Gute Schulden,
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Die steigende Staatsverschuldung verringert den Spielraum.

@BANK .



INHALTSVERZEICHNIS

Gute und schlechte Schulden

3 | Europa will mehr in Riistung investieren. Die USA
verteilen Steuergeschenke. Am Ende steigen die
Defizite und die Verschuldung. Denn die Meinungen
dartber, was gute und was schlechte Schulden sind,
gehen weit auseinander.

Finf Behauptungen zu
Staatsschulden

16 | Lassen sich Schulden weginflationieren? Kann die
Notenbank unendlich viele Staatsanleihen kaufen?
Und ist eine hohe Verschuldung schlecht fur die
Wa&hrung? Wir Gberprifen finf Behauptungen auf
ihren Wahrheitsgehalt.

«Schuldenbremse sollte
moglichst umfassend sein»

8 | Die Staatsfinanzen in den Griff zu kriegen, ist keine
leichte Sache. Eine Schuldenbremse wie sie die Schweiz
und Deutschland kennen, kann helfen, aber es braucht
Disziplin, sagt Christoph Schaltegger, Professor fir
politische Okonomie im Experteninterview.

Warum zahlt Japan nicht
hohere Zinsen?

10 | Fir Private und Unternehmen ist der Zusammenhang
klar: Je grosser die Verschuldung, desto héher
der Zinssatz. Warum das bei Staaten anders ist.

Ildeen flr Anleger

20 | (Staats-)Anleihen sind Teil von jedem gemischten
Portfolio. Was es bei der Selektion zu beachten
gilt. Zudem: Vier Aktien von Unternehmen, die von
steigenden Staatsausgaben profitieren.

Mein bestes und mein schlechtestes Investment
14 | Golferin Chiara Tamburlini iber Konzentration
und Tricks, um auf dem Platz cool zu bleiben.

Werkstattbericht
7 | Der Multiplikatoreffekt kann dazu fiihren, dass
Staatsausgaben mehr bewirken, als sie kosten.

Die Person: Michael Milken
19 | Aufstieg und Fall des Junk-Bond-King.

Ein bisschen besser
22 | Im Unternehmenssektor leidet die Bilanzqualitat
unter der im Schnitt hoheren Schuldenlast.

Einblicke
23| Golf: Vorfreude auf das VP Bank Swiss Ladies Open.




Bis es nicht mehr geht

Liebe Leserin, lieber Leser

Wer hat es noch nie getan: einem Freund oder einer Freundin Geld ausgeliehen?
Einmal ist keinmal. Wenn sich diese Person aber immer mehr leiht, und &fter
mit Versprechungen bezahlt als mit Banknoten, dann braucht es eine Lésung.
Entweder kommt mehr Geld rein, oder es geht weniger raus.

Bei Staaten ist es dasselbe. Nur sind die meisten Politiker nach ein paar Jahren
wieder weg, die Generation, die Schulden macht, Gberldsst das Problem

den Kindern. Beide geben sie die Verantwortung weiter. Ob und wann der
Finanzmarkt zu neuen Anleihen «Danke, aber nein danke!» sagt, 1dsst sich nicht
vorhersagen. Klar ist: Wenn das passiert, tut es weh.

Wir malen hier nicht den Teufel an die Wand. Es geht uns allen besser, wenn
die USA ihre Fiskalposition stabilisieren konnen. Aber wir wollen in dieser
Ausgabe zeigen, welche Faktoren wie zusammenspielen, damit eine héhere
Staatsverschuldung tragbar ist (Seiten 3 und 10). Wir untersuchen vielgehorte
Behauptungen rund ums Thema Schulden auf ihren Wahrheitsgehalt (Seite 16)
und werfen auch einen Blick auf den Unternehmenssektor.

Andere Aspekte haben auch Platz: Wir portrétieren die Person, die vor rund 50
Jahren den Markt fir US-Unternehmensanleihen aufgemischt hat. Ferner verrét
die beste Schweizer Golfspielerin, Chiara Tamburlini, ihr bestes Investment.

Ich hoffe, Sie erleben beim Lesen viele Aha-Momente.

— =

Dr. Felix Brill
Chief Investment Officer VP Bank

EDITORIAL
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Europa will mehr investieren, ist aber hoch verschuldet. Die USA kirzen
Steuern aber kaum die Ausgaben. Einfach sind Schulden nie, ebenso

wenig neutral.

Felix Brill

Die Staatsverschuldung wird mindestens einmal im Jahr
zum Thema, wenn das Parlament tGber das Haushaltsbudget
berat. Dann wird gestritten, verhandelt, gedroht - und

am Schluss eine Einigung gefunden. Das Budget sieht ein
Defizit vor? Kein Problem, nehmen wir doch einfach neue
Schulden auf. Die Parteicouleur spielt bei dieser Entschei-
dung immer weniger eine Rolle.

Sich neu zu verschulden, geht so lange gut, bis es nicht
mehr gut geht. Wann das der Fall ist, |&sst sich schwer
voraussagen. Ratingagenturen versuchen dieses Risiko zu
bewerten. Sie prifen die Schuldenfahigkeit und verteilen
Noten. So hat zum Beispiel Moody’s, die dritte der drei
weltweit gréssten Ratingagenturen, im Mai die Finanz-
kraft der USA herabgestuft. Damit sind die Vereinigten
Staaten definitiv kein Triple-A-Land mehr, denn die anderen
beiden Ratingagenturen hatten diesen Schritt schon
friher vollzogen. Bleiben noch elf Lander, die von allen
drei Agenturen mit der Top-Note ausgezeichnet sind.
Vor der Finanzkrise, die 2007 begann, waren es noch 15.

Ein grosses Minus

Im Spotlight der Finanzmérkte sind derzeit vor allem

die Vereinigten Staaten. Regierung um Regierung erhoht
die Verschuldung. Derzeit fehlen jahrlich zwei Billionen
Dollar in der Staatskasse, mehr als 7 % des Bruttoinland-
produkts (BIP). Und das ist erst der Anfang. Moody's
warnt: Ohne Anpassungen kdnnten es in zehn Jahren

9 % sein. Ausser natirlich, die Einnahmen werden erhéht
oder die Ausgaben gesenkt.

Donald Trump ist seine zweite Prasidentschaft mit dem
Versprechen angetreten, das Defizit zu senken. Er berief
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den Tesla-Milliardar Elon Musk als Kostensenker. Heraus
kam ausser Chaos kaum etwas. Sicher, es wurden viele
Staatsangestellte gefeuert. Aber unter dem Strich entlastet
das den Staatshaushalt wenig. Das Ausgaben- und
Steuersenkungspaket mit dem Namen «One Big Beautiful
Bill Act» konnte die Verschuldung weiter dramatisch
erhdhen, die Meinungen dariiber gehen aber auseinander.
So viel ist klar: Die Schuldenuhr tickt. Und mit fortschrei-
tender Zeit steigt der Preis fir neue Schulden.

Globales Phanomen

Die USA stehen keineswegs allein da. Weltweit steigt die
Verschuldung der Staaten und zu einem geringeren Teil
auch die von Unternehmen (siehe Seite 22). Das zeigen
Zahlen der Organisation fur wirtschaftliche Zusammen-
arbeit und Entwicklung (OECD) mit ihren 38 Teilnehmer-
staaten. Im Schnitt wiesen diese Staaten bereits 2011 eine
Schuldenlast von 100 % des BIP aus, Ende 2024 waren es
113 %. In dieser Periode, gepréagt erst durch die Eurokrise,
dann die Niedrigzinsphase und zuletzt die weltweite
Corona-Pandemie, haben nur 13 Lander die Schuldenlast
verringern konnen. Auffallend gross war der Zuwachs

in Griechenland, Japan, Spanien, Italien, Finnland und
Australien. Und eben auch in den USA. Spitzenreiter unter
den am meisten verschuldeten Landern ist nach wie vor
Japan (siehe Grafik Seite 4).

Der Anstieg der Verschuldung im Verhaltnis zum BIP muss
allein nichts bedeuten (siehe Seite 10). Fir die Beurtei-
lung der Verschuldung spielen zahlreiche Faktoren eine
Rolle, darunter Zinsniveau, Wirtschaftswachstum, das
Defizit vor Zinszahlungen, der Anteil der Glaubiger im
Ausland und die Wahrung, in der sich ein Land verschul-



det. Aber es zahlt eben noch mehr: Vertrauen in politi-
sche Prozesse, Vertrauen in die Wahrung. Wirden diese
Faktoren nicht irgendwie zusammenstimmen, hatte
Japan schon langst ein Problem.

Darum hatten die USA bislang einen Sonderstatus. Denn
der US-Dollar ist die globale Leitwéhrung. Solange An-
leger weltweit auf ihn vertrauen, in Dollar denominierte
Anlagen kaufen oder im Dollar handeln, kann sich die
US-Regierung Spielrdume leisten, die anderen verwehrt
bleiben. Doch genau dieses Vertrauen steht auf dem
Spiel. Seit Trump im Januar 2025 als Prasident zurtick-
gekehrtist, hat der Dollar splrbar an Wert verloren.
Besonders deutlich wurde diese Entwicklung nach der
Ankindigung neuer Importzdlle Anfang April. Die Finanz-
markte reagierten mit Abverkaufen. Der Dollar geriet
unter Druck. Die Aktienmarkte haben sich schnell wieder
erholt. Der Dollar nicht. Die flapsige Handelspolitik - und
maoglicherweise auch die Finanzpolitik der Administration
Trump - riskiert das wichtigste Kapital der USA: ihr welt-
weites Vertrauen. Wenn der Dollar an Strahlkraft verliert,
wird auch Amerikas Schuldenmodell briichig. Die Folgen
waren global spurbar, auch in den Portfolios der Anleger.
Denn Schulden abbauen, das zeigt die Geschichte, ist
weder leicht, noch ohne Nebenwirkungen.

Theorie trifft Wirklichkeit

Okonomen lassen sich in puncto Beurteilung der Staats-
schulden in verschiedene Lager einteilen. Die Anhénger
der klassischen Theorie warnen: Staaten, die Schulden
machen, verdréngen private Investitionen. Der Staat zieht
als Top-Schuldner Kapital an, das nicht mehr fir Private
zur Verfigung steht. Es entsteht ein Verdrangungseffekt -
das sogenannte Crowding-out. Fur die klassische Lehre
ist der Staat besser beraten, sich zurtickzuhalten und der
Marktlogik zu folgen (siehe Interview Seite 8). Die keyne-
sianische Schule sieht es anders. Fir sie sind Staatsschulden
ein legitimes, sogar notwendiges Mittel. In konjunkturellen
Abschwiingen wie zum Beispiel wahrend der Corona-
Pandemie soll der Staat einspringen, um die Nachfrage

<< Ausnahmen werden zur
Regel. Sparrunden sind
politisch unbeliebt. >>

anzukurbeln und so die Arbeitslosigkeit zu begrenzen.
Voraussetzung: In guten Zeiten wird gespart. Nur sieht die
Realitdt meist anders aus. Ausnahmen werden zur Regel,
denn Sparrunden sind politisch unbeliebt.

