmens. In der Regel geschicht dies, indem dem Unternehmen frisches Eigenkapital zugefiihrt wird,
um die bilanzielle Uberschuldung zu beseitigen.

Mit solchen Vermogenstransfers absorbiert der Steuerzahler einen Teil der aufgelaufenen Verluste, die
grundsatzlich die Eigentiimer und allenfalls die Glaubiger der Firma tragen sollten, denn sie profitieren in
guten Zeiten auch von den Gewinnen, die eine Firma erwirtschaftet.-6 Die Kehrseite der Dividenden und
der Zinszahlungen ist das Risiko eines Verlusts. Gerade fiir Eigenkapitalinvestoren sind tiber die Jahre ge-
sehen die Investitionen klar profitabel. So wurden Aktionire in der Schweiz zwischen 1900 und 2019 im
Durchschnitt mit jahrlichen Realrenditen von 4,6 % fiir dieses Risiko entschidigt (Credit Suisse 2020). Damit
ist es in «schlechten Zeiten» im Sinne der Risikoteilung nur konsequent, dass die Investoren auch Verluste

absorbieren.

Box 2
Um wie viel es geht

Der Riickgang der Wertschopfung wihrend des rund zweimonatigen Lockdowns wird auf 25 % bis 30 % geschitzt, was

ca. 30 bis 35 Mrd. Fr. entspricht (Seco 2020a, Rathke et al. 2020). Gemdss volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung betragen die
Abschreibungen der Unternebmen (also die Wertminderung des Anlagevermaogens durch Verschleiss und Alterung) rund 120
Mrd. Fr. pro Jabr (BFS 2020). Nimmt man an, dass das Kapital der Unternehmen im gleichen Umfang wie der Riickgang der
Wertschopfung nicht ausgelastet werden konnte, ergeben sich ungedeckte Kapitalkosten der Unternebmen fiir die Lockdown-
Periode im Umfang von rund S bis 6,5 Mrd. Fr.

Dieser Betrag kann aber nur als Untergrenze fiir allfallige, breit angelegte Solvenzhilfen dienen, zeichnet sich doch fiir 2020
(und sogar fiir das Folgejahr) immer mebr ein schwerer Wirtschaftseinbruch ab. In der Schweiz rechnen die Okonomen des
Bundes fiir das Jahr 2020 mit einem Einbruch der Wirtschaflsleistung um 6,7 % (Seco 20200). Relativ zur Prognose von Ende
Dezember 2019 wiirde das einen Wertschopfungsverlust von 62 Mrd. Fr. darstellen. Das Negativszenario rechnet sogar mit
etnem Verlust von bis zu 88 Mrd. Fr. im Jahr 2020 und 83 Mrd. Fr. im Jahr 2021. Wiirde man also die Wirtschaflsstrukturen
iiber das ganze Jabr «einfrieren» wollen und den Fremd- und Eigenkapitalgebern ihren Wertverlust auf dem Kapital analog
der oberen Rechnung entschddigen, brauchte es Transfers von rund 14 Mrd. Fr.

Im Gegensatz zu Liquiditdtskrediten stellen solche Solvenzhilfen einen definitiven Abfluss aus dem Bundeshaushalt dar. Soll-
te sich die Politik also fiir breite Bailouts entscheiden, wiirde die Staatschuld massiv steigen. Diese neu angehduflen Schulden
miissten kiinflige Generation bedienen, sei dies durch eine hobere Steuerlast oder geringere Ausgaben fiir andere Bereiche des
Staatshaushaltes wie Bildung, Gesundbeit, Sicherbeit, etc. Dank der Schuldenbremse konnte der Bund zwar seine Schulden
in den vergangenen Jahren sukzessive abbauen und verfiigte dadurch beim Ausbruch der Corona-Krise iiber finanzpolitischen
Spielraum, doch bereits die gesprochenen Massnahmen belasten den Bundeshaushalt mit rund 20 Mrd. Fr. (Seco 2020c). Dazu

