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Die Bezeichnung «Golf von Amerika» hat die Weltoffentlichkeit

noch mit einem Licheln abgetan. Seit den letzten Wochen wissen wir
aber, dass hinter dem Slogan «Make America great again» weit mehr
steckt als blosses Wahlkampfgetose. Und der Zusatz «at all costs»
ware gar nicht so unpassend. Denn die US-Administration versucht
Teile der geografischen und wirtschaftlichen Ordnung umzukrempeln.
Seit der Sicherheitskonferenz in Miinchen von Mitte Februar 2025
wissen wir auch, dass das viel beschworene transatlantische Biindnis
am Wanken ist.

Damit bekommt die Zeitenwende einen neuen Drall und territoriale
Expansionsgeliiste sind kein Tabuthema mehr. Panama, Kanada und
Gronland lassen griissen. Sicherheitsbedenken werden vorgeschoben,
um Hegemonialanspriiche zu rechtfertigen. Dabei werden auch enge
Verbiindete vor den Kopf gestossen.

Z6lle auf Warenimporten werden hochgefahren und die mithsam
erkdmpften Errungenschaften eines freien Handels aufgelost. Dies
verursacht Wallungen an den Kapitalmirkten und Verluste an den
Borsen. Denn die massiv hoheren Zolle werden die Importpreise mar-
kantverteuern. Resultat: steigende Inflation. Die Gegenmassnahmen
anderer Staaten werden aber auch US-Exporte treffen. Lieferverzo-
gerungen oder gar Lieferunterbriiche kénnten die Folge sein. Die glo-
balisierte Welt ist eng vernetzt und auf gut eingespielte Logistikketten
angewiesen. Weiteres Ungemach droht von Firmen, welche ihre Inves-
titionspldne aufgrund der Unsicherheiten aufschieben. Dieser Cock-
tail diirfte frither oder spiter zu einem Abschwung fithren.

Die Schweiz ist von den jiingsten Zollerhohungen ebenfalls stark
betroften, obwohl wir der sechstgrosste Investor in den USA sind und
einer der grossten was Forschung und Entwicklung anbelangt. Der
Wissenstransfer ist somit riesig. Ausserdem beschiftigen Schweizer
Firmen rund 500’000 Arbeitnehmende in den USA.

Nun noch etwas in eigener Sache: Nach 13 Jahren im Portfolio Manage-
ment und im Redaktionsteam Fokus Anlegen trete ich kiirzer und
gehe in Pension. Liebe Leserinnen und Leser, es hat mir stets sehr viel
Freude bereitet, Sie liber aktuelle Themen zu informieren. Als Rat-
schlag mochte ich Thnen noch Folgendes auf den Weg geben: Inves-
tieren Sie nur in Anlagen, die Sie auch verstehen, und bleiben Sie in
Ihrem Anlageportfolio breit diversifiziert. Somit senken Sie die Risi-
ken deutlich. Ich wiinsche Thnen auch weiterhin ein gutes Gelingen!
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TRUMPONOMICS BEDROHT
DIE GLOBALE WIRTSCHAFTS-
SYMBIOSE

Die USA briiskieren mit harscher Zollpolitik,
signalisieren aber Verhandlungsbereitschaft. Donald
Trump hat die kithne Vorstellung, dass ausliandi-
sche Handelspartner fiir die zu lasche US-Fiskal-
disziplin herhalten sollen. Neben institutionellen
Hiirden gibt es auch rein 6konomische Gegeben-
heiten, welche die Machbarkeit der forschen wirt-
schaftspolitischen Verdnderungen von «Irumpo-
nomics» relativieren. Hierbei iibernehmen die
Finanzmairkte eine Aufsichtsfunktion.
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Internationale Nettoinvestitionsposition der
USA und Auslandsschulden, in Mrd. USD
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In seiner ersten Amtszeit hat Donald Trump die
Entwicklung der Aktienkurse als Gradmesser
tiir seinen politischen Erfolg herangezogen. Heu-
er stehen fiir die Anleger die Anleiherenditen

im Vordergrund - und das aus gutem Grund. Seit
Trumps Amtsantritt wirken die Renditen 10-
jahriger US-Staatsanleihen als eine Art Fieber-
thermometer fiir die US-Wirtschaftspolitik.

Sie steigen zusammen mit den Inflationserwartun-
gen und fallen, wenn die US-Regierung eine
Senkung der Fiskalausgaben ankiindigt und die
Konjunktursorgen zunehmen. Die Volatilit4t

der Obligationenrenditen widerspiegelt einerseits
die Unsicherheit der Anleger und ist anderer-
seits als Signal der Investoren (Gldubiger) an die
US-Regierung (Schuldner) zu verstehen. In den
USAverschlingt die Bedienung der Schulden fast
ein Fiinftel der Staatseinnahmen. Steigende
Renditen erhohen die Zinslast und schrinken
den Handlungsspielraum der Regierung ein.
Dabei ist nicht nur das Verhalten inldndischer In-
vestoren massgebend, denn 30 % der ausstehen-
den US-Staatsanleihen werden von ausldndischen
Anlegern gehalten und das Nettoauslandsver-
mogen der USA ist negativ . Hohe Rendi-
ten belasten auch den Privatsektor der US-Wirt-
schaft. Sie verteuern nicht nur die Hypotheken fiir
die US-Bevolkerung, sondern auch die Kapital-
und Investitionskosten. Die neue US-Regierung
handelt zwar aus einer Position der realwirt-
schaftlichen Stirke, aber die fiskalpolitische Posi-
tion ldsst zu wiinschen iibrig. Das schriankt den
Handlungsspielraum ein und erschwert das Errei-
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chen ambitioser wirtschaftspolitischer Ziele:
weniger Inflation, weniger Schulden, weniger
Steuern, weniger Abhingigkeit vom Ausland,
dafiir aber mehr Wirtschaftswachstum.

