Wirtschaft

Kleine Zurcher Agentur riet von Greensill ab

Frithe Warnung Trotz wachsender Schulden von Staaten und Firmen sehen grosse Ratingagenturen selten ein Problem. Ganz anders eine
unabhingige Schweizer Firma: Independent Credit View stellte beim Finanzunternehmen Greensill schon 2019 ein hohes Risiko fest.
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Die wirtschaftlichen Aussichten
sehen weltweit wieder glinzend
aus. Getriibt werden sie aber
durch gigantische Schulden bei
Unternehmen und Staaten. Diese
sind jedoch nicht nur eine Folge
der Corona-Krise. Schon mit der
Finanzkrise waren sie stark
angestiegen. Seither sind sie
wegen der tiefen Zinsen stark
angewachsen.

Doch wie gefdhrlich ist die
Lage wirklich? Gemessen an den
Risikoaufschldgen auf den Zinsen,
erscheinen sogar hoch verschul-
dete Landerwie Griechenland als
relativ sicher. Das notorisch bank-
rotte Land zahlt nur einen Zins-
satz von rund 0,75 Prozent fiir
seine Staarsschulden (10-Jahres-
Satz), die mehr als 200 Prozent
der eigenen Wirtschafisleistung
betragen. Der Zinssatz liegt damit
nur gerade ein Prozent hiher als
jener des Musterschiilers Deutsch-
land, dessen Satz negativ ist.

«Stabil: trotz Schulden

Gemessen am Urieil grosser
Ratingagenturen wie Moody's,
erhalten auch die USA fiir ihre
Bonitdr die Hochsmmote, Und das,
obwohl auch dort die Verschul-
dungsquote bei 103 Prozent der
Wirtschaftsleistung liegt. Zudem
wiesen die USA letztes Jahr ein
Defizit von 16 Prozent aus und
planen  Staatsausgaben im
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Umfang von welteren 6000 Mil-
liarden Dollar. Die Schulden der
Supermacht gelten im Urteil von
Moody's und anderen jedoch als
stabil und damit ungefahrdet.

Eine andere Sicht als Moody's
mit ihren rund 11’000 Beschif-
tigten vertritt die kleine, nur
20-kipfige Schweizer Rating-
agentur Independent Credit
View. In deren Bericht heisst es,
die USA verdienten die Hochst-
note so wenig wie die Einschit-
zung einer stabilen Bonitdt.

Die Agentur mit Sitz in der
Nihe des Ziircher Lowenplatzes
bewertet die Supermacht mit
einer tieferen Note und die Boni-
tat als instabil. «Die immer wei-
ter steigende Verschuldung in
den USA kann man schwerlich
als stabile Lage bezeichnens, be-
griinder das René Hermann,
Chefanalyst der Ratingagentur.

Dass Glaubiger der USAwenig
zu befiirchien hitien, weil diese
mit dem Dollar die weltweit fiih-
rende Wahrung emittieren, lasst

Hermann nicht gelten. Der Dollar
habe immerhin {iber eine linge-
re Zeir stark an Wert eingebiisst.

Wie aber kommen so grosse
Unterschiede im Urieil verschie-
dener Agenouren zustande? «An-
gesichts unserer Unbefangenheit
kinnen wir uns das leisten», er-
kldrt Hermann das hircere Urteil
seiner Agentur. Und weil sie klein
sel, seien auch die Entschei-
dungswege kiirzer.

Einmischung der Staaten

Die grossen Agenturen miissten
eine Menge mehr beriicksichti-
gen und nicht zuletzt die Macht
des Staates fiirchten, erganzt Her-
mann. «Als die Agentur Standard
& Poor’s den USA 2011 die Hiichst-
note entzog, hat das zu viel Un-
ruhe gefithres, erinnert er sich. Es
seien auch schon Polizisten in
den Niederlassungen der grossen
Ratingagenturen aufgetaucht, als
diese Linder abgewertet hitten.
Auch die Regulierungsbehorden
wiirden zudem zeigen, wer am
lingeren Hebel sitze.

Nicht nur im Fall der USA sieht
die Schweizer Agentur Risiken,
wo andere optimistisch bleiben:
Vor den Risiken der Staatsver-
schuldung in Griechenland warn-
te sie bereits im April 2008, lan-
ge vor dem Ausbruch der Euro-
krise.Und als die Staatsanleihen
Argentiniens mit einer Laufzeit
von 100 Jahren 2017 zum Renner
wurden und Investoren nicht

genug davon haben konnten, riet
Independent Credit View davon
ab. Wie so oft in der Geschichte
des Landes kam es kurze Zeit
spater zum Staatsbankrott.

Es bleibt die Frage, weshalb
Investoren iiberhaupt an Anlei-
hen von Liandern wie Griechen-
land oder Argentinien interes-
siert bleiben. Noch im Mai konn-
te Griechenland Staatsanleihen
filr einen Zinssatz von nur knapp
iiber null Prozent verkaufen.

Chefanalyst Hermann erklirt
das mit der Politik der Notenban-
ken: «Es gibt diberall eine ver-
zweifelte Jagd nach Rendite. Die
Zentralbanken haben iber An-
kdufe von Anleihen so viel Geld

in den Markt gepumpt, dass
fiir die iibrigen Investoren nur
noch Kuriosititen fibrig bleiben.»
Daoch vor allem Pensionskassen
brauchten Rendite und garantie-
ren diese teilweise sogar.
Nurmitdem Eingehen von Ri-
siken ldsst sich die Rendite noch
steigern, doch die Entschidigung
dafiir ist laut Hermann zu tief. Das
gilt nicht nur fir verschuldete
Staaten, sondern auch im Bereich
der Unternehmen. Und vielfach
will niemand die Risiken sehen.

Vermeintlich sicher

Ein Beispiel dafiir ist Greensill
Das Unternehmen galt mit seiner
Art von Handelsfinanzierung als

Fortlaufende Entweriung
des US-Dollars

Preis des Dollars in Franken,

Staatsverschuldung steigt
stark seit der Finanzkrise
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Star der Anleger. So empfahl auch
die Grossbank Credit Suisse ihren
Kunden iiber Fonds Investitio-
nen in die Firma. Auch der Stadt
Miinster in Deutschland erschien
das verlockend, alles sah nach ei-
ner attraktiven Rendite zu einem
scheinbar geringen Risiko aus.

Die Finanzchefin der Stadt
wollie es aber genauer wissen
und beauftragte deshalb Inde-
pendent Credit View mit einer
Untersuchung. Das hat ihrer
Stadt hohe Verluste erspart. Weil
die Schweizer Agentur schon
2019 enorme Risiken sah, riet sie
eindringlich vor der Investition
ab. Zu Recht, wie sich heraus-
stellte. Diesen Frithling musste
Greensill Insolvenz anmelden,
und die Credit Suisse verbuchte
hohe Verluste.

Das diirfte auch vielen ande-
ren Unternehmen drohen. Wie
bei den Staaten sei auch bei
Unternehmen die Verschuldung
stark angestiegen, sagt René Her-
mann: «Viele Unternchmen ha-
ben {iber ihre Verhiltnisse gelebt.
Bei einer NMormalisierung werden
sich viele nicht mehr refinan-
zieren kénnen.» Solche Firmen
nennt man Zombies — fakeisch
Tote, die weiter herumwandeln.

Das harte Erwachen fiir Un-
ternehmen wie fiir Staaten wird
dann kommen, wenn die No-
tenbanken und die Staaten ihre
Sritzungsmassnahmen beenden
und die Zinsen wieder steigen.