6  Dass Aktionire, also Eigenkapitalgeber, an Gewinn und Verlust einer Firma partizipieren, ist nicht weiter erklarungsbedurftig.
Aber auch Glaubiger, also Fremdkapitalgeber, profitieren vom Gewinn einer Firma, denn aus diesem dufnen sich die Zinszahlungen.
In guten Zeiten partizipieren Fremdkapitalgeber also am Gewinn, indem ihr Kredit verzinst und zurtickgezahlt wird. In besonders
schlechten Zeiten, wenn eine Firma in eine Uberschuldung rutscht und saniert werden muss, miissen Fremdkapitalgeber ebenso einen
Teil des Verlustes absorbieren - sie verzichten dann entweder auf Zinszahlungen, akzeptieren eine spatere Riickzahlung des Kredits
oder nehmen sogar einen teilweisen Forderungsverzicht («<Haircut») in Kauf.
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kommen Mindereinnahmen (z.B. Steuerausfille) und weitere Belastungen, was alleine fiir den Bund ein Defizit von iiber 30
Mrd. Fr. erwarten ldsst (NZZ 2020a). Es wird grosse finanzpolitische Disziplin beim Abbau dieser Schulden benitigen, damit
auch bei der ndchsten Krise wieder Spielraum vorhanden ist.

Anders sieht die Sachlage bei selbstindig Erwerbenden und Kleinstbetrieben (den sogenannten «Ein-Mann-
AG», Kapitalgesellschaften mit nur einem oder wenigen Angestellten) aus. Bei diesen in der Regel wenig
kapitalintensiven Betrieben ist der «Gewinn» aus 6konomischer Sicht kein Kapitalertrag, sondern mehr-
heitlich ein Arbeitsentgelt. Deshalb hat Avenir Suisse bereits in einer der ersten Analysen zum Thema der
Corona-Pandemie gefordert, das Instrument der Kurzarbeit auf Selbstindigerwerbende auszuweiten (Gri-
nenfelder et al. 2020a); der Bundesrat ist diese Problematik mit dem bestehenden Instrument des Erwerbsersat-

zZes angegangen (Seco 2020c).
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4 _Bailouts sind nicht zwingend

Oft werden Bailouts als alternativlos dargestellt (vgl. Box 3), oder zumindest als absolut notwendig, um schwe-
ren volkswirtschaftlichen Schaden abzuwenden. Der Grund dafiir liegt wohl darin, dass viele die finanzi-
elle Hiille einer Firma gleichsetzen mit ihren Mitarbeitenden, dem physischen Kapital und den Kunden-
beziehungen. Letztere gehoren alle zum realwirtschaftlichen Unternehmen. Die finanzielle Hiille ist derweil
eine vertragliche Institution zwecks Allokation von Kapital und Aufteilung der Eigentumsrechte am Ge-

winn und Verlust des Unternehmens.

Box 3
Die Frage der Systemrelevanz

Bei etnem Bailout wird immer die finanzielle Lage einer Firma verbessert. Der Steuerzabler springt ein, damit die bestehen-
den Fremd- und eventuell auch Eigenkapitalgeber keine Verluste tragen miissen. Die finanzielle Hiille ist aber meist nicht
essenziell. Dafiir ist das realwirtschaftliche Unternehmen zentral, also die vorhandenen Maschinen oder die Mitarbeitenden.
Ein Extrembeispiel macht den Unterschied klar: Ein stark fallender Olpreis kann der finanziellen Hiille einer Raffinerie noch
so schweren Schaden zufiigen, das physische Kapital - also die Robre, die Ofen, die Kessel - bleibt davon unbeschadet. Eine
neue finanzielle Hiille kann wieder um dieses realwirtschaftliche Unternehmen erstellt werden. Ein Bailout rettet in diesem
Fall nicht die Raffinerie, sondern nur die Glaubiger und Investoren der bestehenden finanziellen Hiille.

