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Editorial

Die Welt der Staatsverschuldung verandert sich rasant, gepragt von historischen Prazedenzfallen, makro-
o6konomischen Verschiebungen und geopolitischen Entwicklungen. Angesichts beispielloser Schuldenstande
mussen Finanzinstitute, politische Entscheidungstragerinnen und Entscheidungstrager sowie Investorinnen
und Investoren sich in einem komplexen Geflecht aus Risiken, Chancen und langfristigen Folgen zurechtfinden.
Dieser SFI Roundup bietet Einblicke von ausgewiesenen Fachpersonen aus Wissenschaft und Praxis in die
vielschichtigen Aspekte der Staatsverschuldung. Von den historischen Grundlagen staatlicher Kreditaufnahme
bis hin zu den aktuellen Herausforderungen der Schuldentragfahigkeit beleuchten die Beitrage zentrale Themen
wie Schuldenrestrukturierung, Marktliquiditat und die Rolle von Staatsfonds. Die Diskussion erstreckt sich
zudem auf die Auswirkungen der Inflation, die Geldpolitik der Zentralbanken und die wachsende Bedeutung
privater Glaubigerinnen und Glaubiger in Schuldverhandlungen.

Wir wiinschen Ihnen eine informative und zum Nachdenken anregende Lekttre.
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Prof. Frangois Degeorge
Managing Director
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Ursprung und Entwicklung

Welche historischen Ereignisse haben die Markte fiir
Staatsanleihen gepragt?

Frederik Mellors: In der Geschichte gibt es zahlreiche Belege

daflr, dass sich Staaten bei ihren Birgerinnen und Burgern
verschuldet haben, die bis ins antike Griechenland zurlckreichen.
Der Ursprung unserer modernen Mérkte flr Staatsanleihen liegt
jedoch in der ersten Halfte des 19. Jahrhunderts. Nachdem das
britische Empire Napoleon besiegt hatte, entwickelte sich London
zur fuhrenden Finanzmetropole Europas und Uberflugelte Amsterdam,
Paris und Sankt Petersburg. In dieser Zeit nutzte die Rothschild-
Dynastie ihr weitreichendes europaisches Bankennetz, um Staats-
anleihen in verschiedenen europaischen Wahrungen auszugeben.
Dadurch wurde sichergestellt, dass Zinsen in mehreren europaischen
Hauptstadten eingefordert und zurtickgezahlt werden konnten. Dieses
innovative Finanzinstrument — vergleichbar mit den heute weit
verbreiteten Eurobonds — ermdéglichte es Staaten, international
Kapital aufzunehmen, wahrend es den Glaubigerinnen und Glaubigern
erlaubte, ihre Zahlungen in unterschiedlichen Landern zu erhalten,
was sie vor den finanziellen Folgen eines weiteren Krieges schitzte.

Juerg Adamek: Aus jungerer Perspektive haben die vergangenen
80 Jahre mehrere bedeutende Entwicklungen im Umgang mit
staatlichen Schuldenkrisen hervorgebracht. Im Jahr 1944 wurde der

Internationale Wahrungsfonds (IWF) gegrindet, um die weltweite
wahrungspolitische Zusammenarbeit zu férdern und die Stabilitat
des internationalen Wahrungs- und Finanzsystems zu gewahrleisten.
Neben der Beratung von Regierungen und der Bereitstellung
technischer Unterstltzung fungiert der IWF auch als Kreditgeber fur
Mitgliedslander, die mit Zahlungsbilanzproblemen konfrontiert sind.
Derzeit belaufen sich die ausstehenden Kredite des IWF auf rund
140 Milliarden USD. Die Wiederherstellung der Zahlungsfahigkeit,
einschliesslich der Schuldentragfahigkeit, ist das oberste Ziel der
IWF-Programme. Da der IWF nur an Mitgliedslander mit tragfahiger
Schuldenlast Kredite vergeben kann, ist eine Schuldenrestrukturierung
erforderlich, wenn Mitglieder mit nicht tragféahiger Verschuldung ein
IWF-gestitztes Programm in Anspruch nehmen méchten.

Im Jahr 1956 wurde der Pariser Club — eine informelle Gruppe der
wichtigsten Glaubigerlander — gegriindet. Der Pariser Club zahlt
derzeit 22 standige Mitglieder, darunter die Schweiz, und hat fast
500 Vereinbarungen mit Uber 100 Landern getroffen, die sich auf
mehr als 615 Milliarden USD Schulden belaufen. Der Pariser Club
arbeitet nach sechs Leitprinzipien — Solidaritat, Konsens, Informations-
austausch, Einzelfallprifung, Konditionalitat und Gleichbehandlung.
Diese Prinzipien bestimmen die Vorgehensweise bei der Umschuldung.
Ahnlich dazu wurde 1976 der Londoner Club gegriindet — eine
informelle Gruppe privater Glaubigerinnen und Glaubiger, insbesondere
Geschaftsbanken, die sich mit Fragen der Schuldenrestrukturierung
von Staaten befasst.

In den 1980er Jahren wurden sogenannte Brady-Anleihen (englisch:
Brady Bonds) geschaffen, die Geschaftsbankkredite mehrerer latein-
amerikanischer Lander in standardisierte, international handelbare
Wertpapiere umwandelten. Brady-Anleihen, die Glaubigerinnen und
Glaubigern neben Vorteilen bei der Portfoliodiversifizierung auch
Garantien boten, legten den Grundstein fur international emittierte
Staatsanleihen. In den 1990er Jahren nahm die Anzahl und Vielfalt
der Kreditgeber und -nehmer zu. Dies flUhrte zu einer verstarkten
Nutzung von verbesserten Vertragsklauseln, insbesondere von
Mehrheitsentscheidungs-Klauseln (englisch: Collective Action
Clauses; CACs). CACs sollten verhindern, dass eine Minderheit von
Anleiheglaubigerinnen und -glaubigern die Umschuldung behindert.
Die Schuldenkrise in der Eurozone, die zwischen 2010 und 2012
ihren Héhepunkt erreichte, steigerte das Interesse an Staatsanleihen
weiter. Zu den daraus resultierenden Anderungen gehérte die
Einfihrung von CACs fur alle Staatsanleihen, die von den Mitglieds-
ldndern der Eurozone ab 2013 neu ausgegeben wurden. Schliesslich
schufen der Pariser Club und die G-20-Mitglieder im Jahr 2020 ein
gemeinsames Rahmenwerk zur Férderung einer wirksamen Schulden-
behandlung fur notleidende einkommensschwache Lander. Dieses
Rahmenwerk umfasst eine breite Beteiligung der Glaubigerinnen
und Glaubiger, einschliesslich privater Kreditgebender.

Wie unterscheidet sich Staatsverschuldung von privater
Verschuldung?