Wirtschaftspolitische Zielerreichung setzt
moderate Renditen voraus

Die USA wollen die Staatsverschuldung stabili-
sieren und gleichzeitig das Wachstum ankurbeln,
die Zolle erhohen, die Steuern und die Inflation
senken. Um das zu erreichen, braucht Finanzmi-
nister Scott Bessent tiefere Zinsen. Daer den
Leitzins der US-Notenbank (Fed) nicht beeinflus-
sen kann und diese im aktuellen Umfeld die
Zinsen vorerst nicht senken wird, will Bessent
Einfluss auf die Rendite 10-jahriger Staatsan-
leihen nehmen. Diese dienen als Massstab fiir die
Zinsen von Hypotheken und Kapitalkosten

fiir realwirtschaftliche Investitionen und Finanz-
marktanlagen. Das Ziel sind logischerweise
tiefere Renditen, denn diese entlasten die Kosten-
seite und kurbeln Investitionen an.

Finanzministerium will Renditen stevern
Das istjedoch einfacher gesagt als getan. Schliess-
lich wird die Rendite von Staatsanleihen an den
Finanzmirkten durch Angebot und Nachfrage ge-
bildet. Die Renditen von Staatsanleihen sinken
und steigen je nach Nachfrage. Scott Bessentals
oberster Sickelmeister muss entweder die Attrak-
tivitat von US-Schulden fiir Investoren erhGhen
oder die Kreditaufnahme des Staates und damit
das Anleihenangebot verringern - kein leichtes
Unterfangen. Reduziert das Finanzministerium
das Angebot an Staatsanleihen, gibt der Staat
weniger aus und widerspricht dem Ziel, die Wirt-
schaft unmittelbar anzukurbeln. Eine hohere
Fiskaldisziplin wird von Anlegern in Staatsanlei-
hen grundsitzlich positivaufgenommen, so-
dass die Renditen sinken. Doch die Nachfrage nach
Staatsanleihen wird von Wirtschafts- und In-
flationsdaten sowie geldpolitischen Signalen der
Notenbank bestimmt. Diese kann das Finanz-
ministerium nicht steuern. Hinzu kommt, dass
Staatsanleihen erst dann vermehrt nachgefragt
werden, wenn Anleger wegen schwicherer Kon-
junkturerwartungen Zuflucht in sichereren
Anlagen suchen. Renditen zu senken und gleich-
zeitig die Konjunkturdynamik anzukurbeln ist
in etwa gleich schwer wie das «Soft Landing» des
Fed. Esist machbar, braucht aber Geduld, Dis-
ziplin und kurzfristige Wachstumseinbussen.
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DOGE sorgt fiir Fiskaldisziplin

Die offensichtlichste Moglichkeit der US-
Regierung, die Renditen von Staatsanleihen zu
beeinflussen, besteht darin, Investoren davon

zu iiberzeugen, dass sie das Haushaltsdefizit
reduzieren kann, ohne die Wirtschaft zu schadi-
gen. Dazu hat sie zwei Moglichkeiten: Sie kann
entweder die Staatseinnahmen erh6hen und/oder
die Staatsausgaben senken. Fiir Letzteres wur-
de mitdem DOGE (Department of Government
Efficiency) unter der Leitung des Tech-Moguls
Elon Musk eine eigene Behorde gegriindet. Weni-
ger Ausgaben und ein schlankerer Staat werden
von Anlegern grundsitzlich positivaufgenommen,
sodass die Renditen zuriickgehen. Dadurch
sinkt auch die Zinslast bestehender Schulden, und
ceteris paribus verringert sich das Haushaltsde-
fizit, womit die Nettoneuverschuldung ebenfalls
abnimmt.

Deregulierung schafft Zuversicht

Das Zuriickfahren staatlicher Auflagen soll die
direkten Biirokratiekosten senken und gleichzeitig
die Hemmnisse bei wirtschaftlichen Aktivititen
reduzieren, was letztendlich den Privatsektor be-
fligeln wird. Diese Massnahmen erh6hen also
das Wirtschaftswachstum nicht unmittelbar, stiit-
zen jedoch den Investitionskanal und steigern
mittel- bis langfristig die Produktivitét.

