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Staatsschulden – das Damoklesschwert

steigender Zinsen

Die Renditen europäischer Staatsanleihen sind in den vergangenen Monaten erneut

spürbar gestiegen. Damit spitzt sich die Lage der öffentlichen Haushalte weiter zu.

Selbst eine Entspannung im Nahen Osten wird die Märkte wohl kaum nachhaltig

beruhigen. Vielmehr dürften ein hohes Angebot an Staatsanleihen und politische

Unsicherheiten die Kurse belasten. Langfristig dürften zudem die höheren Marktzinsen

die Finanzierungsbedingungen für Unternehmen verschlechtern.

 
Dr. Vincent Stamer

 AC

Inflation und Zinserwartungen treiben Renditen

Die Renditen der europäischen Staatsanleihen sind in den vergangenen Jahren spürbar gestiegen (Titelchart). Alleine in den letzten

drei Jahren kletterten die Renditen 10-jähriger Bundesanleihen und entsprechender französischer Staatsanleihen um mehr als einen

Prozentpunkt. Damit hat die französische Rendite vor Kurzem erstmals seit dem Jahr 2008 die Marke von 4% geknackt. Auf den

ersten Blick ist diese Entwicklung überraschend. Denn seit 2024 hat die Europäische Zentralbank ihre für die Anleihenmärkte wichtigen

Leitzinsen deutlich gesenkt.

Allerdings wird dieser Umstand durch andere Faktoren mehr als ausgeglichen: So verschulden sich die Staaten weiterhin stark und die

EZB kauft keine Staatsanleihen mehr. Dadurch steigt das Angebot an Staatsanleihen, die Nachfrage sinkt und Investoren müssen mit

höheren Zinsen angezogen werden. Zudem hat der Irankrieg den Anleihenmarkt spürbar belastet, weil die Energiepreise und damit die

Inflation in Europa wieder gestiegen sind. Darüber hinaus erwarten die Finanzmärkte, dass die Zentralbanken ihre Leitzinsen als Reaktion

auf die steigende Inflation (weiter) erhöhen. Während die Finanzmärkte Anfang des Jahres noch mit zwei Zinssenkungen der Fed in

diesem Jahr gerechnet hatten, preisen sie mittlerweile bis zum Ende des Jahres mindestens eine Zinserhöhung ein (Chart 1).

Chart 1 - Die Leitzinserwartungen sind deutlich gestiegen

Anzahl der erwarteten Zinsschritte um 25 Basispunkte der Fed und EZB im laufenden Jahr insgesamt, berechnet aus OIS-Zinsswaps
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Wie geht es weiter?

Kurzfristig wird die Entwicklung an den Anleihemärkten vom weiteren Verlauf des Iran-Kriegs abhängen. Sollte sich die Lage am

Persischen Golf entspannen, dürfte auch die Inflation wieder fallen und es den Zentralbanken ermöglichen, ihre bis dahin erfolgten

Leitzinserhöhungen wieder zurückzunehmen. Wir gehen davon aus, dass die Rendite zehnjähriger Bundesanleihen Ende des kommenden

Jahres wieder unter 3% liegen wird (Chart 2). Mittel- bis langfristig wird aber das enorme Angebot an Anleihen aufgrund der lockeren

Haushaltspolitik – auch in Deutschland – die Renditen wieder steigen lassen. Daher erwarten wir auf längere Sicht wieder höhere Zinsen.

Im schlimmsten Fall könnten Investoren die Tragfähigkeit der Staatsschulden anzweifeln, was einen Teufelskreislauf aus noch schneller

steigenden Renditen und ausufernden Staatsschulden nach sich ziehen könnte. Niemand kann sagen, ob und wann es zu einer solchen

Staatsschuldenschuldenkrise kommen wird. Aber zumindest steigt das Risiko für ein solches Szenario.
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Chart 2 - Die Renditen steigen in der Zukunft weiter

Renditen von 10-jährigen Bundesanleihen, in Prozent; ab dem dritten Quartal 2026 Commerzbank-Prognose der Quartalsendstände
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Der Spielraum für Staaten wird kleiner