Die Modern Monetary Theory (MMT) geht noch weiter.
Staaten mit eigener Wahrung missen sich nicht verschul-
den wie private Haushalte, sagen ihre Vertreter. Sie kénnen
dank ihrer Notenbank Geld drucken, um Verpflichtungen
zu bedienen. Die Grenze ist nicht die Schuldenquote,
sondern die Inflation. Solange die Preise stabil bleiben,
ist auch die Verschuldung kein Problem (siehe Seite 16).
Das klingt bequem. Kritiker sehen darin eine Einladung
zur Masslosigkeit und fragen: Was, wenn das Vertrauen
in die Wahrung schwindet? Die Abwertung des US-Dollar
im laufenden Jahr l&sst grissen.

Was wirkt, was schadet?

Die Theorie liefert Begriffe, zeigt Zusammenhénge auf.
Die Praxis fragt: Was bringt’s? Antwort: Zum Beispiel
Multiplikatoreffekte (siehe Seite 7). Gibt der Staat mehr
Geld aus, kann dies tUber Investitionen und Konsum zu
zusétzlichem Wachstum fiihren, wobei der Umfang ein
Mehrfaches betréagt. Aber nicht alle Ausgaben wirken
gleich. Subventionen ohne Lenkungswirkung verpuffen.
Projekte ohne Planung binden mehr Personal als sie
Nutzen stiften. Und private Haushalte legen einen Teil
der zusatzlichen Einkommen auf die Seite, weil sie wissen:
Am Ende sind sie diejenigen, die dafiir zahlen missen.

Riesige Unterschiede bei der Verschuldung von OECD-Léndern (Staatsschulden in % Bruttoinlandprodukt)
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Umschuldungen staatlicher Schuldner (zulasten auslandischer Glaubiger, 1815 bis 2016)
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Bankschulden B Anleihen

«Gute Schulden» gestalten Zukunft. So die gangige
Argumentation. Mit ihnen lassen sich Briicken, Strassen,
Kommunikationsnetze sowie Schulen bauen und sie
helfen dem Klimaschutz. Sie bringen Rendite, nicht
nurin harter Wéhrung, sondern in Form von Resilienz,
Bildung, Wettbewerbsfahigkeit. Sie helfen, Krisen besser
zu Uberstehen, neue Mérkte zu erschliessen, Regionen
zu verbinden. Dabei ist Iangst nicht jede Investition
sinnvoll. Entscheidend sind Ziel, Planung und Kontrolle.
Ein durchdachtes Infrastrukturprojekt kann Jahrzehnte
tragen. Ein unkoordiniertes Férderprogramm kann binnen
Monaten versickern. Gute Schulden brauchen Augenmass
und eine Vorstellung davon, welche Rendite sie abwerfen.
Eine Herausforderung in der politischen Realitét.

Oder alles gleich lassen

«Schlechte Schulden» dienen oft dazu, den Status quo
aufrechtzuerhalten. Sie finanzieren Strukturen, die
Uberholt sind. Oder sie erkaufen kurzfristige sozialen
Frieden, ohne strukturelle Ursachen zu |16sen. Klientel-
politik statt Transformation. Die Rechnung kommt
spater und fallt umso héher aus.

Bis dahin verschlingen Schuldzinsen einen immer
grosseren Teil des Budgets. Die USA zahlen inzwischen
fast 5 % des BIP pro Jahr, oder 13 % der Staatsausgaben,
nur fUr ihre Schulden. Frankreich muss dagegen trotz
vergleichbarer Schuldenquote bislang nur knapp 2 %
des BIP aufwenden. In der gesamten OECD waren es

im vergangenen Jahr etwas mehr als 2 %. Wer so viel

fur gestern zahlt, hat weniger fir morgen tbrig. Und ist
verwundbarer, wenn die Zinsen steigen.

Besonders riskant sind schlechte Schulden in alternden
Gesellschaften. Wenn eine schrumpfende Erwerbsbe-
vélkerung wachsende Schulden bedienen soll, wird der

@BANK - teleskop - Investmentmagazin

Handlungsspielraum bei den Staatsausgaben immer
kleiner. Dann hilft irgendwann kein Reformversprechen
mehr. Dann hilft nur noch ein Schnitt. Oder ein Verzicht.

Geschichte ist voll von Selbstiberschatzung

Spanien, Frankreich, Venezuela, Mexiko, Argentinien:
Die Liste der Schuldensiinder ist lang. Gemeinsam
istihnen: Die Schulden dienten nicht dem Fortschritt,
sondern politischem Machterhalt (siehe Grafik oben).
Griechenland wurde zum européischen Mahnmal. Die
Eurokrise ab 2010 legte offen, wie Schulden, falsche
Anreize und schwache Kontrollen eine Volkswirtschaft
aus dem Gleichgewicht bringen. Die Staatsschulden
erreichten 239 % der Wirtschaftsleistung. Es folgten
Umschuldung und ein Spardiktat. Renten wurden
gekirzt, der 6ffentliche Dienst geschrumpft, Staats-
vermdgen verkauft.

Die Rosskur war hart, Griechinnen und Griechen bezahl-
ten mit einer Anpassung ihres Lebensstandards, ihren
Arbeitsplatzen und enttduschten Zukunftshoffnungen.
Doch sie wirkte: Griechenland ist zurlick am Kapitalmarkt.
Die Schuldenquote ist 2024 auf 174 % gesunken, Tendenz
fallend, wie die OECD prognostiziert, denn das Wachstum
zieht an, die Arbeitslosigkeit sinkt. Das Land hat Vertrauen
zurliickgewonnen. Der Weg war schmerzhaft, aber das
Beispiel zeigt, wie erdriickend Schuldenberge sind und
wie sie, ob man es will oder nicht, zur Belastung werden.

Rustung ist wieder wichtig

Es gibt keine eindeutige Antwort auf die Frage, was gute
und was schlechte Schulden sind. Aber wann immer eine
Situation eintritt, die der Zeitgeist als aussergewdhnlich
empfindet, werden auch aussergewohnliche Mittel einge-



setzt. Das war wahrend der Corona-Pandemie, wahrend
der Eurokrise und wahrend der Finanzkrise 2007/08 so.

In Europa sind momentan Ausgaben fir die dussere
Sicherheit hoch im Kurs: In Deutschland beispielsweise
wurde nach dem russischen Angriff auf die Ukraine 2022
ein Sondervermdgen von 100 Milliarden Euro beschlossen.
Ausserhalb der Schuldenbremse, die seit ihrer Einfiihrung
die Verschuldung verringerte. 2025 wurde nachgelegt
mit geplanten, noch héheren Ausgaben fir Militar und
Infrastruktur von geschatzten rund 1'000 Milliarden Euro.
Das gelang mittels eines politischen Mandvers.

Die Friedensdividende nach dem Kalten Krieg fiihrte

zu niedrigeren Verteidigungsetats. Ristungsausgaben
waren politisch unpopuladr, moralisch umstritten, haus-
halterisch zweitrangig. Nun hat sich das Blatt gewendet.
Sicherheitspolitik ist zurlick im Zentrum. Waffenlieferungen,
Aufristung, hdhere Ausgaben fir die Lander der Nord-
atlantischen Verteidigungsallianz (Nato) - alles kein Tabu
mehr, weder gesellschaftlich noch fiskalpolitisch. Nicht
nur Deutschland hat diesen Pfad eingeschlagen, auch die
EU schafft Sondervermdgen fir neue Verteidigungsaus-
gaben. Das Beispiel Deutschland zeigt, wie schwer die
Abwagung in der Politik ist. Fir Altersvorsorge, Bildung
oder Gesundheit gelten weiter die alten Regeln. Dort
wird gerechnet, gestrichen, gestritten. Die Frage ist

eine politische: Ist dussere Sicherheit mehr wert als
gesellschaftliche und fiskalpolitische Resilienz? Oder

ist sie nur politisch einfacher zu vermitteln?

US-Haushaltsausgaben 2024

Gebundene

Ausgaben USD 4.1 Billionen

USD 1.8 Billionen

USD 881 Milliarden

USD 6.8

Billionen

23.4 %
des BIP

Total

Zuschiisse fiir
benachteiligte
Menschen

USD 370 Milliarden
1.3 % des BIP

<< Die Schulden

machten und machen
andere, die Vor- und

Vorvorganger. >>

Schulden sind nie neutral

Staatsschulden sind keine Rechenfehler. Sie sind Folge
von politischen Entscheidungen und Ausdruck der
Mehrheitsverhéltnisse. Die USA zeigen, wohin fehlende
Fiskaldisziplin fihrt. Moody’s hat nur den Stempel
aufgesetzt. Die Schulden machten und machen andere,
die Vor- und Vorvorganger. Und jetzt Trump.

Die Geschichte fihrt uns vor Augen: Schulden kénnen
nitzlich sein - oder ruinds. Griechenland hat es erlebt.
Die USA und mit ihnen die meisten Industrielander stehen
vor der Wahl. Die Welt schaut derzeit nach Washington.
Doch wer dorthin schaut, sollte auch nach innen schauen
und fragen: Welche Zukunft schulden wir uns?

Sozialausgaben
USD 1.5 Billionen
5 % des BIP

Krankenversicherung
«Medicare»

USD 865 Milliarden
3% des BIP

Gesundheitsfiirsorge

Andere
USD 752 Milliarden
2.6 % des BIP

«Medicaid»
USD 618 Milliarden
2.1 % des BIP
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WERKSTATTBERICHT

Der Multiplikatoreftekt

Thomas Gitzel

Mit Fiskalpolitik |asst sich die
Wirtschaft ankurbeln. Das wissen
Politiker allzu gut. Nur Gber das
Wie und das Wieviel gibt es Streit.

Das Repertoire der Fiskalpolitik
umfasst Steuer- und Gebihrensen-
kungen oder zusatzliche Ausgaben.
Hohere Staatsausgaben haben einen
direkten positiven rechnerischen
Effekt auf das Bruttoinlandprodukt.
Dariber hinaus zeigen sie auch

im privaten Sektor Wirkung. Denn
offentliche Investitionen fihren bei
den beauftragten Unternehmen zu
einer Produktionserhéhung. Werden
indes Steuern gesenkt, resultieren
Einkommenserhdhungen, die den
privaten Konsum stimulieren. Beide
Varianten haben also eine multiplika-
tive Wirkung in der Privatwirtschaft.

