News aus den Finanzmarkten

Die Welt nach der Krise
Teil 1: Staatsschulden belasten Wachstum




Die Welt nach der Krise
Teil 1: Staatsschulden belasten Wachstum

Dr. Jorg Zeuner, Chief Economist, und Oliver Schlumpf, Junior Asset Allocation Strategist

Die Finanz- und Wirtschaftskrise treibt die
Staatsverschuldung wichtiger Industrieldn-
der in ungewohnte Hohen. Eine Stabilisie-
rung der Schuldenquote ist moglich — eine
Entwertung durch Inflation nicht nétig. Das
Wirtschaftswachstum diirfte in den kom-
menden Jahren jedoch geringer ausfallen als
in der Vergangenheit. Ein Sparkurs wiirde es
unnotig 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 erhéhen die 6ffentli-
chen Ausgaben vieler Industriestaaten deutlich.
Gleichzeitig sinken aufgrund der Rezession die
Einnahmen aus Einkommens- und Kérperschafts-
steuer. Innerhalb eines Jahres hat sich deshalb die
Schuldenquote (Staatsschulden in Prozent des
BIP) in Grossbritannien von 36% auf tiber 50% und
in der Euro-Zone von 54% auf 60% erhoht. 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.

Primariiberschuss stoppt gefdhrliche Dyna-
mik

Jahrlich wiederkehrende, hohe Haushaltsdefizite
lassen die Staatsschulden immer weiter ansteigen.
Die héheren Schulden verursachen héhere Zins-
zahlungen. Diese belasten wiederum das Budget
im Folgejahr.

Sind die nominalen Schuldzinsen hoher als das
nominale BIP Wachstum — wie derzeit — nimmt
die Schuldenquote selbst dann zu, wenn ein &f-
fentlicher Haushalt vor Zinszahlungen ausgegli-
chen ist. In diesem Fall missen zur Deckung von

Zinszahlungen zusatzliche Schulden aufgenom-
men werden. Diese steigen wiederum schneller
als das BIP. Ein Staat muss daher in der Regel
einen so genannten Primariiberschuss (Haus-
haltstiberschuss vor Zinszahlungen) erwirtschaf-
ten, will er seine Schuldenquote senken.

Die USA diirfte das laufende Haushaltsjahr mit
einem Primardefizit um die 9% des BIP abschlies-
sen. Der Konsolidierungsbedarf ist also gross. Um
das BIP Wachstum jedoch nicht zu gefahrden,
wadre ein Sparkurs bereits 2010 eindeutig verfriiht.
Trotz des hohen Defizits erachten wir die einge-
fuhrten Konjunkturprogramme - auch in ihrem
Umfang - fiir 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
starkt und somit deren Zinskosten tief halt.

Hohe Schulden belasten das Wachstum

Eine steigende Schuldenquote hat meist hohere
Zinsen zur Folge. Das Landerrisiko steigt. Hohere
Zinsen wiederum belasten das Wachstum in den
Folgejahren.

USA: Verschuldung erhoht langfristige Zinsen
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Das so genannte ,Crowding Out” ist eine weitere
Wachstumsbremse. Der erhdhte Kreditbedarf des
Staates absorbiert einen hoheren Anteil der Er-
sparnis der Privaten (Haushalte und Unterneh-
men). Dieser Anteil steht somit nicht mehr zur
Kapitalbildung zur Verfligung. Daraus resultiert
eine niedrigere Investitionsquote bei den Priva-
ten, das Produktivitatswachstum geht zurtick, mit
den entsprechenden negativen Folgen fiir 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 Glaubi-
ger. Ein solcher Schritt belastet jedoch zuneh-
mend die eigene Wahrung, weil Konsum und
Leistungsbilanzdefizite tiber Gebihr ansteigen.

Schuldenabbau ist unrealistisch

Ein Abbau der Schulden innerhalb der ndchsten
zehn Jahre ist aufgrund der negativen Wachs-
tumseffekte unrealistisch. Nimmt man an, dass
das Haushaltsdefizit der USA im nédchsten Jahr nur
unwesentlich zurlickgeht, misste in den darauf
folgenden Jahren ein Primariiberschiiss von jahr-
lich etwa 4% des BIP erwirtschaftet werden, um
auf eine Schuldenquote von unter 60% zuriickzu-
fallen. Das erfordert Einsparungen, die in einem
schwierigen wirtschaftlichen und sozialen Umfeld
nicht realistisch erscheinen. Daher sind Schulden-
zyklen um einige Jahre langer als Konjunkturzyk-
len.