Michel Habib: Regierungen verfligen Uber Instrumente, die

Unternehmen und Haushalten nicht zur Verfiugung stehen.
Erstens haben Regierungen die Moglichkeit, Steuern zu erheben
und sich damit Mittel zu beschaffen, die zur Bedienung ihrer
Schulden verwendet werden kénnen. Zweitens kénnen sie — in
begrenztem Masse — die Inflation beeinflussen, wodurch der reale
Wert ihrer ausstehenden Schulden sinkt. Der verstorbene Citicorp-
Vorsitzende Walter Wriston, einer der bekanntesten Banker der
1970er Jahre, pragte den berithmten Satz: "Lander gehen nicht
pleite". Obwohl dies nicht wortlich zutrifft, wie die lange Liste der
Zahlungsausfalle von Staaten zeigt, unterstreicht Wristons Zitat die
besondere Stellung staatlicher Schuldner.

Andreas Miiller: Ein weiterer wesentlicher Unterschied besteht

darin, dass Staatsschulden unbesichert sind, wahrend
Unternehmenskredite und Kredite privater Haushalte in der Regel
durch Sicherheiten gedeckt sind. Ausserdem werden Staatsschulden
oft auf internationaler Ebene finanziert. Die Durchsetzung von
Vertragen Uber Landergrenzen hinweg ist nahezu unmaoglich, da
kein nationales Gericht ihre Einhaltung erzwingen kann. Die
Schwierigkeit bei der gerichtlichen Durchsetzung von Ansprichen
kann die Bereitschaft eines Staates verringern, einen Schuldvertrag
durch Steuererhéhungen oder Kirzungen der 6ffentlichen Ausgaben
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zu erflllen. Glaubigerinnen und Glaubiger antizipieren das Risiko
solcher unglnstigen Entwicklungen — bei denen ein Staat seinen
urspringlich geplanten finanziellen Verpflichtungen nicht nachkommt
— und bericksichtigen dieses Risiko bei der Festlegung der Zinssatze
fur Staatsanleihen.

Was bewegt einen Staat dazu, eine Umschuldung
vorzunehmen?

Steven Ongena: Die Umschuldung als Instrument ist nicht per

se negativ. Obwohl sie in der Regel in chaotischen und wirt-
schaftlich schwierigen Zeiten erfolgt, sollte sie als "zweitbeste"
Losung betrachtet werden, da sie haufig der einzige gangbare Weg
nach vorn ist. Ein Beispiel daflr ist das Londoner Schuldenabkommen
von 1953, das die deutschen Reparationszahlungen erheblich
reduzierte und die Rickzahlungsfrist verlangerte. Dieses Abkommen
wird haufig als einer der Faktoren angesehen, die Deutschlands
Aufstieg zur Wirtschaftsmacht erméglichten. Ahnliche Initiativen,
wie die des Pariser Clubs und des Brady-Plans, werden haufig fur
ihre stabilisierende Wirkung gewurdigt. Sie haben dazu beigetragen,
die Inflation einzudémmen, Zinsséatze zu senken und Spielraume fir
offentliche Investitionen zu schaffen.

Andreas Miiller: \Wir mUssen zwischen einer praventiven

Umschuldung, die vor einem Zahlungsausfall erfolgt, und einer
nachtraglichen Umschuldung, die nach einem Zahlungsausfall
stattfindet, unterscheiden. Praventive Umschuldungen verlaufen in
der Regel schneller und sind fur Staaten weniger schmerzhaft. In
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beiden Szenarien tragt die Umschuldung dazu bei, Risikowahrneh-
mungen zu reduzieren, Zinssatze zu senken, und die Wahrscheinlichkeit
eines Ausschlusses von Finanzmarkten zu verringern. Dartber
hinaus ermoglichen Interventionen der grossen Finanzagenturen
dem Staat oft die DurchfUhrung notwendiger Strukturreformen, die
unter normalen Umstanden von der Politik abgelehnt wirden.

Staatsverschuldung und Gesamtstaatsverschuldung als
Prozentsatz des BIP
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Gesamtstaatsverschuldung als Prozentsatz des BIP

Hinweis: Diese Abbildung zeigt die Staatsverschuldung und die Gesamtstaatsverschul-
dung als Prozentsatz des BIP fur die G7-Staaten und die Schweiz im Jahr 2023.
Staatsverschuldung bezieht sich auf die Schuldenverbindlichkeiten, die von der
Bundesregierung ausgegeben wurden. Die Gesamtstaatsverschuldung bezieht sich

auf die Schuldenverbindlichkeiten, die von der gesamten 6ffentlichen Hand (einschliess-
lich zentraler, bundesstaatlicher und kommunaler Ebenen) ausgegeben wurden.

Quelle: Internationaler Wahrungsfonds (IWF)
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Wie haben globale Finanzmarkttrends den Markt fiir
Staatsanleihen gepragt?

Michel Habib: Eine hdhere Marktliquiditat und eine starkere
Marktintegration haben es Landern erheblich erleichtert, sich
Kapital zu beschaffen. Diese Entwicklung war zwar in vielerlei Hinsicht
von Vorteil, hat aber auch zu den heutigen hohen Schuldenstanden
beigetragen. Mit steigenden Zinssatzen wachst die Besorgnis tGber
diese Schuldenlast, was viele Regierungen dazu veranlasst, Steuern

zu erhdhen und Ausgaben zu kirzen.

Juerg Adamek: In den letzten zwei Jahrzehnten hat sich die

Struktur der Staatsverschuldung fur Schwellenlander erheblich
verandert. Der Aufstieg einiger Schwellenlander — insbesondere
Chinas — zu bilateralen offiziellen Glaubigern hat die Bedeutung des
Pariser Clubs stark reduziert. Die zunehmende Rolle privater
Glaubigerinnen und Glaubiger hat den Markt ebenfalls verandert.
Die Vielfalt der Finanzinstrumente hat zugenommen. So wird heute
mehr auf Anleihen als auf Kredite gesetzt. Das Zusammenspiel
dieser Faktoren hat Struktur der Staatsschulden komplexer gemacht.
Gleichzeitig bleibt die Transparenz ein Problem. Wahrend allgemeine
Informationen Uber die Verschuldung auf zentralstaatlicher Ebene
oft zuganglich sind, wird es schwieriger, an konkrete Daten Uber
staatliche Kredite, die Schulden von Gebietskérperschaften oder die
Kreditaufnahme staatlicher Unternehmen zu gelangen. Dieser Mangel
an Transparenz erschwert eine fundierte Analyse und Entscheidungen
fur politische Entscheidungstragerinnen und Entscheidungstrager,
Regierungsbehoérden und internationale Organisationen sowie
Glaubiger innen und Glaubiger — somit erhoht sich deren Risiko.
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Frederik Mellors: In der jungeren Vergangenheit war der