Es war Francois Quesnay, der 1758
den sogenannten Tableau Econo-
mique entwarf und darin die Grund-
idee des Multiplikatorprinzips
skizzierte: Zuséatzliche Ausgaben des
Staates minden in neue Jobs und
hohere Einkommen, was zusatzlichen
Konsum generiert. Der britische
Okonom John Maynard Keynes ver-
half in den 1930er-Jahren, gepragt
von der Weltwirtschaftskrise, dieser
Idee zu grosser Popularitat. Er argu-
mentierte, dass staatliche Eingriffe
notwendig seien, um die Wirtschaft
in einer Rezession anzukurbeln.

Doch wie gross ist dieser Multipli-
katoreffekt? In Lehrbiichern wird
haufig auf Modelle verwiesen, die
eine Vervier- bis Verfinffachung

der &ffentlich eingesetzten Gelder
in der Privatwirtschaft vorsehen.
Trafe dies zu, waren Staatsausgaben
zur Ankurbelung der Wirtschaft ein
dusserst wirksames Mittel. Doch ist
der theoretisch errechnete Multipli-
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katoreffekt zu hoch. Die Modelle
unterschlagen némlich Verdran-
gungseffekte. Hohere Staatsausga-
ben kénnen sich zum Beispiel in
steigenden Zinsen niederschlagen,
die wiederum private Investitionen
démpfen. Die privaten Haushalte
ihrerseits antizipieren, dass aufgrund
der héheren Ausgaben zu einem
spateren Zeitpunkt Steuererhéhun-
gen auf sie zukommen. Sie werden
daher zusétzliche Einkommen nicht
vollstandig ausgeben.

Werden diese Sekundarwirkungen
bertcksichtigt, fallt der Multiplika-
toreffekt viel geringer aus und nahert
sich 1 an. Im Extremfall sinkt der
Multiplikator unter 1, dann sind die
staatlichen Gelder schlecht angelegt.

Weitgehende Einigkeit herrschtin
der Wissenschaft darliber, dass
offentliche Investitionen besonders
wirksam sind. Werden beispielsweise
Strassen neu gebaut oder saniert,
erhéht dies den Auftragsbestand

bei den Tiefbauunternehmen. In der
Folge steigen die gesamtwirtschaft-

Mehr Nutzen als Kosten

BIP nach Verwendung
(Gesamtausgaben)
—

lichen Einkommen der Beschaftigten
und somit auch der private Konsum.
Wissenschaftliche Untersuchungen
kommen zu dem Ergebnis, dass
offentliche Investitionen einen Multi-
plikatoreffekt von 1.3 bis 1.8 haben.
Auf besonders fruchtbaren Boden
fallen sie, wenn die Konjunktur lahmt.

Die Wissenschaft bekommt jetzt ein
konkretes Anschauungsobjekt gelie-
fert. In Deutschland ist ein Sonder-
vermogen fur Infrastrukturausgaben
in Hohe von 500 Mrd. Euro beschlos-
sene Sache. Dort treffen nun also
offentliche Investitionen auf eine
schwache Wirtschaft. Das Deutsche
Institut fir Wirtschaftsforschung
(DIW) wagte sich bereits aus der
Deckung und rechnet in diesem

Fall mit einem Multiplikator von
ungefahr 2. Laut den Berechnungen
des DIW werden die Investitionen
die Wirtschaftsleistung in den
kommenden zehn Jahren um durch-
schnittlich mehr als zwei Prozent

pro Jahr erhéhen. Interessanter kann
es aus wissenschaftlicher Sicht also
kaum werden.

Gleichgewicht

Gesamtausgaben neu

Gesamtausgaben

Y Y neu

Reales BIP (Y)



«Finanzpolitik wird nicht Gberfllssig
wegen einer Schuldenbremse»

Die Staatsverschuldung in den Griff zu bekommen, ist nicht einfach.
Welche Massnahmen helfen und wie der Staat trotzdem investieren
kann, weiss Christoph Schaltegger, Professor fiir politische Okonomie.

Interview: Clifford Padevit

Herr Schaltegger, gibt es gute oder schlechte Schulden?
Wenn man diese Frage aufwirft, ist die Antwort meistens,
Schulden fir Konsum seien schlecht und Ausgaben fir
Investitionen seien gut. In der Politik ist es aber so, dass
alle sagen, die von ihnen unterstitzten Ausgaben werfen
Renditen ab und seien deshalb Investitionen. Die ganze
Diskussion fihrt nicht zu einer Antwort, ob es gute oder
schlechte Schulden gibt.

Was sagt der Okonom?

Kredite haben die Funktion, tber den Konjunkturzyklus
hinweg die Steuerbelastung zu glatten. So muss der Staat
nicht mitten in der Rezession Steuern erhéhen und im
Boom senken. So lassen sich Konjunkturdellen Gberbri-
cken - eine sinnvolle Funktion. Es ist ein grosses Privileg
der Staaten, dieses Instrument nutzen zu kdnnen, und

sie tun es eben auch gern.

Das lasst sich an der Verschuldung von Staaten ablesen,
die weltweit steigt. Wie riskant ist diese Entwicklung?
Sehr riskant. Die Politik und vielleicht generell der
Mensch haben die Tendenz, die aktuelle Befindlichkeit
als ausserordentlich zu taxieren. Dann muss sie auch
ausserordentliche Instrumente haben, um diese Sonder-
situation zu adressieren. Es heisstimmer: «Ja es ist wichtig,
langfristig einen ausgeglichenen Haushalt zu haben,

aber jetzt ist es eben gerade anders.»

Wie hat das in der Vergangenheit geendet?

Im Buch «Dieses Mal ist alles anders» werden die
Verschuldungszyklen der letzten 800 Jahre analysiert.
Die Autoren, Carmen Reinhart und Kenneth Rogoff,
beweisen, dass die Ausreden so lange funktionieren,
bis die exzessive Uberschuldung der Staaten, oft

in Kombination mit einem Aufbau von Schulden im
Privatsektor, namentlich Immobilien, in eine Krise
fUhrt. Die Mixtur aus Staatsschulden, hoher Zinsbe-
lastung, hohen Belehnungen von Immobilien und
kapitalschwachen Banken kann zu enormen Finanz-
krisen fihren.

Trotzdem steigt die Verschuldung weiter.

Der Internationale W&hrungsfonds mahnte die Staaten
jetztim Frihling, die Konsolidierung der Haushalte anzu-
gehen. Die Gefahren sollte man wirklich ernst nehmen.
Wenn jemand kommt und sagt, diesmal ist alles anders,
sollte man sehr vorsichtig sein. Jetzt wollen viele Staaten
Ausgaben in Verteidigung umlenken, aber sie sind schon
derart verschuldet, dass sie das kaum stemmen kdnnen,
auch Deutschland, wo das im Prinzip negiert und die
Schuldenbremse umgangen wird.

Was sind die Griinde fiir den Anstieg der Verschuldung:
aussergewdhnliche Ereignisse wie die Corona-Pandemie
oder die Finanzkrise oder strukturelle Trends wie
Alterung, Klimawandel und steigende Sozialausgaben?
Beides. In einer Krise sieht man einen Sperrklinken-Effekt.
Die Ausgaben werden erhéht, weil das nachvollziehbar
ist. Danach ist es schwierig, was man einer Interessen-
gruppe zugestanden hat, wieder wegzunehmen.

Und bei strukturellen Themen?

Sie fihren dazu, dass in den Sozialversicherungen, vor
allem in unterfinanzierten strukturell unausgeglichenen
Rentensystemen, der Druck zunimmt. Krisen und struktu-
relle Themen Uberlagern sich, beides driickt in die gleiche
Richtung. Es gibt die Tendenz zum Defizit, gepaart mit
einer Uberalterung des Elektorats. In der Schweiz sind
die Personen, die regelmassig zur Urne gehen, im Schnitt
57 Jahre alt. Also ist es nicht ganz einfach, in den Renten-
systemen Anpassungen vorzunehmen.

Ab welcher Héhe ist die Staatsverschuldung kritisch?

Es gibt keinen Schwellenwert. Entscheidend ist, dass
sich ein Staat langfristig kein Primardefizit, also ein Defizit
vor Zinszahlungen, erlauben kann, solange die Zinslast
gleich oder grosser ist als das Wirtschaftswachstum.
Uber Schwellenwerte gibt es viel Literatur. Sie zeigt, dass
Mérkte eine Risikointoleranz einpreisen, wenn sie das
Gefuhl haben, bei einer bestimmten Verschuldungshohe
sei das Risiko eines Zahlungsausfalls gross oder héher als
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bei einem anderen Land. Bei jedem Land ist das anders.
Die Literatur ist nicht einheitlich, aber es gibt Hinweise,
dass bei Schulden von rund 90 % der Wirtschaftsleistung
ein Wachstumsmalus eingepreist wird.

Was sind erfolgreiche Mittel, um den Staatshaushalt
ins Lot zu bringen und die Verschuldung zu senken?
Das Problem der Verschuldung entsteht meist, weil der
politische Prozess anderen Gesetzmassigkeiten folgt,
als Burger fur richtig empfinden. Insofern haben alle
direktdemokratischen Volksrechte wie in der Schweiz
eine dampfende Wirkung. Insgesamt gibt es zahlreiche
Regeln im politischen Prozess, die helfen. Zum Beispiel
qualifizierte Mehrheiten fir Ausgabenbeschlisse oder
eine Hierarchie im Kabinett, dass die Person mit Finanz-
verantwortung eine gewisse Richtlinienkompetenz hat.
Umfassende Wirkung hat vor allem die Schuldenbremse.

Ein Instrument, das viel diskutiert wird im Zusammen-
hang mit Ausgaben fiir Infrastruktur und Verteidigung,
wie sie in Deutschland beschlossen wurden. Wie hilft sie?
Eine Schuldenbremse wirkt auf der Stufe des Gesamt-
haushalts moglichst umfassend und macht dem politi-
schen Prozess ganz klare Vorgaben hinsichtlich des
Budgets. Und nachher kontrolliert sie bei der Rechnung,
ob es funktioniert hat.

Die Schweiz kennt eine Schuldenbremse, in Deutschland
ist sie in Verruf geraten, weil sie Investitionen verhindere.
Stimmt das?

In Deutschland ist es etwas anders als in der Schweiz.
Hier gibt es tiberhaupt keine Hinweise, dass Investitionen
keinen Platz haben. Ahnlich wie Deutschland Sonderver-
mogen kennt, hat die Schweiz Fonds, wie den National-
strassenfonds oder den Bahninfrastrukturfonds. Diese
Fonds sind ausserhalb des ordentlichen Budgets finanziert,
mit Zweckbindungen gedufnet und nicht ausserhalb der
Schuldenbremse, und sind daher nicht wie in Deutsch-
land Kreditermé&chtigungen.

In beiden Landern sind Ausgaben fiir Verteidigung das
grosse Thema.

Wir haben in Europa die Friedensdividende verfrih-
stlckt, indem wir die Ausgaben fiir die Verteidigung
inflationsbereinigt praktisch stabil behalten haben.