Anders gelagert ist die Situation im Finanzsektor, wo die finanzielle Hiille die eigentliche Finanzinfrastruktur darstellt — die
Bilanzbestandteile einer Bank entsprechen somit den Robren, Ofen und Kesseln einer Raffinerie. In diesem Fall konnen
gewisse Teile einer Bilanz tatsdchlich systemrelevant werden. So erfiillen die Sichteinlagen von Kunden als Bestandteil der
Zahlungsinfrastruktur eine zentrale Funktion, und eine Schieflage dieser Bilanzbestandteile kann sich in einem «Bank Run»
manifestieren. Da nur bestimmte Teile der finanziellen Hiille systemrelevant sind, sind selbst im Finanzsektor komplette
Batlouts umstritten, sogar bet systemrelevanten Finanzinstituten (Ziircher 2010). Deshalb wurden enorme Anstrengungen unter-
nommen, um Situationen wie in der Finanzkrise 2008 kiinflig zu verhindern.

Bei systemrelevanten Infrastrukturen ausserbalb des Finanzsektors bestebt im Falle eines Zusammenbruchs des realwirtschaft-
lichen Unternebmens die Gefabr unkontrollierbare Kettenreaktionen fiir die iibrigen Wirtschafistitigkeiten. Der Betrieb ist
deshalb unbedingt aufrecht zu erhalten, was jedoch keiner staatlichen Rettung benotigt — die finanzielle Hiille muss auch
hier nicht durch den Steuerzabler gerettet werden. ~" Eine allfillige Rekapitalisierung sollte stattdessen moglichst ungehindert
durch private Investoren erfolgen konnen. Sind die systemrelevanten Infrastrukturen in ausldndischer Hand, sollte sich die
Rolle des Staates auf die des Vermittlers konzentrieren, so dass die notwendigen Sanierungsmassnabmen eingeleitet werden
konnen.

Gerade weil die finanzielle Hiille nicht mit dem realwirtschaftlichen Unternehmen gleichgesetzt werden
darf, konnen Bailouts private Losungen wie Kapitalerh6hungen oder Refinanzierungsmassnahmen unter-
laufen. Investoren wie Private Equity Fonds, Family Offices oder gut kapitalisierte Firmen beteiligen sich
namlich regelmassig und gerade auch in Krisensituationen an zukunftstrichtigen Unternehmen, die auf
eine Starkung ihrer Bilanz angewiesen sind.-® Diese Aktivitaten sollte der Staat nicht mit steuerfinanzier-
ten Solvenzhilfen konkurrenzieren. Vielmehr sollte der Bund in der aktuellen Pandemiesituation struktu-

relle Hindernisse im Kapitalfluss konsequent vermeiden (z.B. durch Verzicht auf Investitionskontrollen).

7 So hielt die Expertenkommission des Bundes beziiglich systemrelevanter Unternehmen ausserhalb des Finanzsektors unmissverstind-
lich fest: «Ihre systemrelevanten Funktionen konnten im Regelfall jedoch geniigend rasch durch den Markt substituiert werden, oder
sie konnen mit vertretbarem Aufwand durch eine Auffanggesellschaft sichergestellt werden. Daher ist aus volkswirtschaftlicher Sicht,
insbesondere um den fiir den Wohlstand wichtigen Strukturwandel nicht zu behindern, eine staatliche Rettung nicht angebracht und
schon gar nicht zwingend.» Expertenkommission zur Limitierung von volkswirtschaftlichen Risiken durch Grossunternehmen (2010).

8  Laut einer kiirzlich veroffentlichten Studie belaufen sich die derzeit dafiir verfiigbaren Mittel von Private Equity Firmen auf rund
1,4 Bio. § (Ernst & Young 2020).
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Wenn also die finanzielle Hille unter Druck gerat, so muss deswegen nicht das realwirtschaftliche Unter-
nehmen eingehen — vielmehr missen die bisherigen Teilhaber an der Hille ihre Verluste realisieren kon-
nen. Damit das geordnet geschehen kann, dafiir hat der Gesetzgeber mit dem Schuldbetreibungs- und
Konkursrecht vorgesorgt. Bei der Sanierung einer tiberschuldeten Firma verzichten die Kapitalgeber auf
einen Teil ihrer Forderungen, um das realwirtschaftliche Unternehmen zu retten. Erst wenn das nicht mehr
gangbar scheint, kommt es zum Konkurs. Fir beide Fille definiert das Nachlass- und das Konkursverfah-
ren Prozesse, die sicherstellen, dass die finanzielle Schieflage einer Firma mit moglichst geringen realwirt-
schaftlichen Auswirkungen einhergeht.

