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Zinskurve hebt ab 12 Juni 2026

Staatsfinanzen auf dem Prufstand

Haufig dominiert das Treiben auf den Aktienmarkten die Finanz-

nachrichten. Und dort jagt derzeit — befligelt von der Euphorie .

rund um Kunstliche Intelligenz — ein Rekordhoch das nachste. Aktlen' und

Das gilt insbesondere in den USA, aber auch fiir Markte wie Ko- Rentenmarkte

rea oder Taiwan, wo Technologiewerte ein hohes Gewicht ha- . . .

ben. Hier ist viel Mut am Werk. Vielleicht sogar Ubermut. Slnd_ nICht Im
Gleichklang

Deutlich weniger vertrauensvoll blicken die Investoren in einer
anderen Ecke des Kapitalmarktes auf das Geschehen: in den
weltweiten Anleihemarkten. Und die sind eine ziemlich grofRe
Ecke: Nach Schatzungen des Institute for International Finance
(IlIF) lagen die weltweiten Schulden im ersten Quartal des Jahres
bei Uber 350 Bio. USD. Das entspricht mehr als dem Dreifachen
der globalen Wirtschaftsleistung. Tendenz weiter rasch stei-
gend, vor allem in den USA und China. Die Kapitalisierung des
weltweiten Aktienmarktes ist weniger als halb so groR.

Langlaufer unter Druck

) . . . . Abb. 1: Industrielander:
Ein erheblicher Teil der ausstehenden Anleihen sind Staatsan- Staatsschulden (% des BIP)

leihen. Die Ratingagentur S&P Global schatzt die umlaufende
staatliche Verschuldung von Zentralregierungen mit einem S&P-
Rating auf 83 Bio. USD, ein Drittel héher als finf Jahre zuvor.
Mehr als die Halfte entfallt auf die USA und China. Der Schul-
denstand der Regierungen wohlhabender Lander (vom IWF als

»<Advanced Economies* klassifiziert) hat zuletzt deutlich zuge- ?g
nommen (siehe Abb. 1). Das Muster ist bekannt: Es kommt eine 60
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Krise, die Fiskalpolitik federt das durch héhere Defizite ab, und S 8 £ 2§ 8 8
die Schuldenquote steigt. Wenn die Wirtschaft aus dem Krisen- oS s e e d
tunnel herauskommt, geht die Quote aber nicht wieder zurck. Quelle: IWE, LBBW Research.
Einzige Ausnahme: die Hochinflationsphase Anfang des Jahr- Ab 2026 Schétzung des IWF.

zehnts. Entschuldung durch Gberraschende Inflation ist nattrlich
nichts, was Investoren attraktiv finden: Sie nehmen einen Verlust


https://www.iif.com/Publications/ID/6581/IIF-Global-Debt-Monitor-Key-Takeaways-and-Views-from-our-Experts

hin und verlangen im Anschluss héhere Renditen. So wie jetzt.
Weginflationieren der Schulden ist kein gangbarer Weg und kein
Ersatz fur finanzpolitische Umsicht.

Besonders extrem ist der Anstieg in den USA. Das unabhangige
Congressional Budget Office (CBO) prognostiziert innerhalb der
nachsten 30 Jahre eine Zunahme der US-Schuldenquote auf
mehr als 190 % des BIP, falls sich die Politik nicht andert. In Zei-
ten der Niedrigzinsphase waren immense Schulden relativ kom-
mod zu stemmen. Aber nun sieht es danach aus, dass sich die
Zinslast in der nachsten Dekade verdoppeln wird (siehe Abb. 2).

Die Anleger werden nervés — zu Recht.

Seit Jahresbeginn sind die von den Investoren geforderten Ren-
diten fUr Staatsanleihen erheblich gestiegen. Vor allem am so-
genannten langen Ende, also zwischen zehn und dreilRig Jahren
Laufzeit (siehe Abb. 3 und 4). Als Erklarung dafur dient vielen,
dass der Krieg zwischen Amerika und Iran wegen hoherer Ener-
gie- und Nahrungsmittelpreise die Inflation anheizt, was Zentral-
banken dazu veranlassen kdnnte, Zinsen starker anzuheben als
vor Kriegsbeginn avisiert. Tatsachlich prognostiziert etwa das
LBBW Research aktuell im Jahresverlauf 2026 drei Zinserho-
hungen der EZB gegentber null noch im Februar. Die obige Er-
klarung erscheint mir jedoch wenig plausibel, denn im Laufe von
ein bis drei Jahrzehnten verliert das, was die Notenbank 2026
getan oder nicht getan hat, an Bedeutung. Das kann die Zinsen
am kurzen Ende bewegen, aber nicht am ultralangen.

Nein, ich furchte der Grund fiir steigende Langfristzinsen ist viel
ernster. Es scheint mir vielmehr so zu sein, dass mehr und mehr
Investoren sich Sorgen machen, ob die Staatsschulden langfris-
tig tragbar sind.

Besonders ausgepragt ist der Anstieg der langen Zinsen in Ja-
pan, dem Land, das jahrzehntelang von Minizinsen gekenn-
zeichnet war. Deshalb haben japanische Investoren auch so viel
Geld im Ausland angelegt. In keinem Land halten Anleger mehr
US-Treasuries: Ende vergangenen Jahres lag der Bestand bei
fast 1,2 Bio. USD, fast doppelt so hoch wie in China! Wenn es
nun auch im heimischen Yen — ohne Wechselkursrisiko fir japa-
nische Investoren — ganz ordentliche Zinsen gibt, liegt eine Um-
schichtung aus Dollar- in Yen-Emissionen nahe.

Das konnte zusatzlichen Druck auf den Markt fur US-
Staatsanleihen auslésen und die langen US-Zinsen weiter stei-
gen lassen. Derart in die Defensive gedrangt, kdnnte sich Do-
nald Trump dazu verleiten lassen, zu unorthodoxen Interventio-
nen zu greifen — etwa dem sogenannten Mar-A-Lago-Accord,
eine De-facto-Enteignung auslandischer Glaubiger. Umso mehr
als Stephen Miran, der Urheber der Idee, nach seinem Ausflug
zur Fed nun wieder als Chefberater flr Wirtschaftsfragen ins
WeilRe Haus zuriickkehrt. Es gibt also durchaus Grund zur Ner-
vositat. Und die langen Zinsen durften erst einmal hoch bleiben.
Denn eine fiskalpolitische Umkehr ist leider nirgends in Sicht.
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Inflation ist
keine Losung fur
Uberschuldung

Abb. 2: Prognosen Zins-
und Verteidigungsausga-
ben USA (Bio. USD)
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Abb. 3: Rendite 10-jah-
rige Staatsanleihen (%)
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Abb. 4: Rendite 30-jah-
rige Staatsanleihen (%)
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https://www.cbo.gov/data/budget-economic-data#12
https://www.congress.gov/crs_external_products/RS/PDF/RS22331/RS22331.52.pdf
https://www.lbbw.de/artikel/klartext-2025/mar-a-lago-accord_ajth4e1ggc_d.html
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