wichtigste Trend die verstarkte Nutzung von Bilanzpolitik durch
grosse Zentralbanken wie der Bank of Japan, der Europaischen
Zentralbank und der US-Notenbank, die nach der grossen Finanzkrise
eine quantitative Lockerung (englisch: quantitative easing) einfihrten.
Diese massive Liquiditatszufuhr driickte die Zinssatze fur Staats-
anleihen Uber die gesamte Zinsstrukturkurve hinweg nach unten,
wodurch Regierungen fast kostenlos Kredite aufnehmen konnten.
Gleichzeitig veranlasste dies die Anleger dazu, in renditestarkere
Staatsanleihen von Schwellenlandern zu investieren. Als die Inflation
Ende 2021 und Anfang 2022 sprunghaft anstieg, erhéhten die
Zentralbanken ihre Leitzinsen erheblich, um die Inflation einzudammen.
Dies fuhrte zu einem sprunghaften Anstieg der Zinssatze fur
Staatsanleihen. Angesichts der breit gestreuten Falligkeitsstruktur
von Staatsschulden gerieten mehrere hochverschuldete staatliche
Emittenten unter Druck und suchten rasch nach Méglichkeiten zur
Umschuldung. Da die Zinssatze weiterhin auf einem hohen Niveau
sind, sind weitere Herausforderungen zu erwarten. Gréssere Schulden-
falligkeiten rlicken naher und die steigenden Finanzierungskosten
werden die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen weiter belasten.
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Die wichtigsten Merkmale

Was ist der Unterschied zwischen Staatsschulden und
Staatsanleihen?

Steven Ongena: Zu den Staatsschulden gehéren sowohl Kredite

als auch Anleihen. Kredite werden typischerweise direkt von
Banken und institutionellen Anlegenden finanziert, wahrend Anleihen
ausgegeben und auf Finanzmarkten gehandelt werden, wo sie von
verschiedenen Anlegenden gehalten werden kénnen. Die Staats-
verschuldung ist vielschichtig und kann auf nationaler, staatlicher
oder kommunaler Ebene begeben werden. Ein betrachtlicher Teil
dieser Schulden kann innerstaatlich sein, d. h. eine Regierungsstelle
schuldet einer anderen Geld. Schliesslich variiert auch das Laufzeiten-
spektrum erheblich. In den USA haben Treasury Bills in der Regel
eine Laufzeit von einem Jahr oder weniger, Treasury Notes haben
Laufzeiten von zwei bis zehn Jahren, wahrend Treasury Bonds
Laufzeiten von mehr als zehn Jahren haben.

Frederik Mellors: Der Markt fur Staatsanleihen ist der sichtbare

Teil des Eisbergs der Staatsverschuldung, wahrend Staatskredite
den weniger sichtbaren Teil darstellen. Zwischen Anleihen und
Krediten bestehen Unterschiede in Bezug auf Preisgestaltung und
Liguiditat. Da die Kreditnehmenden jedoch dieselben bleiben, sind
Staatsschulden und Staatsanleihen im Wesentlichen gleichwertig.
Tritt bei einer Glaubigerin oder einem Glaubiger ein Problem auf,
ist der gesamte Markt betroffen.

Was sind die wichtigsten Merkmale einer Staatsanleihe?
Michel Habib: Das auffalligste Merkmal ist, dass es sich bei dem
Schuldner um eine 6ffentliche und nicht um eine private Einrichtung

handelt; diese haben einen unterschiedlichen Rechtsstatus. So gibt

es z. B. keine Insolvenzverfahren fur Staaten, wahrend solche far

Unternehmen selbstverstandlich existieren. Auch der steuerliche

Status kann unterschiedlich sein, da z. B. Zinszahlungen auf

Kommunalanleihen in den USA im Allgemeinen steuerbefreit sind.

Nicht zuletzt spielt auch die Grésse eine Rolle: In den meisten

entwickelten Volkswirtschaften sind weit mehr Staatsanleihen im

Umlauf als Unternehmensanleihen.

Was sind die wichtigsten Faktoren, die die Renditen von
Staatsanleihen beeinflussen?

Frederik Mellors: Die kurze Antwort beinhaltet makrotkonomische

Faktoren wie Wirtschaftswachstum, Inflation, Haushaltslage und
Kreditwirdigkeit. Verschiedene andere Faktoren kénnen Schwankungen
bei den Renditen von Staatsanleihen verursachen, darunter die
Geldpolitik, die Leitzinsen der Zentralbank, die globalen Finanz-
bedingungen und die allgemeine politische und soziale Stabilitat
des Landes. Wichtig ist auch, ob die Anleihe in Landes- oder
Fremdwahrung ausgegeben wurde. Wenn Anleihen in einer Fremd-

wahrung ausgegeben werden, was in Schwellenlandern haufig der
Fall ist, spielen Wahrungsrisiken eine grosse Rolle. In diesem Fall
wird der Zugang des Landes zu der Wahrung, in der es sich
verschuldet hat, zu einem zentralen Faktor.

Steven Ongena: Die Rendite entspricht anfangs dem bei der

Emission festgelegten nominalen Zinssatz der Anleihe. Dieser
Zinssatz spiegelt die mit dem Staat verbundenen Risiken wider,
ebenso wie typische Zinsschwankungen, die sich aus Faktoren wie
der Laufzeit der Anleihe und dem Kuponzahlungsplan ergeben. Wenn
der Nominalzins richtig geschatzt wird, werden die Anleihen zum
Zeitpunkt der Emission vollstandig abgenommen. Jede erhebliche
Abweichung vom "optimalen" Nominalzins deutet darauf hin, dass
der Staat entweder einen zu hohen Zinssatz zahlt oder es ihm nicht
gelingt, das beabsichtigte Kapital aufzubringen. Wahrend der Nominal-
zins im Laufe der Zeit unverandert bleibt, schwankt die Gesamtrendite
aufgrund von Kursschwankungen der Anleihe. Diese Kursschwankungen
werden von der Marktnachfrage, der Liquiditat sowie der
wirtschaftlichen und finanziellen Lage des Staates beeinflusst.

Juerg Adamek: RisikolUberlegungen sind umfassend und
komplex. Ein entscheidender Faktor ist das Kreditrisiko. Eine
interessante historische Anekdote in diesem Zusammenhang ist die

Entwicklung der Anleiherenditen nach der Einfihrung des Euro.
Zunachst beobachtete man eine deutliche Annéherung der Renditen
der beteiligten Lander. Diese Konvergenz l6ste sich jedoch Ende
2008 auf, als die Renditeaufschlage fur Griechenland, Portugal und
Spanien im Vergleich zu Deutschland plétzlich stark anstiegen.