Der Staat verschuldet sich nur kurzfristig
Schulden verschwinden nicht von heute auf mor-
gen. Und weil das Haushaltsbudget immer noch
defizitdr ist, miissen sich die USA weiterhin ver-
schulden. Deshalb sorgt das Finanzministerium
dafiir, dass vorwiegend Schatzanweisungen
(Treasury Bills) mit einer Laufzeit von einem Jahr
oder weniger statt lingerfristiger Schuldver-
schreibungen ausgegeben werden. Damit werden
Anleihen mit Laufzeiten von 2 bis 30 Jahren
(Treasury Notes und Treasury Bonds) verknappt,
und die Renditen fiir langlaufende Anleihen
sinken. Bereits unter Bessents Vorgidngerin Janet
Yellen haben die USA damit begonnen, ihre
Staatsschulden in Richtung kurzfristiger Anlei-
hen mit einer Laufzeit von drei Jahren oder weni-
ger umzuschichten. Der aktuelle Finanzmi-
nister hatte dies damals scharf kritisiert. Seiner
Meinung nach diente diese Massnahme dazu,
die lingerfristigen Renditen niedrig zu halten
und die Wirtschaft vor den Wahlen anzukurbeln.
Nun hat er selbst diesen Kurs eingeschlagen. An-
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fang Februar kiindigte das US-Finanzministe-
rium an, dass die USA ihre Staatsanleihen «min-
destens fiir einige Quartale» in der gleichen
Weise wie zuletzt emittieren werden.

Zélle machen einen Strich durch die
Rechnung

Scott Bessents Mission ist auch ohne politische
Storfaktoren schwierig genug. Dabei schadet die
erratische Aussenhandelspolitik von Prisident
Trump mehr, als sie niitzt. Das erkldrte Ziel, die
heimische Wirtschaft mit Zollen zu schiitzen
bzw. mit Steuersenkungen zu bevorteilen, erhGht
den Inflationsdruck und bremst das Wachstum.
Dass Protektionismus 6konomisch nicht zielfiih-
rend ist, zeigt die Geschichte. In den 1930er-
Jahren fiihrte die protektionistische US-Wirt-
schaftspolitik («Smoot-Hawley Act») zusammen
mitden Vergeltungsmassnahmen der Handels-
partner zu einer wirtschaftlichen Depression in
den USA, zur grossten Weltwirtschaftskrise und
zu einer neuen Weltordnung. Protektionismus
drohtalso, die Bemithungen des Finanzministers
und des DOGE sowie die wachstumsférdernden
Effekte der Deregulierungen komplett zu untergra-
ben. Hinzu kommt, dass die USA neben einer
neuen Ordnung im Welthandel auch eine neue geo-
politische Weltordnung anstreben. Das Voran-
kommen von Verhandlungen ist auch deshalb kom-
pliziert, weil die Aussenhandelspolitik mit der
Sicherheitspolitik vermischt wird. Wie weit ist die
US-Regierung also bereit, die eigene Wirtschaft
zu schwichen, um die Zollgeliiste ihres Prisidenten
zufriedenzustellen? Okonomisch und niichtern
betrachtet kann Washingtons Vorgehen nur als
Drohgebirde zur Erlangung von Handelszuge-
stindnissen gewertet werden.

US-Notenbank behalt bisher die Nerven
In diesem Umfeld gestaltet sich die Interpreta-
tion der Renditebewegungen als schwierig. So-
wohl ein Anstieg als auch ein Riickgang lassen
sich negativ interpretieren. Renditen steigen we-
gen des Inflationsdrucks und sinken, weil sich
die Konjunkturerwartungen eintriiben. Nach
stark erhohter Volatilitit zu Jahresbeginn 2025
haben sich die Renditen auf stabilerem und tiefe-
rem Niveau eingependelt. Das liegt auch an der
Standhaftigkeit des Fed. Die Trump-Adminis-
tration wiinscht sich zwar tiefere Zinsen. Eine
Zinssenkung wiirde sich aber in Verbindung mit
Vollbeschiftigung, hartnickiger Inflation und
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protektionistischen Massnahmen als Bumerang
tiir die US-Wirtschaft erweisen. Die Renditen
konnten infolge hoherer Inflationserwartungen
sogar wieder stark steigen. Nichts tun ist daher
die beste Option fiir das Fed. Entsprechend wohl-
wollend haben die Mirkte auf den letzten Ent-
scheid reagiert, die Zinsen unverdandert zu be-
lassen.