Gleichzeitig verschaffen die rechtlichen Rahmenbedingungen dem marktwirtschaftlichen Prinzip der
Verantwortung Geltung. So sollen diese Verfahren gerade verhindern, dass der Steuerzahler die ganze fi-
nanzielle Hille kostspielig retten muss, um einen schweren Flurschaden in der Gesamtwirtschaft zu ver-
hindern. Insofern ist es begrissenswert, dass der Bundesrat mit seinen Konkretisierungen zum Konkursver-
fahren und der Einfihrung einer Covid-19-Stundung sich zu diesen bewihrten Prozessen bekannt hat (jpp
2020). Dies gilt umso mehr, als Bailouts nicht nur zu einer ungerechten Umverteilung von Verlusten fihren,

sondern schwerwiegende langfristigen Wettbewerbsverzerrungen nach sich ziehen kénnen.
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5 _Bailouts fuhren zu Fehlanreizen und hoherer Fragilitat

Dass ausserordentlichen Ereignisse wie Vulkanausbriiche, Uberschwemmungen oder Stromausfille eintre-

ten konnen, ist bekannt. In der Schweiz hat das Bundesamt fiir Bevolkerungsschutz (Babs) eine Pandemie

als das zweitgrosste Risiko fiir das Land hinsichtlich der Eintretenswahrscheinlichkeit in Verbindung mit
dem Schadensausmass identifiziert (Babs 2015). - Daraus ergibt sich, dass voriibergehende Betriebsschliessun-
gen eine der Handlungsmoglichkeiten von Behorden sind.-'% Auch wenn von den meisten Versicherungen
aufgrund der gleichzeitigen breiten Betroffenheit ausgeschlossen, so konnte dieses unternehmerische Ri-
siko dennoch privatwirtschaftlich versichert werden (Nzz2020¢; NzZ20204).

Hat man sich in der Schweiz gentigend auf das Pandemierisiko vorbereitet? Bei dieser Frage muss zwi-
schen spezifischen und allgemeinen Arten der Vorbereitung unterschieden werden.

— Erstens gibt es eine Pandemie-spezifische Vorsorge wie das Halten von Pflichtlagern mit medizinischem
Schutzmaterial auf staatlicher, oder die Erarbeitung von Konzepten fiir die Erhaltung der betrieblichen
Kontinuitit auf privater Ebene. In dieser Hinsicht scheint es gerade auf staatlicher Ebene zu gravierenden
Versaumnissen gekommen zu sein (Tages-Anzeiger 2020, NZZ 2020¢).

— Zweitens gibt es aber auch eine allgemeine Krisen-Vorsorge, die sich in anderen Katastrophen-Szenarien
wie einer Strommangellage ebenfalls bezahlt macht. Beim Staat kann beispielsweise die Armee in diver-
sen Katastrophen eingesetzt werden. Auf wirtschaftlicher Seite gehort zu einer Vorbereitung auf schwie-
rigere Zeiten sowohl ein gewisses Liquiditats- als auch Eigenkapitalpolster.-'" So sichert ausreichende
Liquiditat ein Unternehmen gegen die unmittelbare Zahlungsfahigkeit in allen Krisen ab, die mit einem
Versiegen von Zahlungsstromen einhergehen. Und ein angemessener Eigenkapitalpufter erlaubt einer
Firma, im Katastrophenfall Verluste abfedern zu kénnen.

