VERSCHULDUNG

Wie viel Verschuldung vertragt
die Schweiz?

Das Tiefzinsumfeld und die Corona-Krise erhohen die Uberschuldungsgefahr vieler
Firmen in der Schweiz. Weiterhin solide steht der Staat da. Christian Keuschnigg

Abstract Ohne Schulden kann eine moderne Volkswirtschaft wie die
Schweiz nicht funktionieren. Wie sollten die Sparer fiir die Zukunft vor-
sorgen, wenn es keine Schuldner gabe, die ihr Geld ertragreich investie-
ren kénnen? Allein es kommt auf das richtige Ausmass an. Eine solide Aus-
stattung mit risikotragenden Eigenmitteln macht die Schulden sicher und
das Wachstum nachhaltig. Im derzeitigen Tiefzinsumfeld steigt die Gefahr
einer Uberschuldung. Auch die Corona-Krise diirfte viele Unternehmen in
den Konkurs treiben.

ei den Hypothekarschulden in Prozent

des Bruttoinlandprodukts (BIP) erreicht
die Schweiz einen internationalen Spitzen-
platz'. Gleichzeitig verursacht die aktuelle
Pandemie einen Schub von neuen Schulden.
Wie viel Schulden sind noch tragbar? Sind
wir dem Kollaps nahe?

Zunichst muss festgehalten werden: Schul-
den sind alltdglich — Haushalte, Unternehmen
und Staat machen Schulden. Volkwirtschaft-
lich unterscheidet man zwischen kurzfristigen
und langfristigen Schulden. Mit kurzfristigen
Schulden konnen Unternehmen unvorher-
gesehene Einnahmenausfille iiberbriicken und
plotzliche, einmalige Ausgaben auffangen. Die
Schuldner wiederum konnen ohne Verzogerung
ihren Zahlungsverpflichtungen nachkommen,
indem sie zeitweilige Liquiditdtsengpéasse aus-
gleichen. Das erhdlt die Nachfrage und stabi-
lisiert die Wirtschaft. Der Staat schliesslich
erhilt in der Rezession die iiblichen Ausgaben
aufrecht, ersetzt die voriibergehenden Steuer-
ausfille mit neuen Schulden und ermdglicht
so eine «automatische Stabilisierung» der Kon-
junktur.

Mit langfristigen Krediten stemmen die
Unternehmen grosse Investitionen. Als Sicher-
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die Unternehmen spiter mit den Gewinnen zu-
riick, die sie mit den Investitionen erzielt haben.
Bei Eigenheimbesitzern spielt ein &@hnlicher
Mechanismus: Die Eigentiimer sparen Mietaus-
gaben und stidrken das verfiigbare Einkommen,
aus dem sie die Hypothekarschulden bedienen
konnen. Auch der Staat finanziert mit Schul-
den grosse Infrastrukturinvestitionen, die das
Wachstum stiitzen und die Steuereinnahmen
festigen.

Kein Schuldner ohne Glaubiger

Die Schulden der einen sind das Vermodgen der
anderen. Wo sollten die Banken mit dem Geld
der Sparer hin, wenn es nicht Schuldner gébe,
die Kredit brauchen? Wie sollten die Pensions-
kassen die Vorsorgegelder investieren, wenn
es nicht die Anleihen des Staates und der
Unternehmen gibe? Dabei sind Gldubiger und
Schuldner aufeinander angewiesen und wech-
seln hdufig die Rollen. Beispielsweise sparen die
Haushalte iiber viele Jahre Eigenmittel an, um
sie spdter zusammen mit einem grossen Kredit
in Immobilien zu investieren. So werden sie von
Gldubigern zu Schuldnern. Ohne Schulden sind
Wachstum und Wohlstand somit kaum moglich.