Die USA, ihre Handelspartner und der
US-Dollar

Finanzminister Bessent muss bei seinem Tak-
tieren um die Renditeentwicklung noch weitere
Variablen beriicksichtigen: das Ausland und
den US-Dollar. Die USA haben nicht nur ein Han-
delsbilanzdefizit, sondern auch ein strukturelles
Leistungsbilanzdefizit, das seit den 1980er-Jahren
mit dem Uberschuss der anderen grossen Bin-
nenmirkte wie China und der Eurozone einher-
geht . Ein strukturelles Leistungsbi-
lanzdefizit entspricht einem Nettokapitalzufluss
aus dem Ausland oder einer Nettoauslandsver-
schuldung und stellt damit ausldndische Ansprii-
che an die zukiinftige US-Produktion dar. So-
lange ausldandisches Kapital fiir Investitionen
in der US-Wirtschaft verwendet wird, ist ein
Leistungsbilanzdefizit unproblematisch, da es
den Kapitalstock und die Produktivitdt der
USA erhoht. Die US-Dollar-Nachfrage bleibt
hoch, die Wahrung aber trotz tendenzieller
Uberbewertung stabil. Dafiir kann sich das Aus-
land tiber eine hohere Rentabilitit seiner Spar-
tiberschiisse freuen. Wegen der Innovationskraft
und der hohen Produktivitit sowie der stabilen
Wihrung der USA ist das Ausland bereit, die US-
Defizite mitzufinanzieren und Staatsschulden
zu kaufen. Damit diese wirtschaftliche Symbiose
auch in Zukunft funktioniert, darf das Vertrau-
en in die US-Wirtschaft, die Institutionen, den
Finanzmarktund den US-Dollar nicht erschiit-
tert werden. Moderate Renditen sind in diesem
Zusammenhang ebenfalls wichtig. Sie diirfen
nicht zu hoch sein, sonst fliesst viel Kapital in un-
produktive Staatsanleihen. Sie diirfen aber auch
nicht zu tief liegen, denn ein sehr schwacher Green-
back als Booster fiir die US-Exporte ist genauso
wenig zielfithrend wie eine protektionistische Wirt-
schaftspolitik. Anfang der 1980er-Jahre liessen
extrem hohe US-Renditen die US-Wihrung stark
aufwerten. Ein mit dem Ausland koordinierter
Plan zur Abwertung des US-Dollar, der «Plaza
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Accord» von 1985, tiihrte allerdings nicht zum
erhofften Handelsdefizitabbau. Dennoch ge-
winnt das Thema der kompetitiven Abwertung
des US-Dollar unter dem Begriff «<Mar-a-Lago-
Accord» wieder an Aktualitit.

Leistungsbilanzdefizit der USA und Uber-
schiisse ausgewdhlter Nationen, in Mrd. USD,
Quartalszahlen
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Nur mehr Fiskaldisziplin ist zielfihrend

Die USA miissen ihre Finanzen in den Grift bekom-
men. Dafiir brauchen sie tiefere oder stabilere
Renditen. Je mehr sie sich darum bemiihen, das
Ausland dafiir bezahlen zu lassen, desto mehr
muss der Staat eingreifen und desto riskanter wird
das Unterfangen. Eine konstruktive Riickfiih-
rung der Defizite ist moglich, wenn die Konsolidie-
rung der Staatsfinanzen durch angebotsseitige
wirtschaftspolitische Massnahmen wie eine mass-
volle Deregulierung oder einen effizienteren
Staatsapparat flankiert wird. Dies stimuliert die
Investitionstatigkeit des privaten Sektors und

die Produktivitit. Steuersenkungen oder eine
interventionistische Dollarabwertung sind
nicht zwingend erforderlich. Mitte der 1990er-
Jahre gelang es der US-Regierung unter Bill
Clinton trotz Steuererhohungen, hoher Renditen
und einer anhaltenden, aber massvollen Dollar-
aufwertung, das Wachstum anzukurbeln und das
Haushaltsdefizit in einen Uberschuss zu ver-
wandeln. Dabei arbeitete sie allerdings eng mit
ihren Handelspartnern zusammen.

Trumponomics bedrobt die globale Wirtschaftssymbiose



Das politische Umfeld hat sich im Mérz stark
verdndert. Wahrend die erratische US-
Politik mit hoher Unsicherheit und Abwdirts-
risiken fiir die Wirtschaft verbunden ist,
sorgt der fiskalpolitische Paradigmenwechsel
in Europa fir Hoffnung.

Chaotische US-Handelspolitik drickt auf
die Stimmung

In den vergangenen Wochen ist immer deutlicher
geworden, dass die neue US-Regierung unter
Prisident Trump einen grundlegenden Umbau
der globalen Handels- und Sicherheitsordnung
anstrebt. Ausserdem vollzieht sie in Windeseile
weitreichende Einschnitte in der 6ftentlichen
Verwaltung. Vor allem die Handelspolitik hinter-
lasst bis jetzt einen chaotischen Eindruck ohne
klare Ziele. Damit sorgt sie bei den Unternehmen
tiir hohe Unsicherheit, was ihre Planung stark
erschwert und die Investitionstitigkeit bremst.
Dazu kommt, dass die US-Konsumenten inzwi-
schen wesentlich pessimistischer in die Zukunft
blicken und mit einer anhaltend hohen Infla-
tion rechnen. Die US-Regierung nimmt die auf-
kommenden stagflationidren Risiken nach eige-
nen Aussagen in Kauf, was gegen eine plotzliche
Kehrtwende spricht, zumal fiir Anfang April
zusitzliche Strafzolle in Aussicht gestellt worden
sind. Wir haben unsere Wachstumsprognose

fiir die US-Wirtschaft fiir dieses Jahr deshalb von
2.2 % auf 1.9 % reduziert und gleichzeitig die
Inflationsprognose auf 3 % angehoben.

Fiskalpolitischer Paradigmenwechsel in
Europa

Als Reaktion auf den Kurswechsel der USA gegen-
iber der Ukraine und Russland sind die euro-
pdischen Linder im vergangenen Monat deutlich
ndher zusammengeriickt. Aufgrund der verin-
derten geopolitischen Lage sollen die Riistungs-
ausgaben stark steigen. Die Europaische Kommis-
sion hat im Mirz das Programm «ReArm Europe»
vorgestellt. Es hat ein Volumen von EUR 800
Mrd.,was rund 4 % des BIP der EU entspricht.

