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Vorwort

Liebe Leserinnen und Leser,

aus Sicht von langfristig orientierten Investoren sind Staatsschulden weit mehr als
eine volkswirtschaftliche Kennzahl. Sie bilden einen wesentlichen Rahmen flr die
Entwicklung von Kapitalmarkten, die Ausrichtung der Geldpolitik und die Hohe
zukunftiger Renditen. In einer Welt, die gleichzeitig vor demografischen Heraus-
forderungen, geopolitischen Spannungen und enormen Investitions-bedarfen steht,
gewinnt die Frage nach der Tragfahigkeit 6ffentlicher Finanzen neue Bedeutung.
Fir Anleger lohnt es sich daher, genauer hinzusehen.

Lange Zeit konnten steigende Schuldenstéande vieler Staaten vor dem Hintergrund niedriger Zinsen als beherrsch-
bar angesehen werden. Dieses Umfeld hat sich grundlegend veréndert. Die Finanzierungskosten sind gestiegen,
wahrend gleichzeitig die Anforderungen an staatliche Haushalte wachsen. Investitionen in Infrastruktur, Verteidi-
gung, Digitalisierung und Energieeffizienz treffen auf alternde Gesellschaften und steigende Sozialausgaben.
Dadurch riickt die Frage nachhaltiger 6ffentlicher Finanzen starker in den Mittelpunkt.

Fir Anleger ist diese Entwicklung von besonderer Relevanz. Die Staatsverschuldung beeinflusst nicht nur die
Attraktivitat von Staatsanleihen. Sie pragt das gesamte Kapitalmarktumfeld: Zinsen, Inflationserwartungen, Risiko-
pramien, Wahrungen und die Bewertungen alternativer Anlagen. Viele zentrale Fragen der Vermdgensanlage stehen
damit in einem direkten oder indirekten Zusammenhang mit der Finanzlage der Staaten.

Die Debatte Uber Staatsschulden geht deshalb weit Uber die Frage ausgeglichener Haushalte hinaus. Im Kern geht
es darum, welche wirtschaftlichen Rahmenbedingungen die kommenden Jahrzehnte pragen und welche Konse-
quenzen sich daraus fir Anleger ergeben. Werden hohere Schuldenstéande durch Wachstum tragbar bleiben?
Welche Rolle werden Inflation und finanzielle Repression spielen? Welche Anforderungen ergeben sich fir die Geld-
politik? Und welche Bedeutung werden Staatsanleihen kinftig als Stabilitdtsanker in Portfolios haben?

Mit der vorliegenden Publikation mochten wir diese Fragestellungen aus unterschiedlichen Perspektiven beleuch-
ten und in einen Kontext einordnen. Unser Anspruch ist es, konstruktive Antworten auf komplexe Fragen zu geben.
Wir zeigen wesentliche Treiber, Risiken und Entwicklungspfade auf, die die Zukunft der Staatsschulden und die
Kapitalméarkte nachhaltig beeinflussen werden.
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Die Geschichte zeigt, dass hohe Staatsschulden nicht zwangslaufig zu Krisen fiihren missen. Sie zeigt aber auch,
dass sich wirtschaftliche Regime verdndern kdnnen. Ein Verstandnis dieser strukturellen Entwicklungen bleibt
daher eine wichtige Voraussetzung fiir langfristig erfolgreiche Anlageentscheidungen.

Ich wiinsche hnen eine anregende und erkenntnisreiche Lektlre.

Ihr

Reinhard Pfingsten | Chief Investment Officer
Deutsche Apotheker- und Arztebank
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Die Rickkehr der Staatsschulden

@ Die Rickkehr der
Staatsschulden

Staatsverschuldung der Industrielander, in % des BIP

140%

120%

100%

80%

60%

40%

20%

0%

1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Quelle: Mitchener, Trebesch (2021), IWF, apoBank

6 | Die Zukunft der Staatsschulden



Rekordverschuldung der Industrielander

Rekordverschuldung der Industrielander

Die Staatsverschuldung der Industrieléander hat den hochsten Stand seit 1900 erreicht.

Eine hohe Staatsverschuldung birgt Risiken fur das Wachstum und die Finanzstabilitat.

Ein liquider Staatsanleihemarkt setzt ein gewisses MaB an Staatsverschuldung voraus.

Die globale Staatsverschuldung hat einen neuen
Hdchststand erreicht. In den Industrielandern liegt das
Verhaltnis von Staatsschulden zum Bruttoinlandspro-
dukt gegenwartig bei rund 110 % und damit auf dem
hochsten Niveau seit 1900. Auch in den Schwellenlan-
dern nimmt die Staatsverschuldung weiter zu und
nahert sich historischen Hochststanden. Einen deut-
lichen Anstieg der Verschuldung loste die globale
Finanzkrise von 2008 aus. Damals verabschiedeten
viele Staaten umfangreiche Hilfsprogramme zur Stabili-
sierung des Finanzsystems und zur Stitzung der Wirt-
schaft. Zu einem weiteren kréftigen Anstieg kam es im
Zuge der Corona-Pandemie 2020. Hohere Staatsaus-
gaben und das gleichzeitig schwachere Wirtschafts-
wachstum lieBen die Schuldenquoten vieler Lander
deutlich steigen.

Aus Anlegersicht geht die weltweit gestiegene Staats-
verschuldung mit Risiken einher. So kann eine hohe
Verschuldung das langfristige Wirtschaftswachstum be-
lasten, auch wenn sich kein eindeutiger Schwellenwert
bestimmen ldsst, ab dem dieser Effekt einsetzt. Zudem
konnen Risiken fiir die Finanzstabilitdt entstehen. Die

groBte Gefahr fur die Finanzmarkte liegt dabei meist
nicht in einem Zahlungsausfall von Staaten, sondern in
einem Vertrauensverlust der Investoren in die Trag-
fahigkeit der offentlichen Finanzen. In der Folge kon-
nen Verwerfungen an den Staatsanleihemarkten
auftreten und auf andere Bereiche des Finanzsystems,
etwa die Kreditmarkte und dann die Aktienmarkte,
Ubergreifen.

Dennoch ware es ein Trugschluss, daraus zu schlieBen,
dass Staaten idealerweise schuldenfrei sein sollten.
Staatsschulden konnen wirtschaftlich sinnvoll sein, ins-
besondere wenn sie zur Finanzierung von Infrastruktur
oder zur Bewaltigung auBergewdhnlicher Krisen wie
Kriegen oder Pandemien eingesetzt werden. Auch fir
Anleger sind Staatsanleihen von groBer Bedeutung. Sie
tragen zur Diversifikation von Portfolios bei und leisten
einen wichtigen Beitrag zum Funktionieren der Finanz-
maérkte. Ein liquider Staatsanleihemarkt setzt jedoch
ein ausreichendes Angebot an Anleihen und damit ein
gewisses MaB an offentlicher Verschuldung voraus.
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Die Rickkehr der Staatsschulden

Rendite von Staatsanleihen der G7-Lander, Laufzeit 10 Jahre
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Das Ende der billigen Staatsschulden

Das Ende der billigen Staatsschulden

Steigende Kapitalmarktzinsen erhohen die Kosten der staatlichen Schuldenfinanzierung.

Okonomisch betrachtet erscheint eine Riickkehr zur Niedrigzinsphase unwahrscheinlich.

Angebotsschocks und struktureller Inflationsdruck sprechen flr dauerhaft hohere Zinsen.

Die Staatsverschuldung der Industrielander riickt
zunehmend in den Fokus der Anleger, weil die Finan-
zierung neuer Schulden seit 2021 deutlich teurer
geworden ist. Die Renditen von Staatsanleihen sind in
den vergangenen Jahren kréftig gestiegen. Die Kombi-
nation aus hoherer Verschuldung und hoheren Kapital-
marktzinsen erhoht den Druck auf die offentlichen
Finanzen vieler G7-Staaten. Besonders deutlich zeigt
sich dies in den USA. Im Fiskaljahr 2024 Uberstiegen
die Zinsausgaben des Bundes mit rund 880 Mrd. US-
Dollar erstmals die Verteidigungsausgaben von rund
851 Mrd. US-Dollar.

Bis zum Zinsanstieg ab 2021 war unter vielen Politikern
und Analysten die Auffassung verbreitet, staatliche Kre-
ditaufnahme sei nahezu kostenfrei. Hintergrund war die
langjahrige Niedrigzinsphase im Euroraum, die durch
die Geldpolitik der Européaischen Zentralbank zusétzlich
verstarkt wurde. Zinsen und Anleiherenditen lagen
damals auf historisch niedrigen Niveaus, teilweise
sogar im negativen Bereich. Die Rendite zehnjahriger

Bundesanleihen bewegte sich von 2016 bis 2021 uber-
wiegend nahe oder unter 0 %. Fir die Bundesregierung
glich die Aufnahme neuer Schulden daher zeitweise
einem Free Lunch, da Investoren kaum Zinsen verlang-
ten oder den Staat sogar flr die Kreditaufnahme
bezahlten.

