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Bisher galten Staatsanleihen als konservatives
Basisinvestment in einem ausgewogenen Port-
folio. Ist dies angesichts der hohen Staatsver-

schuldung noch gerechtfertigt?

Ja. Sparmassnahmen in realisierbarem Umfang
und ein moderates nominales Wirtschaftswachs-
tum ab 2012 erlauben vielen Eurostaaten eine
Ruickkehr zum Maastricht Defizitkriterium bis
2015. Die Schuldenquoten stabilisieren sich auf
den dann erreichten Niveaus. Dafir ist es nicht
notwendig, Haushaltstiberschiisse zu erwirtschaf-
ten.

Ein Abbau der Schulden auf maximal 90% des
Bruttoinlandsprodukts im gleichen Zeitraum ist
denkbar, wiirde aber in vielen Ldndern eine sehr
schmerzhafte Haushaltskonsolidierung erfordern.
Die Skepsis der Bondanleger kann in der Zwi-
schenzeit zu hohen Risikopramien auf einzelne
Emittenten fiihren. Da die Zinskosten in der Folge
schnell ausser Kontrolle geraten kénnen, sind
neue Spekulationen um die Zahlungsfahigkeit
einzelner Staaten nicht auszuschliessen. Wir
rechnen auf absehbare Zeit mit fallenden
Kursen und bleiben deshalb in der Vermo-
gensverwaltung taktisch deutlich unterge-
wichtet.

Obwohl Sparmassnahmen der 6ffentlichen Hand
unumgdnglich sind, diirfen sie nicht zu aggressiv
ausfallen. Die wirtschaftliche Erholung ist mode-
rat; zu hohe Sparanstrengungen eine Gefahr fir
den Aufschwung.

Hohe Defizite sind Ergebnis der Krise

Die Haushaltdefizite der meisten Eurostaaten sind
in der Krisenbekdmpfung sprunghaft angestie-
gen. Bankenrettungen, Konjunkturpakete, Ar-
beitslosigkeit und Beschaftigungsmassnahmen
erhéhen die 6ffentlichen Ausgaben, wahrend die

Einnahmen aus Einkommens- und Kérperschafts-
steuer infolge der Rezession zuriickgehen.
Jahrlich wiederkehrende, hohe Haushaltsdefizite
lassen die Schuldenquoten immer weiter in die
Hdohe klettern. Das Risiko und damit die Zinsen
steigen, was wiederum die Budgets der Folgejah-
re zusdtzlich belastet. In Griechenland betragen
die Zinszahlungen bereits rund 4.5% des Bruttoin-
landsprodukts (BIP), in Italien sind es knapp 5%.
Steigende Leitzinsen werden diese gefahrliche
Dynamik in den kommenden Jahren noch be-
schleunigen.

Aktuelle Schuldenquoten (Eurozone, Schweiz, UK)
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Konsolidierung unumginglich

Die wachsende Staatsverschuldung wird von
Mérkten und Anlegern sehr negativ aufgenom-
men. Die einen furchten die schwindende Kre-
ditwirdigkeit staatlicher Schuldner, deren Emissi-
onen ein wichtiger Anker der internationalen Fi-
nanzmdrkte und Hauptinstrument der Geldpolitik
sind. Die anderen sehen hohere Steuern und
Abgaben oder eine hohe Inflation auf sich zu-
kommen.
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Das Ergebnis sind héhere Risikopramien. Die
Refinanzierung auslaufender Schuldtitel und die
Neuaufnahme von Kapital werden fiir einzelne
Schuldner immer teurer.

Gestortes Vertrauen erhéht die Risikopramien
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CDS auf 5-jahrige Griechenlandanleihen
Quellen: VP Bank, Datastream

Eine Stabilisierung der Schuldenquoten muss
somit das Minimalziel der 6ffentlichen Haushalte
sein, um das Vertrauen von Investoren und Steu-
erzahlern zurlickzugewinnen und die Zinskosten
unter Kontrolle zu behalten. Ein Schuldenabbau
wdre wiinschenswert, erfordert aber in vielen
Landern unrealistische Sparanstrengungen. Aus-
serdem gefdhrdet er einen noch labilen Auf-
schwung.

EU Vorgaben fiihren zu Stabilisierung

Die Europdische Kommission fordert eine baldige
Ruickkehr zur Defizitvorgabe des Stabilitatspakts:
eine Neuverschuldung von maximal 3% des BIP.
Das zweite Maastricht Kriterium — eine Schulden-
quote von hochstens 60% des BIP — bleibt fir die
meisten Eurostaaten vorerst unerreichbar. In rund
zwei Dritteln der Mitgliedsldnder belduft sich die
Verschuldung der offentlichen Haushalte heute
auf deutlich tiber 60%.

