Vorlage Nr. 3006.2
Kanton Zug Laufnummer 16175

Interpellation von Pirmin Andermatt und Heini Schmid

betreffend Nutzung des historisch tiefen Zinsumfeldes und der guten Bonitét des Kan-
tons Zug zu Gunsten der Zuger Bevoélkerung

(Vorlage Nr. 3006.1 - 16139)

Antwort des Regierungsrats
vom 29. Oktober 2019

Sehr geehrte Frau Préasidentin
Sehr geehrte Damen und Herren

Die Kantonsrate Pirmin Andermatt und Heini Schmid haben am 4. September 2019 eine Inter-
pellation eingereicht, wonach gemass ihrer Ansicht die einmalige Chance bestehe, aufgrund
der aktuell historisch tiefen Zinslage und der guten Bonitat des Kantons Zug, sich unter ande-
rem Gedanken uUber neue Finanzierungsmodelle zur Reduktion zum Beispiel der Krankenversi-
cherungspramien zu machen. Der Kantonsrat hat die Interpellation am 26. September 2019 an
den Regierungsrat zur Beantwortung Uberwiesen.

1. Vorbemerkungen

Die Interpellanten stellen sich mit «neuen Finanzierungsmodellen» vor, dass sich der Kanton
(billig) verschuldet, um damit Investitionen in Aktien und weitere Anlagen (mit weit hheren
Renditen) zu tatigen. Die damit erwirtschafteten Gewinne wirden dann beispielsweise fur die
Finanzierung der steigenden Gesundheitskosten, fur hohere Beitrage flur die Altersvorsorge, fir
die Reduktion der Krankenversicherungspramien oder Investitionen in preisgiinstigen Wohn-
raum genutzt.

Den Interpellanten schwebt die Aufnahme einer langjahrigen Anleihe (mindestens 50 Jahre)
von 5 bis 10 Milliarden Franken und Ertrage von 10 bis 20 Millionen Franken pro Jahr vor. Ver-
schiedene Abklarungen haben gezeigt, dass aufgrund der guten Bonitat des Kantons Zug die
Aufnahme von Anleihen (Emissionen) von 500 Millionen Franken (in zwei Tranchen & 200 bis
250 Millionen Franken) eine realistische Maximalgrésse fur ein Jahr darstellt. Der Kanton Bern
zum Beispiel hat noch gut 3,8 Milliarden Franken laufende Anleihen, welche in den letzten zehn
Jahren herausgegeben wurden. Der Kanton Zug musste die Emission auf mehrere Jahre und
Tranchen aufteilen. Ob der Schweizer Markt das Gesamtvolumen absorbieren wirde, ist aller-
dings fraglich. Der Kanton Genf hat beispielsweise vor einigen Wochen bei grossem Anlage-
notstand nur 100 Millionen Franken mit einer 40-jahrigen Anleihe aufgenommen.

Bei einer Laufzeit von 50 Jahren ist der Anlegermarkt stark eingeschrankt. Hauptsachlich insti-
tutionelle Anleger wie Versicherungen oder Pensionskassen kdmen in Frage. Zudem erwarten
Anleger bei einer Laufzeit tber 40 Jahren immer auch Renditen, welche sich zurzeit bei 0,2 bis
0,3 Prozent bewegen durften. Das Beispiel des Kanton Genf verdeutlicht den aktuellen Geld-
markt: Insgesamt konnten 100 Millionen Franken mit einer Laufzeit von 40 Jahren und einem
Coupon zu 0 Prozent Zins herausgegeben werden. Die Emissionsgebihren mussen in dieser
Betrachtung mitbertcksichtigt werden, auch wenn sie tUber die lange Laufzeit gesehen tief sind.

Aktuell hat die langste Anleihe, welche die Eidgenossenschaft emittiert hat, ein Verfallsdatum
im Jahr 2064. Dies entspricht einer 45-jahrigen Anleihe. Zurzeit hat kein Kanton Obligationen
mit langeren Laufzeiten als der Bund ausstehend.
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Eine Verschuldung von 5 bis 10 Milliarden Franken wiirde die Bilanzsumme des Kantons um
das Sechsfache erhéhen (bisher 1,5 Milliarden Franken). Einerseits bestiinden sehr hohe
Schulden und andererseits mussten die aufgenommenen Gelder zeitnah investiert werden
(kbnnen), da Liquiditat zur Zeit mit einem Negativzins zu verzinsen ist.