Mit Blick auf die kommenden Jahre spricht jedoch
wenig flir eine Rickkehr zur Niedrigzinsphase. Zwar
weist die wirtschaftswissenschaftliche Forschung auf
einen langfristigen Riickgang der Zinsen (iber viele
Jahrhunderte hin. Dieser Trend wurde jedoch immer
wieder durch langere Phasen hoherer Zinsen unter-
brochen. Aus unserer Sicht spricht daher vieles fir ein
Higher for Longer-Szenario mit dauerhaft héheren Zin-
sen und Renditen. Ein wesentlicher Grund sind wieder-
kehrende Angebotsschocks, etwa geopolitische
Konflikte, Lieferkettenstérungen, die Energiewende
oder klimabedingte Produktionsausfalle. Solche Ent-
wicklungen kénnen den Inflationsdruck strukturell
erhdhen und dadurch hoéhere Leitzinsen erforderlich
machen.
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Die Rickkehr der Staatsschulden

Entwicklung der US-Staatsverschuldung und Projektion bis 2055

180%

160% /

140% /

120%

100% /
80%

60%

40%
o \/\
0%

1790 1810 1830 1850 1870 1890 1910 1930 1950 1970 1990 2010 2030 2050

Staatsschuldenquote, in % des BIP = == Projektion

Quelle: LSEG Datastream, Congressional Budget Office, apoBank

10 | Die Zukunft der Staatsschulden



Kein Ende des globalen Schuldenanstiegs

Kein Ende des globalen Schuldenanstiegs

Die Mehrheit der Prognosen geht von weiter hohen und steigenden Staatsschulden aus.

Deutschland verfligt auch kinftig Uber fiskalische Handlungsspielrdume.

Offizielle Prognosen haben die tatsachliche Schuldendynamik oftmals unterschéatzt.

Auch der Ausblick auf die kommenden Jahre spricht
dafir, dass die Staatsverschuldung der Industrielénder
starker in den Fokus der Investoren riicken wird. Prog-
nosen des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) und
der Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung (OECD) zeichnen flr die meisten
Industrielédnder ein dhnliches Bild: Die Verschuldung
bleibt auf historisch hohem Niveau und dirfte ohne
zusétzliche KonsolidierungsmaBnahmen weiter steigen.
Unserer Einschatzung nach werden steigende Zins-
und Verteidigungsausgaben, der demografische Wan-
del sowie Investitionen in Infrastruktur und Klimaschutz
den Schuldendruck zusatzlich erhdhen. Damit rickt
zunehmend die Frage in den Mittelpunkt, unter wel-
chen Bedingungen hohe Staatsschulden dauerhaft
tragfahig bleiben kénnen.

Trotz des 2025 verabschiedeten Schuldenpakets steht
Deutschland fiskalisch weiterhin besser da als viele
andere groBe Industrielander. Die Schuldenquote liegt
deutlich unter jener der USA, Japans, Frankreichs und
Italiens. Allerdings diirfte auch hier die Staatsverschul-

dung infolge hoherer Verteidigungs- und Infrastruktur-
ausgaben sowie des demografischen Wandels weiter
steigen, sofern keine GegenmaBnahmen ergriffen wer-
den. Deutschland verfligt zwar noch tber fiskalische
Handlungsspielrdaume, diese dirften jedoch zuneh-
mend schrumpfen. Um die Tragfahigkeit der offent-
lichen Finanzen langfristig zu sichern, wird eine hohere
Wachstumsdynamik durch Produktivitdtssteigerungen
und zuséatzliche Investitionen entscheidend sein.

Fir die USA erwartet das Congressional Budget Office
(CBO), dass die Staatsverschuldung von derzeit 101 %
des Bruttoinlandsprodukts bis 2055 auf 175 % steigt.
Die Schuldenquote ldge damit nicht nur deutlich tber
ihrem bisherigen Hochststand nach dem Zweiten Welt-
krieg, sondern auch erheblich Gber der noch im Vorjahr
erwarteten Entwicklung. Zu beachten ist allerdings,
dass langfristige Schuldenprognosen zwar haufig die
Richtung der Entwicklung richtig erfassen, Tempo und
AusmaB des Schuldenanstiegs jedoch oftmals unter-
schatzen. Ein Blick auf friihere CBO-Prognosen zeigt,
dass die tatsdchliche US-Staatsverschuldung vielfach
hoher ausfiel als prognostiziert.
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Die Rickkehr der Staatsschulden

Staatsschulden der Industrielander und Projektionen, in Bio. US-Dollar
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Kein Ende des globalen Schuldenanstiegs

Amerikas Schuldenberg als verdrangtes Risiko

—>3) Die USA dominieren die internationalen Aktien-, Anleihe- und Devisenmérkte.

=~ Unter den Industrielandern weisen die USA die dynamischste Schuldenentwicklung auf.

Verwerfungen am US-Staatsanleihemarkt konnen globale Ansteckungseffekte auslosen.

Aus Investorensicht nehmen die USA unter den Indus-
trielandern eine Sonderrolle ein. Erstens wachst die
Staatsverschuldung dort deutlich schneller als in den
meisten anderen Industrielandern. Zweitens sind die
USA der mit Abstand wichtigste Kapitalmarkt der Welt.
Sollten die Anleger infolge einer Fortsetzung der bishe-
rigen Fiskalpolitik zunehmend an der Tragfahigkeit der
US-Staatsfinanzen zweifeln, konnten Verwerfungen am
US-Staatsanleihemarkt auf nahezu alle anderen Finanz-
markte ausstrahlen. Je friher die US-Politik den
zugrunde liegenden fiskalischen Risiken entgegenwirkt,
desto geringer fallen die Anpassungskosten auf dem
Weg zu nachhaltigeren offentlichen Finanzen aus.

Die starke Ausweitung der US-Staatsverschuldung in
den vergangenen 25 Jahren l&sst sich anhand der
Daten klar nachvollziehen. Zu Beginn des Jahrtausends
belief sich der Schuldenstand der USA auf rund 5,6 Bil-
lionen US-Dollar und lag damit zwischen den Werten
des Euroraums und Japans. Bis 2025 hat sich die Ver-
schuldung nahezu versiebenfacht und betragt inzwi-
schen 38,3 Billionen US-Dollar. Aufgrund des deutlich

starkeren Schuldenanstiegs in den USA Ubersteigen
deren Staatsschulden mittlerweile die Summe der
Staatsschulden aller Mitgliedslander des Euroraums,
Japans, Kanadas und des Vereinigten Konigreichs.
Nach der jiingsten Prognose des Internationalen Wah-
rungsfonds diirfte sich dieser Abstand bis 2030 weiter
vergroBern.

Aufgrund der dominierenden Rolle der USA im interna-
tionalen Finanzsystem betreffen fiskalische Risiken
nicht nur den heimischen Finanzsektor, sondern poten-
ziell alle wichtigen Finanzmérkte weltweit. So entfallen
auf die USA gemessen am MSCI World Index derzeit
72,5 % der globalen Aktienmarktkapitalisierung, wah-
rend Japan als zweitgroBter Markt lediglich auf 5,7 %
kommt. Auch am globalen Anleihemarkt nehmen die
USA eine herausragende Stellung ein. Hinzu kommt die
anhaltende Dominanz des US-Dollars als globale Leit-
wéhrung. Rund 57 % der weltweiten Wahrungsreserven
werden in US-Dollar gehalten, und nach den jlingsten
verflgbaren Daten war der Greenback an rund 88 %
aller Devisentransaktionen beteiligt.
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Die Rickkehr der Staatsschulden

Historische Entwicklung des britischen Haushaltsdefizits
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Staatsverschuldung als systemische Herausforderung

Staatsverschuldung als systemische Herausforderung

Jahrhundertelang entstanden hohe Staatsschulden Uberwiegend in Kriegszeiten.

Seit den 1970er-Jahren sind strukturelle Haushaltsdefizite zur Regel geworden.

Demokratie und Demografie beglinstigen eine hohere Staatsverschuldung.

Eine konsequente Anwendung einer einfachen fiskali-
schen Regel hatte den Anstieg der Staatsverschuldung
vieler Industrieldnder deutlich begrenzen kdnnen. Nach
dieser Regel deckt der Staat in normalen Zeiten seine
Ausgaben durch laufende Einnahmen. In Krisenzeiten,
etwa wahrend einer Rezession oder eines Krieges, kon-
nen Defizite entstehen, die durch neue Schulden finan-
ziert werden. Im Gegenzug sollten in wirtschaftlichen
Aufschwungphasen Haushaltslberschisse zum Abbau
bestehender Schulden genutzt werden. Die Erfahrung
der vergangenen Jahrzehnte zeigt jedoch, dass diese
Regel in vielen Industrieldndern nicht konsequent ein-
gehalten wurde.