Nominale Renditen 10-jahriger Staatsanleihen im Vergleich
zu Deutschland
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Hinweis: Diese Abbildung zeigt die nominalen Renditen 10-jahriger Staatsanleihen
im Vergleich zu Deutschland fur eine Auswahl von Landern der Eurozone. Frankreich,
Italien, Portugal und Spanien sind seit Januar 1999 Mitglieder der Eurozone, wahrend
Griechenland seit Januar 2001 Mitglied ist.

Quelle: Europaische Zentralbank (EZB)



Dies deutete darauf hin, dass der Markt l@nderspezifische Risiken
fast ein Jahrzehnt lang weitgehend ignoriert hatte. Dieses Beispiel
verdeutlicht die Komplexitat der Risikobewertung und der Preisfindung.

Wie unterscheiden sich die Leitzinsen der Zentralbanken von
den Renditen der Staatsanleihen?

Michel Habib: Die Leitzinsen der Zentralbanken sind kurzfristige

Zinssatze, die mehrmals im Jahr angepasst werden kénnen und
direkt von den Zentralbanken festgelegt werden. Im Gegensatz dazu
erstrecken sich die Renditen von Staatsanleihen Uber wesentlich
langere Zeitraume und werden in erster Linie von Anlegenden
bestimmt. Obwohl Zentralbanken die Renditen von Staatsanleihen
beeinflussen kénnen und dies auch tun, geschieht dies nur indirekt,
fUr eine begrenzte Zeit und in einem begrenzten Umfang.

Frederik Mellors: Eine Zentralbank legt einen Leitzins fir den

kurzfristigen Bereich fest. Die US-Notenbank (Englisch: Federal
Reserve) beispielsweise steuert zwei verschiedene Tagesgeldsatze:
den Zinssatz fur Mindestreserveguthaben, der die obere Grenze
darstellt, und den Satz fir Overnight Reverse-Repo-Geschafte, der
als untere Grenze dient. Innerhalb dieses von der Fed festgelegten
Zinskorridors bestimmt der Ubernacht-Handel zwischen Banken die
sogenannte Federal Funds Rate. Die Federal Funds Rate wird dann
auf der Grundlage der Markterwartungen beztglich der Geldpolitik
in die Zukunft projiziert. Die Renditen von Staatsanleihen, die
langfristige Zinsséatze darstellen, werden ebenfalls von makrotkono-
mischen Faktoren beeinflusst. Allerdings spielen weitere Aspekte
wie Fiskalpolitik, die wirtschaftliche Stabilitat des Staates, Angebot
und Nachfrage sowie Laufzeit- und Liquiditatspramien eine Rolle
dabei, wo sich die Renditen im Verhéltnis zu den erwarteten Ubernacht-
zinsen einpendeln. Die Federal Funds Rate und die Renditen von
Staatsanleihen sind eng miteinander verbunden und bewegen sich
oft in die gleiche Richtung. Es gibt jedoch auch Phasen, in denen sie
voneinander abweichen, was heutzutage zu beobachten ist und die
Besorgnis der Markte Uber die Finanzpolitik in den USA widerspiegelt.

Welche Erkenntnisse lassen sich aus Zinskurven gewinnen?
Frederik Mellors: Zinskurven sind vergleichbar mit Wetter-
vorhersagen: Sie liefern wertvolle Hinweise darauf, in welche

Richtung sich eine Volkswirtschaft entwickeln kédnnte. Die Form der

Kurve hangt von verschiedenen Faktoren ab, darunter die erwartete

Entwicklung kunftiger Leitzinsen, die Aufschluss Uber Wachstum

und Inflation gibt, die Laufzeitpramie, also die zusatzliche Rendite,

die Anleger fUr das Halten von langerfristigen festverzinslichen

Vermogenswerten verlangen, sowie technische Faktoren aufgrund

von Angebot und Nachfrage. Eine aufwartsgerichtete Zinskurve, bei

der die Zinssatze fur langere Laufzeiten steigen, deutet auf eine

Wirtschaft hin, die méglicherweise die Talsohle erreicht hat und bei
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der das Wachstum in Zukunft zunehmen wird. Im Gegensatz dazu
deutet eine inverse Zinskurve auf eine Wirtschaft mit einer straffen
Geldpolitik und einem potenziell langsameren Wachstum hin.

Tagliche US-Staatsanleihen-Renditekurven
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Hinweis: Diese Abbildung zeigt die taglichen Par-Renditekurven von US-Staatsanleihen
fur eine Auswahl von Laufzeiten zwischen 2018 und 2024.

Quelle: US-Finanzministerium

Was sind die Unterschiede zwischen Laufzeit und Duration?
Michel Habib: Die Laufzeit (Englisch: maturity) bezeichnet die
verbleibende Zeit bis zur vollstandigen Rickzahlung des letzten

Zahlungsstroms einer Anleihe. Die Duration hingegen gibt die

durchschnittliche Laufzeit der Zahlungsstréme einer Anleihe an und

dient als Mass fUr das Zinsanderungsrisiko. Sie misst, Uber welchen

Zeitraum die Zahlungen der Anleihe im Durchschnitt Zinsanderungen

ausgesetzt sind. Eng damit verbunden ist die modifizierte Duration,

die angibt, wie sensibel der Anleihepreis auf Anderungen des

Zinssatzes reagiert. Im Fall einer Zero-Coupon-Anleihe sind Laufzeit

und Duration identisch, da es keine Zwischenzahlungen gibt —

beide Werte werden in Jahren gemessen. Kursschwankungen sind
auf dem Anleihemarkt Ublich, selbst bei vermeintlich "risikofreien"

Anleihen. Nehmen wir zum Beispiel eine Schweizer Staatsanleihe

aus dem Jahr 1999 mit einem Nennwert von 100 CHF und einem

Kupon von 49, die im Jahr 2049 fallig wird. Wie die meisten

Anleihen wurde sie wahrscheinlich zum Nennwert oder sehr nahe

am Nennwert emittiert. Aufgrund des starken Zinsriickgangs seit

der Jahrtausendwende notiert diese Anleihe heute jedoch bei etwa

180 CHF - ein Preisanstieg von 80 9%,. Eine Anlage auf dem Markt

fur Staatsanleihen kann also erheblichen Kursschwankungen

ausgesetzt sein, obwohl im Falle von Landern wie der Schweiz kein

Kreditrisiko besteht.



Welches sind die grossten Risiken fiir die Inhaberinnen und
Inhaber von Staatsanleihen?