Die Einschéatzung der Interpellanten, dass Ertrdge aus der «aktiven» Bewirtschaftung der Gel-
der von 10 bis 20 Millionen Franken pro Jahr realisierbar sind, teilt der Regierungsrat nicht. Nur
schon die maximal mégliche Anleihegrdsse lasst einen wesentlich tieferen Ertrag erwarten. Es
ist rein spekulativ, ob und in welchem Umfang entsprechende Ertrage erzielt werden kdnnen.
Die Finanzmarkte kennen eine eiserne Regel: keine Gewinne ohne Risiken. Es gibt keine Ge-
winngarantie. Obwohl der Kanton Zug einen langeren Horizont aufweisen wirde als gewisse
Privatanleger und damit allfallige Kursstiirze besser aussitzen kénnte, wiirde es sich hierbei um
risikobehaftetes «Gambling» im Sinne eines Hedgefonds handeln. Einen allfalligen Verlustbe-
trag am Ende der Laufzeit hatten die Steuerzahlenden zu tibernehmen. Damit wiirde das Risiko
auf zukinftige Generationen verlagert. Ein solches Vorgehen unterstitzt der Regierungsrat
nicht.

Gemass heute geltender und bewahrter Anlagestrategie diurfen die liquiden Mittel des Kantons
nur «risikoarm» in Schweizer Franken angelegt werden, ebenso sind nur Anlagen in Kontogut-
haben und Geldmarktanlagen (Festgelder und Callgelder) erlaubt. Trotz dieser Restriktionen-
verbleibt ein Risiko beim Kanton. «Realisierte Kursverluste» oder auch «nicht realisierte Kurs-
verluste» sind zu bilanzieren. Nicht realisierte Kursverluste kénnen dazu fiihren, dass die
Schuldenbremse ausgeldst wird. Steuererhéhungen und weitere Sparprogramme waren die
Folge.

Der Regierungsrat lehnt das oben skizzierte Finanzierungsmodell aus weiteren Grinden ab:

- Die rechtlichen Voraussetzungen sind nicht gegeben. Die Anlagestrategie des Kantons
Zug gibt u. a. folgende zwingende Ziele vor:
— Gewabhrleistung von Sicherheit, das heisst Kapitalerhaltung vor Rendite;
— Marktgerechte Rendite.

- Die kantonale Verwaltung verfiigt nicht Uber in diesem Fall dann bendtigte, professionelle
Finanzfachleute, um eine erfolgreiche Bewirtschaftung sicherstellen zu kénnen.

2. Beantwortung der Fragen

1. Sieht der Regierungsrat eine Mdglichkeit durch die Aufnahme einer Anleihe und durch
die aktive Bewirtschaftung der aufgenommenen Gelder (eventuell auch Investitionen in
preisglnstigen Wohnungsbau) einen nachhaltigen Vermdgensertrag zu erwirtschaften?

Nein, der Regierungsrat lehnt ein solches Vorgehen ab. Es sind bis auf weiteres keine
gesicherten und planbaren Vermdgensertrage erzielbar. Sowohl das internationale Welt-
geschehen als auch das mittelfristig eher volatile wirtschaftliche Umfeld machen zuver-
lassige Prognosen zudem schwierig. Es gibt keine Gewinngarantie.

Fir die Finanzierung wichtiger staatlicher Investitionen ist keine Verschuldung nétig,
denn das Budget 2020 sowie die Finanzplanjahre 2021-2023 des Kantons rechnen mit
hohen Uberschiissen. Dies unter der Voraussetzung, dass die globale und nationale
Wirtschaft stabil bleibt und die prognostizierten Wachstumszahlen auch eintreffen. Diese
erwarteten Uberschiisse bieten dem Regierungsrat bereits die Méglichkeit, wirksame und
langfristige Investitionen zu Gunsten der Zuger Bevdlkerung zu tatigen, um so den Kan-
ton weiterhin als erfolgreichen und lebenswerten Standort zu gestalten. Der Regierungs-
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rat wird in den nachsten Monaten konkrete Projekte definieren. Hinzu kommt, dass eine
billige Finanzierung nicht der Grund fur Investitionen sein sollte, sondern hdchstens fi-
nanziellen Spielraum geben, wenn sie denn zu den angedachten Konditionen realisierbar
ist. Jede eingegangene Verschuldung, wenn auch billig, muss am Ende zuriickbezahlt
werden. Wenn die Investitionen nicht den gewilinschten Ertrag bringen, missten bei feh-
lenden Mitteln die Steuerzahlenden herangezogen werden, wenn der Kanton der Risiko-
trager ist.