Dass diese Regel heute kaum noch befolgt wird, war
nicht immer der Normalfall. GroBbritannien liefert ein
eindrucksvolles historisches Beispiel flr ihre konse-
quente Anwendung. Zwischen 1700 und 1945 ver-
zeichnete der britische Staat immer dann Haushalts-
defizite und steigende Staatsschulden, wenn Kriege
finanziert werden mussten. Dies begann mit dem
Pfalzischen Erbfolgekrieg ab 1688 und endete mit dem
Zweiten Weltkrieg. Dazwischen lag eine nahezu hun-
dertjahrige Friedensperiode vom Wiener Kongress

1815 bis zum Ausbruch des Ersten Weltkriegs 1914, in
der der britische Staatshaushalt Uber weite Strecken
ausgeglichen war. Entscheidend fir den Erfolg der vik-
torianischen Haushaltskonsolidierung waren das Bemu-
hen, fiskalische Handlungsspielrdume fir einen
moglichen zukinftigen Krieg zu schaffen, und die Tat-
sache, dass die Vertreter der politischen Klasse einen
Teil ihres Vermdgens in Staatsanleihen investiert
hatten.

In den vergangenen Jahrzehnten haben sich in vielen
Industrielandern strukturelle Haushaltsdefizite etabliert.
Dazu tragen auch politische Anreizstrukturen in einer
Demokratie bei. Hohere Staatsausgaben lassen sich
oft leichter Uber neue Schulden als Uber Steuererho-
hungen finanzieren. Hinzu kommt der demografische
Wandel, der die Sozialversicherungssysteme vieler
Industrielander zunehmend unter Druck setzt. Haus-
haltsdefizite und steigende Staatsschulden sind damit
langst kein auf Krisenzeiten beschranktes Phdnomen
mehr, sondern zu einem dauerhaften Merkmal 6ffent-
licher Finanzpolitik geworden. Die Staatsverschuldung
hat in vielen Industrieldndern somit einen systemischen
Charakter angenommen.

Die Zukunft der Staatsschulden | 15



Die Bedeutung der Staatsanleihemarkte

@ Dic Bedeutung der

Staatsanleihemarkte

GroBe der Staatsanleihemarkte, in Bio. US-Dollar
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Staatsanleihen als Fundament der Finanzmarkte

Staatsanleihen als Fundament der Finanzmarkte

a Staatsanleihen fungieren als Finanzierungsinstrument fur Regierungen.

a Die Rendite der als sicher eingestuften Staatsanleihen gilt als risikoloser Zins.

a Bereits kleine Renditeanderungen bewegen die Kapitalmarkte spurbar.

Staatsanleihen sind zunéchst einmal Finanzierungs-
instrumente von Regierungen. Gegen Zahlung eines
festgelegten Zinses Uberlassen Investoren dem jeweili-
gen Staat Geld, wobei unterschiedliche Laufzeiten ver-
einbart werden konnen. Die ausgegebenen Staats-
anleihen konnen anschlieBend am Markt gehandelt
werden, sodass sich ihre Kurse durch Angebot und
Nachfrage verandern. Da sowohl die vereinbarten Zins-
zahlungen als auch die Rickzahlung am Laufzeitende
feststehen, fihren Kursénderungen zu Verdnderungen
der laufenden Rendite. Fallt der Kurs einer Anleihe
unter ihren Nennwert, erhélt ein K&ufer bei gleichblei-
benden Zinszahlungen eine hohere Rendite.

Staatsschulden stehen nicht nur im Mittelpunkt wirt-
schaftspolitischer Debatten, sondern bilden auch das
Fundament der Finanzmarkte. Ihre zentrale Bedeutung
ergibt sich aus dem Zusammenspiel mehrerer Funktio-
nen. Sie fungieren zum einen als sicherer Hafen fir glo-
bales Kapital und stellen zum anderen den zentralen
Referenzzins dar, an dem sich nahezu alle anderen Ver-
mogenspreise orientieren. In der Finanzokonomie gilt

die Rendite liquider und als ausfallsicher wahrgenom-
mener Staatsanleihen praktisch als risikofreier Zins.
Dieser Zinssatz bildet die Grundlage fur unternehmeri-
sche Investitionsentscheidungen, die Bepreisung von
Aktien, Immobilien und Infrastrukturprojekten. Auf-
grund ihrer wichtigen Rolle an den Kapitalméarkten wir-
ken Veradnderungen der Kurse und damit auch der
Renditen auf den Staatsanleihemarkten wie ein Hebel
auf das gesamte Finanzsystem und konnen bereits bei
geringen Ausschldagen andere Teilmarkte spirbar
beeinflussen.

Die Bedeutung von Staatsanleihen fiir das globale
Finanzsystem ergibt sich nicht nur aus ihrer Funktion
als Referenz fiir den risikolosen Zins, sondern auch aus
der GroBe der zugrunde liegenden Markte. In vielen
entwickelten Volkswirtschaften, etwa in Frankreich,
GroBbritannien, Italien und Japan, ibersteigt das Volu-
men ausstehender Staatsanleihen das Bruttoinlands-
produkt und ist teilweise sogar groBer als die gesamte
Marktkapitalisierung der Aktienmarkte. Damit stellen
Staatsanleihen das volumenmaBig bedeutendste Seg-
ment der globalen Kapitalmarkte dar.
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Die Bedeutung der Staatsanleihemarkte

S&P-Rating und Renditen 10-jahriger Staatsanleihen (G7 und ausgewahlte
Schwellenlander)
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Bonitéat, Verschuldung und Finanzierungskosten

Bonitat, Verschuldung und Finanzierungskosten

e Staatliche Finanzierungskosten sind Ausdruck einer fortlaufenden Marktbewertung.

a Je besser das Bonitatsrating, desto geringer die Finanzierungskosten.

a Finanzierungskosten spiegeln die erwartete kinftige Schuldentragféhigkeit wider.

Die Finanzierungskosten eines Staates sind kein rein
kurzfristiges Marktergebnis, sondern Ausdruck eines
fortlaufenden Bewertungsprozesses an den Renten-
markten. Investoren beurteilen kontinuierlich die Trag-
fahigkeit der offentlichen Verschuldung, die Stabilitat
der institutionellen Rahmenbedingungen sowie die poli-
tischen und wirtschaftlichen Risiken. Diese Bewertung
spiegelt sich unmittelbar in den Renditen von Staatsan-
leihen wider.

Eine zentrale Rolle spielen die Bonitatsbewertungen
von Staaten, da diese die Einschatzung ihrer Schulden-
tragfahigkeit, fiskalischen Soliditat und institutionellen
Qualitat in einem Rating zusammenfassen. Uber lange
Zeitraume zeigt sich ein stabiler Zusammenhang: Staa-
ten mit hoherer Bonitéat finanzieren sich zu glinstigeren
Konditionen, wahrend Lander mit geringerer Kreditwur-
digkeit hohere Risikoaufschldge zahlen miissen. Dieser
Zusammenhang ist strukturell gepragt und weitgehend
unabhangig von kurzfristigen Marktbewegungen.

Die Hohe der Staatsverschuldung ist dabei ein Faktor
unter vielen, den Anleger bericksichtigen. Mit zuneh-
mender Verschuldung steigen die Zinslasten, fiskali-
sche Spielrdume schrumpfen und die Anfalligkeit

gegenuber konjunkturellen und geldpolitischen Veran-
derungen nimmt zu. Ausschlaggebend ist jedoch weni-
ger der aktuelle Schuldenstand als die erwartete
Fahigkeit und Bereitschaft eines Staates, seinen Ver-
pflichtungen langfristig nachzukommen. MaBgeblich
hierflr sind neben der Verschuldung insbesondere die
Wachstumsperspektiven, die fiskalische Glaubwurdig-
keit und die institutionelle Qualitat eines Landes. Daher
kdnnen auch hochverschuldete Staaten niedrige Finan-
zierungskosten aufweisen, wahrend Lander mit gerin-
gerer Verschuldung hohere Risikoaufschlége zahlen
mussen. Finanzierungskosten spiegeln somit primér die
von den Anlegern erwartete kinftige Schuldentrag-
fahigkeit eines Staates wider.