Frederik Mellors: Es gibt eine Vielzahl von Risiken. Das wichtigste

ist das Kreditrisiko, das sich in das Ausfallrisiko und das Spread-
risiko unterteilen lasst. Ausfallrisiko bedeutet, dass die Glaubigerin
oder der Glaubiger entweder einen Kupon oder das gesamte Kapital
nicht zahlt. Spread-Risiko bezieht sich auf Schwankungen im
Marktwert der Anleihe, die durch veréanderte Einschatzungen des
Ausfallrisikos entstehen. Auch das Zinsédnderungsrisiko kann zu
Kursschwankungen bei Anleihen fiihren. Auch finanzielle Repression,
bei der Regierungen die Zinssatze kinstlich niedrig halten und
Anlegende dadurch unterhalb des freien Marktniveaus verzinst werden,
sollte berticksichtigt werden. Das Liquiditatsrisiko kann sich auf
Marktpreise auswirken, da in Zeiten hoher Unsicherheit oder
angespannter Finanzierungsbedingungen die Handelbarkeit einge-
schrankt sein kann. Michael Milken, ein prominenter Hochzinsanleihen-
handler (englisch: junk bond trader) aus den 1970er und 1980er
Jahren, sagte einmal treffend: "Liquiditat ist eine Illusion. Sie ist
immer da, wenn man sie nicht braucht, und selten da, wenn man sie

braucht". Schliesslich kénnen fur Sparende und Kreditnehmende,
die in anderen Wahrungen als ihrer eigenen handeln,
Wechselkursrisiken entstehen.

Andreas Miiller: Staaten sind weltweit kreditwirdige Schuldner.

Dennoch stellt die Inflation ein Risiko dar, unabhangig vom
jeweiligen Staat. Obwohl die Finanzmarkte Lésungen zur
Absicherung gegen Inflation, Zahlungsausfall und potenzielle
Wechselkursrisiken bieten, sind diese Versicherungen mit Kosten
verbunden und oft nicht perfekt. Zehnjahrige Staatsanleihen in
Landeswahrung rentieren derzeit zwischen 0,89, fur die Schweiz,
3,79, fur Griechenland, 4,2 9, fur die USA und bis zu 14,9 9%, fur
Brasilien, was u. a. auf unterschiedliche Inflationserwartungen
zurlckzufihren ist. Die Kreditgebenden missen das gesamte Risiko-
spektrum verstehen und kalkulieren, wie viel Risiko sie zu akzeptieren
bereit sind. Zahlreiche Marktteilnehmende, insbesondere in
offentlich gehandelten Staatsanleihemarkten, sorgen dafur, dass
keine Arbitragemoglichkeiten bestehen.




Die Mechanismen

Wie wirken sich finanzielle und politische Unsicherheiten auf
die Zinssatze von Staatsanleihen aus?

Michel Habib: Finanzielle und politische Entwicklungen beein-

flussen den Kurs einer Anleihe und damit ihre Rendite. Dies
geschieht, da sie die Wahrscheinlichkeit der Riickzahlung oder den
Zinssatz, mit dem die Kuponzahlungen und die Kapitalriickzahlung
abgezinst werden, verdndern. Entsprechend sind Anleiherenditen
ausserst wichtige Kommunikationsinstrumente. Die Tatsache, dass
die Rendite griechischer Anleihen heute viel naher an der Rendite
deutscher Anleihen liegt als noch vor ein paar Jahren, deutet
beispielsweise darauf hin, dass Anlegende — zu Recht oder zu Unrecht
— glauben, dass Griechenland erhebliche Fortschritte auf dem Weg
zu einer tragfahigen Verschuldung gemacht hat. Es kénnte aber
auch darauf hindeuten, dass Deutschland aufgrund seiner aktuellen
politischen und wirtschaftlichen Lage turbulente Zeiten bevorstehen.

Andreas Miiller: Bei der Betrachtung politischer Unwagbarkeiten

kommen mehrere Faktoren ins Spiel. Erstens wirkt sich der
politische Wechselzyklus erheblich auf die Situation aus, insbesondere
bei Neuwahlen, wenn die Mehrheit von einer Partei zur anderen
wechseln kann. Zweitens entsteht Unsicherheit, wenn eine Regierung
Schwierigkeiten hat, einen Haushalt zu verabschieden. Dann ist
namlich unklar, ob die Ausgaben durch Steuererhéhungen oder durch
Kreditaufnahme gedeckt werden oder ob es zu einem Shutdown
oder Zahlungsausfall kommen kénnte. Schliesslich zeigt die
Forschung, dass auch die politische Ausrichtung einer amtierenden
Regierung die Emission von Staatsanleihen beeinflusst. Ironischer-
weise neigen rechtsgerichtete Regierungen in normalen Zeiten
dazu, Schulden schneller anzuh&ufen als linksgerichtete.

Wer sind die wichtigsten Kreditgeber auf dem Markt fiir
Staatsanleihen?

Frederik Mellors: Drei unterschiedliche Gruppen agieren auf
dem Markt fur Staatsanleihen: institutionelle Anlegende, die
Buy-and-Hold-Strategien verfolgen, Zentralbanken, die in den Markt
ein- und aussteigen, um Uber ihre Bilanzen Inflation und Liguiditat

zu steuern, und Staatsfonds mit unterschiedlichen Zielen, die von
geopolitischen Erwagungen Uber gezielte Wechselkursstrategien bis hin
zu langfristigen Investitionen reichen. Das Einfrieren russischer
Zentralbankreserven in Hohe von 300 Milliarden USD nach dem
Einmarsch Russlands in die Ukraine im Jahr 2022 hat die Dynamik
fur alle Akteure, insbesondere aber fir staatliche Investierende,
verdndert. Einige haben seither schrittweise versucht, ihr Engagement
in US-Dollar zu diversifizieren, indem sie in Vermogenswerte wie
Gold oder in nicht auf US-Dollar oder Euro lautende Anlagen
umgeschichtet haben, um ihr Risiko gegentber méglichen Sanktionen
zu reduzieren.
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Hinweis: Diese Abbildung zeigt die Inhaberstruktur von US-Staatsanleihen im dritten
Quartal 2024.

Quelle: Securities Industry and Financial Markets Association (SIFMA)

Welche Mechanismen ermdglichen es, dass Staatsanleihen,
die im Wesentlichen ohne Sicherheiten ausgegeben werden,
als hochliquide und begehrte Instrumente fiir Anlegende
fungieren kénnen?

Michel Habib: Liquiditat, d. h. die Fahigkeit, grosse Handels-
volumina mit nur geringen Preisénderungen abzuwickeln, hangt
sowohl von Information als auch von Grésse ab. Junk Bonds sind
weniger liquide als Investment-Grade-Anleihen, weil der Wert von
Junk Bonds in der Regel mit grésserer Unsicherheit behaftet ist.
Anleihen kleiner Lander sind in der Regel weniger liquide als die
grosser Lander, weil ein Handel in bestimmtem Umfang einen
grésseren Anteil des gesamten ausstehenden Anleihevolumen eines
kleinen Landes ausmacht. Die KreditwUrdigkeit eines Landes erhéht
die Liquiditat, indem sie die Unsicherheit Uber dessen Fahigkeit zur
Schuldentilgung verringert. Ebenso tragt Standardisierung zur
Liguiditat bei, beispielsweise durch eine gemeinsame Wahrung wie
den Euro, da sie die Marktgrésse erhéht.

