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Lektion im hoflichen Zahlungsausfall: Kontrolle exzessiver Verschuldung von
Industrienationen

In der letzten Ausgabe von Bond-Briefing sprachen wir tiber die unterschiedliche Entwicklung der
Anleihemarkte in den Schwellen- und den européischen Peripherielandern. Die Mérkte scheinen den
Peripherielandern ihre friiheren fiskalischen Siinden bereits vergeben zu haben. Aber was ist mit den
USA, GroRbritannien und vor allem Japan? Diese Lander stehen vor scheinbar unlésbaren
Schuldenproblemen. Sie gehdren zu den weltweit groten Glaubigern und scheinen ihre Konsumfreude
nicht ziigeln zu kdnnen, aber dennoch sind und bleiben ihre Anleihemérkte Horte der Stabilitét. Kann
dies tragfahig sein? Kénnen die Schuldenprobleme dieser Lander gelost werden?

Die Schulden dieser Volkswirtschaften sind tatsachlich zu hoch, werden aber wahrscheinlich eher zu
langsamerem Wachstum flihren, nicht zu einer Krise. Eine Vielzahl an Untersuchungen haben eine
Verbindung zwischen hoher Schuldenlast und Wachstum aufgezeigt. Fir Lander mit einer
Staatsschuldenquote von Uber 100 % wird zum Beispiel prognostiziert, dass ihr jahrliches
Wachstumspotenzial um 0,75 % bis 1,25 % zuriickgeht. Die Riickzahlungsfahigkeit ist jedoch selten
gefahrdet. Dies gilt insbesondere fiir ausstehende Schulden in Lokalwahrung. Die USA, GroRbritannien
und Japan verfiigen (iber zahlreiche Instrumente, um gegen das Schuldenproblem anzugehen, und sie
haben gerade erst damit angefangen, diese Instrumente auch einzusetzen.

Japan ist seit langer Zeit der Inbegriff einer laxen Einstellung zu Schulden. Mit einer Staatsschuldenquote
von tiber 200 % und einer tickenden demografischen Zeitbombe wird es oft als Land angefiihrt, bei dem
sich die nachste Krise anbahnt. Doch in Wirklichkeit zeigt sich darin nur mangelndes Versténdnis dafiir,
wie sich Krisen entwickeln. Tats&chlich ertragt Japan seit mehr als zwei Jahrzehnten seine ganz eigene
Form der Schuldenkrise. In einer Krise werden nicht unbedingt Feuerwerkskérper geziindet, und es
muss auch keine Panik herrschen. Eine Krise kann auch eine langwierige Phase mit suboptimalem
Wachstum und Wertverlust bei Vermdgenswerten sein. Dies ist die Lektion einer iibermaRigen
Schuldenlast.

Hoéflicher Zahlungsausfall

Die Unfahigkeit zur Riickzahlung der Schulden - oder eine Restrukturierung der Schulden - ist die
dramatischste Form einer Schuldenkrise. Dies ist einfach keine realistische Option fiir die meisten
westlichen Lander. Abgesehen von unzuldnglicher Geldpolitik gibt es keinerlei Grund, warum diese
fatalste aller Méglichkeiten anzustreben ware. In Japan zum Beispiel werden mehr als 85 % der
Staatsanleihen von inlandischen Glaubigern gehalten. Die Bank of Japan kann Geld in unbegrenzter
Menge drucken und damit japanische Staatsanleihen kaufen. Dadurch wird einem Zahlungsausfall
vorgebeugt, aber die Nebenwirkungen kdnnten eine deutlich hdhere Inflation oder eine erheblich
schwachere Wahrung sein.

UbermaRige Schulden miissen letztlich in irgendeiner Art und Weise abgebaut werden. Ein tatsachlicher
Zahlungsausfall ist dabei jedoch nur eine von vielen Optionen und diirfte hauptsachlich bei Landern mit
hohen Fremdwahrungsschulden eintreten. Andere Mdglichkeiten sind unten in Abbildung 1
zusammengefasst. Die Auswirkungen mancher dieser Méglichkeiten sind zwar weniger schlimm als die
eines Zahlungsausfalls, ahneln ihnen aber dennoch.
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Abb. 1: Welches Heilmittel soll's denn sein? Giftig sind sie alle...
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Quelle: Threadneedle, April 2014.