Und das Geld, das vom Wirtschaftswachstum dazukam,
wurde in den Sozialstaat gesteckt. In der Schweiz waren
Verteidigungs- und Sozialausgaben 1990 fast identisch,
heute gehen sie massiv auseinander. Das war der politi-
sche Wille. Aber die Evidenz deutet nicht drauf hin, dass
wir ein Investitionsproblem haben.

Sind Schuldenbremsen kopierbar?
Sie muss zur kulturellen und institutionellen Gegebenheit
passen. In der Schweiz ist die Schuldenbremse so
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wirksam, weil sie dank eines eindrlcklichen Volksvotums
eingefihrt wurde und Politiker wollen sie einhalten, weil
sie sonst abgestraft werden. In Deutschland ist es mehr

eine rechtsstaatliche Frage. Beides kann wirken.

In der Schweiz ist die Amortisation von Schulden,

die wihrend der Corona-Pandemie entstanden sind,
bis 2035 aufgeschoben worden. Ist das nicht ein Ein-
gesténdnis, dass der Schuldenabbau sehr schwer ist?
Die Verlangerung der Amortisationszeit ist eine weitere
Flexibilisierung von der Schuldenbremse, die nicht
vorgesehen war. Streng genommen stimmt es. Man

hat begonnen, die Regeln zu relativieren, wenn sie
bindend werden. Allerdings ist es kein unwesentlicher
Erfolg, dass der allgemeine Mechanismus und die
Wirkung aufs Budget nicht infrage gestellt worden sind.
In Deutschland hat man die Regeln eingehalten, solange
sie keine bindende Wirkung entfalteten, und sobald sie
bindend wurden, setzte man sie ausser Kraft.

Ist eine Schuldenbremse flexibel genug, um strukturelle
Aufgaben zu I6sen?

Das ist nicht ihre Funktion. Sie wirkt, indem sie fur die
jahrliche Rechnung und das Budget eine klare Regel
vorgibt. Es ist ein Instrument, das kurzfristig wirken sollte.
Das heisst nicht, dass die Finanzpolitik in der Diskussion
der Finanzpléne Uber drei oder mehr Jahre keine Aufga-
be hatte. Langfristige Themen wie Verteidigung, Alterung
oder Infrastruktur muss man dort kléren. Finanzpolitik
wird nicht Uberflissig wegen einer Schuldenbremse.

Der 53-jéhrige Christoph Schaltegger ist Professor
fir politische Okonomie an der Universitét Luzern
sowie an der Universitat St. Gallen, wo er 2009
habilitierte. Er ist zudem Direktor des Instituts

fur Schweizer Wirtschaftspolitik. Studiert hat der
liberale Okonom an der Universitit Basel. Dort
erwarb er auch sein Doktorat. 2024 war er Teil einer
funfképfigen Expertengruppe, die fur die Schweizer
Regierung Sparvorschlage ausarbeitete. Schaltegger
forscht zu Fragen der &ffentlichen Finanzen.

Anmerkung: Die Ansichten und Meinungen, die im Experteninterview
gedussert werden, kénnen von der Meinung der VP Bank abweichen.
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Das Wachstum der Verschuldung Japans oder der USA hat bislang nicht
zu hoheren Renditen gefihrt. Es wird einfach zu viel gespart.

Bernd Hartmann

Je grosser die Verschuldung, desto hoher der Zinssatz
fir die Schulden. Fir Privatpersonen und Unternehmen
mag dieser Zusammenhang unbestritten sein, schliesslich
wollen die Glaubiger fir das héhere Risiko entschadigt
werden. Doch gilt dies gleichermassen auch fur Staaten?

Sowohl Staaten als auch grosse Unternehmen finanzieren
sich am gleichen (Anleihe-)Markt und buhlen um dieselben
Investoren. Bei Schuldnern aus dem nichtoéffentlichen
Sektor spielt die Kreditwirdigkeit eine wesentliche Rolle.
Der Verschuldungsgrad ist bei der Beurteilung der
Kreditwirdigkeit eine zentrale Grésse, wenn auch nicht
die einzige. Anleger achten bei der Beurteilung des Kre-
ditrisikos vor allem auf das Urteil der Ratingagenturen.
Folglich gilt grundsétzlich, je schlechter das Kreditrating,
desto hdher der Zinssatz.

Nicht eindeutig

Auch bei Staatsschuldnern erlaubt ein Blick auf die
Verschuldung eine erste Beurteilung der Kreditwirdigkeit.
Allerdings ist der Zusammenhang zwischen Schulden-
quote und Kreditzins weniger eindeutig als bei Unterneh-
men. Im Gegenteil, sie entwickeln sich gemessen am Trend
sogar kontrér (siehe Grafik), das heisst, je hoher die
Schulden desto glnstiger der Zins.

Das spiegelt sich im Fall der USA wider. Mit 32 % des
Bruttoinlandprodukts (BIP) erreichte die Verschuldung
dortin den 1970er-Jahren ihren tiefsten Stand in der
Nachkriegszeit. Seither hat sie sich sukzessive und zuletzt
sogar besonders rasch auf tber 120 % des BIP erhoht.
Dennoch sind die Renditen auf 10-j&hrigen Staatsanleihen
in diesem Zeitraum real (nach Abzug der Inflation) als
auch nominal stark gesunken. Nominal ging die Reise von
16 % auf 0.5 % im Jahr 2020 (siehe Grafik Seite 11). Die
USA sind keineswegs ein Einzelfall. In Japan hat sich seit
den 1990ern die &ffentliche Verschuldung im Verhaltnis
zur Wirtschaftsleistung auf 238 % fast verfiinffacht,

die Renditen lagen jedoch in den letzten zehn Jahren
meist nahe null. Die chinesische Verschuldung hat sich

in den letzten zehn Jahren mehr als verdoppelt, die
Rendite halbiert. Warum sind in all diesen Beispielen
trotz steigender Schuldenstande die Renditen gesunken?

Mehrere Faktoren im Spiel

Wéhrend das kurzfristige Zinsniveau in einer Wahrung
mittels Leitzinsen durch die jeweilige Notenbank gesteuert
wird, bestimmt der Anleihemarkt das langfristige Niveau.
Als Einflussgrossen gelten primér makrodkonomische
Grossen wie das langfristige Potenzialwachstum einer
Volkswirtschaft und die langfristigen Inflationserwartungen.

Auch die politische und wirtschaftliche Stabilitat haben
Einfluss. Ist diese Stabilitat gefédhrdet, reagiert der
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Anleihemarkt bisweilen sehr nervés. Als die britische
Premierministerin Liz Truss im September 2022 ihre Pléne
fir Steuersenkungen prasentierte, verdoppelte sich die
Rendite 10-j&hriger britischer Staatsanleihen innerhalb
eines Monats, denn die Steuererleichterung hétte durch
neue Schulden finanziert werden sollen. Nach der Revolte
des Anleihemarkts wurden die Plane verworfen, Truss trat
nach nur 45 Tagen im Amt zurtick. Ein dhnliches Muster
zeigte sich im vergangenen Frihling. Nach Ankindigung
von hohen US-Zéllen Anfang April stiegen die US-Anlei-
henrenditen empfindlich an und der US-Président setzte
die angeklndigten Strafzélle fur 90 Tage aus.

Solche politischen Ausreisser sind eher selten. Fir Indust-
riestaaten sind die Erwartungen in der Regel fest verankert
und verdndern sich nur trége. Das vom Haushaltsbiro
des US-Kongresses geschatzte Potenzialwachstum der
USA hat sich in den vergangenen 20 Jahren zwischen

1.4 % und 2.5 % bewegt, was angesichts der Riickschlage
wie der Finanzkrise oder der Corona-Pandemie als recht
stabil gelten kann. Nicht nur die Wachstumsaussichten,
auch die Teuerung sowie die Inflationserwartungen des
Marktes liegen nahe am Niveau von vor 20 Jahren.

Ignoranter Anleihemarkt?

Angesichts weitestgehend stabiler Rahmenbedingungen
und trotz steigender Verschuldung ist das Zinsniveau
nicht angestiegen: warum? Der Anleihemarkt gilt als
dusserst effizient. Wie an jedem Markt kommen auch hier
Preise und somit auch die Renditen durch Angebot und
Nachfrage zustande. Im Vordergrund der &ffentlichen
Diskussion steht dabei das Angebot, das sich durch die
angestiegene Verschuldung deutlich ausgeweitet hat.

Der Nachfrage wird meist weniger Beachtung geschenkt.
Sie nahrt sich aus der Sparquote, denn Ersparnisse werden
am Finanzmarkt angelegt. Entscheidend ist aber, wie
sich die Ersparnisse im Verhéltnis zu den Investitionen
entwickeln, also Immobilienkdufe oder Ausgaben der
Unternehmen fir neue Anlagen und Lagerbesténde.
Spart der private Sektor mehr als er investiert, entstehen
Uberschissige Ersparnisse. Diese Situation fihrt zu

einer hohen Anleihennachfrage und sinkenden Renditen.
Wieviel gespart und investiert wird, hangt auch von der
Konjunkturphase ab. In einer Rezession steigt die Spar-
neigung, die Investitionen sinken. Dies hat eine geringere
Nachfrage zur Folge; um sie anzukurbeln und die Auswir-
kungen der Rezession abzumildern, springt oft der Staat
ein und weitet sein Defizit aus. In diesem Fall entwickeln
sich Staatsdefizit und Ersparnisse des Privatsektors
parallel.

Eine hohe Sparquote kann zu einem dauerhaften Phdnomen
werden. In Japan sind die Uberschissigen Ersparnisse im
Verhaltnis zum BIP seit den 1990er-Jahren angestiegen
und stagnieren nun seit Jahren auf einem hohen Niveau.
Gleiches gilt fur die Eurozone in den letzten 20 Jahren.
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Zuletzt gab es dies auch in China. Diese drei Volkswirt-
schaften leiden alle unter einer gedédmpften Investitions-
tatigkeit des privaten Sektors. Eine weitere Gemeinsam-
keit ist, dass sie zwar ein Haushaltdefizit erwirtschafteten,
dieses aber zusammen mit den privaten Investitionen
unterhalb der Sparquote lag. Ein anderes Bild zeigt sich
in den USA. Hier ist die Sparneigung tief und die Investi-
tionsbereitschaft hoch. Und trotz solider Wachstumsraten
hat der Staat nicht gespart, sondern eine expansive
Fiskalpolitik verfolgt. Entsprechend bendtigen die USA
Kapital aus dem Ausland, um das Defizit zu finanzieren.