Staatsschulden und erwartete Haushaltsdefizite
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Die Europdische Kommission hat bereits vor der
Krise von zahlreichen Regierungen Einsparungen
gefordert, da die Defizitquoten nicht eingehalten
wurden. lhren Empfehlungen fehlte in der Ver-
gangenheit jedoch in der Regel die Verbindlich-
keit. Zu viele Staaten haben sie ignorieren durfen.
Der Markt sorgt nun fir mehr Disziplin. Aber
auch die Autoritét der EU Institutionen steigt mit
der koordinierten Rettungsaktion fiir Griechen-
land.

Schuldenstabilisierung durchaus méglich
Sollten die Eurostaaten die Nettoneuverschul-
dung ab 2015 auf Maastrichtniveau halten kén-
nen, ist eine Stabilisierung der Schuldenquoten
moglich — wenn auch auf sehr unterschiedlichen
Niveaus. Voraussetzungen dafr sind:

e Das Budgetdefizit wird in den kommenden
Jahren kontinuierlich reduziert, um spétestens
2015 das Maastricht Kriterium (3% Nettoneu-
verschuldung) wieder zu erfillen.

e Die europdischen Volkswirtschaften wachsen
2010 und 2011 kaum (oder sind sogar noch in
der Rezession), ab 2012 aber kontinuierlich
um etwa 2% pro Jahr.

e Die Konsumentenpreise bleiben wihrend
dieser Zeit stabil (etwa 2% Inflation pro Jahr).

In diesem Szenario ist der Anstieg der Schulden

(um maximal 3% vom BIP) ab 2015 kleiner als der

Zuwachs im nominalen BIP (4%). Daher féllt die

Schuldenquote spitestens ab 2015. In Griechen-

land, Italien und Portugal fallen die Schuldenquo-

ten sogar bereits vor 2015 (siehe Landeranalysen

im Anhang).

Sparpakete sind der Schliissel zum Erfolg
Allerdings erfordert ein solches, durchaus anspre-
chendes Resultat unterschiedlich starke Anstren-
gungen der 6ffentlichen Haushalte in den néachs-
ten Jahren. So konnen etwa Deutschland, Ita-
lien und die Benelux-Staaten mit Sparmass-
nahmen im Umfang von jahrlich weniger als
ein Prozent vom BIP ihre Schuldenquoten ab
2015 konstant halten. Griechenland, Gross-
britannien, Irland und Spanien benétigen
dafiir Konsolidierungsmassnahmen von jahr-
lich etwa 2% vom BIP. Das ist sehr ambitioniert,
vor allem wenn steigende Zinsen die Zinskosten
im gleichen Zeitraum erhohen.

Schuldenquote Notwendige jahrliche Einsparung
(zum Erreichen einer Defizit-
2009 2013 quote von 3% in 2015)
Italien 117% 115% 0.5%
Griechenland 114% 122% 1.9%
Portugal 74% 94% 1.1%
Deutschland 72% 81% 0.5%
UK 64% 100% 2.1%
Irland 62% 91% 1.9%
Spanien 50% 82% 1.7%
Schweiz 44% 45% -0.3%

Quellen: VP Bank; Datastream, Bloomberg
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Schuldenabbau weitgehend unrealistisch

Eine Ruickkehr zu mehr Haushaltsdisziplin verrin-
gert noch nicht die Schuldenquoten. Die Ver-
schuldung pendelt sich auf sehr unterschiedlichen
Niveaus ein. Vier der untersuchten Ldnder haben
2015 noch Schulden von deutlich mehr als 90%
des BIP (dieser Wert kristallisiert sich in der aktu-
ellen Diskussion immer mehr als Benchmark her-
aus, weil Werte dartiber in der Vergangenheit das
Wirtschaftswachstum stark gebremst haben — die
Krisenanfilligkeit steigt in der Folge stark an; sie-
he Reinhart und Rogoff, 2009, Growth in a Time
of Debt).

Eine Riickkehr auf Niveaus unter 90% wird
vor allem fiir Griechenland bis 2015 kaum
machbar sein. Lediglich Deutschland und
Spanien konnten dieses Ziel mit vertretbaren
Konsolidierungsmassnahmen erreichen.