Wenn sowohl Liquiditat als auch Eigenkapital in Krisen derart sinnvoll sind, warum sollte ein Unterneh-

men dann nur wenig davon halten? Grund dafiir ist, dass der Aufbau und das Halten beider Polster mit

Kosten einhergehen. So koénnen liquide Mittel nicht in lukrativen langfristigen Anlagemoglichkeiten in-

vestiert werden, und in der unternehmerischen Praxis ist Eigenkapital tendenziell teurer als Fremdkapi-

tal-'2 Den hoheren Kosten in normalen Zeiten stehen also Vorteile in Krisenzeiten gegentber. Und genau
diese Risikoabwigung wird durch staatliche Eingriffe stark verzerrt.-'3

Bei pauschalen Bailouts verringert sich der Anreiz, sich kanftig finanziell auf eine Krise vorzu-
bereiten — der «Notgroschen» hat dann nur mehr einen geringen Wert und Investitionen in finanzielle

Sicherheitspufter werden folglich reduziert; in der Versicherungsokonomie wird dieses Verhalten als «Mo-

ral Hazard» bezeichnet. Bedenklich ist, dass ein derartiger «Moral Hazard» die Schwere und die Wahr-

scheinlichkeit kinftiger Krisen sogar verstarkt: Beim nichsten Mal wiirden noch weniger Firmen tber

9 Als das grosste Risiko weist das Babs (2015) eine Strommangellage aus.

10 Vgl. Art. 40 Abs. 2 EPG

11 Zur Begriffsklirung sowie der Situation in ausgewihlten Schweizer Branchen siche Miiller und Ammann (2020a; 2020b).

12 In der Theorie sind die Kosten zwar dquivalent (Modigliani und Miller 1958), aber in der Praxis bestehen diverse Friktionen wie Steuern
oder Kapitalmarktimperfektionen, die Eigenkapital aus Sicht des Unternehmens teurer machen.

13 Diese Verzerrung ist auch bei Liquidititshilfen zu beobachten, denn ein gutes Liquidititsmanagement gehort zu den zentralen
Aufgaben eines jeden Unternehmens, und zu tiefe Liquiditatsniveaus sollten nicht belohnt werden. Allerdings sprechen im Falle
einer Pandemie starke Netzwerkeffekte fiir eine zusétzliche Bereitstellung von Liquiditat. Aus 6konomischer Sicht sollte die Notfall-
Liquiditit aber nicht wie vom Bund gratis (zu einem Nullzins) zur Verfiigung gestellt werden, sondern kosten. Die Uberlegung ist
analog zur Bereitstellung von Liquiditit durch Zentralbanken an Geschiftsbanken im Falle eines Bank Runs (zur Bagehot-Doktrin
und der Lender-of-last-resort-Politik von Zentralbanken siche u.a. Goodhart (1999) oder Tucker (2009).
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ausreichende Sicherheitspolster verfiigen, wenn sie damit rechnen konnten, gerettet zu werden: Es brauch-
te somit in der Zukunft weniger, um eine Krise auszuldsen, und mehr Geldmittel zu ihrer Bewaltigung.

Von den Bailout-Befiirwortern wird ausgeftihrt, dass solche Solvenzhilfen bei einer Pandemie keinen
«Moral Hazard» zur Folge habe. Eine Pandemie sei ein exogener Schock ausserhalb der Einflusssphare der
Unternehmen. Dieses Argument greift zu kurz, denn Unternehmen beeinflussen sehr wohl, wie gut sie fi-
nanziell auf Krisen im Allgemeinen vorbereitet sind. Die in den USA lehrende Rechtsprofessorin Kathryn
Judge hat es jiingst auf den Punkt gebracht: “Too much debt, not too many pandemics, is the moral hazard
that this round of bailouts could invite” (Forbes 2020).

Gravierender als pauschale Bailouts sind selektive Abschreibungen von bereits gesprochenen Liquidi-
tatskrediten. Werden die bereits gesprochenen Liquiditatshilfen zu einem spateren Zeitpunkt einfach den
schwachen Unternehmen erlassen (d.h. denjenigen mit tiefen Gewinnen), findet eine direkte Subventio-
nierung von kaum tiberlebensfihigen Firmen statt.-* Denn von solchen A-fonds-perdu-Massnahmen pro-
fitieren nur sie. Damit wiirden all jene Unternehmen bestraft, die nachhaltig wirtschaften und finanzielle

Reserven angelegt haben.-'°

14 Esist allerdings davon auszugehen, dass einige Firmen aufgrund der guten Konditionen Uberbriickungskredite beantragt haben, die
diese aufgrund ihrer Liquiditatssituation nicht unbedingt notig hatten. Dies ist auch deshalb nachvollziehbar, da sie wohl auf einen
(zumindest teilweisen) Erlass dieser Kredite spekulieren.