Globaler Ausgleich

Ein Missverhaltnis zwischen Spar- und Investitionstatigkeit
einer Volkswirtschaft wird durch Kapitalflisse vom

und ins Ausland ausgeglichen - Japan und China sind
beispielsweise die grossten auslandischen Gléaubiger
der USA. Allerdings werden Anleihemarkte von einheimi-
schen Investorinnen und Investoren dominiert. Neben der
Praferenz, lokal zu investieren, halten Wahrungsschwan-
kungen Anleger davon ab, im Ausland zu investieren.
Doch selbstinnerhalb der Eurozone gibt es einen starken
Hang zum Heimatland. Beispielsweise werden 69 % der
italienischen Staatsschulden von Inlandern gehalten.
Beim Ausgleich von globaler Nachfrage nach Anleihen
und dem Angebot kommt deshalb dem Zinssatz eine
wichtige Funktion zu.

Die Hohe der Anleiherenditen gibt somit nicht verlasslich
Aufschluss tber die Kreditwiirdigkeit eines Staates. Wenn
die makrodkonomischen Erwartungen der Anleger stabil
sind, ist es vielmehr das Verhéltnis von Spareinlagen

zu Investitionen, das die Renditen am Markt bestimmt.

US-Renditen noch wenig beeindruckt
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Jedes Land hat andere Voraussetzungen und ein eigenes Profil. Die folgenden Kriterien (zum Teil sind es noch
mehr) werden oft in Kombination herangezogen, um die Tragfahigkeit der Verschuldung zu beurteilen.

in % respektive in % BIP ‘ ‘ Japan
Schweiz 238 %
USA
USA
Japan 122 %
Frankreich
[talien 120 %
Grossbritannien
Grossbritannien 103 %
: Deutschland
Frankreich 66 %
Deutschland
‘ : Schweiz
-4.5 -3.5 -2.5 -1.5 -05 0 05 1.5 2.5 3.5 4.5 39 %
B Zinslast Primarsaldo (Defizit vor Zinszahlung) BIP-Wachstum im Schnitt seit 2011 B Staatsverschuldungin % des BIP

Bruttoinlandprodukt (BIP)

Wie hoch ist der Anteil auslandischer Glaubiger?

Enttduschte Glaubiger

Wenn es hart auf hart geht, werden die Schulden restrukturiert. In den letzten 200 Jahren haben einige Lander ihre
ausléandischen Glaubiger mehrmals im Stich gelassen (Anzahl Schuldenrestrukturierungen, nur solche in GBP/USD).

Argentinien
Osterreich
Brasilien
Chile

China
Griechenland
Italien

Japan

Spanien




Anleihenrenditen

Die Héhe der Anleihenrenditen - abgebildet ist die Rendite auf 10-jédhrigen Staatspapieren - wird nicht nur
durch die Verschuldung oder das Rating bestimmt und geht entsprechend weit auseinander.

Grossbritannien Schweden
[+ o,
Kanada e S AOAREHT, Deutschland
AAA 3.3 % AAA 2.5 %
Niederlande Liechtenstein
AAA 2.7 % AAA (keine Anleihen)
Frankreich Osterreich
AA-3.2% / AA+ 2.9 %
Japan
USA  Schweiz alien . A+237%
AA+4.5% AAA0.36% BBB+ 3.6 % e

. AA+1.6%

Singapur Hongkong
AAA2.4% AA+31%
e

Australien

AAA 4.3 %

Lander mit den hochsten Renditen auf 10-jahrigen Staatsanleihen
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Staatsschulden pro Einwohnerin und Einwohner

Wird die Verschuldung auf die Bevélkerung umgelegt, ergibt sich ein ganz anderes Bild.
In diesem Vergleich steht Singapur unangefochten an der Spitze (2024, in USD).

Texthinweis: Quellennachweis auf Seite 24
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MEIN BESTES UND MEIN SCHLECHTESTES INVESTMENT

«Mir tut es gut, zu reden.»

Gleich im ersten Profijahr hat sie die europaische Tour gewonnen. Jetzt
fasst die Schweizer Golferin Chiara Tamburlini hohere Ziele ins Auge.

Clifford Padevit
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Gewinnen .
Sie einen Goh‘tag rTnt
Chiara Tamburhm‘.

<< Iela Zéh|e beim Putten Machen Sie mit beim

Wettbewerb auf
| ’ : ite 23.
einfach bis zean, U mich Seite

abzulenken. >>
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Drei Turniere als Neueinsteigerin des
Jahres 2024 zu gewinnen und sich
gleich den Sieg der Ladies European
Golf Tour (LET) zu sichern, das ist
aussergewodhnlich. Nur vergessen
die meisten, wie lange die 25-jahrige
Schweizerin Chiara Tamburlini auf
diesen Erfolg hingearbeitet hat.

Fir sie geht es im Golfclub Nieder-
biren in der Ostschweiz los, im Alter
von acht Jahren. Mit zwolf spielt sie
besser als ihre Eltern und entscheidet
sich mit 14 fir das Sportgymnasium
im Tessin, wo der Trainingsaufwand
fur Nachwuchstalente im Stunden-
plan bericksichtigt wird. «<Damals
war es noch nicht mein Ziel, Profi

zu werden», sagt Tamburlini im
Gespréch, «aber ohne diesen Schritt
ware ich nicht da, wo ich jetzt binx.
Darum sei der Wechsel ans Sport-
gymnasium ihr bestes Investment
gewesen (siehe unten). Sie gehort
zum ersten Jahrgang an dieser
Schule Uberhaupt, dazu zéhlen auch
funf Golferinnen und Golfer. Danach
geht esin die USA, wo sie dank eines
Stipendiums von der University
Mississippi im College-Team mitspielt
und 2021 die Nationale US-Meister-

schaft, ein Teamwettbewerb, gewinnt.

Ende 2023 wagt sie den Schritt auf
die Profitour in Europa.

Da fing die Arbeit erst richtig an,
denn der Golfsportistin den letzten
15 Jahren viel athletischer geworden.
«Wenn ich tber die Driving Range
laufe, dann sind da nur Athletinnen»,
sagt Tamburlini. Auch sie ist viel im
Fitness-Studio, trainiert den ganzen
Kérper, Beweglichkeit, Balance,

Koordination, Stabilitat, denn «wir
brauchen jeden Muskel in unserem
Korper». Selbst Hanteltraining ist
dabei, was in ihrer Zeit in den USA
mitgeholfen hat, ihre Abschlagweite
um 30 bis 40 Meter zu verlangern.
Mit ihrer vergleichsweise geringen
Korpergrosse von 1.59 Meter ist
diese Steigerung mit viel Kraft und
Technik verbunden. Inzwischen sind
ihre Abschlédge im Schnitt rund 240
Meter weit.

Die Trainings dauern taglich vier bis
funf Stunden, genau wie die Runden
im Turnier. Da z3hlt die Fitness, aber
eben auch der Kopf. «Man kann nicht
funf Stunden fokussiert sein, sonst
dreht man durch. Viel eher muss
man den Fokus ein- und ausstellen
kénnen, on, off», sagt Tamburlini, die
zu den 80 besten des Rolex-World-
Rankings gehort. Es sei wichtig, nach
frustrierenden Rickschlagen locker
zu bleiben und sich auf den nachsten
Schlag zu konzentrieren.

Wie das geht, hat Tamburlini, die aus
St. Gallen stammt, meisterhaft am
French Open 2024 gezeigt. Nach 16
Léchern in der letzten Runde hatte
sie einen Schlag Rickstand auf die
Fihrende und wusste, auf der 17.
Bahn musste ein Birdie (ein Schlag
besser als die Vorgabe) her, sonst
ware die Chance auf den Sieg dahin
gewesen. «Da war ich richtig nervos,
fast mehr als nachher im Stechen.»
Das letztere entschied sie fur sich
und holte den Turniersieg. «Wenn
man nervos ist, wird man haufig
schneller und verkrampft», sagt sie.
Beim Putten zéhle sie in solchen

Mein bestes Investment

«Gleich zwei: Die Entscheidung, mit 14 ans Sport-
gymnasium im entfernten Tessin zu wechseln und
danach zum Studium in die USA zu gehen.»

Situationen einfach bis zehn, «um
mich abzulenken, denn der Kérper
weiss, wie der Schlag geht». Sie hat
noch ein Rezept, um auf dem Platz
cool zu bleiben: «Mir tut es gut, mit
anderen auf der Runde zu reden.»
Wenn sie es nicht tue, gerate sie ins
Gribeln. «kManchmal muss ich mir
einen Schubs geben, denn selbst
kurze Konversationen geben mir eine
gewisse Lockerheit.» Die Atmosphare
unter den Spielerinnen sei gut, man
kennt sich, teilt auch mal eine Unter-
kunft wéhrend des Turniers oder geht
zusammen essen.

Als Golferin hat man nicht automa-
tisch finanziell ausgesorgt. Das
Preisgeld liegt bei den meisten
Turnieren mit 300'000 bis 450'000
Euro meilenweit unterhalb der
Summe von Mannerturnieren. Die
Gewinnerin erhalt davon rund 15 %.
Allein um die laufenden Kosten von
Fligen, Unterkunft sowie Trainer
und Coaches bezahlen zu kénnen,
sind also zahlreiche Top-Platzierungen
nétig - und Sponsoren.

Sich Uber die geringeren Preisgelder
zu beklagen, ist aber nicht die Art
von Tamburlini. Sie nimmt lieber
neue Ziele ins Visier: In einem Major-
Turnier den Cut und es in die Top

20 zu schaffen, die Karte fur die
US-Tour zu erspielen, sich fur die
olympischen Spiele zu qualifizieren
und einmal beim Solheimcup fir
Europa gegen die USA spielen zu
kédnnen. Wer so erfolgreich in die

Profikarriere einsteigt, will eben mehr.

Chiara Tamburlini hat alles, was es
dazu braucht.

&

-

Mein schlechtestes Investment

«Mit 18 habe ich ein fir mich teures Nagelset
gekauft und wollte meine Fingernagel richtig schén
machen. Nur war ich auf diese Lacke allergisch.»
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Rund um die Verschuldung gibt es zahlreiche Missverstandnisse.
Wir Gberprifen oft gehorte Aussagen auf ihren Tatsachengehalt.

Thomas Gitzel

«Schulden sind kein Problem, sie lassen sich
einfach weginflationieren.»

