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Finanzinvestitionen werden zwar in
Geld getätigt und gemessen, ihr eigent-
liches Ziel ist jedoch die zeitliche Ver-
schiebung und Vermehrung von realen
Werten. Dies gilt auch für Investitionen
in Staatsanleihen. Der Investor hofft
zwar auf planmässige Zins- und Til-
gungszahlungen, schlussendlich ist er
jedoch an den damit verbundenen rea-
len Werten interessiert. Der Schuldner,
also der Staat, verspricht zwar nur
 monetäre Zahlungen. Dennoch ist die
tatsächliche Erfüllung dieses Verspre-
chens vom Vorhandensein realer Werte
abhängig. Somit hängt die Sicherheit
einer Investition in Staatsanleihen
letztlich davon ab, in welcher realen

Verfassung sich das Schuldnerland
und insbesondere dessen Wirt-
schaft in der Zukunft befinden
werden. Die Frage, die sich Anle-
ger stellen müssen, lautet dem-
nach: Wird das Land über ausrei-
chend reale Vermögenswerte ver-
fügen bzw. wird es die Fähigkeit
besitzen, reale Güter und Dienst-
leistungen zu erzeugen?

verknappung realer
vermögenswerte
Reale Vermögenswerte können in
verschiedenen Formen vorliegen.
Die Basis bilden die natürlichen
Ressourcen, wozu sowohl die er-
neuerbaren (zum Beispiel Wasser,
Boden, Biomasse) als auch die
nicht-erneuerbaren Ressourcen
(zum Beispiel Öl, Gas, Kohle,
 Eisen, Kupfer) gehören. Weitere

reale Vermögenswerte sind das Sach-
kapital und – im erweiterten Sinne –
auch das Humankapital. Ersteres bein-
haltet hauptsächlich den produzierten
Kapitalstock an Gebäuden, Maschinen
und der physischen Infrastruktur. Zum
Letzteren gehören immaterielle Ver-
mögenswerte, wie beispielsweise Wis-
sen, Institutionen oder auch Arbeit. Im
Gegensatz zu den realen stellen finan-
zielle Vermögenswerte nur eine Art
Spiegelung der Eigentumsrechte dar.
Bei einem positiven Finanzvermögen
bestehen reale Ansprüche gegenüber
Dritten, bei Schulden wurde ein Teil
der eigenen realen Werte bereits Drit-
ten versprochen.

Eine gemeinsame Eigenschaft vie-
ler dieser realen Vermögenswerte ist
deren laufende Verknappung, wenn
auch aus teilweise unterschiedlichen

Gründen und – je nach Land – in ver-
schiedenem Ausmass. So führt das an-
haltende globale Bevölkerungswachs-
tum, gepaart mit der kontinuierlichen
Zunahme des Wohlstands, zu einer im-
mer intensiveren Nutzung aller natür -
lichen Ressourcen. Ferner dürfte bei-
spielsweise die Verfügbarkeit von Was-
ser und fruchtbarem Boden infolge des
Klimawandels in gewissen Regionen
unter Druck kommen. Natur- aber auch
menschengemachte Katastrophen kön-
nen die physische Infrastruktur schädi-
gen. Die Zahl und der Anteil arbeits -
fähiger Menschen wird infolge des de-
mografischen Wandels in einzelnen
Ländern – trotz der globalen Zunahme –
zurückgehen.

erfolgreiche volkswirtschaften
nutzen ressourcen effizient 
Gleichzeitig sind reale Vermögenswerte
wiederum auch nur Mittel zum Zweck:
Sie werden bei der Produktion von Gü-
tern und Dienstleistungen eingesetzt
mit dem Ziel, Lebensqualität zu erzeu-
gen. Diese definiert sich neben dem
materiellen Wohlstand durch weitere
Faktoren, wie zum Beispiel Bildungs-
stand, Gesundheit und Zufriedenheit.
Angesichts der oben erwähnten Ver-
knappung vieler Ressourcen sollten
diese jedoch möglichst sparsam und
 effizient im Produktionsprozess ver-
wendet werden. Dies wird neben tech-
nologischen Faktoren auch von den
wirtschaftlichen, politischen und so-
zialen Rahmenbedingungen beein-
flusst. Beispielsweise sind grössere,
gut diversifizierte und wettbewerbs -
fähige Volkswirtschaften tendenziell
stabiler und schockresistenter. Höhere
Sparquoten ermöglichen die erforder -
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Die nachhaltige
Leistungsfähigkeit bestimmt
die Bonität von Staaten
Für die meisten anleger in Staatsanleihen steht der vermögenserhalt im vordergrund. Zur erfüllung dieser
Zielsetzung muss insbesondere auf die reale langfristige Leistungsfähigkeit der investierten Staaten geach-
tet werden. angesichts globaler themen wie allgemeine Wohlstandszunahme, demografischer Wandel und
ressourcenverknappung bietet die Nachhaltigkeitsanalyse hier eine hilfreiche Stütze.
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lichen Investitionen in Infrastruktur,
Institutionen und Bildung. Eine demo-
kratisch legitimierte, verantwortungs-
volle und effiziente Regierung be -
günstigt mit Hilfe von klaren, glaub-
würdigen und fairen Spielregeln die
politisch-gesellschaft liche Einheit. Da-
gegen führt ein gewaltbereites und
 korruptes politisches System zwangs-
läufig zu Ineffizienzen und Reibungs-
verlusten. Auch grössere Ungleich -
heiten zwischen den gesellschaftlichen
Schichten oder den Geschlechtern ber-
gen ernst zu nehmende Konfliktpoten-
tiale.