Warum entscheiden sich Staaten fiir die Emission von
Schuldtiteln, anstatt Steuern zu erhhen oder Ausgaben zu
kiirzen, um fiskalische Ungleichgewichte zu bewaltigen?
Frederik Mellors: Wie jede Finanzministerin oder jeder Finanz-
minister weiss, ist es nie einfach, Steuern zu erhéhen oder Staats-
ausgaben zu senken. Die Aufnahme von mehr Schulden scheint oft
die einfachere Option zu sein, zumindest bis die sogenannten
"Bond Vigilantes" (Investierende, die Regierungen fur hohe Schulden
abstrafen) reagieren. Seit Jahresbeginn ist ein deutlicher Anstieg
der Anleiherenditen zu verzeichnen, was auf finanzpolitische
Herausforderungen hindeutet. Steigende Renditen erhéhen die
Kreditkosten und erschweren Bemuhungen, Defizite abzubauen und
die Staatsverschuldung zu stabilisieren. Es ist wahrscheinlich, dass
wir weltweit eine Kombination aus Ausgabenklrzungen und Steuer-
erhdhungen erleben werden. Beispielsweise zeigen aktuelle Zahlen
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fUr die USA, dass die Zinszahlungen der 6ffentlichen Hand in diesem
Jahr voraussichtlich 13,59 der gesamten Einnahmen der US-
Bundesregierung ausmachen werden, gegentber 6,5% im Jahr 2020.

Andreas Miiller: Auch die Alterung der Weltbevolkerung wirkt
sich aus, denn die Kombination aus einem wachsenden Anteil
alterer Menschen und steigenden Gesundheitskosten erfordert mehr
offentliche Gesundheitsdienste. Die Tatsache, dass die &ltere Generation

disziplinierter an Abstimmungen und Wahlen teilnimmt als die
jungere, erhdht die Wahrscheinlichkeit, dass finanzielle Probleme in
die Zukunft verschoben werden. Durch Schulden finanzierte Ausgaben
verteilen die finanzielle Belastung auf mehrere Jahrzehnte — etwas,
das altere Menschen eher beflirworten als die jingere Generation.

Ist die Defizitfinanzierung - also die Aufnahme von Krediten
zur Finanzierung des Staatsdefizits - kostenlos, wenn die
Zinssatze niedriger sind als die Wachstumsraten?

Michel Habib: Nein! Nur wenige gute Dinge sind kostenlos. Das

berechtigte Argument ist, dass die Schuldenquote (Schulden im
Verhaltnis zum BIP) im Laufe der Zeit sinkt, wenn die Zinssatze
niedriger sind als die Wachstumsraten und keine grossen Primardefizite
bestehen. Allerdings ist wirtschaftliches Wachstum nicht vollstandig
exogen, sondern hangt letztlich davon ab, ob die Einnahmen aus der
Kreditaufnahme in Projekte mit positivem Kapitalwert investiert werden.

Gibt es eine ideale Hohe der Staatsverschuldung?

Andreas Miiller: Ich sehe hier keine einheitliche Zahl, die fur

alle passt. Die Unterschiede zwischen den Landern in Bezug auf
die Staatsverschuldung im Verhaltnis zum BIP sind betrachtlich,
ebenso wie die Bandbreite der Aufgaben, die Regierungen Ubernehmen.
Einige Staaten sorgen fur Sicherheit, bauen Strassen und bieten
eine Grundbildung an, wahrend andere auch héhere Bildung,
Gesundheitsdienste und Rentensysteme verwalten. Das Haupt-
augenmerk sollte auf dem langfristigen Trend der Schuldenquote
liegen und nicht auf dem Versuch, einen optimalen Wert zu
ermitteln. In den letzten 20 Jahren haben einige Lander, wie z. B.
Deutschland, eine konstante Schuldenquote beibehalten. Andere
Lander wie Frankreich, Japan, Kanada und die USA verzeichneten
einen Anstieg zwischen 50 und 100 %, im Vereinigten Kénigreich
war er sogar noch héher. Die grosse Finanzkrise, die Pandemie-
Rezession und die europaische Energiekrise haben diese Schulden-
anhaufung vorangetrieben. Fur Lander mit einer hohen Schuldenguote
ist es wichtig, einen gewissen finanzpolitischen Spielraum zu
bewahren oder wiederherzustellen, um sich auf die nachste mégliche
Wirtschaftskrise vorzubereiten. Die Daten deuten darauf hin, dass
fur Europa eine Schuldenquote von 609, in der "risikofreien" Zone
liegt, in der zusatzliche Kreditaufnahmen nicht zu einem Anstieg
der Zinssatze fuhren.
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Michel Habib: Die Frage, ob es ein ideales Niveau der Staats-
verschuldung gibt, ist eine gangige Forschungsfrage. Der IWF
hat sich mit dieser Frage beschaftigt, ebenso wie viele Akademiker-
innen und Akademiker. Interessanterweise gibt es keine eindeutige

Antwort, da sie von der Wachstumsrate eines Landes und der
Volatilitat dieser Rate abhangt. Als Gordon Brown Finanzminister
des Vereinigten Kénigreichs war, verpflichtete er die Labour-Regierung
zur Einhaltung der "Goldenen Regel": Laufende Ausgaben sollten
durch Steuern finanziert werden, und die Kreditaufnahme sollte nur
fur Investitionen verwendet werden. Brown strebte eine Netto-
verschuldung im Verhaltnis zum BIP von unter 409, an, ein Ziel,
das er wahrend seiner Amtszeit im britischen Finanzministerium
von 1997 bis 2007 im Durchschnitt erreichte. Die Krise von 2008
und die Notwendigkeit, zahlreiche britische Finanzinstitute zu
retten, fUhrten jedoch zu einem starken Anstieg der Schuldenguote
des Vereinigten Kénigreichs.

Gesamtstaatliche Schulden als Prozentsatz des BIP
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Hinweis: Diese Abbildung zeigt die Entwicklung der gesamtstaatlichen Schulden
als Prozentsatz des BIP fir die G7-Staaten und die Schweiz im Zeitraum von 1983
bis 2023. Die gesamtstaatlichen Schulden beziehen sich auf die gesamte Summe
der von der gesamten 6&ffentlichen Hand ausgegebenen Schuldenverbindlichkeiten
(einschliesslich zentraler, bundesstaatlicher und kommunaler Ebenen).

Quelle: Internationaler Wahrungsfonds (IWF)



Wie valide ist die Annahme, dass Staatsschulden "risikofrei"
sind?