Es stimmt: Schulden lassen sich tatsachlich weginflatio-
nieren. Allerdings wird dieser Effekt in Europa haufig

mit einer Phase von Hyperinflation in Zusammenhang
gebracht. Doch das ist falsch. Das zeigt zum Beispiel die
Schuldenentwicklung in den USA in der Nachkriegszeit.
Damals hatte eine Zeit mit leicht erhdhter Inflationsrate
bei gleichzeitig vergleichsweise niedrigen Zinsen die
Schuldenquote regelrecht schmelzen lassen. Man spricht
in diesem Zusammenhang auch von finanzieller Repres-
sion. Die offentliche Gesamtverschuldung lag in den USA
am Ende des Zweiten Weltkriegs bei 121 % des Bruttoin-
landprodukts (BIP). Mitte der 1970er-Jahre waren es nur
noch 32 % des BIPs - seither zieht die Quote wieder steil
an (siehe Grafik). Der Name sagt es schon. Auch diese Art
von Entschuldung fordert ihre Opfer. Mittels finanzieller
Repression werden ndmlich Anlegerinnen und Anleger,

insbesondere institutionelle wie Versicherungen und
Pensionskassen, durch entsprechende Regulierung mehr
oder weniger sanft dazu gezwungen, heimische Staatstitel
zu kaufen. Dabei werden die nominellen Zinsen unterhalb
der Inflationsrate belassen, entweder in einem Zusam-
menspiel von Finanzministerium und Notenbank oder
mit direkten Eingriffen im Markt respektive per Gesetz,
um die Rendite der Staatsanleihen zu steuern.

Zum Hintergrund: Die USA waren nach dem Zweiten
Weltkrieg die einzige grosse Industrienation, deren
Produktionskapazitaten nicht von der kriegerischen
Zerstérung betroffen war. Sie versorgte vor allem Europa
mit allen Arten von GUltern, was sich in einem immensen
Handelsbilanzliberschuss niederschlug. Ein solcher
Uberschuss korrespondiert immer mit einem Kapitalbi-
lanzdefizit, das heisst, es floss Kapital aus den USA ab.
Dies waren vor allem Militar- und Entwicklungshilfen
sowie Kredite im Rahmen des Wiederaufbauplans fir

USA schaffte einen Abbau der Verschuldung nach dem zweiten Weltkrieg
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Europa, dem Marshall-Plan. Dieser Kapitalabfluss
gefédhrdete aber das damalige Bretton-Woods-System
fester Wechselkurse.

Die USA fihrten deshalb eine Zinsausgleichssteuer ein,
eine Quellensteuer auf auslandische Zinsertrage. Somit
verloren auslédndische Investments relativ an Attraktivitat,
was Amerikaner gewissermassen zwang, inlandische
Schuldverschreibungen zu kaufen. Diese gréssere Nach-
frage nach Staatstiteln fihrte zu Renditen, die unterhalb
der Inflationsrate lagen. Die reale Verzinsung war somit
negativ, der Staat konnte so zulasten von Sparern Zins-
zahlungen einsparen. Das fihrte dazu, dass die Schulden
gemessen am BIP sanken. Die Olpreisschocks der 1970er-
und 1980er-Jahre gingen ebenfalls mit einer negativen
Realverzinsung einher, sodass die Verschuldung deutlich
sank. Weginflationieren ist also durchaus méglich. Leid-
tragende sind die Sparer.

«Europa hat immer noch ein Schulden-
problem.»

Europa, oder konkret die Ladnder der Eurozone, hat wie
viele andere Wahrungsrdume ein Schuldenproblem. Aber
im Gegensatz zur europaischen Staatsschuldenkrise, die
in den Jahren 2011 und 2012 fir grosse Verunsicherung
sorgte, ist die Lage nicht mehr akut. Die Europaische
Zentralbank (EZB) hat mit ihren Staatsanleihekdufen und
ihren Notfall-Liquiditdtsprogrammen einen Schutzschirm
aufgespannt, den es zuvor nicht gab. Zudem wurde der
Stabilitatsmechanismus (ESM) eingefihrt, der Gberschul-
dete Eurostaaten unterstiitzen kann.

Das besonders hart von der Schuldenkrise getroffene
Griechenland durchlebte aufgrund der Auflagen von
Kreditgebern, hauptsédchlich vom Internationalen
Wé&hrungsfonds (IWF) und dem ESM, eine wirtschaftliche
Rosskur. Der Agiis-Staat mauserte sich aufgrund harter
Reformen zu einem Musterkandidaten. Die Wachstums-
raten gehdren derzeit zu den hdchsten in der Eurozone.
Die Arbeitslosenquote sank von knapp 30 % im Jahr 2013
auf unter 10 %. Das Budgetdefizit gehort zu den niedrigs-
tenin Europa.

Zu den Sorgenkindern z&hlt mittlerweile Frankreich,

die zweitgrosste Volkswirtschaft der Eurozone. Das Land
verbucht seit 2020 Budgetdefizite, die weit tber den
Bestimmungen des Stabilitats- und Wachstumspakts der
EU liegen (Maastricht-Richtlinie). 2024 lag der Negativ-
saldo des staatlichen Haushalts bei knapp tber 6 % des
BIP, der Schuldenstand ist auf 120 % des BIP gestiegen.
Frankreich muss fir seine Staatstitel einen héheren Zins
bezahlen als Spanien und liegt mit seinen Verschuldungs-
konditionen nur knapp unter Griechenland.

Italien hat zwar eine noch hohere Verschuldung, weist
aber anders als Frankreich einen positiven Priméariber-
schuss aus, die Einnahmen reichen also, um die Kernauf-
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gaben zu finanzieren. Zu Stress an den Finanzmérkten

hat die Situation in Frankreich trotz schwieriger politischer
Mehrheitsverhaltnisse nach der Parlamentswahl 2024
noch nicht gefiihrt - zu méchtig sind die Programme der
EZB, die im Notfall zum Einsatz kommen kénnen.

«Zentralbanken kédnnen unlimitiert Staatsan-
leihen kaufen, also gibt es kein Problem bei
der Schuldenaufnahme.»

Ein Staat kann sich direkt bei einer Bank verschulden.
Dies geschieht hdufig auf kommunaler Ebene. Gemeinden
und Stadte nehmen Kredite in den allermeisten Fallen

bei Banken auf, sofern diese der Finanzierung auch
zustimmen. Die Kreditaufnahme dhnelt also derjenigen
von Privatpersonen. Ubergeordnete Gebietskdrperschaf-
ten, Ldnder oder Kantone sowie der Bund emittieren
hingegen tUberwiegend Anleihen, um den Kreditbedarf zu
decken. Solche Staatstitel werden an den Finanzmaérkten
gehandelt und es steht allen offen, sie zu kaufen, also
auch Notenbanken. Kaufen Zentralbanken Staatstitel,
haben die Regierungen tatséchlich kein Absatzproblem,
das heisst kein Problem bei der Schuldenaufnahme.

Wéhrend der Corona-Pandemie etwa kauften die grossen
Notenbanken rings um den Globus im grossen Stil Staats-
titel. Diese Art von Geldpolitik wird Quantitative Easing
(deutsch: Quantitative Lockerung) genannt. Einerseits
verschafften die Notenbanken den Staaten damit eine
glinstigere Finanzierung, andererseits beugten sie auf
diese Weise Deflationsgefahren vor. Letztere gingen von
dem kurzzeitigen Stillstand der Wirtschaft aus, der eine
Folge der strengen Eindédmmungsmassnahmen war.

Kauft eine Notenbank Staatsanleihen, schafft sie neues
Geld, vergrossert also die Geldmenge, und verringert
dadurch die Zinsen. Landlaufig heisst es, dass die
Notenbank Geld druckt. Somit hat der Staat also kein
Finanzierungsproblem, das stimmt. Doch mit dem
neugeschaffenen Geld steigt die Inflationsgefahr. Dies
manifestierte sich 2021, als das viele Geld im Umlauf auf
Giterknappheit und eine hohe Nachfrage, auch bedingt
durch die grosszligigen staatlichen Corona-Hilfen, traf.
Die Inflation stieg sowohl in den USA als auch in der Euro-
zone zwischenzeitlich auf rund 10 %. Die Folge waren
immense Kaufkraftverluste der privaten Haushalte und
politischer Verdruss, der in mehreren Ldndern zu einem
Wandel der politischen Landschaft fihrte. Es ist also kei-
neswegs so, dass eine durch die Notenbanken finanzierte
Schuldenaufnahme ohne Kosten einhergehen wiirde.

«Eine hohe Staatsverschuldung ist schlecht
fur die Wahrung.»

Um es vorwegzunehmen: Eine hohe Verschuldung steht
einer Wahrungsaufwertung nicht im Weg - zumindest
nicht kurz- bis mittelfristig. Bestes Beispiel hierfur ist
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Japan. Das Land tirmt seit Jahrzehnten Staatsschulden
auf - mittlerweile liegt die Verschuldung bei 238 % des
BIP. Das hinderte die japanische Wahrung, den Yen, aber
keineswegs dran, Uber lange Strecken kréaftig aufzuwerten,
so etwa nach der Finanzmarktkrise zwischen 2008 und
2011 oder auch zwischen 2015 und 2021. Erst als mit der
Corona-Pandemie die Inflationsraten stiegen, wertete der
Yen ab. Auch der US-Dollar kann als Beispiel herangezogen
werden. Die US-Staatsverschuldung stieg mit den gross-
zligigen staatlichen Corona-Hilfen massiv an, gleichzeitig
wertete der Dollar kraftig auf. Auf lange Sicht zeigt sich
allerdings, dass Wahrungen von Landern mit einer auf
Stabilitat ausgelegten Finanzpolitik aufwerten, wie etwa
der Schweizer Franken. Die eidgendssische Wahrung
glénzt mit einem Aufwertungstrend, der nun seit mehr
als einem halben Jahrhundert anhalt, was nicht heisst,
dass der Franken keine Schwacheperioden kennt.

Finanzielle Integritat fihrt also zu einer starken Wahrung.
Das lasst sich damit erklaren, dass Lander mit einer hohen
Staatsverschuldung in der langen Historie tendenziell
eine hohere Inflation ausweisen, was wiederum in eine
Abwertung mindet. Etwas anders verhélt es sich bei
Léandern mit einer hohen Fremdwéahrungsverschuldung,
wie es haufig in Schwellenlandern der Fall ist. Eine zuséatz-
liche Kreditaufnahme in Form von auf Dollar oder Euro
lautenden Staatstiteln schlagt sich nicht selten auch

in einer raschen Abwertung der Landeswahrung nieder.
Investoren bekommen besonders dann kalte Fisse, wenn
die Fremdwahrungsverbindlichkeiten die Devisenreserven
Ubersteigen. Hinter der Riickzahlung der Staatstitel steht
dann ein Fragezeichen. Investoren ziehen in solchen
Fallen oft ihr Kapital ab, was die Wahrungsabwertung
noch beschleunigt. Dies I6st einen Teufelskreis aus: Mit
der Abwertung wird ndmlich die Bedienung der Fremd-
wahrungsverbindlichkeiten noch schwerer. Nicht selten
enden solche Abwertungen mit einem Zahlungsausfall
der Fremdwéahrungsanleihen (siehe Infografik Seite 12).

«Die Einstufungen der Ratingagenturen
zeigen, wie riskant Staatsanleihen sind.»

