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Die Welt nach der Krise 

Teil 1: Staatsschulden belasten Wachstum 
Dr. Jörg Zeuner, Chief Economist, und Oliver Schlumpf, Junior Asset Allocation Strategist 
 
Die Finanz- und Wirtschaftskrise treibt die 
Staatsverschuldung wichtiger Industrielän-
der in ungewohnte Höhen. Eine Stabilisie-
rung der Schuldenquote ist möglich – eine 
Entwertung durch Inflation nicht nötig. Das 
Wirtschaftswachstum dürfte in den kom-
menden Jahren jedoch geringer ausfallen als 
in der Vergangenheit. Ein Sparkurs würde es 
unnötig weiter reduzieren. 
 
Staatsschulden steigen zu schnell 
Die Pakete zur Rettung der angeschlagenen Ban-
ken, die zahlreichen Konjunkturprogramme, so-
wie die Mehrausgaben zur Finanzierung von Ar-
beitslosigkeit und Kurzarbeit erhöhen die öffentli-
chen Ausgaben vieler Industriestaaten deutlich. 
Gleichzeitig sinken aufgrund der Rezession die 
Einnahmen aus Einkommens- und Körperschafts-
steuer. Innerhalb eines Jahres hat sich deshalb die 
Schuldenquote (Staatsschulden in Prozent des 
BIP) in Grossbritannien von 36% auf über 50% und 
in der Euro-Zone von 54% auf 60% erhöht. In den 
USA ist die Verschuldung von rund 50% auf 
knapp 65% des BIP angewachsen. Spitzenreiter 
unter den Industriestaaten ist Japan mit einer 
Staatsverschuldung von 180% des BIP. 
 
Primärüberschuss stoppt gefährliche Dyna-
mik 
Jährlich wiederkehrende, hohe Haushaltsdefizite 
lassen die Staatsschulden immer weiter ansteigen. 
Die höheren Schulden verursachen höhere Zins-
zahlungen. Diese belasten wiederum das Budget 
im Folgejahr. 
Sind die nominalen Schuldzinsen höher als das 
nominale BIP Wachstum – wie derzeit – nimmt 
die Schuldenquote selbst dann zu, wenn ein öf-
fentlicher Haushalt vor Zinszahlungen ausgegli-
chen ist. In diesem Fall müssen zur Deckung von 

Zinszahlungen zusätzliche Schulden aufgenom-
men werden. Diese steigen wiederum schneller 
als das BIP. Ein Staat muss daher in der Regel 
einen so genannten Primärüberschuss (Haus-
haltsüberschuss vor Zinszahlungen) erwirtschaf-
ten, will er seine Schuldenquote senken.  
Die USA dürfte das laufende Haushaltsjahr mit 
einem Primärdefizit um die 9% des BIP abschlies-
sen. Der Konsolidierungsbedarf ist also gross. Um 
das BIP Wachstum jedoch nicht zu gefährden, 
wäre ein Sparkurs bereits 2010 eindeutig verfrüht. 
Trotz des hohen Defizits erachten wir die einge-
führten Konjunkturprogramme - auch in ihrem 
Umfang - für angebracht, da diese den Nachfra-
geausfall der privaten Haushalte ersetzen. Es fin-
det eine Umschuldung von den Privaten zum 
Staat statt, was das Vertrauen in die Haushalte 
stärkt und somit deren Zinskosten tief hält. 
 
Hohe Schulden belasten das Wachstum 
Eine steigende Schuldenquote hat meist höhere 
Zinsen zur Folge. Das Länderrisiko steigt. Höhere 
Zinsen wiederum belasten das Wachstum in den 
Folgejahren. 
 
USA: Verschuldung erhöht langfristige Zinsen 
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Das so genannte „Crowding Out“ ist eine weitere 
Wachstumsbremse. Der erhöhte Kreditbedarf des 
Staates absorbiert einen höheren Anteil der Er-
sparnis der Privaten (Haushalte und Unterneh-
men). Dieser Anteil steht somit nicht mehr zur 
Kapitalbildung zur Verfügung. Daraus resultiert 
eine niedrigere Investitionsquote bei den Priva-
ten, das Produktivitätswachstum geht zurück, mit 
den entsprechenden negativen Folgen für das BIP 
Wachstum. 
 
USA: Geringere Investitionen als Wachstumsbremse 
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Diesem Effekt kann eine Regierung zwar durch 
Kapitalaufnahme im Ausland entgegenwirken, 
vorausgesetzt es finden sich ausreichend Gläubi-
ger. Ein solcher Schritt belastet jedoch zuneh-
mend die eigene Währung, weil Konsum und 
Leistungsbilanzdefizite über Gebühr ansteigen. 
 
Schuldenabbau ist unrealistisch 
Ein Abbau der Schulden innerhalb der nächsten 
zehn Jahre ist aufgrund der negativen Wachs-
tumseffekte unrealistisch. Nimmt man an, dass 
das Haushaltsdefizit der USA im nächsten Jahr nur 
unwesentlich zurückgeht, müsste in den darauf 
folgenden Jahren ein Primärüberschüss von jähr-
lich etwa 4% des BIP erwirtschaftet werden, um 
auf eine Schuldenquote von unter 60% zurückzu-
fallen. Das erfordert Einsparungen, die in einem 
schwierigen wirtschaftlichen und sozialen Umfeld 
nicht realistisch erscheinen. Daher sind Schulden-
zyklen um einige Jahre länger als Konjunkturzyk-
len. 
 