Der dargestellte Zusammenhang zwischen Bonitat und
Finanzierungskosten ist mittel- bis langfristiger Natur.
Zwar konnen politische Schocks, Finanzkrisen oder
unerwartete Konjunktureinbriiche zeitweise zu abrup-
ten Neubewertungen und sprunghaft steigenden Risi-
koaufschlagen fiihren. Solche Ausschléage stellen
jedoch Ausnahmesituationen dar und andern nichts
daran, dass die Finanzierungskosten eines Staates
langfristig vor allem die von den Markten erwartete
Schuldentragfahigkeit widerspiegeln.
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Die Bedeutung der Staatsanleihemarkte

Anleihe- und Gewinnrenditen im Vergleich
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Aktien und Anleihen zwischen Diversifikation und Gleichlauf

Aktien und Anleihen zwischen Diversifikation und

Gleichlauf

a Staatsanleiherenditen beeinflussen die Attraktivitat von Aktien.

a Hohere Renditen belasten Aktienbewertungen und Unternehmensgewinne.

a Anleihen konnen Portfolios stabilisieren und zur Diversifikation beitragen.

Staatsanleiherenditen gehdren zu den wichtigsten Gro-
Ben an den Finanzmarkten, weil sie den ,,Preis des Gel-
des® festlegen. Sie zeigen, welche Verzinsung Anleger
fUr eine sichere Investition erhalten, und bilden damit
den MaBstab, an dem sich die Attraktivitat anderer
Anlageklassen messen lassen muss. Besonders wichtig
ist dabei der Zusammenhang zwischen Staatsanleihe-
renditen und der Gewinnrendite von Aktien. Die
Gewinnrendite setzt den Unternehmensgewinn je Aktie
ins Verhaltnis zum Aktienkurs und wird als erwarteter
Ertrag einer Aktienanlage interpretiert. Da Aktien mit
hoheren Risiken verbunden sind als Staatsanleihen,
verlangen Anleger einen entsprechenden Renditeauf-
schlag. Die Differenz zwischen der Gewinnrendite und
der Rendite von Staatsanleihen wird als Aktienrisi-
kopramie bezeichnet. Steigen die Anleiherenditen,
ohne dass sich die Gewinnerwartungen verbessern,
sinkt diese Préamie. Aktien erscheinen dann relativ
betrachtet weniger attraktiv, was Druck auf die Bewer-
tungen austben kann.

Darlber hinaus beeinflussen Staatsanleiherenditen
generell die Bewertung von Unternehmen. Aktienkurse

spiegeln die erwarteten kiinftigen Gewinne eines
Unternehmens wider. Steigt das Zinsniveau, sinkt der
Gegenwartswert dieser Gewinne, was den Unterneh-
menswert belasten kann. Daneben kdnnen hohere
Staatsanleiherenditen die Finanzierungskosten der
Unternehmen erhohen, da sich Kredite und Unterneh-
mensanleihen verteuern. Dies kann Investitionen brem-
sen und die kiinftige Gewinnentwicklung belasten.

Staatsanleihen spielen jedoch nicht nur fir die Bewer-
tung von Aktien eine wichtige Rolle, sondern sind auch
ein zentraler Baustein vieler Portfolios. Im klassischen
60/40-Portfolio werden 60 % des Vermdgens in Aktien
und 40 % in Anleihen investiert, um Wachstum und
Kapitalerhalt auszubalancieren. Der Grund dafir liegt in
ihren haufig unterschiedlichen Kursverlaufen: Wahrend
Anleger in unsicheren Marktphasen oft in Staatsanlei-
hen als sicheren Hafen fliichten, geraten Aktien gleich-
zeitig unter Druck. Dadurch kénnen Anleihen Wert-
schwankungen im Portfolio abfedern und zur Diver-
sifikation beitragen. Allerdings kann dieser Zusammen-
hang je nach Marktumfeld schwéacher werden oder sich
zeitweise sogar auflosen.
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Die Bedeutung der Staatsanleihemarkte

Zinsdifferenz und Wechselkurs
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Internationale Kapitalflisse und Devisenmarkte

Internationale Kapitalflisse und Devisenmarkte

a Renditeunterschiede zwischen Landern lenken internationale Kapitalstrome.

a Kapitalbewegungen beeinflussen auch die Wechselkurse an den Devisenmarkten.

a Wechselkurse Ubertragen Impulse der Anleihemarkte auf die Realwirtschaft.

Staatsanleihemérkte spielen eine zentrale Rolle bei der
internationalen Allokation von Kapital. Renditedifferen-
zen zwischen Landern beeinflussen maBgeblich, wo
Investoren ihr Kapital anlegen und welche Markte sie
bevorzugen. Bieten die Staatsanleihen eines Landes im
internationalen Vergleich héhere Renditen, steigt hau-
fig deren Attraktivitat fir globale Anleger. Dies kann zu
Kapitalzuflissen fiuhren, wahrend niedrigere Renditen
oder eine sinkende Attraktivitat Kapitalabflisse
begiinstigen. Auf diese Weise lenken Staatsanleihe-
maérkte internationale Investitionsstrome und beeinflus-
sen die globale Verteilung von Kapital.

Eng damit verkniipft sind die Devisenmérkte. Internati-
onale Investitionen erfordern den Tausch einer Wah-
rung in eine andere, wodurch Renditeunterschiede
haufig auch Wechselkursbewegungen ausldsen. Stei-
gen die Renditen von Staatsanleihen eines Landes rela-
tiv zu denen anderer Regionen, erhdht sich oftmals die
Nachfrage nach der entsprechenden Wahrung. Umge-
kehrt kdnnen sinkende Renditen oder ein relativer
Zinsnachteil die Wahrung belasten. Besonders deutlich
zeigt sich dieser Zusammenhang in den USA, deren
Staatsanleihemarkt als globaler Referenzmarkt gilt.

Veranderungen der Renditen von US-Staatsanleihen
beeinflussen haufig Kapitalstrome weit Uber die Lan-
desgrenzen hinaus und wirken sich damit auch auf
Wechselkurse und Finanzierungsbedingungen in ande-
ren Volkswirtschaften aus. Da viele internationale
Transaktionen in US-Dollar abgewickelt werden, strah-
len Veranderungen am US-Anleihemarkt hdufig auf das
gesamte globale Finanzsystem aus.

Die Auswirkungen internationaler Kapitalstrome
beschranken sich jedoch nicht auf die Finanzmarkte.
Wechselkursbewegungen beeinflussen die Wettbe-
werbsfahigkeit von Unternehmen, die Entwicklung des
AuBenhandels sowie die Inflationsdynamik einer Volks-
wirtschaft. Eine Aufwertung der eigenen Wahrung ver-
billigt Importe, gleichzeitig aber verschlechtern sich die
Exportchancen heimischer Unternehmen. Umgekehrt
kann eine Abwertung die preisliche Wettbewerbsfahig-
keit starken, jedoch importierte Giiter verteuern. Uber
diesen Kanal wirken Veranderungen an den Staats-
anleihemarkten letztlich auch auf Wachstum, Inflation
und die geldpolitischen Entscheidungen der Zentral-
banken.
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Die Bedeutung der Staatsanleihemarkte

US-Staatsverschuldung und Wertentwicklung von Sachwerten
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Inflationserwartungen und reale Anlagealternativen

Inflationserwartungen und reale Anlagealternativen

a Steigende Staatsschulden fordern die Nachfrage nach Sachwerten.

a Niedrigere Realrenditen machen Gold attraktiver.

a Inflationserwartungen beeinflussen die Wahl zwischen nominalen und realen Anlagen.

Die langfristige Entwicklung staatlicher Verschuldung
beeinflusst nicht nur Anleihe-, Aktien- und Devisen-
maérkte, sondern auch die Inflationserwartungen und
insbesondere die Nachfrage nach realen Vermdgens-
werten. Historische Erfahrungen zeigen, dass Phasen
stark steigender Staatsschulden haufig mit einer
zunehmenden Bedeutung realer Anlagealternativen ein-
hergehen. Neben klassischen Sachwerten wie Gold,
Immobilien oder Rohstoffen zéhlen hierzu auch Aktien
und andere Unternehmensbeteiligungen. Diese stellen
ebenfalls Sachwerte dar, da sie Eigentumsanteile an
realen Unternehmen und damit Anspriche auf deren
Vermdgenswerte und kiinftige Ertréage verkdrpern. Mit
steigender Verschuldung wéachst die Unsicherheit tber
die langfristige Preisstabilitat und die kinftige Kaufkraft
des Geldes. Investoren reagieren darauf, indem sie ihre
Portfolios breiter diversifizieren und verstarkt Vermo-
genswerte nachfragen, deren Wert weniger von festen,
also nominalen Zahlungsansprichen abhangt.