15 Sollten trotz allem zusatzliche staatliche Solvenzhilfen fiir Unternehmen gesprochen werden, so wire klar jenen den Vorrang zu geben,
die nicht eine Adverse Selektion vornehmen.
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6 —Bailouts verhindern die wirtschaftliche Erneuerung

Dass die Wirtschaftsentwicklung nie absolut stetig verlauft, sondern immer auch Schwankungen unter-
worfen ist, gehort zu den grundsatzlichen Merkmalen der marktwirtschaftlichen Ordnung. In den meisten
Industriestaaten hat sich im 20. Jahrhundert die Sicht durchgesetzt, dass grossere Schwankungen (Rezessi-
onen)abzumildern sind. So soll die konjunkturelle Entwicklung geglattet werden. Wie weit die Wirtschafts-
politik dabei gehen soll, ist aber umstritten.

Empirisch kann belegt werden, dass die Bevolkerung eine Glattung der Konjunktur will, jedoch nicht
zu jedem Preis. Welche Versicherungspramie ware sie im Durchschnitt — im Wissen darum, dass eine Re-
zession kommt, aber nicht, wie tief diese ist — bereit zu bezahlen, damit Wirtschaftsschwankungen vermin-
dert werden? Jorda, Schularick und Taylor (2020) zeigen unter Berticksichtigung historischer Daten in ei-
nem aktuellen Working Paper auf, dass hierfiir eine Zahlungsbereitschaft von rund 10% bis 15% des
jahrlichen Privatkonsums besteht. Das entsprachen in der Schweiz rund 40 bis 60 Mrd. Fr., wobei diese
Werte im Vergleich mit der fritheren 6konomischen Literatur als hoch einzuordnen sind. Bei einer Bertick-
sichtigung der bereits beschlossenen und geplanten Stiitzungsmassnahmen auf allen Staatsebenen diirften
diese damit aus einer gesamtwirtschaftlichen Kosten-Nutzen-Perspektive bereits jetzt am oberen «Akzep-
tanz-Limit» anzusiedeln sein.

Gerade mit Blick auf eine nachhaltige Wirtschaftsentwicklung sind umfassende staatliche Solvenzhilfen
kritisch zu beurteilen. Krisen und Rezessionen sind in der kurzen Frist hart und gerade fiir betroffene Per-
sonen und Unternehmen teilweise dramatisch. In der langen Frist sicht das Bild jedoch differenzierter
aus.-'5 Die Welt nach der Covid-19-Pandemie wird nicht mehr gleich aussehen wie jene davor, u.a. dirfte
der bereits frither zu beobachtende Strukturwandel vom stationaren Detailhandel zum E- und M-Com-
merce einen massiven Schub erhalten. Fiir diese Transformation wirtschaftlicher Strukturen braucht es
Ressourcen, unter anderem Kapital. Es ist somit langfristig wenig sinnvoll, genau diese knappen Ressour-

cen uber staatliche Finanzhilfen zum Erhalt einer Welt zu verwenden, die auf mittlere Frist obsolet wird.