Angst vor Staatsbankrott dennoch unbegriindet
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 fur die Versicherung ge-

gen einen Zahlungsausfall — selbst fiir Grossbri-
tannien wieder deutlich gesunken seit dem
Downgrade durch Standard & Poor's im Mai.
Ohnehin liegen die Aufschldge fir die G7 Staaten
am unteren Ende des Spektrums. Die CDS
Spreads von Landern wie Irland und Griechenland
haben hingegen ihr Niveau wie vor dem Lehman-
Kollaps noch nicht wieder erreicht.

CDS Sétze ausgewdhlter Lander
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Das Beispiel Japan zeigt, wie das Vertrauen in die
Zahlungsfahigkeit auch hohe Schuldenquoten
zuldsst. Obwohl die Staatsschulden in den ver-
gangenen zehn Jahren von 100% auf 180% des
BIP angewachsen sind, liegen die Renditen 10-
jahriger Staatsanleihen noch immer unter 2%. So
lasst sich sogar der hohe Schuldenstand Japans
vergleichsweise leicht finanzieren. Neben dem
Vertrauen in die Zahlungsfahigkeit griinden die
tiefen Renditen zudem auf der jahrelangen Defla-
tion in Japan. Die USA geniessen ein solches Ver-
trauen derzeit (leider) nicht. Zudem kénnten mog-
liche Bedenken tber zukiinftig hohe Inflationsra-
ten fur steigende Renditen am langen Ende sor-
gen.

.Weg-inflationieren" kommt nicht in Frage
Inflation reduziert den realen Wert einer Schuld
und begiinstigt somit den Schuldner. Ein moder-
ner Staat kann jedoch nur begrenztes Interesse an
hohen Inflationsraten bzw. Hyperinflation haben.
Zum einen mussen Politiker Wahlen gewinnen.
Zum anderen werden fast wochentlich Staatsan-
leihen am Kapitalmarkt refinanziert. Der Staat
wird also Uber steigende Zinskosten sofort be-
straft, wenn die Teuerung anzieht. Es gelingt an-
gesichts der Verfligbarkeit von Informationen
heute kaum noch, Marktteilnehmer mit Preisstei-
gerungen ,zu lUberraschen”.
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Ohnehin gibt es derzeit keine Anzeichen, dass die
Notenbanken ihre Unabhangigkeit verlieren und
systematisch Staatshaushalte finanzieren werden.
Offentliche Defizite sind jedoch nur dann inflatio-
ndr, wenn sie Uber die Notenpresse finanziert
werden. In jedem anderen Fall kime es zu einer
Verlagerung von Kaufkraft hin zum Staat, aber es
wirde keine zusatzliche Kaufkraft ,geschaffen”.

Die Unabhangigkeit der Notenbanken bewéhrt
sich also ein weiteres Mal und dirfte zur Stabili-
sierung der Staatsschulden erheblich beitragen.

Stabilisierung der Schulden méglich

Eine hohe Schuldenquote scheint also unver-
meidbar. Bei einem moderaten Wirtschaftswachs-
tum von 1% im nachsten 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% gentigen
jahrliche Einsparungen von rund 2% des BIP tber
drei Jahre. Ein leichter Anstieg der Steuereinnah-
men in diesem Szenario wiirde die notwendigen
Ausgabenkirzungen sogar noch reduzieren. Ein
Herauswachsen aus den Schulden ist in diesem
Szenario jedoch nicht moglich.

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 kdnnen die Schulden in
den néchsten Jahren mit Einsparungen in realisti-
scher Gréssenordnung auf hohem Niveau stabili-
sieren. Ein Schuldenabbau wiirde gréssere 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 Unabhangigkeit der Notenbanken
nicht méglich, ihre Glaubiger mittels Inflation zu
enteignen.

Wie sieht die Welt nach der Krise aus? lhr Economics and
Investment Team versucht in den nichsten Wochen und
Monaten erste Antworten auf diese Frage zu formulieren.
lhre Themenwiinsche beziehen wir gerne in unsere Analyse
ein und freuen uns auf lhre Anregungen, entweder direkt

unter investment@vpbank.com oder tber lhre Beraterinnen

und Berater.
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Fax +41 44 226 25 24
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Tel +423 23311 51
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info.bvi@vpbank.com

VP Vermogensverwaltung GmbH
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Tel +852 3628 99 00

Fax +852 3628 99 55
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VP Bank (Singapore) Ltd.
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Tel +65 6305 0050
Fax +65 6305 0051
info.sg@vpbank.com

VP Bank (Switzerland) Limited
Moscow Representative Office

World Trade Center
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RU-123610 Moscow
Russian Federation
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Fax +7 495 967 00 98
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VP Wealth Management
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Dubai International Financial Centre
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