Jahrliche Verbesserung der Haushaltsbilanz
(zum Erreichen einer Defizit- (zum Erreichen einer Schulden-
quote von 3% in 2015) quote von 90% in 2015)

Italien 0.5% 2.2%
Griechenland 1.9% 5.4%
Portugal 1.1% 1.5%
Deutschland 0.5% 0.0%
UK 2.1% 2.5%
Irland 1.9% 2.2%
Spanien 1.7% 1.2%
Schweiz -0.3% -3.2%

Quelle: VP Bank

Die Risiken variieren also. Kernldnder der Eurozo-
ne wie Deutschland kénnen die Konsolidierung in
den néchsten Jahren gut schaffen. Fir andere
wird es schwieriger; sie brauchen mehr Zeit.
Insgesamt bleiben Staatsanleihen aber eine wich-
tige Kernanlage im Portfoliokontext in beiden
Szenarien. Sie bilden nicht zuletzt aufgrund ihrer
Korrelationseigenschaften einen risikoarmen Ge-
genpol zu den risikotragenden Anlageklassen.

Fazit

Viele Eurostaaten haben zurecht die Kosten der
Krise ibernommen, um die weltweite Rezession
abzufedern. Jetzt stehen sie vor der grossen Her-
ausforderung, ihre Budgets wieder unter Kontrol-
le zu bekommen. Die angespannte Lage in eini-
gen Landern bereits vor der Krise hat zu verein-
zelten Finanzierungsengpdssen gefiihrt und die
Renditen ansteigen lassen. Das erhoht den Kon-
solidierungsdruck.

Eine Stabilisierung der Schuldenquoten ist in vie-
len Ldndern unter realistischen Bedingungen
moglich, in einigen erfordert es grosse Anstren-
gungen. Weitergehende Schuldenziele erfordern
zum Teil unrealistische Budgetanpassungen. Sie
wirden auch die Erholung Gber Gebiihr belasten.
Nutzniesser der Unsicherheit im Markt fiir Staats-
anleihen sind die Unternehmensanleihen héchs-
ter Qualitat. Wir erwarten auf absehbare Zeit
Kursverluste auf die meisten Staatsanleihen.

Anhang: Die Lander im Einzelnen

Griechenland: Die griechische Regierung hat fiir
2010 einschneidende Massnahmen in Héhe von
4% des BIP bereits verabschiedet. Dazu zdhlen
Gehaltskirzungen fiir Beamte, die Erhéhung des
durchschnittlichen Rentenalters um zwei Jahre
sowie eine Erhéhung der Mehrwert- und Mine-
raldlsteuer. Das Ziel der Regierung, das Defizit bis
2012 unter die erlaubte Marke von 3% zu dri-
cken, ist sehr ambitioniert.

Griechenland: VP Bank Szenario
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Quelle: VP Bank, Datastream, Economist Intelligence Unit

Portugal: Vor zwei Wochen senkte Fitch das
Kreditrating Portugals auf AA- mit negativem Aus-
blick. Die Verschuldung liegt derzeit bei knapp
75% des BIP. Um das erwartete Haushaltsdefizit
von 8.5% zu reduzieren, hat die Regierung ein
vierjahriges Sparprogramm aufgelegt. Es dhnelt
dem griechischen Paket. Zusitzlich soll ein Priva-
tisierungsprogramm Einnahmen in Héhe von 3.6%
des BIP in die Staatskasse spiilen. Dennoch rea-
gierten die Markte nervos auf das Downgrade.

Portugal: VP Bank Szenario
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Spanien: Spanien mdchte nicht wie Griechenland
und Portugal an den Markten abgestraft werden
und lenkt bereits friihzeitig auf einen drastischen
Sparkurs ein. Noch ist die Schuldenquote mit
rund 50% vergleichsweise gering, das erwartete
Haushaltsdefizit von knapp 12% sorgt jedoch fiir
einen schnellen Anstieg. Auch in Spanien sollen
Gehaltskirzungen im 6ffentlichen Dienst, eine
Erh6éhung des Rentenalters und der Mehr-
wertsteuer das Budgetdefizit bereits 2013 unter
die Maastricht-Limite senken.

Spanien: VP Bank Szenario
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Quelle: VP Bank, Datastream, Economist Intelligence Unit

Irland: Bisher konnte der ,keltische Tiger" mit
hohen Wachstumsraten aufwarten. In der Finanz-
krise platzte dann auch auf der irischen Insel die
Kredit- und Immobilienblase und riss die Wirt-
schaft in eine tiefe Krise. Hohe Ausgaben fiir Ban-
kenrettungen und Arbeitslose bei sinkenden
Steuereinnahmen sorgten flr einen Anstieg der
Schuldenquote von 25% des BIP auf 60% in nur
zwei Jahren. Fir 2010 wird erneut ein Budgetdefi-
zit in der Hohe von 13% prognostiziert. Mit Lohn-
kirzungen, hoheren Steuern und einer Umwelt-
steuer auf Benzin will die Regierung jahrlich rund
4 Mrd. Euro (aktuell ca. 2.5% des BIP) einsparen.