Da es so viele verniinftige Mdglichkeiten zum Schuldenabbau gibt und kein Ausfallrisiko besteht, ist klar,
dass scheinbar unldsbare Schuldenlasten meist zu niedrigeren und nicht zu héheren Renditen fihren.

Schulden verringern sowohl das Wachstum als auch den Preisdruck. Gleichzeitig kdnnen sie, wie das
Beispiel Japan zeigt, paradoxerweise die weltweit niedrigsten Anleiherenditen in der weltweit am
hdchsten verschuldeten Volkswirtschaft hervorbringen. Das ist auch ein Grund dafiir, warum die Anleihen
von Peripherieldndern der Eurozone einen so steilen Hohenflug verzeichnet haben. Nachdem die EZB
das Ausfallrisiko ausgeschlossen hat, sind iibermaRig hohe reale Zinsen unter dem Gewicht von
schwachem Wachstum und niedriger Inflation eingebrochen.

Verschiedene Lander werden verschiedene Mdglichkeiten verfolgen. Die meisten werden eine
Kombination von Strategien einsetzen. Laut einer géngigen Theorie wird eine duflerst expansive
Geldpolitik verfolgt werden, um ,die Schulden wegzuinflationieren®. Dies ist jedoch unwahrscheinlich und
nur dann méglich, wenn die Politik die Markte immer wieder Uberrascht. Wenn die Markte eine solche
List vermuten, durften die Zinsen sofort einen abnormal hohen Risikoaufschlag widerspiegeln. Die
Kreditkosten wirden dann auf ein Niveau steigen, das eine deflationére Abkihlung nach sich ziehen
wirde. GroRbritannien ist angesichts der sehr langen durchschnittlichen Laufzeit der ausstehenden
Schulden vielleicht das einzige Land, das diese Moglichkeit in Erwagung ziehen konnte. Aufgrund der
exorbitant hohen Kosten rechnen wir jedoch nicht damit, dass dies eintritt.

Lasst sich das Schuldenproblem losen?

Die letzte Runde ist noch lange nicht eingeldutet. Ja, viele Lander sind (iberschuldet, aber dank der
niedrigen Zinsen ist die Schuldenlast gut unter Kontrolle. Unserer Einschatzung nach werden die Zinsen
im n&chsten Jahr aus zyklischen Griinden steigen, die strukturellen Faktoren, die fiir niedrige Zinsen
sprechen, bleiben jedoch intakt. Die Fundamentaldaten fir die Tragfahigkeit der Schuldenlast verbessern
sich bereits deutlich.
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Abb. 2 und 3: Haushaltsbilanz und Nettoschulden der USA und GroRbritanniens, in % des BIP
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Quelle: Bloomberg, April 2014.

Die Tragfahigkeit des Schuldenstands wird schwierig abzuschatzen bleiben. In den kommenden Jahren
werden die Staatsschuldenquoten steigen, selbst im Fall einer Konjunkturerholung. Beim derzeitigen
Zinsniveau mussen die USA zum Beispiel nominal um 4,5 % wachsen, nur um den Status quo bewahren
zu kénnen. Die Mérkte sollten aber nicht in Triibsinn verfallen. Im Vergleich zu vor 18 Monaten ist dies
bereits eine atemberaubende Verbesserung. Damals tendierten die Staatsschuldenquoten hin zu einem
Niveau tber 100 %, jetzt scheinen 70-80 % machbar. AuRerdem herrscht mehr Klarheit bezlglich der
verfligbaren Méglichkeiten. In den USA sind die Kosten fiir das Gesundheitswesen die ewigen
,Haushaltskiller*. Nach aktuellen Prognosen werden sie jahrlich um 5,8 % zulegen. Schon eine Senkung
dieses Anstiegs auf 2-3 % wirde ausreichen, um die Schuldenquote in den néchsten 15 Jahren auf 40 %
des BIP zu driicken. Auch GroRbritannien stehen zahlreiche Méglichkeiten offen. Wenn es der Politik
gelingt, die Kreditkosten in den néchsten vier bis sechs Jahren um 1,5 % unter der Inflationsrate zu
halten — und in letzter Zeit hat sie sich als dazu fahig gezeigt -, dann riickt die Tragfahigkeit des
Schuldenstands in Reichweite. Japan muss eine schwierigere Aufgabe meistern, hier sind BIP-
Wachstum und strukturelle Reformen nétig.