Eine zentrale Rolle spielen dabei die realen Renditen
von Staatsanleihen, also die um die Inflation bereinig-
ten Ertrage. Sinken diese oder fallen sie sogar in den

negativen Bereich, werden reale Anlagealternativen
relativ attraktiver. Besonders deutlich zeigt sich dies
bei Gold: Da das Edelmetall keine laufenden Ertrage
abwirft, hangen die Opportunitatskosten einer Goldan-
lage wesentlich vom Renditeniveau sicherer Anleihen
ab. Je niedriger die realen Anleiherenditen ausfallen,
desto geringer ist der Ertragsverzicht und desto attrak-
tiver wird Gold als Wertaufbewahrungsmittel. Ahnliche
Uberlegungen gelten auch fiir andere reale Vermdgens-
werte, die hadufig als potenzieller Schutz vor Kaufkraft-
verlusten wahrgenommen werden.

Auf diese Weise beeinflussen Staatsanleihemérkte die
Vermdgensallokation weit Gber die Finanzmarkte hin-
aus. Veranderungen der Inflationserwartungen und der
realen Renditen bestimmen maBgeblich, ob Kapital in
nominale Forderungen wie Staats- und Unternehmens-
anleihen flieBt oder verstarkt in reale Vermogenswerte
umgeschichtet wird. Die Nachfrage nach diesen Anla-
gen liefert zugleich wertvolle Hinweise darauf, wie
Investoren die langfristige Stabilitat von Geldwert, Infla-
tion und &ffentlichen Finanzen einschéatzen.
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Strategien der staatlichen Schuldenpolitik

GroBbritanniens Staatsverschuldung und Primariberschuss
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Die Grenzen der Austeritat

Historische Schuldensanierungen grindeten auf langjéhrigen Primariberschissen.

Erfolgreiche Haushaltskonsolidierungen waren in der jingeren Vergangenheit selten.

Politische Anreize sprechen heute gegen eine konsequente Austeritatspolitik.

Um die ausufernde Schuldendynamik wieder unter
Kontrolle zu bringen, stehen den betroffenen Staaten
nur wenige Strategien zur Verfligung. Eine davon
besteht in einer konsequenten Haushaltskonsolidie-
rung durch Ausgabenkirzungen und Einnahmesteige-
rungen, die haufig unter dem Begriff Austeritat
zusammengefasst wird. Historische Beispiele erfolgrei-
cher Haushalts- und Schuldenkonsolidierungen finden
sich bereits im 19. Jahrhundert. So gelang es GroB-
britannien nach den Napoleonischen Kriegen, den USA
nach dem Birgerkrieg sowie Frankreich nach dem
Deutsch-Franzosischen Krieg von 1870/71, ihre
offentlichen Finanzen wieder zu konsolidieren. Aus-
schlaggebend war in allen Fallen die Uber mehrere
Jahre hinweg erzielte Erwirtschaftung von Primariber-
schissen, also von Haushaltsiberschissen vor Bertick-
sichtigung der Zinszahlungen.

Besonders beeindruckend war der britische Konsolidie-
rungskurs. Uber einen Zeitraum von mehr als 90 Jahren
konnten kontinuierlich hohe Primariiberschiisse erzielt

werden, wodurch die Staatsverschuldung zwischen
1822 und 1914 von 194 % auf 28 % des BIP sank. Aber
auch die USA erwirtschafteten Uber vier Jahrzehnte hin-
weg Primariberschisse, Frankreich Uber rund zwei
Jahrzehnte.

Zwar finden sich auch in jingerer Zeit einzelne Bei-
spiele erfolgreicher Haushalts- und Schuldenkonsoli-
dierungen, etwa in Belgien, Kanada und Schweden
wahrend der 1990er-Jahre. Dennoch blieben solche
Félle selten und waren haufig an besondere politische
und wirtschaftliche Rahmenbedingungen gebunden.
Eine Rickkehr zu einer ausgepragten Austeritatspolitik
in den Industrielandern erscheint daher wenig wahr-
scheinlich. Fir politische Entscheidungstrager beste-
hen oft nur geringe Anreize, staatliche Ausgaben zu
kirzen oder Steuern zu erhohen, wenn solche MaBnah-
men die Wiederwahlchancen beeintrachtigen konnen
und die Finanzierung Uber zuséatzliche Staatsverschul-
dung kurzfristig politisch leichter durchsetzbar
erscheint.
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Strategien der staatlichen Schuldenpolitik

Anteil der Industrie- und Schwellenlander in Default
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Die Staatsinsolvenz als letzter Ausweg

Die Staatsinsolvenz als letzter Ausweg

Staatliche Defaults sind historisch vor allem ein Phanomen der Schwellenlander.

Auch Industrielander reduzierten ihre Staatsschulden teils zulasten der Glaubiger.

Kinftige Staatspleiten hochverschuldeter Industrieldander erscheinen unwahrscheinlich.

Immer dann, wenn ein Staat seine vertraglich verein-
barten Zins- und Tilgungszahlungen nicht vollstdndig
oder fristgerecht leistet, spricht man von einem
Default, also einer Nichterfllung seiner Schuldenver-
pflichtungen. Zu den bekanntesten und aufsehenerre-
gendsten Fallen der jingeren Finanzmarktgeschichte
zahlt der Default Griechenlands im Jahr 2012. Im Zuge
der damaligen Schuldenrestrukturierung wurden grie-
chische Staatsanleihen im Umfang von rund 200 Mrd.
Euro umgeschuldet. Gemessen am Umfang der
betroffenen Verbindlichkeiten handelte es sich um den
groBten staatlichen Schuldenschnitt der letzten zwei
Jahrhunderte.

Der Fall Griechenlands ist auch deshalb bemerkens-
wert, weil es sich um ein Industrieland und Mitglied des
Euroraums handelte. Abgesehen von dieser Ausnahme
kam es seit 1960 in den Industrielandern zu keinem
groBeren staatlichen Default. Anders verhielt es sich in
zahlreichen Schwellenlédndern, die seit den 1980er-Jah-
ren wiederholt von Schulden- und Wahrungskrisen
betroffen waren. In vielen Fallen fihrte eine Uberhohte
Staatsverschuldung zu einer Restrukturierung der
oOffentlichen Schulden oder sogar zu einem Zahlungs-
ausfall. Langfristige historische Daten zeigen, dass

Staatspleiten seit 1800 in Schwellenlandern deutlich
haufiger auftraten als in Industrieldandern.

Gleichzeitig sollte die weitgehend Default-freie Zeit seit
1960 nicht dartiber hinwegtduschen, dass auch Indus-
trielander in der Vergangenheit wiederholt mit staat-
lichen Schuldenkrisen konfrontiert waren.
Insbesondere zwischen 1930 und 1960 kam es in
mehreren fortgeschrittenen Volkswirtschaften zu
Defaults, Schuldenrestrukturierungen oder anderen
MaBnahmen, die zu Verlusten flr Glaubiger fihrten. Zu
den bekanntesten Beispielen zahlen Deutschland und
Japan, in abgeschwéachter Form auch Frankreich, GroB-
britannien und die USA.

Die wichtigsten Griinde, weshalb Staatsinsolvenzen in
den Industrieldndern heute dennoch unwahrscheinlich
erscheinen, sind ihre geldpolitische Souveranitat, die
hohe Glaubwdirdigkeit ihrer Institutionen, tiefe und
liquide Kapitalméarkte sowie die stabilisierende Rolle
der Zentralbanken. Daher ist es wahrscheinlicher, dass
hochverschuldete Industrieldnder ihre Schuldenlast
kinftig durch nominales Wirtschaftswachstum, hohere
Inflation und finanzielle Repression abbauen, als dass
sie einen Zahlungsausfall auf ihre Staatsanleihen
riskieren.
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Strategien der staatlichen Schuldenpolitik

Deutsche Hyperinflation und Staatsverschuldung
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Entschuldung durch Inflation und Hyperinflation

Entschuldung durch Inflation und Hyperinflation

Inflation hat in vielen Industrielandern zum Abbau hoher Staatsschulden beigetragen.

Historisch erfolgte die Entschuldung meist durch Inflation, nicht durch Hyperinflation.

Hyperinflation kann Schulden beseitigen, zerstort aber das Vertrauen in Geld und Staat.

Da die Staatsschulden der Industrielander nahezu aus-
nahmslos nominal verzinst werden und somit nicht an
die Inflationsentwicklung gekoppelt sind, reduziert eine
anhaltend hohere Inflation ihre reale Last erheblich.
Eine Hyperinflation kann inlandische Staatsschulden
sogar weitgehend vernichten, zerstort jedoch haufig
zugleich das Geldsystem, die privaten Ersparnisse und
die staatliche Kreditwirdigkeit.