Irland: VP Bank Szenario
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Italien: Italien fuhrt mit 117% die unrihmliche
Liste der europdischen Schuldenstaaten an. Das
Budgetdefizit fiir das laufende Jahr diirfte mit
rund 5% jedoch nur leicht Giber dem Maastricht
Kriterium liegen. Ein Sparprogramm hat die italie-
nische Regierung daher auch noch nicht ange-

kiindigt. Eine Konsolidierung ist aber aufgrund
der Hohe der Schuldenlast auch stidlich der Alpen
geboten.

Italien: VP Bank Szenario
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Deutschland: Auch die Schuldenquote Deutsch-
lands Ubersteigt mit etwas tiber 70% derzeit die
Vorgaben des europdischen Stabilitts- und
Wachstumspakts. Auch die geplante Neuver-
schuldung von 5.6% libersteigt die Richtlinie der
EU. Bis 2013, so der Bundesfinanzminister, soll
das Haushaltsdefizit jedoch wieder unter die 3%-
Marke gedriickt werden. Konkrete Massnahmen
sind derzeit jedoch noch nicht beschlossen.

Deutschland: VP Bank Szenario
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Grossbritannien: Die Diskussion um die Staats-
verschuldung in der Eurozone erreicht auch
Grossbritannien. Die britische Schuldenentwick-
lung gerat immer stdrker in den Fokus des Mark-
tes. Die Staatsschulden Grossbritanniens sind
durch die Interventionen zur Krisenbekdmpfung
stark angestiegen. Derzeit betragt die Schulden-
quote rund 65%. Die prognostizierten Budgetde-
fizite fur 2010 und 2011 von jeweils rund 12%
werden einen weiteren schnellen Anstieg der
Staatschulden zur Folge haben. Das AAA Rating
von Grossbritannien ist nicht mehr sicher, was die
Renditen stark unter Druck setzen kdnnte. Das
Pfund hat bereits deutlich an Wert verloren.
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Grossbritannien: VP Bank Szenario
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Die aktuelle Regierung diirfte aufgrund des
Wahlkampfs vor dem Sommer keine tibermdssi-
gen Anstrengungen unternehmen, den Haushalt
zu konsolidieren. Zudem wiirden Ubereilte Spar-
massnahmen den noch schwachen Aufschwung
gefdhrden. Das Ziel der Regierung ist es jedoch
das Defizit Uber die nichsten funf Jahre auf 4% zu
driicken. Dies erfordert die hartesten Kiirzungen
der letzten Jahrzehnte. Genaue Details sind indes
noch nicht bekannt.

Schweiz kennt das Thema nicht

Staatsschulden sind in der Schweiz kein Thema.
Dank der guten Wirtschaftslage konnten die
Staatsschulden der Eidgenossen zwischen 2004
und 2008 deutlich von knapp 60% auf 44% redu-
ziert werden. Da sich die konjunkturellen Mass-
nahmen der Schweiz auf die Geldpolitik konzent-
riert haben, hat die Schuldenquote auch wéhrend

der Krise nur unwesentlich auf aktuell 45% zuge-
nommen. Das prognostizierte Haushaltsdefizit
von 0.5% des BIP fiir 2010 tragt daher in der
Schweiz bereits im laufenden Jahr massgeblich
zur Stabilisierung der Schuldenquote bei.

Wie steht es um die USA und Japan?

Auch ausserhalb Europas wird die Verschuldung
diskutiert. Die USA weisen eine Schuldenquote
von Uber 80% aus, die Japan von rund 180%.

Die USA unternehmen derzeit keine grossen An-
strengungen, ihr Haushaltsdefizit zu kiirzen. Die-
ses wird auch in diesem Jahr mindestens 10% des
BIP betragen und die Schuldenquote bald tiber
die 100%-Marke drticken.

Wir erwarten Steuererhdhungen oder Ausgaben-
kiirzungen aber nicht vor den Kongresswahlen im
November. Die USA kann sich noch immer giins-
tig refinanzieren. Die Nachfrage nach US Schuld-
titeln ist nach wie vor hoch.

Auch Japan profitiert von den giinstigen Refinan-
zierungsbedingungen. Die Zinsen liegen auf-
grund der anhaltenden Deflation seit Giber 10
Jahren nahe Null. Die hohe Sparquote der Haus-
halte und das Vertrauen der Anleger in japanische
Schuldtitel erlaubt eine Staatsverschuldung von
180% des BIP. Die Krisenbekdmpfung und sin-
kende Steuereinnahmen haben aber auch im ja-
panischen Haushalt eine grosse Liicke hinterlas-
sen. In 2010 durfte das Defizit rund 8% betragen:;
2008 waren es noch weniger als 3%.
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