Angst vor Staatsbankrott dennoch unbegründet 
Dennoch ist ein Staatsbankrott in weiter Ferne. 
Zwar schliessen einzelne Marktteilnehmer den 
Ausfall eines G7 Staates nicht komplett aus, je-
doch ist der CDS (Credit Default Swap) Spread – 
der verlangte Aufschlag für die Versicherung ge-

gen einen Zahlungsausfall – selbst für Grossbri-
tannien wieder deutlich gesunken seit dem 
Downgrade durch Standard & Poor’s im Mai. 
Ohnehin liegen die Aufschläge für die G7 Staaten 
am unteren Ende des Spektrums. Die CDS 
Spreads von Ländern wie Irland und Griechenland 
haben hingegen ihr Niveau wie vor dem Lehman-
Kollaps noch nicht wieder erreicht. 
 
CDS Sätze ausgewählter Länder 
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Das Beispiel Japan zeigt, wie das Vertrauen in die 
Zahlungsfähigkeit auch hohe Schuldenquoten 
zulässt. Obwohl die Staatsschulden in den ver-
gangenen zehn Jahren von 100% auf 180% des 
BIP angewachsen sind, liegen die Renditen 10-
jähriger Staatsanleihen noch immer unter 2%. So 
lässt sich sogar der hohe Schuldenstand Japans 
vergleichsweise leicht finanzieren. Neben dem 
Vertrauen in die Zahlungsfähigkeit gründen die 
tiefen Renditen zudem auf der jahrelangen Defla-
tion in Japan. Die USA geniessen ein solches Ver-
trauen derzeit (leider) nicht. Zudem könnten mög-
liche Bedenken über zukünftig hohe Inflationsra-
ten für steigende Renditen am langen Ende sor-
gen. 
 
„Weg-inflationieren“ kommt nicht in Frage 
Inflation reduziert den realen Wert einer Schuld 
und begünstigt somit den Schuldner. Ein moder-
ner Staat kann jedoch nur begrenztes Interesse an 
hohen Inflationsraten bzw. Hyperinflation haben. 
Zum einen müssen Politiker Wahlen gewinnen. 
Zum anderen werden fast wöchentlich Staatsan-
leihen am Kapitalmarkt refinanziert. Der Staat 
wird also über steigende Zinskosten sofort be-
straft, wenn die Teuerung anzieht. Es gelingt an-
gesichts der Verfügbarkeit von Informationen 
heute kaum noch, Marktteilnehmer mit Preisstei-
gerungen „zu überraschen“. 
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Ohnehin gibt es derzeit keine Anzeichen, dass die 
Notenbanken ihre Unabhängigkeit verlieren und 
systematisch Staatshaushalte finanzieren werden. 
Öffentliche Defizite sind jedoch nur dann inflatio-
när, wenn sie über die Notenpresse finanziert 
werden. In jedem anderen Fall käme es zu einer 
Verlagerung von Kaufkraft hin zum Staat, aber es 
würde keine zusätzliche Kaufkraft „geschaffen“. 
 
Die Unabhängigkeit der Notenbanken bewährt 
sich also ein weiteres Mal und dürfte zur Stabili-
sierung der Staatsschulden erheblich beitragen. 
 
Stabilisierung der Schulden möglich 
Eine hohe Schuldenquote scheint also unver-
meidbar. Bei einem moderaten Wirtschaftswachs-
tum von 1% im nächsten und bis zu 2.5% in den 
Folgejahren und unter der Annahme von maximal 
2% Inflation, erscheint die Stabilisierung der ame-
rikanischen Schuldenquote bei rund 90% des BIP 
ab etwa 2013 realistisch. Zur Erreichung dieses 
Ziels bei einem Zinssatz von maximal 5% genügen 
jährliche Einsparungen von rund 2% des BIP über 
drei Jahre. Ein leichter Anstieg der Steuereinnah-
men in diesem Szenario würde die notwendigen 
Ausgabenkürzungen sogar noch reduzieren. Ein 
Herauswachsen aus den Schulden ist in diesem 
Szenario jedoch nicht möglich. 
 
Prognose: US Haushaltsbilanz und Staatsverschuldung 
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Fazit 
Trotz weiter ansteigender Staatsschulden wird es 
unter den G-7-Staaten keinen Staatsbankrott ge-
ben. Die Regierungen können die Schulden in 
den nächsten Jahren mit Einsparungen in realisti-
scher Grössenordnung auf hohem Niveau stabili-
sieren. Ein Schuldenabbau würde grössere An-
strengungen erfordern, die uns unrealistisch er-
scheinen. Die Staatsschulden wirken daher auf 
absehbare Zeit als Wachstumsbremse, da sie die 
Zinsen nach oben treiben. Den Regierungen ist es 
aufgrund der Unabhängigkeit der Notenbanken 
nicht möglich, ihre Gläubiger mittels Inflation zu 
enteignen.  
 
 
 

Wie sieht die Welt nach der Krise aus? Ihr Economics and 

Investment Team versucht in den nächsten Wochen und 

Monaten erste Antworten auf diese Frage zu formulieren. 

Ihre Themenwünsche beziehen wir gerne in unsere Analyse 

ein und freuen uns auf Ihre Anregungen, entweder direkt 

unter investment@vpbank.com oder über Ihre Beraterinnen 

und Berater. 
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