Die Hyperinflationen in Deutschland 1923 und Ungarn
1945/46 zahlen zu den spektakulérsten Fallen einer
faktischen Entschuldung des Staates. In Deutschland
fuhrte der Verfall der Mark dazu, dass groBe Teile der
Staatsschulden und Kriegsanleihen real nahezu wertlos
wurden. Glaubiger und Sparer verloren einen GroBteil
ihres Vermdgens. Noch extremer war die Entwicklung
in Ungarn nach dem Zweiten Weltkrieg. Die Pengé-
Hyperinflation gilt als die schwerste der Wirtschaftsge-
schichte. Mit dem Zusammenbruch der Wahrung wur-
den auch die in Pengdé denominierten Staatsschulden
praktisch ausgeldscht. Beide Falle zeigen, dass eine

Hyperinflation Schulden vernichten kann, allerdings um
den Preis erheblicher gesellschaftlicher und wirtschaft-
licher Verwerfungen.

Die historischen Erfahrungen zeigen jedoch, dass die
meisten Industrielander ihre Staatsschulden nicht
durch Hyperinflation, sondern durch langere Phasen
moderater Inflation und niedriger Realzinsen abbauten.
Das bekannteste Beispiel ist GroBbritannien nach dem
Zweiten Weltkrieg. Die Staatsverschuldung erreichte
damals zwischen 250 % und 270 % des BIP und sank in
den folgenden Jahrzehnten auf etwa 50 % bis 60 % des
BIP. Entscheidend waren dabei Inflationsraten oberhalb
der Zinsen auf Staatsanleihen sowie ein kréaftiges nomi-
nales Wirtschaftswachstum. In dhnlicher Weise bauten
auch die USA ihre hohe Kriegsverschuldung nach 1945
deutlich ab. Frankreich wiederum nutzte nach beiden
Weltkriegen Phasen erhdhter Inflation, um die reale
Last seiner offentlichen Verbindlichkeiten erheblich zu
reduzieren. Ahnliche Mechanismen wirkten in Italien
und Belgien in den Nachkriegsjahrzehnten.

Die Zukunft der Staatsschulden | 31



Strategien der staatlichen Schuldenpolitik

Staatsverschuldung, Wachstum und Zinslast der Industrielander
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Die Nachkriegsjahrzehnte als Wegweiser

Die Nachkriegsjahrzehnte als Wegweiser

Hyperinflation, Staatsinsolvenz und Austeritat sind wenig realistische Optionen.

Staatsschuldenquoten sinken, wenn das nominale Wachstum den Zins tbersteigt.

Wachstum, Inflation und niedrige Zinsen erleichtern den Schuldenabbau.

Mit Blick auf die kinftige Entwicklung der Staatsver-
schuldung erscheinen die drei zuvor dargestellten Stra-
tegien des Schuldenabbaus nur eingeschrankt
realistisch. Hyperinflation und Staatsinsolvenz wiirden
erhebliche wirtschaftliche und gesellschaftliche Ver-
werfungen verursachen, wahrend eine konsequente
Austeritatspolitik angesichts des steigenden Ausgaben-
drucks politisch wie dkonomisch kaum durchsetzbar
ist. Wahrscheinlicher erscheint daher ein historisch
bewéhrter Ansatz: eine Kombination aus nominalem
Wachstum oberhalb des nominalen Zinsniveaus, mode-
rat hoherer Inflation und MaBnahmen zur Begrenzung
der staatlichen Finanzierungskosten. Als Wegweiser
dienen dabei die drei Jahrzehnte nach dem Zweiten
Weltkrieg, in denen zahlreiche Industrielander hohe
Schuldenstande abbauten, ohne dabei auf Hyperinfla-
tion, drastische Sparprogramme oder Zahlungsausfalle
zurickzugreifen.

Eine zentrale Rolle spielt die Differenz zwischen nomi-
nalem Wirtschaftswachstum und nominalem Zins.
Ubersteigt das Wachstum den Zins, wéchst die Wirt-
schaftsleistung schneller als der Schuldenstand.

Dadurch sinkt die Schuldenquote selbst dann, wenn
keine Haushaltsiiberschisse erzielt werden. Ein Blick
auf die Nachkriegsjahrzehnte zeigt, dass die Staatsver-
schuldung in den Industrieldndern Uber einen langen
Zeitraum deutlich zurlckging, wahrend das nominale
Wachstum bis 1980 ohne Unterbrechung tber dem
nominalen Zins lag. Der groBte Teil dieses Schuldenab-
baus beruhte auf dem Wachstumsvorsprung gegentber
dem Zins. PrimérUberschisse spielten dagegen nur
eine untergeordnete Rolle, und negative Realzinsen tra-
ten lediglich zeitweise auf. Betrachtet man die Staats-
schuldenquote, war GroBbritannien unter den groBen
Industrielandern der Nachkriegszeit der Spitzenreiter
beim Schuldenabbau. Innerhalb von drei Jahrzehnten
fiel die britische Staatsverschuldung von 270 % auf 50
% des BIP. Auch die USA reduzierten ihre Schulden-
quote bis Mitte der 1970er Jahre deutlich von 106 %
auf 23 %. Die historischen Erfahrungen der Nachkriegs-
zeit legen daher nahe, dass auch kiinftig eine Kombina-
tion aus Wachstum, moderater Inflation und niedrigen
Finanzierungskosten den politisch gangbarsten Weg
zum Abbau hoher Schuldenquoten darstellen dirfte.
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Strategien der staatlichen Schuldenpolitik

Staatsanleihen der Industrielander im Besitz der Zentralbanken
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Finanzielle Repression und Zentralbanken

Finanzielle Repression und Zentralbanken

Hohe Staatsschulden sprechen fir eine engere Koordination von Fiskal- und Geldpolitik.

Eine hohere Inflationstoleranz kann die Schuldentragfahigkeit verbessern.

Finanzielle Repression bleibt ein relevantes Instrument der Schuldenbewaltigung.

Eine Reduzierung der Staatsverschuldung durch hohe-
res Wachstum, niedrigere Zinsen und erhdhte Inflation
spricht fur eine starkere Koordination von Fiskal- und
Geldpolitik. Den Zentralbanken und ihrer Geldpolitik
kommt dabei eine wichtige unterstltzende Rolle zu.
Bereits heute lassen sich Anzeichen eines wirtschafts-
politischen Paradigmenwechsels erkennen: von weitge-
hend unabhéangigen Zentralbanken hin zu einer
stérkeren fiskalischen Dominanz, bei der geldpolitische
Entscheidungen zunehmend auch die Tragfahigkeit der
Staatsfinanzen berlcksichtigen.

Eine hohere Inflation als die in vielen Industrielandern
geltende Zielmarke von 2 % lieBe sich auf zwei Wegen
erreichen. Erstens kdnnte das Inflationsziel angehoben
werden. Die Debatte tber eine Anhebung des Inflati-
onsziels der US-Notenbank Fed auf 3 % liegt erst
wenige Jahre zuriick. Zweitens kdnnten Zentralbanken
ein voriibergehendes UberschieBen der Zielinflation
starker tolerieren, insbesondere wenn Angebots-
schocks die Wirksamkeit der Geldpolitik begrenzen.
Die langsame Rickkehr der US-Inflation zur Zielmarke

wird von manchen Beobachtern als Hinweis auf eine
hohere Inflationstoleranz gewertet. Gemessen am von
der Fed bevorzugten PCE-Preisindex liegt die US-
Inflation seit Marz 2021 durchgehend Uber der Ziel-
marke von 2 %.

Neben der Inflation spielt auch das Zinsniveau eine
zentrale Rolle fur die Schuldentragfahigkeit. Um sicher-
zustellen, dass die nominalen Zinsen unter dem Wachs-
tum und der Inflation liegen, kommen verschiedene
MaBnahmen der finanziellen Repression in Betracht.
Dazu zéhlen umfangreiche Wertpapierkdufe der Zent-
ralbanken, Zinsobergrenzen sowie regulatorische Vor-
gaben, die die Nachfrage nach Staatsanleihen erhohen.
Historische Beispiele finden sich in den USA nach dem
Zweiten Weltkrieg und in Japan seit 2016. Dass dauer-
haft niedrige Zinsen kein unrealistisches Szenario dar-
stellen, zeigt auch der Federal Reserve Act, der neben
Preisstabilitat und Vollbeschaftigung ausdricklich
moderate langfristige Zinsen als Ziel der US-Notenbank
nennt.

Die Zukunft der Staatsschulden| 35



Chancen und Risiken fir Anleger

Durchschnittliche reale Wertentwicklung von US-Assetklassen und Gold in US-Dollar
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Attraktivitat realer gegentber nominalen Anlagen

Attraktivitat realer gegenuber nominalen Anlagen

Hohe Staatsschulden begtinstigen dauerhaft niedrige Realrenditen.