Fokus Anlegen
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Dieses sieht einerseits Kredite fiir die gemein-
same Beschaffung von Riistungsgiitern vor. Ande-
rerseits sollen zusitzliche Verteidigungsausga-
ben kiinftig von den europiischen Fiskalregeln
ausgeklammert werden. Von noch grosserer
Bedeutung ist die markante Erh6hung der Ver-
teidigungs- und Infrastrukturausgaben in
Deutschland. Nach jahrelanger fiskalpolitischer
Zuriickhaltung und mangelnden 6ffentlichen
Investitionen stellt dies eine abrupte und bedeu-
tende Kehrtwende dar. Allein das «Sonderver-
mogen» fiir die Infrastruktur sieht zusitzliche
staatliche Investitionen in der Hohe von EUR
500 Mrd. bzw. 12 % des BIP vor. Bei den Verteidi-
gungsausgaben ist mit einer Erhohungin dhnli-
chem Ausmass zu rechnen.

Markanter Stimmungsumschwung
Sentix-Konjunkturerwartungen auf sechs Monate
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Stimmungsumschwung auf beiden Seiten
des Atlantiks

Vor allem die Investitionen in die Infrastruktur
diirften mittelfristig dringend benéttigte Wachs-
tumsimpulse fiir die Wirtschaft liefern. Euphorie
kommt deswegen aber nicht auf, zumal die lan-
gen Planungs- und Genehmigungsverfahren so-
wie der Fachkriftemangel im Bausektor wich-
tige Hiirden darstellen. Dariiber hinaus ist die
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europdische Wirtschaft von neuen US-Straf-
z6llen betroffen. Die tiefgreifenden politischen
Verdnderungen auf beiden Seiten des Atlantiks
haben bei den Anlegern bereits zu einem starken
Stimmungsumschwung gefiithrt. Wahrend sich
der Ausblick fiir die US-Wirtschaft deutlich ein-
getriibt hat, hat sich jener fiir Europa substan-
ziell aufgehellt .Esistzuerwarten, dass
sich die Konjunkturdaten in den kommenden
Monaten in eine dhnliche Richtung entwickeln
werden wie die Stimmungsindikatoren.

April, April

Der April diirfte — gut oder schlecht — zumindest
mehr Klarheit im Zollstreit bringen, und die erste
Schitzung des US-BIP fiir das 1. Quartal wird
zeigen, wie stark sich der sich ausweitende Handels-
konflikt auf die Gesamtwirtschaft auswirkt.

Die US-Regierung zeigt jedenfalls eine gewisse
Bereitschaft, Wachstumseinbussen in Kauf zu
nehmen, um ihre handels- und fiskalpolitischen
Ziele zu erreichen. Wihrend beide Ziele isoliert
betrachtet trivial sind, stellt die Verflechtung eine
enorme Herausforderung dar, vor allem, weil

die US-Regierung erwartet, dass ihre Handels-
partner fiir die Anpassungen aufkommen. Wer
bereitist, absichtlich unattraktiv gestaltete US-
Anlagen zu kaufen, bleibt von der «Zollkeule»
verschont.

Die Mér der schwachen Leitwéhrung

Die Idee und die Argumente sind nicht neu. Da
der US-Dollar die wichtigste Reservewdhrung der
Welt ist, sind die USA gezwungen, Schulden zu
machen, um die globale US-Dollar-Nachfrage zu
befriedigen. Deshalb ist der US-Haushalt chro-
nisch defizitir und der US-Dollar permanent iiber-
bewertet. Deswegen importiert die US-Wirt-
schaftlieber, als selbst zu produzieren, und US-
Exporte sind wegen des starken US-Dollar
nicht wettbewerbsfihig. Importzolle sollen nun
die Nachfrage nach US-Produkten erh6hen.

Wer weniger Zolle zahlen will, muss langfristige
US-Staatsanleihen mit kiinstlich niedrigen
Renditen kaufen oder gegen eine Gebiihr erwerben.

Fokus Anlegen

Damit will das US-Finanzministerium die aus-
laufenden Schulden refinanzieren und sich lang-
fristig glinstig verschulden - eine Umschuldung.
Das Problem ist, dass sich die Preise fiir Anleihen
und fiir den US-Dollar nach wie vor am Kapital-
markt durch Angebot und Nachfrage bilden. Die
Zollpolitik fiithrt derzeit dazu, dass die Rendi-
ten von US-Staatsanleihen wieder steigen und der
US-Dollar wieder stirker wird .Um
diesen Eftekt wieder riickgingig zu machen, be-
darf es eines Abkommens mit dem Ausland.
Doch nach den Erfahrungen mit dem Plaza-
Abkommen von 1985, das der japanischen
Wirtschaft enormen Schaden zugefiigt hat, wird
die Bereitschaft der US-Handelspartner ver-
halten sein.

