Anleihenpreise und Finanzierungskosten

Der jlingste Renditeanstieg bei Staatsanleihen markiert mehr als nur eine kurzfristige
Marktreaktion auf geopolitische Risiken. Er stellt einen strukturellen Bruch in der
Wahrnehmung dieser Anlageklasse dar. Jahrzehntelang galten Staatsanleihen als stabiler
Referenzpunkt — als risikofreier Zins, an dem sich nahezu alle Finanzbewertungen orientieren.
Genau diese Funktion gerédt nun ins Wanken.

Ausloser ist der Iran-Konflikt, der iiber steigende Energiepreise und Inflationséngste direkt
auf die Zinsmérkte durchschlédgt. Die Folge ist ein globaler Kursverfall bei Anleihen, der
spiegelbildlich zu stark steigenden Renditen fiihrt. Besonders bemerkenswert ist dabei nicht
nur das Ausmal, sondern die Breite der Bewegung: Selbst Anleihen hoher Bonitét verlieren
massiv an Wert. Innerhalb weniger Wochen wurde ein Volumen von iiber zwei Billionen
Dollar vernichtet — ein Hinweis auf eine systemische Verschiebung, nicht auf eine isolierte
Marktreaktion.

Damit wird ein zentrales Versprechen der Kapitalmérkte infrage gestellt: die Stabilitét
sicherer Anlagen. Wenn selbst Staatsanleihen nicht mehr als verldsslicher Anker fungieren,
steigt die Unsicherheit in allen Assetklassen. Denn der risikofreie Zins ist die Grundlage fiir
die Bewertung von Aktien, Immobilien und Unternehmensanleihen. Verdndert er sich abrupt,
verschieben sich simtliche BewertungsmaBstébe.

Genau hier liegt die eigentliche Brisanz: Die Zinsentwicklung ist nicht nur ein
Marktphdnomen, sondern greift tief in reale wirtschaftliche Kalkulationen ein.
Investitionsentscheidungen — ob im Mittelstand oder bei GroBprojekten — beruhen auf
diskontierten Cashflows. Steigt der Diskontierungszins, sinkt automatisch der Barwert
zukiinftiger Ertrage. Projekte, die gestern noch wirtschaftlich erschienen, werden heute
infrage gestellt. Besonders kapitalintensive Investitionen, etwa in Infrastruktur, Industrie oder
Energiewende, reagieren empfindlich auf solche Zinsbewegungen.

Parallel dazu verschérft sich die Lage auf der Finanzierungsseite der Unternehmen. Die
Datenlage ist hier eindeutig: Die Zinsen fiir fiinfjdhrige Unternehmenskredite in Deutschland
sind seit Beginn der militdrischen Eskalation Ende Februar um 0,57 Prozentpunkte auf 4,28
Prozent gestiegen — ein ungewohnlich schneller Anstieg innerhalb weniger Wochen. Solche
Spriinge wurden zuletzt im Herbst 2022 beobachtet, als die Européische Zentralbank auf den
Inflationsschock infolge des Ukrainekriegs reagierte. Der aktuelle Anstieg ist insofern
bemerkenswert, als er nicht primér geldpolitisch induziert ist, sondern durch geopolitische
Risiken und Marktreaktionen entsteht.

Diese Entwicklung verdeutlicht einen zentralen Ubertragungskanal: Steigende Renditen bei
Staatsanleihen erhohen die Refinanzierungskosten der Banken, die diese Kosten an
Unternehmen weitergeben. Der risikofreie Zins fungiert also nicht nur als
Bewertungsmalistab, sondern als Basiskostenfaktor fiir die gesamte Kreditvergabe. Wenn
dieser Anker steigt, verteuert sich das gesamte Finanzierungssystem.

Fiir Unternehmen bedeutet das eine doppelte Belastung. Erstens steigen die
Finanzierungskosten fiir neue Investitionen. Zweitens sinkt gleichzeitig die Bewertung
bestehender Projekte und Vermdgenswerte. Diese Kombination kann Investitionszyklen
abrupt abbremsen. Gerade fiir kleine und mittlere Unternehmen, die stark bankabhéngig
finanziert sind, stellt dies ein erhebliches Risiko dar. Kreditverfiigbarkeit und -kosten werden
wieder zu einem zentralen Engpassfaktor.



Auch fiir Staaten selbst ist die Entwicklung kritisch. Hohere Renditen bedeuten steigende
Zinslasten auf die 6ffentliche Verschuldung. In einer Phase, in der viele Lédnder ohnehin mit
hohen Defiziten und steigenden Ausgaben — etwa fiir Verteidigung oder Energie —
konfrontiert sind, verengt sich der fiskalische Spielraum zusétzlich. Der Staat verliert damit
nicht nur finanzielle Flexibilitit, sondern wird selbst zum Treiber der Zinsdynamik: Hohere
Verschuldung trifft auf héhere Zinsen — ein potenziell selbstverstirkender Effekt.

Hinzu kommt eine strategische Dimension: Wenn Staatsanleihen ihre Funktion als ,,sicherer
Hafen* verlieren oder zumindest relativieren, verdndert sich die Portfolioallokation
institutioneller Investoren. Versicherungen, Pensionsfonds und Banken miissen ihre
Risikomodelle anpassen. Das kann zu weiteren Marktbewegungen fiihren, etwa zu
Umschichtungen in alternative Anlagen oder zu héheren Risikopramien insgesamt.

Die eigentliche Botschaft dieser Entwicklung liegt daher tiefer: Es geht nicht nur um
Marktvolatilitdt, sondern um einen moglichen Paradigmenwechsel. Der risikofreie Zins ist
keine stabile Konstante mehr, sondern selbst zu einer volatilen Grof3e geworden.

Fiir die Praxis bedeutet das: Kalkulationen werden unsicherer, Finanzierung teurer und
Investitionsentscheidungen komplexer. Die Zeit scheinbar verldsslicher Zinsanker ist
zumindest vorerst vorbei — mit weitreichenden Konsequenzen fiir Unternehmen, Staaten und
Investoren gleichermalen.
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