Eine wichtige Rolle spielt die Sicherheit: Die
Glaubiger wollen eine sichere Verzinsung und
Riickzahlung. Die Banken sind ihren Einlegern
verpflichtet und wollen die Kundengelder nicht
gefihrden. Die Arbeitenden wiederum wollen
sichere Lohne und eine stete Beschéftigung.

Da ein gewisses Risiko aber unvermeid-
lich ist, lastet das Risiko auf dem Eigenkapital.
Um Erlosausfille aufzufangen, miissen etwa
geniigend Eigenmittelreserven da sein. Dabei
kommt es auf das richtige Ausmass an. Wenn
die Schulden im Verhéltnis zu den Eigenmitteln



zu hoch werden, dann gibt es fiir die Glaubiger
keine Sicherheit mehr. Diese miissen deshalb
sorgfiltig die Kreditwiirdigkeit priifen, bevor
sie Geld geben.

Eigenkapital als Pfand

Die Tragbarkeit der Schulden hdngt im Wesent-
lichen von zwei Faktoren ab. Erstens miissen
geniigend Eigenmittel und Sicherheiten da sein,
die zur Bedienung der Schulden zur Verfiigung
stehen und im Notfall verwertbar sind, um die
Glaubiger zu befriedigen. Zweitens ist die Trag-
barkeit hoher, wenn der Schuldner hohe kiinf-
tige Einkommen erwarten kann und wenige
andere Verpflichtungen erfiillen muss.

Eine absolute Sicherheit gibt es jedoch nicht.
Faule Kredite, Insolvenzen und sogar Staats-
bankrott gehoren zum Geschift der Banken
und der Investoren auf den Kapitalmirkten.
Die Hohe des Zinses passt sich dem Risiko an
und entschidigt die Gldubiger fiir das in Kauf
genommene Risiko. Kreditnehmer erster Boni-
tdt zahlen niedrige Zinsen, die gar negativ
sein konnen. Dazu zdhlen etwa die Schweizer
Bundesanleihen. Weniger vertrauenswiirdige
Schuldner - beispielsweise die Herausgeber von
sogenannten Ramschanleihen — miissen hin-
gegen deutlich hohere Zinsen zahlen.

Wenn die Schuldenlast zu gross wird, droht
die Insolvenz. Dann iibernehmen die Glaubiger
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die Kontrolle. Das Insolvenzrecht bestimmt,
in welcher Reihenfolge die Glaubiger zum Zug
kommen. Dabei ist eine schwierige Abwagung
zwischen Gldubigerschutz und Neustart mit
einer zweiten Chance fiir die Schuldner zu tref-
fen. Innovatives Unternehmertum ist unver-
meidlich mit Scheitern verbunden. In der Praxis
ist der zweite Versuch sogar oft erfolgreicher als
der erste.

Die Banken und andere Glaubiger versuchen
ihre Verluste zu minimieren, indem sie das vor-
handene Vermdgen klug verwerten. So miissen
sie im Einzelfall etwa entscheiden, ob ein
Schuldennachlass mit einer Restrukturierung
die bessere Option ist als eine vollstindige
Liquidierung einer Firma. Im Falle der Liquida-
tion gilt es, aus den Verwertungserlosen einen
moglichst hohen Anteil der Kredite zuriick-
zubekommen, damit die Mittel in Form von
neuen Krediten an andere Unternehmen mit
besseren Aussichten fliessen konnen. Der Neu-
einsatz des Kapitals steigert dabei vielfach die
Produktivitit.