16 Dass dieser Prozess zu steigender Innovationstitigkeit fiihren kann, wurde erstmals durch den Okonomen Joseph Schumpeter (1939)
beschrieben. Fir die Schweiz lisst sich darauf aufbauend sogar einen Zusammenhang zwischen Konjunkturzyklen und Innovations_
tatigkeit finden (Spescha und Warter 2018).
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7 _Fazit - Die kostspielige Illusion der Vollversicherung

Bailouts und andere staatliche Solvenzhilfen laufen immer Gefahr, einen ineffizienten Strukturerhalt zu
betreiben. Das bedeutet aber im Umbkehrschluss nicht, dass eine «No-Bailout»-Politik wirtschaftlich nach-
haltige Strukturen mutwillig zerstort. So sind sowohl Kurzarbeit als auch Liquiditatshilfen geeignet, genau
das zu verhindern. Der Bund hat angesichts der Corona-Pandemie in einer Geschwindigkeit und mit ei-
nem finanziellen Unterstiitzungsumfang fiir die Wirtschaft reagiert, wie es noch vor Kurzem nicht fir
moglich gehalten wurde. Die Hilfspakete in Milliardenhohe wurden von allen politischen Lagern mitge-
tragen. Dieses beherzte Eingreifen war notwendig, um Ansteckungseffekte im Bereich der Liquiditit frith
zu stoppen und 6konomische Hartefélle zu verhindern.

Eines darf bei all diesen Massnahmen zur Schadensbegrenzung aber nicht vergessen werden: Ursache
der 6konomischen Krise ist ein neuartiges Coronavirus. Die dadurch ausgeloste Covid-19-Pandemie wird
die wirtschaftlichen Strukturen nachhaltig verdndern und hat bereits zu realen Schiden gefithrt. Menschen
sind erkrankt, Familien wurden getrennt, viele Pline durchkreuzt; der globale Transport von Giitern ist
ins Stocken geraten, die Produktion wurde teilweise heruntergefahren, und Dienstleistungen werden nicht
mehr im bisherigen Ausmass nachgefragt. All das hat reale Auswirkungen auf die Wirtschaftsleistung.

Es ist zurzeit noch ungewiss, wie viel Zeit der Wiederherstellungsprozess in Anspruch nehmen wird, bis
die Schweizer Volkswirtschaft wieder auf dem Niveau vor der Pandemie angelangt sein wird. Jedoch schon
heute ist klar, dass in der kommenden Rezession einzelne Firmen profitieren werden, wahrend andere ver-
lieren, und einzelne Betriebe sogar schliessen miissen. Wie viele das sein werden, ist noch offen. Schon in
einem normalen Jahr kommt es jedoch zu gut 30 000 Unternehmensschliessungen in der Schweiz (BEs 2019b).
Das illustriert eindricklich, dass ein lingeres «Einfrieren der Wirtschaft» der Realitat des permanenten
Strukturwandels in der Schweizer Wirtschaft kaum gerecht wird. Niemand kann sagen, wie die Welt nach
Corona aussehen wird, doch es steht bereits fest, dass sie nicht mehr die alte sein wird. An diesen neuen
Strukturen arbeiten die meisten Unternehmen fieberhaft: Viele haben ihre Prozesse in einem ersten Schritt
bereits angepasst, indem sie verstarkt auf digitale Vertriebskanile, Homeoffice und «Smart Working» ge-
setzt haben. Zweifelsohne werden noch umfassendere Verinderungen und Innovationen folgen.

Als Folge der Pandemie werden leider auch Betriebe vor dem Konkurs stehen, die vollig unverschuldet
in diese Situation geraten sind. Das subsididre, foderalistische System der Schweiz bringt hier zum Glick
die notige Flexibilitit mit, um auf Hartefille angemessen reagieren zu konnen. Der Ruf nach breitflachi-
gen Bailouts fir alle betroffenen Unternehmen — und sogar nach einer staatlichen Gewinn-Garantie —
schiesst hingegen weit tiber das Ziel hinaus. Er impliziert, dass damit alle Strukturen bewahrt und grosse-
re Schaden verhindert werden konnen — also dass sich Bailouts volkswirtschaftlich am Ende bezahlt machen.
Dem ist nicht so, und ein solches «Rundum-Sorglos-Paket» bleibt eine Illusion. Die derzeitigen realen Pro-
duktionsausfalle konnen nicht durch Transfers ersetzt werden (Grinenfelder et al. 2020¢). Vielmehr haben staat-
liche Solvenzhilfen wie Bailouts verheerende Nebenwirkungen, die gerade in der langen Frist oft viel schad-

licher sind als gemeinhin gedacht.
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