Renditen und USD steigen mit dem Zolldruck
Effektiver US-Dollar-Index und US-Treasury-Renditen
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Schwankungsanfalligkeit durch
Fiskalpolitik

Anden Obligationenmairkten bestehen Risiken,
die sich mit der steigenden Verschuldung in
Deutschland, der inflationédren Zollpolitik in den
USA und den damit verbundenen Wahrungs-
schwankungen aufgebaut haben. Attraktive Ren-
diten, die die Kursrisiken kompensieren, finden
sich in Australien und Grossbritannien. In Japan
sehen wir vor allem Wihrungschancen durch die
restriktivere Geldpolitik der Bank of Japan (BoJ).
In Kanada ist das Renditeniveau bereits stark
gefallen und die Wahrungsrisiken haben sich
durch den Handelskonflikt mit den USA erhoht.
Insgesamt schitzen wir die Chancen auf Kurs-
gewinne im aktuell stabilen konjunkturellen
Umfeld an den Aktienmaérkten hoher ein als an
den Obligationenmairkten. Insbesondere im
Vergleich zum Tiefzinsumfeld am CHF-Obliga-
tionenmarkt erachten wir die erwartete Gewinn-
rendite am Schweizer Aktienmarkt als attraktiv.

Gewinne in der Schweiz und den
Schwellenléndern

Schweizer Aktien bleiben attraktiv. Im Zuge der
letzten Berichtssaison sind die Gewinnausblicke
der Schwergewichte optimistischer geworden.
Nachdem das Gewinnwachstum des Schweizer
Aktienmarktes in den letzten zwei Jahren teil-
weise deutlich hinter dem Weltindex zuriick-
geblieben ist, hat es in den letzten Wochen an
Dynamik gewonnen und liegt seit Mitte Januar
sogar iiber dem Weltindex. Auch in den Schwel-
lenldndern nimmt die Gewinndynamik weiter
zu. Dagegen diirfte der starke Yen die Gewinn-
aussichten japanischer Unternehmen eintriiben.
Wir rechnen daher mit einer Korrektur der
Analystenschitzungen.

Nachfrage beim Gold nimmt zu

Das Angebot von Gold, das sich aus Minenpro-
duktion und Recycling zusammensetzt, diirfte
auch dieses Jahr stabil bleiben. So entscheidet
vor allem die Nachfragedynamik iiber die weitere
Preisentwicklung. Die strukturelle Nachfrage
nach Gold bleibt hoch, insbesondere von Seiten
der Zentralbanken. Der Wettbewerb unter den
Nachfragern diirfte sich in diesem Jahr ver-
schirfen, da auch Finanzmarktinvestoren ihre
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Bestinde in Goldfonds (ETF) wieder betracht-
lich aufstocken, nachdem in Asien dieser Trend
schon letztes Jahr eingesetzt hat. Aufgrund
weiterer Zinssenkungen der bedeutenden Noten-
banken, die die Opportunititskosten von Gold
reduzieren, und der erratischen Handelspolitik
der US-Regierung rechnen wir mit einem anhal-
tenden Kaufinteresse.
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Die Schuldenbremse, sowohl in der Schweiz
als auch in Deutschland, hat sich als fiskalische
Erfolgsgeschichte etabliert. Angesichts der
anhaltenden gesellschaftlichen und wirtschaft-
lichen Herausforderungen stellt sich jedoch
die Frage, ob die bestehenden Mechanismen
ausreichen oder angepasst werden sollten.

Wer hat’s erfunden?

Inden 1990er-Jahren drohte die Staatsverschul-
dung in der Schweiz aus dem Ruder zu laufen.
Im Jahr 2001 beschloss die Schweiz daher die
Einfihrungeiner Schuldenbremse, die in einer
Volksabstimmung mit 85 % Ja-Stimmen an-
genommen wurde. Dieses Instrument soll die
nominale Staatsverschuldung langfristig sta-
bilisieren und ermdoglicht eine antizyklische
Finanzpolitik. Das bedeutet, dass in wirtschaft-
lich schwierigen Zeiten Defizite erlaubt sind,
wihrend in konjunkturell guten Zeiten Uber-
schiisse erzielt werden miissen. Auf diese Weise
werden die jahrlichen Staatsausgaben an die
Hohe der erwarteten Einnahmen angepasst.

In ausserordentlichen, nicht steuerbaren Situa-
tionen — wie etwa der Corona-Pandemie - er-
laubt das Gesetz ausserordentliche Ausgaben.
Die Schweizer Schuldenbremse war Vorbild fiir
Deutschland, wo sie 2009 im Zuge der Finanz-
krise beschlossen und 2011 eingefiithrt wurde.
Die deutsche Schuldenbremse enthilt ebenfalls
eine antizyklische Komponente, erlaubt aber
im Unterschied zur Schweiz auch in wirtschaft-
lich normalen Zeiten eine staatliche Netto-
kreditaufnahme von 0.35 % des BIP pro Jahr
und ist damit etwas weniger restriktiv als die
Schweizer Variante.

Schuldenbremse ist eine Erfolgs-
geschichte ...

Seit der Einfithrung der Schuldenbremse gelten
die Schweiz und Deutschland als fiskalische
Vorbilder in Europa. Beide Linder weisen mit
25 Prozent (Schweiz) und 63 Prozent (Deutsch-
land) eine der niedrigsten Staatsverschuldungen
in Europa auf - eine Entwicklung, die auch die
Wirksambkeit der Schuldenbremse widerspiegelt
(Grafiken 1 und 2). Studien belegen, dass die
Schuldenbremse in beiden Landern einen wesent-
lichen Beitrag zum Abbau der Staatsverschul-
dung geleistet hat.