Frederik Mellors: Es kommt darauf an, wie Sie "risikofrei"

definieren, aber ich glaube nicht, dass es eine wirklich risikofreie
Anlage gibt. Durch die Inflation beispielsweise sinkt der reale Wert
der nominalen Ruckzahlungen bei Falligkeit. Zwar ist eine Absicherung
gegen verschiedene Risiken wie Zahlungsausfall oder Inflation
moglich, aber diese Lésungen haben ihren Preis. Lange Zeit galt die
US-Staatsanleihe als globales risikofreies Asset, gestttzt durch die
US-Regierung, die US-Wirtschaft und den US-Dollar. Die Daten
zeigen jedoch, dass die Verbraucherpreise in den USA in den letzten
zehn Jahren um 359, gestiegen sind: Eine 10-jéhrige U.S. Staats-
anleihe, die Anfang 2015 zu einem Nominalwert von 100 USD
gekauft wurde, ist heute real weniger als 75 USD wert. Dies stellt
einen erheblichen Verlust dar. Wie Milton Friedman sagte: "Inflation
ist Besteuerung ohne gesetzliche Legitimation".

Was sind die verschiedenen Formen der Zahlungsunfahigkeit
eines Staates?

Juerg Adamek: Die Definitionen und Auffassungen dartber, was
ein Zahlungsausfall ist, variieren je nach rechtlichem Rahmen,
Ratingagenturen und Markt. Wichtig ist jedoch, dass eine Umstruk-
turierung der Schulden entweder nach dem Ausfall oder praventiv
vorgenommen werden kann. Wenn sich eine Umstrukturierung als

unvermeidlich erweist, tragt rechtzeitiges Handeln in der Regel
dazu bei, die negativen Auswirkungen zu verringern.

Michel Habib: Eine Form des de facto, aber nicht de jure

Zahlungsausfalls ist eine héher als erwartete Inflation: Die
Kreditgebenden werden zwar mit Zahlungen bedient, aber in einer
Wahrung, die weniger wert ist, als sie zum Zeitpunkt der Kreditvergabe
erwartet hatten. Wenn es keine finanzielle Repression gibt, werden
sich die Kreditzinsen jedoch schliesslich an die héhere Inflation
anpassen. Hyperinflation stellt eine extreme Form des Zahlungsausfalls
dar, da sie den Wert der grundlegendsten Verbindlichkeit eines
Staates — seiner Wahrung — zerstort. Wenn sie unerwartet auftritt,
kann Hyperinflation einen Grossteil des Schuldenproblems eines
Staates beseitigen — allerdings zu enormen Kosten fiir die Inhaberinnen
und Inhaber von Staatsschulden. Ein historisches Beispiel ist die
deutsche Hyperinflation der friihen 1920er Jahre, die es ermoglichte,
einen Grossteil der Kriegsschulden des Ersten Weltkriegs mit einer
Wahrung zurtickzuzahlen, die nur noch einen Bruchteil ihres
urspringlichen Wertes besass.
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Hinweis: Diese Abbildung zeigt den inflationsbereinigten Verlauf einer Anlage
mit einem Nennwert von 100 im Jahr 1983. Die Inflation wird anhand der
Verbraucherpreise gemessen.

Quelle: Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)

Welche Herausforderungen und Chancen ergeben sich aus der
Umstrukturierung der Staatsschulden?

Juerg Adamek: Es gibt viele Herausforderungen, da eine
Umschuldung ein erhebliches Koordinierungs- und Kollektiv-
handlungsproblem darstellt, das oft unter Unsicherheit ablauft. Der

Prozess beginnt mit der genauen Analyse der Schuldenlage.
Anschliessend folgt die organisatorische Herausforderung, dass sich
der Staat und die verschiedenen bilateralen 6ffentlichen sowie
privaten Glaubigerinnen und Glaubiger auf neue Bedingungen einigen
mussen. Multilaterale Organisationen wie der IWF oder die Weltbank
nehmen zwar nicht direkt an den Umschuldungsverhandlungen
zwischen Schuldner/innen und Glaubiger/innen teil, aber ihre
Beratung, ihre Programme und ihre Kreditvergabe haben in der
Regel einen erheblichen Einfluss auf den Ausgang dieser
Umschuldungen. Sobald die Bedingungen fir eine Umstrukturierung
festgelegt sind, verlagert sich der Schwerpunkt auf die Umsetzung,
was weitere Herausforderungen mit sich bringen kann. All dies
geschieht in der Regel in einem sehr heiklen politischen und
finanziellen Umfeld, in dem zahlreiche 6ffentliche und private
Akteure agieren, was den Prozess besonders komplex macht. Staaten
z6gern haufig aus Angst vor negativen Folgen fur ihren Zugang zu
den Finanzmarkten. Ebenso zdégern Glaubigerinnen und Glaubiger,
um unnotige Verluste zu vermeiden. Die Umstrukturierung von
Schulden verlauft daher oft nach dem Motto "zu wenig, zu spat".
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Frederik Mellors: Bei der Abwagung von Chancen ist es wichtig,

die Vergangenheit zu betrachten. Diese ist voller Beispiele, in
denen die Umstrukturierung von Schulden den Kreditnehmenden
einen Neuanfang erméglichte und zugleich Kreditgebenden Chancen
bot. Obwohl notleidende Anleihen oft mit einem Abschlag gehandelt
werden, nimmt der Optimismus wahrend des Umstrukturierungs-
prozesses zu, was zu einem Anstieg der Anleihekurse fuhrt. Es gibt
jedoch auch Falle von unkontrollierten Zahlungsausfallen und von
Landern, die Uber lange Zeitraume vom internationalen Finanzmarkt
ausgeschlossen wurden. In den letzten 20 Jahren hat sich die
geopolitische Landschaft erheblich verédndert. So hat die chinesische
Regierung, um Einfluss zu gewinnen, ihre direkte Kreditvergabe an
Lander in Afrika, Asien und Lateinamerika stark ausgeweitet, anstatt
sie Uber multilaterale Organisationen abzuwickeln. In einer zunehmend
polarisierten Welt hat die Bedeutung makro6konomischer Faktoren
abgenommen, wahrend die Bedeutung geopolitischer Faktoren
zugenommen hat. Dieses neue Gleichgewicht schafft auch Chancen
fur kleinere Schwellenlander, die verschiedene Gruppen von
Glaubigerinnen und Glaubigern gegeneinander ausspielen kénnen,
um glnstigere Kreditkonditionen zu erhalten. Ein aktuelles Beispiel
ist die jungste Umschuldung Sri Lankas, an der der IWF sowie private
Glaubigerinnen und Glaubiger aus China und Indien beteiligt waren.

Welche weitergehenden wirtschaftlichen und sozialen
Auswirkungen hat ein Staatsbankrott?

