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Zumutungen von oben

Konkurs der Eidgenossenschaft

ie Welle der Staatskonkurse wird wohl von Griechenland

aus anrollen. Sie diirfte dann Spanien, Portugal und Ita-

lien erfassen, nach anfianglichem Widerstand wohl auch
Frankreich, und selbst Deutschland hat kaum Aussicht, von ihr
verschont zu werden. Das Land, das fiir alle anderen haftet, ist ja
schon heute auf der Watchlist von Moody’s, andere Ratingagentu-
ren haben es bereits herabgestuft. Von Schadenfreude keine Spur,
denn am Ende ist auch die Schweiz dran, oder genauer die Organi-
sation, die sich «Schweizerische Eidgenossenschaft» nennt und
ihren Hauptsitz am Bundesplatz in Bern hat. Im Moment hat sie
zwar noch immer ein AAA-Rating. Aber wie lange noch?

Ein Rating misst bekanntlich die Wahrscheinlichkeit, mit der
ein Staat seine Schulden zuriickzahlen wird. Das schweizerische
AAA ist das beste aller Ratings und bedeutet, dass nach menschli-
chem Ermessen so gut wie
kein Ausfallrisiko besteht.
Man moge diesem Schuldner
getrost weiteres Geld leihen,
auch langfristig und zu be-
scheidenem Zins, er wird die
gesamte Schuld bestimmt
wieder piinktlich und voll-

Die Schweiz hat noch
immer ein AAA-Rating.
Aber wie lange noch?

standig tilgen. Im Fall der Schweizerischen Eidgenossenschaft
sind das im Moment immerhin 135 Milliarden Franken (Staats-
rechnung des Bundes, Bilanz per 31.12.2011).

Wie geht nun eine Ratingagentur diese Aufgabenstellung an?
Im Fall eines privaten Unternehmens wiirde sie zuerst einmal nach-
schauen, ob den Passiven mindestens gleich hohe Aktiven gegen-
iiberstehen; oder genauer: etwas mehr Aktiven als Passiven, gleich-
sam als Polster fiir alle Fille (das sogenannte Eigenkapital). Erfiillt
das Unternehmen diesen Aktiveniiberschuss-Test nicht bzw. hat es
negatives Eigenkapital, so erhilt es nicht bloss ein schlechtes Ra-
ting — das natiirlich auch —, sondern muss sogleich von Rechts we-
gen das Notszenario des eigenen Konkurses auslosen.

Dies geschieht mit gutem Grund. Denn wiirde der Konkurs, das
heisst die Verdusserung der Aktiven und die Generalabrechnung
aller Passiven, unterbleiben, wiirde alles nur noch schlimmer: Die
schlechten Aussichten auf die Riickzahlung der Schulden wiirden
deren Verzinsung verteuern, so dass immer weniger zur Riickzah-
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lung verbliebe. Eine Erholung durch Erh6hung der Aktiven wiirde
immer schwieriger, eine Erhohung der Passiven dagegen umso
wahrscheinlicher. Da ist es allemal das kleinere Ubel, im moglichst
frithzeitigen Konkurs wenigstens einen Teil der Passiven zu retten,
als am Schluss noch viel mehr Passiven ganz abzuschreiben.

Ganz anderes geschieht nun aber, wenn es um das Rating eines
Staats geht: Der Test des Aktiveniiberschusses wird ihm erstaunli-
cherweise erlassen. Dass den 135 Milliarden Schulden der Schwei-
zerischen Eidgenossenschaft gerade mal 100 Milliarden an Akti-
ven gegeniiberstehen, soll nach offizieller Lesart kein Grund zur
Besorgnis sein. Zur Begriindung heisst es, nebst diesen Aktiven
gebe es ja irgendwie noch die Volkswirtschaft des ganzen Landes
— so als ob alle Menschen, Haushalte und Unternehmen der
Schweiz Eigentum des Staates wédren. Im Ratingjargon von Moody’s
liest sich das dann so: «Die Schweizer Wirtschaft ist sehr gut ent-
wickelt und diversifiziert; dies zusammen mit dem hohen durch-
schnittlichen Einkommen macht die Schweizer Wirtschaft zu ei-
ner der solidesten und konkurrenzfihigsten weltweit.» Woraus
dann — wie aus einer Wundertiite — die Aussage hervorgezaubert
wird, die Schweizerische Eidgenossenschaft verfiige iiber «eine
robuste Bilanz». Und all dies rechtfertigt dann das Rating AAA.

Robuste Bilanz? — Bei einer Uberschuldung von 35 000 000 000
Franken bzw. einem negativen Eigenkapital von 35 Prozent erstaun-
lich! Und sollten noch gewisse stille Reserven auf Aktiven zum Vor-
schein kommen, so wohl noch viel mehr auf Passiven, wenn man
etwa an das zusitzliche Schuldenpotential der Sozialwerke denkt,
die in der Staatsbilanz geflissentlich ausgeblendet werden.

Jedenfalls ist es wohl kliiger, lieber heute als erst morgen den
Konkurs auszuldsen. So lassen sich wenigstens 65 Prozent der
Schulden tilgen, wobei «nur» 35 Milliarden verlorengingen. Das ist
zwar viel, doch ohne Konkurs wiren es lingerfristig noch viel
mehr. Jedenfalls mehr, als die Ratingagenturen und ihre Haft-
pflichtversicherungen dereinst werden zahlen konnen. <
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