Bereits vor dem Zinsanstieg der letzten Jahre waren Staaten wie Italien und Frankreich stark verschuldet. Der zusätzliche Prozentpunkt

auf die Renditen von Staatsanleihen hat die Situation noch einmal verschärft. Denn seinetwegen müssen Staaten nicht nur neue Schulden

mit einem höheren Zins aufnehmen, sondern auch bestehende Altschulden mit einem höheren Kupon refinanzieren. Das hat gravierende

Folgen: In Italien werden die Zinszahlungen des Staates auf über 5% des Bruttoinlandsprodukts steigen. In Frankreich liegen die Renditen

nun über der Wachstumsrate der Wirtschaft – womit das Land eine wichtige Bedingung für nachhaltige Schulden nicht erfüllt. [1]

Damit die Staatsschulden dennoch nicht ausufern, müssten viele Regierungen eigentlich gegensteuern und ihren Budgetsaldo verbessern

– also die Einnahmen erhöhen oder Ausgaben reduzieren. Schon ohne den Zinsanstieg der letzten Jahre hätten mit Ausnahme von

Spanien alle großen Euro-Länder ihren Haushaltssaldo abzüglich der Zinszahlungen (Primärsaldo) deutlich verbessern müssen, um die

Schuldenquote zu stabilisieren. Durch die steigenden Renditen auf Staatsanleihen ist dieser Zielwert noch ambitionierter geworden

(Chart 3). So hätte zum Beispiel Frankreich bei niedrigeren Zinsen wie vor drei Jahren seinen Primärbudgetsaldo auf 0,7% des

Bruttoinlandproduktes verbessern müssen. Nun ist der Zielwert auf 1,3% gestiegen. Angesichts der hohen politischen Instabilität und eines

Primärsaldos von -3% (also einem signifikanten Defizit) klafft mehr denn je eine immense Lücke zwischen Realität und Nachhaltigkeit.

Italiens Budget befindet sich nach Abzug der Zinszahlungen bereits im Überschuss, der nun aber nicht mehr ausreicht.

Chart 3 - Die Finanzlage in vielen Ländern spitzt sich zu

Primärsaldo % des BIPs; Benötigter Primärsaldo für die Stabilisierung der Schuldenquote je nach Zinsniveau
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Was bedeutet das für die Realwirtschaft?

Höhere Renditen von Staatsanleihen belasten nicht nur den öffentlichen Sektor. Schließlich müssen Regierungen zum einen auf Dauer

ihre Ausgaben spürbar reduzieren oder Einnahmen (in der Regel Steuern) deutlich erhöhen, um die Zinsen bezahlen zu können, ohne

dass die Verschuldung noch stärker zulegt. Das wiederum dämpft die Nachfrage und bremst das Wachstum. Zum anderen verteuern sich

bei höheren Renditen von Staatsanleihen in der Regel auch die Kredite für den privaten Sektor. Da Staaten höhere Zinsen bieten müssen,

verlangen Investoren und Banken auch von Unternehmen eine entsprechend höhere Realverzinsung (Chart 4).
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Höhere reale Unternehmenszinsen verteuern die Refinanzierung von bestehenden Firmenschulden und erhöhen die Hürden für neue

Investitionen drastisch. Da weniger rentable oder kapitalintensive Projekte dadurch nicht mehr realisiert werden können, sinkt die

Investitionsneigung der Wirtschaft, was in der Folge die gesamte Realwirtschaft spürbar ausbremst. Ökonomische Studien gehen davon

aus, dass eine Erhöhung der Realzinsen um einen Prozentpunkt die privaten Investitionen um ein Prozent senken. Das könnte die

wirtschaftliche Erholung in vielen Ländern Europas spürbar bremsen.

Chart 4 - Steigenden Renditen stützen die Realzinsen

Realrenditen der deutschen Bundesanleihen und Realzins von Unternehmenskrediten mit einer Laufzeit von über 5 Jahren, in %
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[1] Wenn der Zins über der Wachstumsrate des nominalen Bruttoinlandsprodukts liegt, steigt die Schuldenquote des Landes, wenn die Regierung nicht mit einem positiven

Primärsaldo – also einem Haushaltsüberschuss vor Zinszahlungen – gegensteuert. (zurück zum Text)
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