Juerg Adamek: Probleme auf der Ebene der Staatsverschuldung

wirken sich in der Regel auch auf den inléandischen Bankensektor
aus und beeintrachtigen letztlich die gesamte Wirtschaft. Generell
fallen Zahlungsausfalle oft mit negativen wirtschaftlichen oder
politischen Entwicklungen in dem betroffenen Land zusammen.
IWF-Programme helfen Landern bei der Wiederherstellung makro-
oOkonomischer Stabilitat und Wachstums, wie das Beispiel Irland zeigt,
das von 2010 bis 2013 ein IWF-Programm umsetzte. Damit solche IWF-
Programme wirksam sind, mussen die Behorden starkes Engagement
und Verantwortungsbewusstsein zeigen. Idealerweise gibt es auch
breite 6ffentliche Unterstltzung fur die notwendigen wirtschafts-
politischen Anpassungen und Reformen. Die Bewaltigung von Schwach-
stellen, die Gewahrleistung einer soliden makrotkonomischen
Politik und die Verbesserung der politischen Rahmenbedingungen,
der Institutionen und der Fundamentaldaten sind entscheidend fur
eine robuste Erholung, die Starkung der Widerstandsfahigkeit und
die dauerhafte Verbesserung der wirtschaftlichen Aussichten.
Finanzielle Unterstltzung allein ist in der Regel nicht ausreichend.
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Die heutige Landschatt

Mit globalen Staatsschuldenquoten auf Rekordhdhen - welche
wirtschaftlichen Risiken ergeben sich daraus?

Steven Ongena: Die Forschungsliteratur zu dieser Frage ist
aufgrund der begrenzten Anzahl von Datenpunkten und unter-
schiedlicher Narrative umstritten. Dennoch reagieren die Finanzmarkte
im Allgemeinen nicht positiv auf hohe oder steigende Schuldenguoten.

Dies schrankt die Fahigkeit eines Staates ein, zusatzliche externe
Schocks durch weitere Finanzierungen abzufedern. Jeder Anstieg
der nominalen Zinssatze erhoht die Kosten der Neuverschuldung
sowie die Kosten der bestehenden Schulden, die unter den derzeitigen
Marktbedingungen refinanziert werden mussen. Angesichts dieser
Faktoren beschréanken sich Regierungen mit hohen Schulden oder
Defiziten selbst in der Erfullung ihrer Aufgaben. Interessanterweise
bleibt die Diskussion Uber eine maximale Schuldenquote sowohl fir
Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftler als auch fur Praktikerinnen
und Praktiker eine dynamische Grosse. Das Hauptaugenmerk liegt
dabei auf den USA, die eine historisch hohe Schuldenguote aufweisen
und der grosste Anleiheemittent der Welt sind. Ich glaube, dass die
US-Regierung unter den derzeitigen Marktbedingungen Schwierig-
keiten haben wird, sich erhebliche zusatzliche Finanzmittel zur
Bewaltigung eines grossen unerwarteten Schocks zu beschaffen. In
diesem Zusammenhang stosst das traditionelle Argument Gber die
Fahigkeit einer Regierung, ihre finanziellen Ressourcen durch
Steuern zu erhéhen, an seine Grenzen. Die Besteuerung kann nicht
unbegrenzt sein. Zudem zeigen Daten, dass Unternehmen erhebliche
Gewinne aus Hochsteuerlandern wie Frankreich und den USA in
Steueroasen wie Bermuda, die Britischen Jungferninseln, die
Cayman-Inseln, Irland und die Vereinigten Arabischen Emirate
verlagern. Forschungsergebnisse deuten darauf hin, dass die jahrlichen
weltweiten Gewinnverlagerungen von Unternehmen die Billionen-
grenze Uberschreiten und die Besteuerungsmaglichkeiten souveréaner
Staaten um Hunderte von Milliarden US-Dollar verringern. Auch
vermoégende Privatpersonen verlagern ihr Vermégen in ahnlicher Weise.

Juerg Adamek: Ein bemerkenswertes Problem ist die Verdrangung

(Englisch: crowding out) von Staatsausgaben, die durch die
Kosten des Schuldendienstes entsteht. Bei einer hohen und
steigenden Schuldenquote und hohen Finanzierungskosten muissen
viele Lander immer mehr Mittel fir den Schuldendienst aufwenden,
anstatt diese Mittel beispielsweise fur Infrastruktur, Bildung,
Gesundheit, Klima oder Verteidigung zu verwenden. DarUber hinaus
gibt es das Problem des "Staat-Bank-Nexus". In vielen Landern halten
Geschaftsbanken erhebliche Mengen an Staatsanleihen, so dass
Wertverluste dieser Schulden direkt auf die Banken durchschlagen.
Finanzielle Instabilitat kann wiederum Auswirkungen auf die Staats-
finanzen haben, direkt und vor allem indirekt durch Auswirkungen
auf die Realwirtschaft. Am Vorabend der Staatsschuldenkrise in der
Eurozone machte die griechische Wirtschaft nur 29, der EU-
Wirtschaft aus. Dennoch l&ste die griechische Schuldenkrise von

2010 erhebliche Turbulenzen im europaischen Bankensektor und
der Gesamtwirtschaft aus. Die méglichen Folgen einer vergleichbaren
Schuldenkrise in einer wesentlich grésseren Volkswirtschaft waren
kaum vorhersehbar. Weltweit hat die Verschuldung ein Niveau
erreicht, das seit dem Ende des Zweiten Weltkriegs nicht mehr
erreicht wurde. Um die Verschuldung langfristig zu stabilisieren und
abzubauen, ist eine Haushaltskonsolidierung ebenso unverzichtbar
wie herausfordernd — insbesondere angesichts der steigenden
dringenden Staatsausgaben. Eine strikte Prioritédtensetzung sowie
die Steigerung der Effizienz der Staatsausgaben, um eine effizientere
Verwendung 6ffentlicher Mittel zu erreichen, werden daher entscheidend
sein. Darliber hinaus wirde ein robustes Wirtschaftswachstum zur
Schuldentragfahigkeit beitragen. Entschlossene Massnahmen zur
Forderung eines starken und nachhaltigen Wachstums, einschliesslich
struktureller Reformen, sollten daher konsequent verfolgt werden —
insbesondere angesichts der derzeit eher verhaltenen globalen
Wachstumsaussichten.

Michel Habib: Untersuchungen der Okonomen Carmen Reinhart

und Kenneth Rogoff legen nahe, dass Schuldenguoten von 90 9%,
und mehr mit niedrigeren Wachstumsraten verbunden sind. Obwohl
nicht alle dieser Analyse und ihren Schlussfolgerungen zustimmen,
so ist doch klar, dass ein Staat, der erhebliche Mittel fur den
Schuldendienst aufwenden muss, weniger Mittel fir andere Zwecke
wie Bildung oder Investitionen zur Verfligung hat.

Welche alternativen Kennzahlen kon