Ratingagenturen bewerten die Bonitat eines Landes
anhand von verschiedenen Kriterien. Das daraus resultie-
rende Ladnderrating zeigt, wie hoch das Ausfallrisiko eines
Landes ist. Zu den bekanntesten Ratingagenturen zahlen
Moody's, S&P und Fitch. Diese Bonitatsprifer analysieren
aktuelle Wirtschaftszahlen wie das Wachstum oder auch
die Inflationsentwicklung. Sie bewerten aber auch die
politischen und unternehmerischen Rahmenbedingungen.
Zudem wird die volkswirtschaftliche, politische und finan-
zielle Situation des Staates betrachtet. Allzu tief lassen sich
die Ratingagenturen allerdings nicht in die Karten schauen.
Wie die Bonitatsnoten im Detail berechnet werden, bleibt
ein Firmengeheimnis. Grundsatzlich geben die Bonitats-
noten der Ratingagenturen, wie zum Beispiel die Top-Note
AAA fur die Schweiz oder Deutschland, einen ersten
Anhaltspunkt Gber die Kreditwiirdigkeit eines Landes.

Volkswirtschaftliche und politische Rahmenbedingungen
kénnen sich jedoch rasch dndern, und Ratingagenturen
reagieren darauf meist verzogert. Wesentlich rascher
bilden sich die Finanzmérkte ein Urteil. Auf schlechte
Wirtschaftsmeldungen wird binnen Sekunden reagiert.
So lasst sich etwa aus sogenannten Credit Default Swaps
(CDS) - das sind gehandelte Kreditausfallversicherungen
fur Glaubiger - ein implizites Rating berechnen. Oder,
um es anders zu formulieren: Aus den Marktpreisen fir
Kreditausfallversicherungen lasst sich ein tagesaktuelles
Rating berechnen.

Wie sich empirisch zeigen |&sst, weisen die aus den
Preisen der Kreditausfallversicherungen berechneten
Bonitatsnoten gute Vorlaufeigenschaften auf Neuein-
stufungen durch die Ratingagenturen auf. Die Rating-
agenturen verfligen also keineswegs Uber ein exklusives
Alleinwissen. Vielmehr zeigen die Marktpreise, wie riskant
Staatsanleihen sind.

Kein Widerspruch - Steigende Staatsverschuldung und steigender Dollar
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DIE PERSON

Junk Bond King

Michael Milken offnet den Kapitalmarkt
fur Unternehmen mit schlechteren
Bilanzen. Er lotet Grenzen aus, und

landet im Gefangnis.

Clifford Padevit

Rund 50 Jahre nach seinem Karriere-
héhepunkt ist der Investmentbanker
Michael Milken noch immer beriihmt -
und berichtigt. Selbst fur einen, der
in den 1970er- und 80er-Jahren das
Finanzestablishment in den USA

aufgemischt hat, ist das eine Leistung.

Angefangen hat er seine Karriere als
Handler von Anleihen von Unterneh-

men, die in Schieflage geraten waren.

Weil institutionelle Anleger diese
Papiere nicht halten wollten, konnte
er sie, nach sorgféltiger Bilanzanalyse,
zu einem Bruchteil des Nominalwerts
kaufen. Er machte Riesengewinne,
die bei der kleinen Investmentbank
Drexel Burnham Lambert, wo er
nach dem Uniabschluss angeheuert
hatte, auffielen. Die Wall-Street-Bank
gewahrte ihm auch darum 1978 den
ungewdhnlichen Wunsch, nach Los
Angeles umzuziehen.

Der Markt fir Unternehmensanleihen
wurde damals von Versicherungen
und Pensionskassen dominiert, die
sichere Bonds (Investment Grade)
liebten und sich beim Kauf vor allem
auf Ratings stitzten. Milken aber
wollte mit Fondsmanagern arbeiten,
die sich anhand der Performance
messen liessen, nicht anhand der
«Conformance» (Konformitat), wie

er einmal sagte. Und er begann ein
Netzwerk aus finanzhungrigen Unter-
nehmen mit schlechter Bonitat und
willigen Investoren zu spinnen. Er
argumentierte, seine High-Yield
Bonds — von Konkurrenten als Junk
(MUll) Bonds verspottet — wiirden
hohere Renditen einbringen. Uber-
haupt sollten Investoren Ratingagen-
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turen ignorieren,

weil sie nurin den
Rickspiegel schauten
und sich zu wenig am
Cashflow orientierten.

Einmal im Jahr lud er zur «High-
Yield Bond Conference», wo er
Stars wie Frank Sinatra auftreten
liess. Bald war die Konferenz als
«Predators' Ball» (Ball der Raubtiere)
verschrien. Der Bezug zu Raubtieren
war eine Folge des neuen Geschafts-
modells von Milken. Denn High-Yield
Bonds wurden vermehrt fur fremd-
finanzierte Firmentbernahmen
eingesetzt, auch fir unfreundliche.
Beispiel dafiir ist die schuldfinanzierte
Ubernahme des Konglomerats RJR
Nabisco durch das Private Equity
Haus KKR im Jahr 1989.

1978 betrug das US High-Yield Finan-
zierungsvolumen 1 Mrd., 1986 waren
es bereits 125 Mrd. US-Dollar. Gemass
«LA Times» zahlte der Markt damals
mehr Emittenten als der Investment-
Grade-Markt. Milken und Drexel
Burnham verdienten unverschamt
viel Geld. Milkens Vermégen wurde

1985 auf zwischen 500 Mio. und 1 Mrd.

US-Dollar geschétzt, was ihn zu einem
der 100 reichsten Amerikaner machte.
Er war einer der grossten Aktionare
seiner Bank und soll 1986 100 Mio.
US-Dollar Bonus erhalten haben
(heutiger Wert 292 Mio. US-Dollar).

Die Konkurrenten von der Wall
Street waren langst auf die Gewinne
aufmerksam geworden. Und auch
die US-Wertschriftenaufsicht SEC
begann zu ermitteln. Es wurde

zunehmend in Frage gestellt, welche
Hute Milken bei den Transaktionen
trug. Er kannte die Kaufer, die Ver-
kaufer, war der dominante Marktma-
cher und Partner der Investmenbank.

Sein Niedergang begann mit einer
belastenden Aussage eines Wall-
Street Arbitrageurs in einem SEC-
Verfahren. Milken gab schliesslich
1990 sechs Verstosse gegen das
Wertschriften- und Steuerrecht zu,
wurde zu zehn Jahren Geféngnis
verurteilt und musste 200 Mio. US-
Dollar Strafe zahlen. Zudem wurde
er lebenslang von der Finanzbranche
verbannt. Er kam fraher raus, hielt
sich nicht an die Auflage, willigte
1995 in einen gerichtlichen Vergleich
ein und wurde 2020 von Donald
Trump begnadigt.

Milken tat sich nach seiner Finanz-
karriere als grossztigiger Philanthrop
hervor, der vor allem Krebsforschung
unterstitzt. Sein Milken Institute
hielt im Mai die 28. Konferenz ab,

wo sich einflussreiche Képfe trafen,
um die wirtschaftliche Lage und die
gesellschaftlichen Probleme wie den
Klimawandel zu diskutieren. Milken,
im Juli 79 Jahre alt, will also immer
noch irgendwie mitmischen.
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Lohnenswerte Schulden

Staatsanleihen sind ein zentraler Baustein in Portfolios. Wir erklaren die
Rolle von Anleihen bei Vermogensanlagen und stellen Unternehmen vor,
die von steigenden Staatsausgaben profitieren.

Clifford Padevit und Jéréme Méser (Aktientexte)

Bei der Zusammenstellung eines ausgewogenen Port-
folios mit Finanzanlagen ist die Frage nicht, ob Anleihen
dazugehdren, sondern zu wie viel Prozent. Denn Anlei-
hen haben in gemischten Portfolios, bei denen das Geld
auf verschiedene Anlageklassen verteilt wird, ihren Platz.

«Wir Gberprufen jahrlich die strategischen Quoten

der Assetklassen», sagt Dennis Huber. Er leitet bei der
VP Bank die Abteilung Investment Management, die auf
Mandatsbasis Kundenportfolios verwaltet. So werden
die Bandbreiten pro Risikoprofil festgesetzt, mit einer
Mischung aus «Mathematik und Erfahrung». Fir ein
ausgewogenes Portfolio in Schweizer Franken liegt die
Zielquote derzeit bei 33 % Anleihen, in Dollar und Euro
bei 35 %.

Dieser Anleihen-Anteil stabilisiert das Portfolio. Erstens
sind die Kursschwankungen im Schnitt nicht so gross wie
bei Aktien. Mischt man also diese zwei Anlageklassen,

resultiert ein Portfolio, dessen Wert Uber die Zeit weniger

schwankt. Es gibt aber Ausnahmen, wenn auch selten:
2022 korrigierten in einem schlechten Anlagejahr der
Aktien- und der Anleihenmarkt gleichzeitig. Ausléser

war der Uberraschend starke Anstieg der Inflation gepaart
mit héheren Zinsen, was festverzinsten Anleihen nicht gut

bekam. Zweitens spielen Staatsanleihen eine spezielle
Rolle, weil sich ihr Kurs nur in einem geringen Mass in
die gleiche Richtung bewegt wie Aktien oder gar entge-
gengesetzt. Dieses Ausmass der Beziehung von zwei
Anlageklassen, die Korrelation, ist aber nicht fix, sondern
verandert sich im Verlauf der Zeit.

Die im Mandat enthaltenen Anleihenpositionen
bestehen aber nicht nur aus Staatsanleihen. Vielmehr
werden auch innerhalb der Anlageklasse verschiedene
Segmente berlcksichtigt. Es werden zusatzlich staats-
nahe Anleihen und Unternehmens- sowie Schwellen-
landeranleihen beigemischt. Die Referenzwahrung gibt
vor, welcher Wahrungsraum am stéarksten abgebildet
wird. Jeder Markt hat seine Eigenheiten, wie etwa

seine Grosse. Dies ist zum Teil auch in der Liquiditat der
enthaltenen Anleihen spirbar. Der Markt in US-Dollar
istam umfangreichsten, gefolgt vom Euro. Der Franken-
Anleihenmarkt ist relativ eng.

Fir die Auswahl zéhlt zudem die Bonitat der Schuldner
(Kreditwirdigkeit), abzulesen an den Kreditratings, die
zum Teil auseinandergehen. «Wir nehmen immer das
niedrigste», sagt Huber, das sei der konservativste Ansatz
hinsichtlich der Risikobeurteilung. Bei Unternehmens-
anleihen werden weitere Selektionskriterien angewandt,
da sie sehr unterschiedlich ausgestaltet sein kénnen.
Hochverzinsliche Anleihen von Unternehmen tragen
etwa ein erhéhtes Zahlungsausfallrisiko. «Indem wir

hier auf Kollektivanlagen setzen, die zahlreiche Anleihen
halten, konnen wir das unternehmensspezifische Risiko
verkleinern.»