Reale Anlagen bieten in einem solchen Umfeld langfristig bessere Ertragschancen.

Eine breite Diversifikation sichert den Vermdgenserhalt.

Eine hohe Staatsverschuldung verandert die Rahmen-
bedingungen fir Anleger nachhaltig. Historisch wurden
ubermaBige Staatsschulden nur selten durch konse-
quente Sparprogramme oder Schuldenschnitte redu-
ziert. Haufiger erfolgte der Schuldenabbau tber
langere Phasen moderater Inflation, begrenzter Zinsen
und damit niedriger oder sogar negativer Realrenditen.
Ein pragnantes Beispiel ist die Zeit nach dem Zweiten
Weltkrieg von 1945 bis 1975. Das nominale Wirt-
schaftswachstum lag Uber den Finanzierungskosten
der Staaten, wodurch die Schuldenquoten allmé&hlich
sanken. Flr Anleger bedeutete dies jedoch, dass viele
nominale Anlagen wegen der hoheren Inflation real an
Wert verloren. Vor diesem Hintergrund gewinnt die
Unterscheidung zwischen nominalen und realen Anla-
gen an Bedeutung. Nominale Vermdgenswerte wie
Bankeinlagen, Tagesgeld oder klassische Anleihen bie-
ten zwar hohe Planungssicherheit und bleiben wichtige
Bausteine eines ausgewogenen Portfolios. Liegt die
Inflationsrate jedoch dauerhaft iber der erzielten Ver-
zinsung, schwindet die Kaufkraft des angelegten Ver-
mogens trotz positiver Nominalertrage.

Reale Anlagen besitzen dagegen das Potenzial, von
wirtschaftlichem Wachstum und Preissteigerungen zu

profitieren. Insbesondere Aktien gelten langfristig als
die bedeutendste Quelle realen Vermdgensaufbaus.
Unternehmen konnen steigende Kosten oftmals Uber
hohere Preise an ihre Kunden weitergeben und so ihre
Ertragskraft erhalten. Vor allem groBe, marktbeherr-
schende Unternehmen mit hoher Preissetzungsmacht
sind in einem solchen Umfeld gut positioniert. Auch
andere Sachwerte wie Immobilien oder Gold kdnnen
zur Stabilisierung eines Portfolios beitragen. Immobi-
lien profitieren haufig von steigenden Mieten, wahrend
Gold traditionell als Wertaufbewahrungsmittel in Pha-
sen erhohter Unsicherheit gefragt ist. Beide Anlage-
formen konnen jedoch produktive
Unternehmensbeteiligungen in Form von Aktien nicht
ersetzen.

Fur Anleger ergibt sich daraus eine zentrale Erkenntnis.
Langfristiger Kaufkrafterhalt erfordert Investitionen in
reale Ertragsquellen. In einem Umfeld hoher Staatsver-
schuldung ist daher nicht die Vermeidung von Risiken
entscheidend, sondern eine breit diversifizierte Vermo-
gensstruktur mit Fokus auf reale Renditen und nach-
haltigen Vermogensaufbau.
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Chancen und Risiken fir Anleger

Staatsanleihemarkte, in Bio. US-Dollar
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Die Rolle von Anleihen in der Diversifikation

Die Rolle von Anleihen in der Diversifikation

Staatsanleihen verbinden Liquiditat mit laufenden Ertragen.

Solide Schuldner kdnnen die groBen Anleihemarkte nicht ersetzen.

Anleihen bleiben unverzichtbar fir Stabilitat und Diversifikation.

Anleihen bleiben trotz hoher Staatsverschuldung und
eines herausfordernden Inflationsumfelds ein unverzicht-

barer Bestandteil der strategischen Vermdgensallokation.

Wahrend liquide Mittel wie Bargeld oder Sichteinlagen
kurzfristig Sicherheit und Flexibilitat bieten, verlieren sie
uber langere Zeitrdume haufig an Kaufkraft, wenn die
Inflation Uber der erzielten Verzinsung liegt. Fir Anleger
erfillen Anleihen daher eine wichtige Funktion als Binde-
glied zwischen Liquiditat und renditestarkeren Anlage-
klassen. Insbesondere Staats- und Unternehmens-
anleihen zéhlen zu den groBten und liquidesten
Segmenten der globalen Kapitalmérkte. Sie leisten einen
wesentlichen Beitrag zur Stabilisierung von Portfolios, da
ihre durchschnittliche Wertentwicklung in vielen
Marktphasen weniger stark schwankt als die von Aktien.
Gleichzeitig bieten sie regelmaBige Zinsertrage und
konnen in wirtschaftlichen Abschwiingen oder Zeiten
erhohter Unsicherheit als wichtiger Diversifikations-
baustein wirken.

Eine besondere Rolle spielen dabei Staatsanleihen der
groBen Industrieldander. Vor allem US-Staatsanleihen
bilden den globalen Referenzmarkt flr die Bewertung

zahlreicher Finanzanlagen und sind tief im internationalen
Finanzsystem verankert. Aufgrund ihrer GroBe, Liquiditat
und Marktbedeutung sind sie aus breit diversifizierten
Portfolios kaum wegzudenken. Selbst wenn hohe Schul-
denstande langfristig Fragen zur Schuldentragfahigkeit
aufwerfen, bleiben diese Markte vorerst ein zentraler
Pfeiler der globalen Kapitalanlage. Zwar existieren alter-
native Anleihemarkte in Ldndern mit vergleichsweise soli-
den Staatsfinanzen, etwa in Nordeuropa, ausgewahlten
asiatischen Staaten oder rohstoffreichen Industrie-
landern. Deren Marktvolumen ist jedoch deutlich kleiner,
sodass sie die Funktion der groBen Staatsanleihemarkte
nur teilweise Ubernehmen kénnen.

Fur Anleger ergibt sich daraus eine klare Schlussfolge-
rung. Anleihen sind nicht primér Instrumente flr einen
hohen realen Vermogenszuwachs, sondern wichtige Bau-
steine zur Risikosteuerung und Diversifikation. Gerade in
einem Umfeld hoher Unsicherheit tragen sie dazu bei,
Schwankungen zu reduzieren, Liquiditat bereitzustellen
und die Stabilitat eines ausgewogenen Portfolios zu erho-
hen.
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Chancen und Risiken fir Anleger

Durchschnittliche reale Wertentwicklung von US-Anleihen in US-Dollar
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Anlagechancen im Anleihemarkt

Anlagechancen im Anleihemarkt

Historisch konnten Unternehmensanleihen Inflation besser ausgleichen.

Kurz- und Langlaufer helfen beim Erreichen unterschiedlicher Anlageziele.

Die richtige Mischung von Anleihen schafft attraktive Anlagechancen.

Anleihen werden in Phasen hoher Inflation haufig pau-
schal als unattraktiv angesehen. Ein Blick auf die histo-
rische Entwicklung zeigt jedoch ein differenzierteres Bild.
Zwar erzielten sowohl kurz- als auch langfristige Staats-
anleihen in vielen Perioden hoher Staatsverschuldung und
steigender Preise nur begrenzte reale Ertrédge. Dennoch
entwickelten sie sich deutlich besser als liquide Mittel, da
laufende Zinszahlungen einen Teil des Kaufkraftverlusts
ausgleichen konnten. Besonders interessant ist dabei die
unterschiedliche Entwicklung einzelner Anleihesegmente.
Kurzlaufende Staatsanleihen passen sich schneller an
veranderte Zinsniveaus an und weisen meist geringere
Kursschwankungen auf. Sie bieten daher vor allem in
unsicheren Marktphasen hohe Stabilitat. Langfristige
Staatsanleihen erzielen haufig hohere laufende Ertrage,
reagieren aber empfindlicher auf Inflation und Zins-
anderungen.

Unternehmensanleihen konnten historisch oft die
hochsten Renditen innerhalb des Anleihemarktes erzie-
len. Die zusétzlichen Risikoaufschlage gegenuber Staats-
anleihen ermdglichten es insbesondere Anleihen
bonitatsstarker Unternehmen, einen GroBteil der Inflation

auszugleichen und teilweise sogar reale Wertzuwachse zu
erzielen. Zudem konnen viele Unternehmen steigende
Kosten zumindest teilweise an ihre Kunden weitergeben,
was ihre Ertragskraft unterstutzt. Auch die Erfahrungen
der Nachkriegszeit zwischen 1945 und 1975 zeigen, dass
Unternehmensanleihen in einem Umfeld sinkender Schul-
denquoten und gleichzeitig erhohter Inflation haufig
besser abschnitten als Staatsanleihen. Hohere Kupons
und Risikopramien wirkten dabei als wichtiger Puffer
gegen Kaufkraftverluste.