Schlussendlich schliesst sich der
Kreis, indem gewisse Aspekte der er-
zeugten Lebensqualität, wie beispiels-
weise Bildung und Gesundheit oder
auch physische Güter, in den Produk -
tionsprozess hineinfliessen. Wenn die-
ser Kreislauf effizient und reibungslos
läuft und auch in Zukunft funktions -
fähig bleibt, kann man von langfristiger
Leistungsfähigkeit oder eben Nachhal-
tigkeit sprechen. In solchen Fällen kann
der Investor stärker damit rechnen,
dass die ihm versprochenen realen
Werte auch auf lange Sicht hinaus tat-
sächlich geliefert werden. Dies ist das
eigentliche Ziel der Nachhaltigkeits-
analyse von Staaten.

Nachhaltigkeitsanalyse
lohnt sich für investoren 
Die Berücksichtigung von Nachhaltig-
keit bei der Investition in Staatsan -
leihen hat sich in der Vergangenheit
 bereits gelohnt. So waren von der
jüngsten Staatsschuldenkrise in Europa
hauptsächlich nicht-nachhaltige Län-
der aus dem mediterranen Raum be-
troffen, während sich ihre nachhaltigen
Kontrahenten deutlich stabiler und kri-
senresistenter entwickelt haben. Auch
die Ausweitung der Optik auf andere
Kontinente zeugt einerseits von der ab-
solut höheren Qualität und andererseits
insbesondere von der relativ grösseren
Stabilität nachhaltiger Länder (s. Gra-
fik). Diese konnten beispielsweise ihre
«traditionellen» Kreditratings – verge-
ben von den drei grössten Agenturen
Standard & Poor’s, Moody’s und Fitch
– auch nach der globalen Finanzkrise
grösstenteils halten, während die nicht-
nachhaltigen Länder im Durchschnitt
um eine Note heruntergestuft wurden.

Obwohl sich Kreditratings per De-
finition auf die – langfristige – Ausfall-
wahrscheinlichkeit von Obligationen
beziehen, sind deren Herauf- bzw.
 Herabstufungen häufig von kurz- und
 mittelfristigen Ereignissen getrieben
und bilden oft beinahe deckungsgleich

die Wertentwicklung der eigentlichen
Obligationen ab. Der genannte Unter-
schied mag auf den ersten Blick klein
erscheinen, er ist aber angesichts der
Berücksichtigung von insgesamt rund
100 Staaten bedeutend.

Die grundlegenden Treiber dieser
Entwicklungen, wie allgemeine Wohl-
standszunahme, intensivierter Wettbe-
werb, demografischer Wandel und Res-
sourcenverknappung, werden in abseh-
barer Zukunft weiter Bestand haben.
Dies dürfte nicht nur den gesamten
Globus, sondern auch einzelne Länder
vor kleinere und grössere Herausforde-
rungen stellen. Ein möglichst grosses
Ressourcenvermögen, gepaart mit einer
produktiven und reibungslosen Ressour-
cennutzung, schafft eine gute Ausgangs-
lage, um sich diesen Herausforderun-
gen zu stellen. Davon dürften nicht nur
Umwelt, Gesellschaft und Wirtschaft
der jeweiligen Länder, sondern auch
die Staatsfinanzen und die Käufer von
Staatsanleihen profitieren. Bei Investi-
tionen in Staatspapiere sollten daher
neben den klassischen finanziellen Kri-
terien auch die zugrundeliegenden rea-
len Werte im Rahmen einer Nachhal-
tigkeitsanalyse berücksichtigt werden.
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Die durchschnittlichen Kreditratings von 32 nachhaltigen
und 65 nicht-nachhaltigen Ländern im vergleich
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