Das zeigt, dass der Fokus beim Verwalten der Anleihen-
position immer auf dem Risiko liegt. «Bei Aktien schauen
Analysten auf die potenziellen Gewinne, bei Anleihen
steht eher das Emittentenrisiko im Vordergrund», sagt
Huber.
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Sicherheit an
erster Stelle

Rheinmetall aus Deutschland ist
einer der grossten Ristungskonzerne in
Europa, weshalb der Erfolg stark von den
Militarausgaben einzelner Staaten abhéngt.
Nachdem die Rustungsausgaben innerhalb des
Militarbndnisses Nato jahrelang verfehlt wurden,
mussen die Mitglieder in den kommenden Jahren
deutlich tiefer in die Staatskasse greifen.
Aufgrund der breiten Produktpalette von

Steckdose gesucht

Der Schweizer Stromversorger BKW

_ setzt auf nachhaltige Energiequellen wie
B Wind, Wasser und Photovoltaik. Das Unter-
nehmen bietet integrierte Gesamtlésungen fiir
nergie, Gebaude und Infrastruktur in Europa an.
m die steigende Energienachfrage bedienen zu
‘kénnen, bedarf es staatlicher Programme zum

: Anreize und ambitionierte Klimaziele
\?))\,& die Nachfrage nach innovativen
Energielésungen an.

<,

N
[ Digitale Behérden

L/ Der IT-Dienstleister Netcompany erzielt
v knapp zwei Drittel seines Umsatzes mit
. Institutionen des 6ffentlichen Sektors. Mit der )
"“_ Ubernahme von Intrasoft haben sich die Danen D)
) als Schliisselunternehmen in der digitalen

"~ Transformation von nationalen und EU-weiten
. Institutionen etabliert. Neben individuellen

Losungen vertreibt das Unternehmen auch
standardisierte Produkte fur Zoll-, Steuer-

und Sozialbehdrden. \

u
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Fahrzeugen, Waffen und Munition sowie

<
lokalen Partnerschaften dirfte 7

Rheinmetall von steigenden
Verteidigungsausgaben stark
profitieren. =

.

’

rchitekt der Zukunft

as Geschaftsmodell von MasTec aus ,;
en USA ist unter anderem, Regierungs-
behorden bei der Umsetzung von
Infrastrukturprojekten zu unterstiitzen. Neben
Aktivitaten in den Bereichen Kommunikation und
Nf sile Brennstoffe gelang es dem Unternehmen,
/,' uch ein Angebot fiir erneuerbare Energien
aufzubauen. Als zweitgrosster US-Anbieter
| von Spezialinfrastrukturdienstleistungen gilt

MasTec somit als Profiteur von staatlichen

Programmen zur Modernisierung von
Energie-, Kommunikations- un
Versorgungsinfrastrukturen.

V

Staatsschulden als Antrieb fiir Aktien?

Nimmt ein Staat fur wirtschaftliche Massnahmen
ein Defizit oder gar neue Schulden in Kauf,
kénnen diese zusatzlichen Ausgaben je nach
Ausgestaltung die Konjunktur und damit auch die
Aktienmarkte stimulieren (siehe Seite 7). Zu den
Profiteuren gehoren in erster Linie Unternehmen,
die einen hohen Umsatzanteil mit Auftréagen vom
Staat erzielen. Sie sind meistens in den Bereichen
Infrastruktur oder Verteidigung tétig. Bleiben die
staatlichen Massnahmen allerdings wirkungslos,
steigen die Kreditkosten aufgrund der Risiken, was
wiederum das Investitionsklima fur die gesamte
Volkswirtschaft bremst.
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Der weltweite Schuldenaufbau geht nicht nur auf Staaten zurdck.
Auch die Risiken im Unternehmenssektor sind gestiegen.

Clifford Padevit

Weltweit wird der Schuldenberg
immer grosser. Haupttreiber sind
staatliche Schuldner, die von Glaubi-
gern meist als vertrauenswiirdig
angesehen werden. Mittlerweile
haben Staaten Unternehmen ausser-
halb des Finanzsektors als grosste
Schuldnergruppe abgeldst, wie der
Global Debt Monitor des Internatio-
nal Institute of Finance (IIF), einem
globalen Verband von Finanzunter-
nehmen, zeigt (siehe Grafik).

Doch Unternehmen haben ihre
Verschuldung ebenfalls erhoht.
Allerdings in deutlich geringerem
Umfang. Weltweit stehen Unterneh-
men ausserhalb des Finanzsektors
mit 93.9 Billionen US-Dollar in der
Kreide. Dieser Betrag hat sich seit
der Finanzkrise, die 2007 begann,
ungefahr verdoppelt und entspricht
aktuell 91 % des Bruttoinlandpro-
dukts (BIP). Das klingt zwar nach

viel. Nur werden bei dieser globalen
Betrachtung die Entwicklungen pro
Region verwischt. Zum Beispiel halten
chinesische Nicht-Finanzunternehmen
Schulden im Umfang von 142 % des
BIPs, das sind rund doppelt so viel
wie in den USA und deutlich mehr
als in der Eurozone (105 %).

Aktionare lieben Kredite

Kredite sind etwas Wunderbares,
solange man sich Schulden leisten
kann. Fremdfinanzierung fir Unter-
nehmen gehdért zum Einmaleins
aller Finanzchefs. Es gibt zahlreiche
Méglichkeiten, sich von der Bank,
privaten Investoren oder vom
Anleihenmarkt Geld zu sichern. Eine
der haufigsten Verwendungen von

Fremdkapital durften Investitionen
sein, zum Bau einer Lagerhalle oder
fir den Kauf einer Maschine. NUtzlich,
solange die goldene Bilanzregel nicht
verletzt wird, also langlebige Anlagen
mit langfristigen Krediten finanziert
werden. Fur Aktionare sind Schulden
attraktiv. Denn mit Fremdkapital l&sst
sich die Eigenkapitalrendite steigern,
solange die erzielte Kapitalrendite
hoéher ist als der Kreditzins. Auch

aus steuerlicher Sicht gibt es einen
Vorteil. Schuldzinsen lassen sich vom
Gewinn abziehen und verringern so
die Steuerrechnung.

Nur Ubertreiben sollten es Unter-
nehmen nicht. Gldubiger haben die
Verschuldungskennzahlen im Blick.
Auch Aktienanalysten interessieren
sich fur die Bilanzqualitat und schauen
sich die Tragbarkeit der Schulden an,
etwa anhand der Nettoverschuldung
im Verhaltnis zum Gewinn vor Zinsen,
Steuern, Abschreibungen und Amor-
tisationen (Ebitda).

Bilanzqualitat leidet

Fir Geldgeber zahlen letztlich die
Bilanzqualitat und die Tragbarkeit.

Es gibt Indizien, dass die Qualitat der
Unternehmensschuldner insgesamt
abgenommen hat. Geméss der
Organisation fir Entwicklung und
Zusammenarbeit (OECD) war seit
2014 die Halfte der Anleihenemissio-
nen von Nicht-Finanzunternehmen
mit einem Kreditrating von BBB
ausgestattet, der tiefsten Bonitatsnote
im Bereich der Investment-Grade-
Anleihen. Das deutet auf insgesamt
schlechtere Bilanzen hin. Entspre-
chend rapide ging die Emissions-

tatigkeit zurlck, als die Zinsen
weltweit ab 2022 zu steigen began-
nen. Die héheren Zinsen machen
den Schuldnern zu schaffen, so auch
den US-Unternehmen. Im Index,
der Investment Grade Anleihen
abgedeckt, ist der Zinsdeckungs-
grad auf das Niveau von 2020
gefallen, als die Rezession rund

um die globale Corona-Pandemie
die Einnahmen schrumpfen liess.

Global gesehen empfiehlt es sich
daher bei Staaten und bei Unterneh-
men genauer hinzusehen, wie sich
die Verschuldungssituation entwi-
ckelt. Bei langerfristigen Schulden
sind die héheren Zinsen noch nicht
Uberall angekommen. Und das Risiko
steigt, dass die US-Handelspolitik
Locher in die Gewinnrechnungen
reissen kénnte. Anleger sind gewarnt,
auch wenn sich der Kreditmarkt bisher
noch entspannt zeigt.

Héhere Schuldenlast
(weltweit in % des BIP)

350

300

250

200

150

100

50

2007 2025

Private Haushalte

B Finanzunternehmen

B Nicht-Finanzunternehmen
Staaten

Investmentmagazin - teleskop - @BANK



VP Bank Swiss Ladies Open 2025

Das internationale Top-Event bringt die besten Golferinnen der
Welt in die Schweiz.

Tamara Spiegel

Im September ist es wieder so weit. Die Ladies Euro-
pean Golf Tour (LET) kommt in die Schweiz, genauer
gesagt nach Holzhausern (Kanton Zug). Vom 11. bis
13. September findet dort das VP Bank Swiss Ladies
Open 2025 statt. Seit der Erstausgabe im Jahr 2020
hat sich das Turnier zu einem Highlight im interna-
tionalen Golfsport entwickelt und zieht jahrlich
zahlreiche Zuschauerinnen und Zuschauer an.

Die VP Bank, als Mitinitiatorin und Naming
Partnerin des Turniers, zahlt zu den grossten
Forderinnen des Frauengolfsports in der
Schweiz. Die Bank engagiert sich langfristig,
um das Turnier kontinuierlich weiterzuent-
wickeln. Das VP Bank Swiss Ladies Open
bietet nicht nur den Profigolferinnen eine
Plattform, sondern auch den Zuschauerin-
nen und Zuschauern viele unvergessliche
Erlebnisse rund um den Golfsport.

Verlosung eines Golftags mit
Chiara Tamburlini

Ein besonderes Highlight des diesjahrigen
Turniers ist das Gewinnspiel, bei dem es |y
einen exklusiven Tag mit der Schweizer ' A om/chiara
Top-Golferin Chiara Tamburlini (siehe Portrat
Seite 14) zu gewinnen gibt. Die Gewinnerin bzw.
der Gewinner wird im Herbst mit ihr einen Tag auf
dem Golfplatz verbringen, inklusive professionellem
Aufwérmprogramm und Technik-Feinschliff.
Abgerundet wird der Tag mit einem gemitlichen

Apéro und kulinarischen Késtlichkeiten. Chiara Tamburlini ist die aktuelle

Nummer 1 Golfspielerin der
Nehmen Sie am Wettbewerb teil und besuchen Schweiz. 2024 belegte sie den
Sie am 12. September das VP Bank Swiss Ladies 1. Platz in der Jahreswertung
Open. Nur dann haben Sie die Chance, einen der Ladies European Tour (LET)

unvergesslichen Tag mit der Schweizer Nummer 1 und erhielt die Auszeichnung
zu gewinnen. «Rookie of the Year 2024».
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