... aber kein Allheilmittel
Beider Finanzpolitik wird zwischen konsum-
tiven und investiven Ausgaben unterschieden.
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SCHULDENBREMSE:

Ein Schuldenanstieg durch tibermissigen Staats-
konsum gilt als wenig nachhaltig, wihrend
schuldenfinanzierte Investitionen zukiinftiges
Wirtschaftswachstum férdern und die Neu-
verschuldung rechtfertigen konnen. Was theore-
tisch plausibel ist, ist in der Praxis jedoch schwer
umsetzbar. Auch die Schuldenbremse bietet
hierfiir keine Losung. Sie wurde eingefithrt, um
zuverhindern, dass politische Anreize ohne fis-
kalische Regeln zu iibermaissiger Staatsverschul-
dung fithren, macht jedoch keine Vorgaben

zur Hohe der Staatsausgaben oder deren Priori-
sierung,.
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Ein weiterer Kritikpunkt ist, dass die Schulden-
bremse keine Losung fiir die Finanzierung von
langfristig notwendigen Investitionen liefert.
Auch wenn sich der Staat im Allgemeinen auf
stabile Finanzen konzentriert, wird die Notwen-
digkeit, etwa in Infrastruktur, Bildung oder
Forschung zu investieren, zunehmend als zentra-
ler Bestandteil einer nachhaltigen Fiskalpolitik
betrachtet.

Die beiden Léander im Vergleich

Obwohl Deutschland und die Schweiz im Hin-
blick auf die Schuldenbremse dhnliche fiska-
lische Ziele verfolgen, unterscheiden sich die
beiden Linder in Bezug auf ihre Ausgaben-
strukturen . Deutschland hat eine
vergleichsweise hohe Staatsquote, was sich in
hoheren Ausgaben fiir soziale Sicherheit und
Gesundheitsversorgung widerspiegelt. Ein erheb-
licher Teil der Ausgaben wird dabei fiir die Ren-
tenversicherung aufgewendet, die mit rund einem
Viertel des deutschen Haushalts die grosste Belas-
tung darstellt. In der Schweiz sind die Ausgaben
tiir Gesundheit und Altersvorsorge ebenfalls
hoch, doch ein grosserer Teil der Finanzierung
erfolgt privat. Dieser Unterschied hat Auswir-
kungen auf die Staatsverschuldung: Wahrend die
Schweiz in der Regel mit einer geringeren Ver-
schuldung auskommt, entstehen in Deutschland
aufgrund der hoheren Sozialausgaben deutlich
grossere fiskalische Belastungen.

Staatsausgaben: Unterschiedliche Ausmasse,
gleiche Herausforderungen
Staatsausgaben nach Bereich in % des BIP
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Demografie, Klima und Verteidigung
Beide Linder stehen vor dhnlichen demografi-
schen Herausforderungen. Aufgrund der altern-
den Bevolkerung wird die Finanzierung der
Renten- und Gesundheitsversorgung zunehmend
problematisch. Hinzu kommen steigende finan-
zielle Anforderungen im Bereich der Klimapoli-
tik und der nationalen Verteidigung. Diese Aus-
gaben beanspruchen einen steigenden Anteil der
offentlichen Mittel, was andere Ausgabenberei-
che verdriangt. Daher wird die Schuldenbremse
zunehmend hinterfragt. In Deutschland ist die
Debatte weiter fortgeschritten, doch auch in der
Schweiz wichst der Reformdruck.

Optimale Schuldenquote als politische
Frage

In der politischen Diskussion wird das Argument
vorgebracht, die Schuldenbremse zu lockern,

um das schwache Wirtschaftswachstum anzu-
kurbeln. Hohere Schulden seien verkraftbar.

Die Gegenseite fiirchtet jedoch eine Riickkehr zu
strukturellen Defiziten und steigenden Staats-
schulden. Sie argumentiert, dass das Geld nicht
fiir Zinszahlungen, sondern fiir wachstumsfor-
dernde Investitionen genutzt werden sollte. Was
gilt nun? Gibt es eine optimale Staatsschulden-
quote? Diese zeigt die Staatsschulden in % des BIP.
Eine eindeutige wissenschaftliche Antwort gibt
es nicht, obwohl in Untersuchungen versucht
wurde, ein solches Optimum zu ermitteln. Die
ideale Verschuldung hingt von Faktoren wie
dem wirtschaftlichen Umfeld, der Wahrungs-
und Fiskalpolitik sowie der Glaubwiirdigkeit des
Staates an den Finanzmirkten ab. Welche Staats-
verschuldung angemessen ist, ist letztlich eine
politische Frage, die von Land zu Land variiert.