Gefahr einer FinanzKkrise

Wenn allerdings Haushalte, Unternehmen und
Staat systematisch iiberschuldet sind, dann
steigt die Gefahr einer Finanzkrise. Uber-
schuldung heisst dabei nichts anderes, als
dass es den Schuldnern an risikotragenden
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Eigenkapitalreserven mangelt. Steigt die Zahl
der Insolvenzen stark, geraten auch Banken und
andere Glaubiger, die iiber wenig Eigenkapital
verfiigen, in Gefahr: Sie konnen die Ausfille
nicht mehr verkraften. Bei einer systemati-
schen Uberschuldung kommt es dabei rascher
zu einem Vertrauensverlust und zu Panik-
reaktionen. Wenn Staats- und Unternehmens-
anleihen bei einem panikhaften Abverkauf
massiv an Wert verlieren, geraten Banken und
Investoren deshalb in existenzielle Gefahr,
wenn sie nicht schnell genug handeln. Ein plotz-
licher Vertrauensverlust — als eine Art selbster-
fiillende Prophezeiung — kann daher rasch zu
einer Finanzkrise ausufern.

Der beste Schutz vor einer Finanzkrise ist
deshalb eine massvolle Verschuldung. Sicher-
heit bietet eine robuste Ausstattung mit risiko-
tragenden Eigenmitteln. Dieses Gleichgewicht
ist im gegenwirtigen Tiefzinsumfeld jedoch
gefdahrdet, da die Schuldenfinanzierung attrak-
tiv ist, wahrend das Eigenkapital teuer bleibt.
Mit einer vorgeschriebenen Mindestkapital-
quote versuchen die Regulatoren deshalb eine
Uberschuldung der Banken zu verhindern, und
einer Uberschuldung der Eigenheimbesitzer
versucht man mit Belehnungsgrenzen und anti-
zyklischen Kapitalvorschriften fiir Immobilien-
kredite vorzubeugen.

Allerdings bestehen in der Schweiz nach
wie vor gefihrliche Fehlanreize. So begiinstigt
die steuerliche Abzugsfiahigkeit von Zinsen
auf Fremdkapital und Hypothekarkrediten die
Verschuldung, wahrend dem risikotragenden
Eigenkapital dieser Zinsabzug verwehrt bleibt.
Diese Anreize zur Uberschuldung untergraben
die Krisenrobustheit der Wirtschaft.

Corona als Schuldentreiber

Einen neuen Schuldenschub bringt auch die
Covid-19-Krise. Mit Kurzarbeit und direkten
Ersatzzahlungen hat der Staat einen Teil der
Einkommensausfille der Unternehmen und

12 DieVolkswirtschaft 10/2020

ihrer Beschiftigten iibernommen. Mit den
neuen Staatsschulden werden die Lasten {iber
die Zeit gestreckt und zwischen heutigen und
kiinftigen Generationen verteilt, damit sie trag-
bar bleiben. Im Vergleich zu anderen Lindern
verfiigt die Schweiz dank rekordniedriger Ver-
schuldung dabei iiber einen grossen fiskalischen
Spielraum.

Wenn die Arbeitslosigkeit steigt, diirften
allerdings die Ausfédlle bei Immobilien- und
Konsumkreditenzunehmen. AuchbeidenUnter-
nehmen sind grossere Probleme zu erwarten, da
die Erlosausfille wiahrend des Lockdowns viel-
fach das Eigenkapital aufgebraucht haben. Die
Notkredite steigern die Uberschuldungsgefahr
zusdtzlich. So entsteht ein Teufelskreis: Der ent-
stehende Mangel an Eigenkapital beeintrachtigt
die Kreditwiirdigkeit und kann die Investitionen
blockieren. Nach der Krise sollte die Politik des-
halb mit Prioritédt die Eigenkapitalstirkung der
Unternehmen unterstiitzen, damit diese rasch
ihre volle Kreditfahigkeit wiedererlangen und
wieder investieren konnen.

Steht die Schweizer Volkswirtschaft also
kurz vor einem Verschuldungskollaps? Nein.
Davon ist sie gliicklicherweise weit entfernt. Al-
lerdings verursachen zunehmende Insolvenzen
mehr Arbeitslosigkeit und vernichten viel
Vermogen. Die Uberschuldung aus Mangel an
risikotragendem Eigenkapital macht die Wirt-
schaft zudem krisenanfélliger und droht das
Wachstum zu ldhmen.
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