Fur Anleger ergeben sich daraus vielféltige Gestaltungs-
moglichkeiten innerhalb der Anlageklasse selbst. Wah-
rend hochwertige Staatsanleihen Stabilitat, Liquiditat und
Schutz in Stressphasen bieten, kénnen Unternehmens-
anleihen das Ertragspotenzial eines Portfolios erhohen.
Die zentrale Schlussfolgerung lautet daher nicht ,Anlei-
hen oder keine Anleihen®, sondern die ausgewogene
Kombination verschiedener Anleihesegmente. Eine breite
Diversifikation Uber Laufzeiten, Emittenten und Bonitats-
klassen verbessert das Verhéltnis von Risiko und Ertrag
und erdffnet auch in einem Umfeld hoher Staatsverschul-
dung attraktive Anlagechancen.
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Chancen und Risiken fir Anleger

Durchschnittliche reale Wertentwicklung von US-Aktien in US-Dollar
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Inflationsschutz und Renditeplus mit Aktien

Inflationsschutz und Renditeplus mit Aktien

Aktien bieten langfristig den besten Schutz vor Inflation.

Preissetzungsmacht stérkt die Ertragskraft groBer Unternehmen.

Qualitatsaktien bleiben ein wichtiger Baustein des Vermogensaufbaus.

Aktien zéhlen historisch zu den widerstandsfahigsten
Anlageklassen in Phasen hoher Inflation und steigender
Staatsverschuldung. Zwar lagen ihre realen Ertrage wah-
rend der Nachkriegszeit unter ihren langfristigen Durch-
schnittswerten, sie blieben jedoch positiv und lbertrafen
damit die Ergebnisse nominal verzinster Anlagen wie
Staats- oder Unternehmensanleihen deutlich. Fir Anleger
bedeutet dies, dass Aktien langfristig einen wichtigen
Beitrag zum Erhalt und Ausbau der Kaufkraft leisten
konnen. Der wesentliche Grund hierflr liegt im Geschafts-
modell der Unternehmen. Anders als nominale Forderun-
gen verkorpern Aktien Beteiligungen an realen
Vermogenswerten, Produktionskapazitaten, Technologien
und Marken. Unternehmen haben grundsatzlich die
Mdglichkeit, steigende Kosten zumindest teilweise Uiber
hohere Verkaufspreise an ihre Kunden weiterzugeben.
Dadurch konnen Umsétze und Gewinne langfristig mit
dem allgemeinen Preisniveau wachsen, was sich positiv
auf den Unternehmenswert auswirkt.

Gleichzeitig zeigt die historische Erfahrung, dass nicht alle
Unternehmen gleichermaBen von diesem Mechanismus

profitieren. In inflationdren Phasen verschwand der ubli-
cherweise beobachtete Renditevorteil kleinerer Unter-
nehmen weitgehend. Wéahrend kleinere Gesellschaften
starker unter steigenden Finanzierungskosten und hohen
Inputpreisen leiden konnen, verfligen groBe Unternehmen
haufig Uber stabilere Geschaftsmodelle, stérkere Marken
und einen besseren Zugang zu Kapital. Vor allem ihre
héhere Preissetzungsmacht ermdglicht es ihnen, Kosten-
steigerungen effektiver an Kunden weiterzugeben.

Fur Anleger riicken damit unternehmensspezifische Merk-
male starker in den Vordergrund. Unternehmen mit soli-
den Bilanzen, nachhaltigen Wettbewerbsvorteilen und
einer starken Marktstellung sind hdufig besser in der
Lage, ihre Ertragskraft auch in einem anspruchsvollen
Inflationsumfeld zu sichern. Die historische Erfahrung legt
daher nahe, dass Aktien ein zentraler Baustein fiir den
langfristigen realen Vermdgensaufbau bleiben. Besonders
Beteiligungen an etablierten, wirtschaftlich starken Unter-
nehmen kodnnen in Zeiten hoher Inflation dazu beitragen,
Kaufkraftverluste auszugleichen und langfristig attraktive
reale Renditen zu erzielen.

Die Zukunft der Staatsschulden | 43






Die Rolle alternativer Sachwerte

Die Rolle alternativer Sachwerte

Sachwerte starken die Diversifikation und den Inflationsschutz.

Regulatorische Eingriffe und fehlende Ertrage begrenzen das Potenzial von Sachwerten.

Alternative Sachwerte schitzen vor Inflation, ersetzen aber keine Produktivanlagen.

Alternative Sachwerte wie Immobilien, Gold und Roh-
stoffe kdnnen in einem Umfeld hoher Staatsverschuldung
und steigender Inflation einen wichtigen Beitrag zur Ver-
maogensstruktur leisten. Ihre Bedeutung liegt jedoch weni-
ger in der Erzielung hoher Ertrége als vielmehr in ihrer
Fahigkeit, Kaufkraft zu stabilisieren und ein Portfolio
breiter aufzustellen.

Immobilien profitieren in der historischen Betrachtung
von ihrem Charakter als realer Vermogenswert. Steigende
Baukosten, Grundstlickspreise und Mieteinnahmen wir-
ken Uber langere Zeitraume grundsatzlich wertstabi-
lisierend und ermdglichen leicht positive reale Ertrage.
Dennoch bleiben die langfristigen Renditen in der Regel
hinter jenen von Aktien zurtick. Ein wesentlicher Grund
daflr ist die starkere Abhdngigkeit von politischen und
regulatorischen Rahmenbedingungen. In Phasen hoher
Inflation und wachsender sozialer Spannungen nehmen
staatliche Eingriffe, etwa durch Mietpreisregulierungen
oder steuerliche MaBnahmen, haufig zu. Zudem sind viele
Mietvertrdge zumindest zeitweise nominal ausgestaltet,
sodass Ertrage nicht zwangslaufig mit der Inflation stei-

gen. Immobilien eignen sich daher vor allem als ergéanzen-
der Diversifikationsbaustein, nicht jedoch als alleinige
Quelle langfristigen realen Vermdgenswachstums.

Auch Gold und andere Rohstoffe werden haufig als
Schutz vor Inflation betrachtet. Historisch konnte Gold
seinen realen Wert Uber l&ngere Zeitrdume weitgehend
erhalten und erwies sich insbesondere in Krisen- und
Unsicherheitsphasen als stabilisierender Portfolio-
bestandteil. Breite Rohstoffanlagen entwickelten sich
dagegen deutlich schwankungsanfélliger und erzielten
langfristig hdufig geringere reale Ertrdge als produktive
Kapitalanlagen. Der zentrale Unterschied zu Aktien und
Anleihen liegt darin, dass Gold und andere Rohstoffe
keine laufenden Ertrage erwirtschaften. Die Rendite ent-
steht ausschlieBlich durch Preissteigerungen, die oftmals
erheblichen Schwankungen unterliegen.

Fur Anleger ergibt sich daraus eine klare Rolle alternativer
Sachwerte. Sie kdnnen zur Absicherung gegen Inflation,
geopolitische Risiken und Marktstress beitragen. Lang-
fristigen Vermdgensaufbau tragen jedoch vor allem pro-
duktive Anlagen wie Aktien, wahrend alternative
Sachwerte primar der Stabilisierung und Diversifikation
dienen.
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Fazit

Wie die Zukunft der Staatsschulden
aussieht ...

Worauf sich Anleger
einstellen konnen ...
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Die Staatsverschuldung in den Industrielandern wird in den nachsten Jahren weiter steigen.
Unter den groBen Volkswirtschaften weisen die USA eine besonders hohe Schuldendynamik auf.
Austeritat, Hyperinflation und Staatsinsolvenz sind wenig realistische Strategien der Schuldenpolitik.

Eine Mischung aus hoherer Inflation und nominalem Wachstum sowie niedrigen Zinsen ist am
wahrscheinlichsten.

Den Zentralbanken kommt bei der finanziellen Repression eine wichtige Rolle zu.

Reale Anlagen wie Aktien, Gold und Immobilien gewinnen in einem Umfeld hoher Staatsverschuldung und
niedriger Realrenditen an Bedeutung.

Anleihen bleiben trotz Inflationsrisiken ein unverzichtbarer Baustein fir Diversifikation, Stabilitat und
Liquiditat im Portfolio.

Unternehmensanleihen bieten langfristig bessere Chancen auf realen Kapitalerhalt als viele Staatsanleihen.

Qualitatsaktien groBer, preissetzungsstarker Unternehmen sind besonders gut geeignet, Kaufkraftverluste
durch Inflation auszugleichen.

Eine breite Mischung aus Aktien, weiteren Sachwerten und Anleihen bleibt der beste Schutz vor Unsicherheit
und Kaufkraftverlusten.
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