Pro und Contra einer niedrigen
Schuldenquote

Argumente fiir eine niedrige Verschuldung liegen
vor allem in der langfristigen Tragfahigkeit 6ffent-
licher Finanzen. Hohe Zinszahlungen konnen
wichtige Investitionen wie Bildung, Infrastruk-
tur oder soziale Sicherheit verdringen oder brem-
sen. Bei hoher Schuldenquote besteht zudem die
Gefahr der fiskalischen Dominanz. Die Noten-
bank konnte ihre unabhingige Geldpolitik ver-
lieren, da sie die Auswirkungen ihrer Zinsent-
scheidungen auf die Finanzen beriicksichtigen
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muss und so von ihrer Kernaufgabe, der Preis-
stabilitdt, abweichen konnte. Die Folge wiren ein
Vertrauensverlust an den Finanzmdrkten und
steigende Risikopramien. Fiir eine hohere Schul-
denquote hingegen spricht die Wachstumspers-
pektive. Offentliche Schulden sind zudem ein
wichtiges Element funktionierender Finanz-
markte, da Staatsanleihen solider Lander als
Anker fiir viele Anlagen dienen. Uberspitzt
formuliert: Ohne Staatsschulden gibe es keinen
risikofreien Zinssatz, was orientierungslose
Finanzmairkte zur Folge hitte.

Null Schulden versus implizite Schulden
Ein Szenario ohne Staatsschulden wirkt realitéts-
fremd. Die Schweizer Schuldenbremse verlangt
stabile nominelle Schulden. Bei positivem Wirt-
schaftswachstum sinkt die Schuldenquote allmah-
lich. Zudem verlangt das Gesetz, Uberschiisse
tiir den Schuldenabbau zu verwenden. In den
letzten Jahren wurden Einnahmen hiufig unter-
schitzt oder Ausgaben iiberschitzt, oft durch
nicht voll ausgeschopfte Voranschlagskredite.
Sowurden die Schulden iiber Gebiihr abgebaut
und konnten weiterhin sinken. Dabei gilt es

zu beachten, dass jeder Franken fiir Schulden-
riickzahlung nicht fiir andere Staatsleistungen
zur Verfiigung steht bzw. nicht vom Steuer-
zahler eingetrieben werden miisste. Eine Locke-
rung der Schuldenbremse sollte zumindest
diskutiert werden. Befiirworter der strengen
Schuldenbremse fithren die impliziten Staats-
schulden ins Feld - zukiinftige Verpflichtungen
oder politische Zusagen, die nicht in der offi-
ziellen Schuldenstatistik erscheinen, insbeson-
dere aus Rentenanspriichen und kiinftigen
Gesundheitskosten. Diese entstehen vor allem
aufgrund demografischer Entwicklungen.
Wegen der alternden Bevolkerung und steigen-
der Sozialausgaben sind in vielen Industrie-
staaten die impliziten Schulden hoher als die
offiziellen. Nur mit einer strengen Auslegung
der Schuldenbremse gelinge es, zukiinftige
Generationen nicht iiber die Massen zu belasten.

Aktuelle Reformen und Perspektiven

Die im Miarz 2025 in Deutschland beschlossene
Schuldenbremse-Reform markiert einen Para-
digmenwechsel: Durch Sondervermégen von
500 Mrd. Euro fiir Infrastruktur und Verteidi-
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gung sowie Grundgesetzinderungen (Vertei-
digungsausgaben tiber 1% des BIP diirfen kiinftig
vollstindig kreditfinanziert werden) schafft
Deutschland erstmals dauerhafte Ausnahme-
regelungen. Zudem konnen Bundesldnder nun
strukturell 0.35 % des BIP verschulden - ein Bruch
mit der bisherigen Null-Neuverschuldungspflicht
auf Linderebene. Diese gezielte Flexibilisierung,
welche Investitionen in Sicherheit, Klimaschutz
und Modernisierung erméoglicht, kann als strate-
gische «Aufweichung» ohne formale Abschaf-
fung der Schuldenbremse interpretiert werden.
Wihrend Deutschland so einen dualen Ansatz
(strikte Kernhaushaltsregeln + Sonderschulden
fur Transformationsprojekte) etabliert, hilt die
Schweiz an ihrer unverdnderten Schuldenbremse
fest. Die deutsche Reform konnte jedoch als
Blaupause fiir kiinftige Debatten iiber fiskalische
Flexibilitit dienen - insbesondere bei steigen-
dem Druck durch Demografie, Sicherheitsrisiken
und Klimakosten.

Fazit: <kKosmetische Anpassungen»
denkbar

Die Diskussion iiber die Ausgestaltung der
Finanzpolitik wird uns auch in der Zukunft in
Deutschland und der Schweiz begleiten. Es gibt
keine wissenschaftlich fundierte Antwort auf
die richtige Ausgaben- und Einnahmenpolitik.
Die Hohe der Staats- und Schuldenquote muss
stets im politischen und wirtschaftlichen Kon-
text betrachtet werden. Mehrheitsfihig diirfte
die Sicht sein, dass Schulden vorrangig fiir pro-
duktive Zwecke genutzt werden und die Riick-
zahlungsfihigkeit des Staates gewihrleistet
bleibt. Kosmetische Anpassungen an der Schul-
denbremse, sowohl in der Schweiz als auch in
Deutschland, sind aus 6konomischer und finanz-
politischer Sicht sinnvoll. Ihre zeitnahe Imple-
mentierung wire daher wiinschenswert.
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