Es wird sich zeigen, ob diese Mdglichkeiten praktikabel sind. Niemand sollte die Entschlossenheit der
Politiker anzweifeln, und niemand sollte unterschétzen, wie flexibel sie in ihren Méglichkeiten noch sind.
Wenn diese Mdglichkeiten fehlschlagen, dann gibt es immer noch die Option, den Einsatz zu verdoppeln.
Japan spielt diese Mdglichkeit gerade durch.

Staatsanleihen sollten auch niemals mit Unternehmensanleihen verwechselt werden. Lander spielen
nach eigenen Regeln. Wenn ein Land eine eigene Zentralbank und eine eigene Wahrung hat, Steuern
erheben kann und die Schulden hauptsachlich von inlandischen Glaubigern gehalten werden und/oder
auf Lokalwahrung lauten, dann kann eine Kreditkrise viel flexibler vermieden werden als allgemein
angenommen. Regierungen kdnnen dkonomische Regeln jedoch nicht ganz auler Kraft setzen, und die
schweren Schuldenlasten werden das Wachstum noch viele Jahre lang bremsen.

Was bedeutet das fiir die Zinsen? In den massiven Zinsanhebungen des Jahres 2013 zeigte sich
unseres Erachtens die Zurlckfihrung der extremen Marktverzerrungen, die die quantitativen
LockerungsmaBnahmen ausgeldst hatten. Die nachste Phase wird unserer Einschatzung nach im
zweiten Halbjahr 2014 einsetzen. Dann dlirften die Zinsen aufgrund eines konjunkturbedingt besseren
Ausblicks steigen. Allerdings werden sie kaum sprunghaft nach oben gehen, und die Gefahr einer
Schuldenkrise liegt nach wie vor in weiter Ferne. Es ist wahrscheinlicher, dass die Schuldenlast lustloses
Wachstum, niedrige Inflation und eine anhaltend expansive Geldpolitik mit sich bringen wird.

T15888 Herausgegeben April 2014 | Gilltig bis Ende Juli 2014 3 Nur fiir professionelle Anleger.



Bond-Briefing | April 2014

Wichtige Informationen: Nur fiir Anlageexperten bestimmt (nicht zur Weitergabe an Dritte). Die in der Vergangenheit erzielte Performance ist kein Anhaltspunkt fir
die kiinftige Wertentwicklung. Der Wert und die Ertrdge von Anlagen werden nicht garantiert und kénnen sowohl fallen als auch steigen und durch
Wechselkursschwankungen beeinflusst werden. Das bedeutet, dass ein Anleger den urspriinglich angelegten Betrag unter Umsténden nicht zurlickerhalt. Das Research
und die Analysen, die in diesem Dokument enthalten sind, wurden von Threadneedle Investments fiir deren eigene Anlageverwaltung erstellt; es kann sein, dass diese
bereits vor der Verdffentlichung fir Entscheidungen herangezogen wurden und hier nur beilaufig zur Verfiigung gestellt werden. Hierin zum Ausdruck gebrachte Meinungen
beziehen sich auf den Tag der Verdffentlichung; sie konnen sich jederzeit unangekiindigt &ndern. Aus externen Quellen erlangte Informationen werden fiir zuverlassig
gehalten, doch ihre Richtigkeit oder Vollstandigkeit kann nicht garantiert werden. Werden hierin einzelne Aktien oder Anleihen erwahnt, so ist dies nicht als
Handelsempfehlung zu verstehen. Herausgegeben von Threadneedle Asset Management Limited (,TAML®). Eingetragen in England und Wales, Reg.-Nr. 573204.
Eingetragener Sitz: 60 St Mary Axe, London EC3A 8JQ. Im Vereinigten Kénigreich autorisiert und reguliert nach den Bestimmungen der Financial Conduct Authority.
Threadneedle Investments ist ein Markenname, und sowohl der Name als auch das Logo von Threadneedle Investments sind Schutzmarken oder eingetragene
Schutzmarken der Threadneedle-Unternehmensgruppe. www.threadneedle.com
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