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Wer sein Geld möglichst sicher anle-
gen will, legt in Staatsanleihen an,
denn Staaten zahlen ihre Schulden zu-
rück! – So die allgemeine Erwartung.
Der Preis für diese Sicherheit ist eine
tiefe Verzinsung. Diese einfachen Re-
geln sind spätestens seit der Griechen-
land-Krise überholt. Auch westliche
Staaten und EU-Mitglieder sind plötz-
lich nicht mehr sicher. Staatsobligatio-
nen haben jedoch in den Depots vieler
Privatanleger einen festen Platz. Wie
können nun sicherheitsorientierte An-
leger noch sicher anlegen? Um diese
Frage zu beantworten, soll die aktuelle
Situation ausgeleuchtet werden.

Erkenntnisse aus der
Griechenland-Krise
Der Entscheid der Ratingagentur Stan-
dard & Poor’s, Griechenland nicht mehr
als Schuldner des Bereichs «Invest-
ment Grade» (gute Qualität) zu klassi-
fizieren, erfolgte aus gutem Grund.
Schätzungen zeigten, dass ohne drasti-
sche und schmerzliche Gegenmass-
nahmen die gesamte Staatsverschul-
dung Griechenlands bis zum Jahr 2014
das Bruttoinlandprodukt um einen
Drittel übersteigen wird. Dieser Sach-

verhalt war zwar bereits vor dem
Downgrading Griechenlands weit-
gehend bekannt, aber die Herab-
setzung des Ratings hat schlag-
artig allen die Augen über die pre-
käre Lage dieses Landes geöffnet.
Die Rettung Griechenlands war
unausweichlich, wollten andere
Staaten nicht in den Strudel eines
Staatsbankrotts mitgerissen wer-
den. Ausserdem konnte man sich
diese Rettung noch knapp leisten.

Sicherheit von Staatsanleihen
und die Dynamik
von Staatsschulden
Will der Anleger wissen, welche
Staatsanleihen er noch kaufen
kann, muss er sich der Dynamik
von Staatsschulden bewusst sein.
Ein Defizit des Staatshaushalts

hilft in der Regel der Wirtschaft, führt
aber bei einem Budgetdefizit zur Zu-
nahme der Schulden. Mit der grösseren
Schuldenlast nehmen die Kosten für
die Zinszahlungen zu, so dass der posi-
tive Effekt auf das Wachstum immer
geringer wird. Um die gleiche Wirkung
zu erzielen, muss der Stimulus, und
damit das Defizit, vergrössert werden.
Wenn dies nicht mehr möglich ist, geht
das Wachstum zurück, die Sozialkosten
nehmen zu und die Steuererträge ab. Es
braucht drastische Sanierungsmass-
nahmen, um ein Budgetdefizit in einen
Budgetüberschuss umzuwandeln. Eine
Regierung, die ein solches Sanierungs-
programm durchsetzen will, übersteht
die Neuwahlen in der Regel nicht. 

Weil sich die Schuldendynamik ge-
gen Ende der Entwicklung massiv be-
schleunigt, kann der genaue Zeitpunkt
der Krise nur schwer prognostiziert
werden. Nach dem Motto «Dieses Mal
ist alles anders» wird der zu hohen
Staatsverschuldung aber immer wieder
zu wenig Beachtung geschenkt. Ein
Beispiel: In den 90er Jahren nahmen
die Staatsschulden in Lateinamerika
wieder stark zu. Damals hiess es: Die-
ses Mal seien die Staaten solider fi-
nanziert, weil sie keine Kredite bei pro-
blematischen Banken aufgenommen,
sondern Anleihen bei einer Vielzahl

von Anlegern plaziert hätten. Dennoch
ging Argentinien 2001 mit über 90
Mrd. Dollar Schulden in den grössten
Staatsbankrott der Geschichte. Nach
der Finanzkrise sollte man gelernt
haben, dass auch das «Unmögliche»
möglich ist und entsprechend vorsich-
tig sein. 

Das Verhältnis zwischen den
Staatsschulden und der Wirtschaftslei-
stung wird ohne Gegenmassnahmen
auch bei weiteren Ländern der Euro-
zone (Portugal, Spanien oder Irland)
aufgrund der Schuldendynamik weiter
zunehmen. Aber auch für Japan,
Grossbritannien und die USA besteht
die gleiche Gefahr. Zusätzlich besteht
mit dem Euro als gemeinsamer Wäh-
rung eine unglückliche Verknüpfung
der Staatsschulden einzelner Länder
mit dem ganzen Euro-Wirtschafts-
raum. Das Problem sind die grossen
Unterschiede in der Wettbewerbsfähig-
keit zwischen den Kern- und den vor-
wiegend südlichen Peripheriestaaten
der Eurozone. Ohne tiefgreifende Re-
formen lässt sich dieses Problem kaum
lösen.

Lehren für den Anleger
Anleger können daraus mehrere
Schlussfolgerungen ziehen:

1. Nur bei Staaten, die sich nicht in der
Abwärtsspirale von Budgetdefizit
und hoher Verschuldung befinden,
lohnt sich der Kauf von Staats-
anleihen.  

2. Zusätzliche Sicherheit bringt die
Diversifikation. Weil die Anzahl
Staatsschuldner klein ist, lassen sich
Unternehmensanleihen besser diver-
sifizieren. Unternehmen zahlen eine
Mehrrendite und entschädigen so
das zusätzliche Risiko.

3.Können Risiken zur Erzielung hö-
herer Renditen eingegangen werden,
bleiben vor allem Aktien übrig. Die-
se bieten ein attraktives Kurspoten-
tial, das höher ist als der Coupon bei
einer Obligation.
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Staatsanleihen – «sicher» oder sicher nicht?
Die von Griechenland ausgehende Schuldenkrise wirft Fragen zur Qualität staatlicher Garantien auf.

7

AKTUELL



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (Adobe RGB \0501998\051)
  /CalCMYKProfile (Coated FOGRA27 \050ISO 12647-2:2004\051)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /sRGB
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 35
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 150
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.16667
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.40
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 150
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.16667
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.40
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 150
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.66667
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (Europe ISO Coated FOGRA27)
  /PDFXOutputConditionIdentifier (FOGRA27)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides true
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /ConvertToRGB
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentRGB
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /ClipComplexRegions true
        /ConvertStrokesToOutlines false
        /ConvertTextToOutlines false
        /GradientResolution 300
        /LineArtTextResolution 1200
        /PresetName <FEFF005B0048006F006800650020004100750066006C00F600730075006E0067005D>
        /PresetSelector /HighResolution
        /RasterVectorBalance 1
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 8.503940
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /UseDocumentProfile
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