Falls ja, fur welche Zwecke kdnnte dieser Ertrag verwendet werden?
Obsolet, siehe Antwort auf Frage 1.

Kénnten damit auch die Pramien der Krankenkassen im Kanton Zug zuséatzlich zur be-
stehenden Pramienverbilligung gesenkt werden?

Obsolet, siehe Antwort auf Frage 1.
Wie beurteilt der Regierungsrat die mittel- bis langfristigen Zinsaussichten?

In diesem Jahr haben die Notenbanken weltweit die Zinsen gesenkt, allen voran die ame-
rikanische und die europdische. Insbesondere die europdische Zentralbank (EZB) 6ffnete
die Geldschleusen weiter und ist entschlossen, mit Anleihenkaufen die Zinsen im tiefen,
teils negativen Bereich zu halten. Dies hat wie hinreichend bekannt wesentlichen Einfluss
auf die Geldpolitik der Schweizerischen Nationalbank. Die EZB ist entschlossen, ihr
Mandat der Preisstabilitat (Inflation unter, aber nahe 2 %) zu erfullen und dies mit allen
Mitteln zu erreichen. Am 12. September 2019 hat die EZB kommuniziert, dass sie diese
Politik so lange fortfihren wird, bis die Inflation nachhaltig an ihrem Zielwert von 2 %
verankert ist. Die Inflationserwartungen und die Zinsen werden gemass Einschéatzung
des Regierungsrats aber tief bleiben, was strukturelle Griinde hat. So wirken technologi-
scher Fortschritt, weltweite Arbeitsteilung sowie der Spariiberhang der alternden Gesell-
schaft deflationar und werden wohl dazu beitragen, dass wir auch in Zukunft tiefe Zinsen
haben.

Es ist deshalb mittelfristig (ndchste 3-5 Jahre) davon auszugehen, dass wir in der
Schweiz weiterhin mit negativen Zinsen leben mussen. In der langen Frist (5—-10 Jahre)
sind allenfalls positive Zinsen mdglich. Diese werden aber aus oben genannten Griinden
tief bleiben.

Ware die Errichtung eines separaten Staatsfonds eine Lésung? Falls nein, weshalb
nicht?

Nein. Wenn der politische Wille da ist, gewisse Branchen oder Sektoren zu unterstitzen,
sollte das nach Ansicht des Regierungsrats auf Bundesebene erfolgen und danach
schweizweit investiert werden. Die Errichtung eines Staatsfonds ist Aufgabe des Bundes,
nicht eines Kantons.

Als Beispiel wird hier gerne der norwegische Staatsfonds zitiert, welcher auf nationaler
Ebene Gelder anlegt und so fiir die nachste Generation «spart». Der grésste Unterschied
besteht aber darin, dass Norwegen die laufenden Uberschiisse investiert. Der angedac h-
te Schweizer Staatsfonds wirde sich aber verschulden, um die bestehenden tiefen Zin-
sen auszunutzen. Dieses Konstrukt geht somit einen «leverage» ein und erinnert eher an
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Hedge Funds oder Private Equity Firmen, in welche aus guten Grinden nur spezialisierte
risikofahige Anleger investieren.

5.a) Falls das Vorgehen fir den Kanton Zug sinnvoll ware, wiirde der Regierungsrat ein ana-
loges Vorgehen auf Bundesebene zur zusatzlichen Finanzierung der AHV unterstiitzen?

Obsolet, siehe Antwort auf Frage 4.

5.b) Ware die Einreichung einer Standesinitiative sinnvoll und wiirde der Regierungsrat diese
anstossen?

Nein.

Zug, 29. Oktober 2019

Mit vorzuglicher Hochachtung
Regierungsrat des Kantons Zug

Der Landammann: Stephan Schleiss

Der Landschreiber: Tobias Moser
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