Steigende Anleiherenditen: Eine Belastungsprobe fiir die Wirtschaft

Viele Menschen fragen sich, was fiir eine Bedeutung der Zinsniveau hat. Abseits von
theoretischen Erlduterungen soll hier dargelegt werden, warum das Thema aktuell ist und was
es fur die Wirtschaft bedeutet. Zinsen sind mehr als nur eine quantitative Grofle — sie sind
mafgeblich fiir Finanzierung, Kalkulation und die Bewertung von Investitionen. Der Anker
sind Anleihen und zumeist die US-amerikanischen Anleihen.

Es gilt: steigende Anleiherenditen verdndern die wirtschaftlichen Bedingungen weit iiber den
Finanzmarkt hinaus. Wenn langfristiges Kapital teurer wird, geraten Investitionen,
Wohnungsbau und 6ffentliche Haushalte unter Druck. Besonders problematisch ist ein
Zinsanstieg, dem keine besseren Wachstumsperspektiven gegeniiberstehen: Dann steigen die
Finanzierungskosten, wihrend die Moglichkeiten, die hoheren Zinsen zu erwirtschaften,
begrenzt bleiben.

Deshalb kommt es auf die Ursachen an. Hohere Renditen konnen kréftigeres Wachstum
widerspiegeln, aber auch Inflationsrisiken, ein wachsendes Angebot an Staatsanleihen oder
hohere Risikopramien. Die EZB zeigt fiir den Euroraum, dass der Anstieg langfristiger Zinsen
2025 iiberwiegend auf die reale Zinskomponente entfiel, wihrend die Inflationserwartungen
weitgehend stabil blieben. Staatliche Finanzierungsbedarfe und globale Faktoren sind
mafgeblich. ecb.europa.cu

Fiir Unternehmen verschérft sich die Auswahl wirtschaftlich tragfahiger Projekte. Hohere
Kapitalkosten senken den Gegenwartswert kiinftiger Ertrdge; Investitionen in Maschinen,
Digitalisierung oder neue Produktionskapazititen werden zuriickgestellt. Bei Unternehmen
mit auslaufenden Krediten kommt eine unmittelbare Belastung hinzu: Mehr Geld flief3t in den
Schuldendienst und steht fiir Investitionen nicht mehr zur Verfligung. Werden zugleich die
Absatzperspektiven unsicherer, verstirken sich beide Effekte. Aus einer hoheren
Finanzierungshiirde kann so eine ldngerfristige Schwichung des Kapitalstocks und des
Produktivitdtswachstums entstehen.

Die Belastung verteilt sich ungleich. Besonders zinsempfindlich sind Wohnungsbau,
Immobilienwirtschaft und die Nachfrage nach langlebigen Konsumgiitern. Ein Riickgang der
Bautitigkeit trifft auch Handwerk, Baustoffindustrie und zahlreiche Dienstleistungen.
Unternehmen mit hoher Verschuldung und geringen Liquiditétsreserven sind stirker betroffen
als eigenkapitalstarke Betriebe. Die Forschung des Européischen Systems der Zentralbanken
bestitigt erhebliche Unterschiede zwischen Branchen, Liandern und Nachfragekomponenten.

ecb.europa.eu

Der amerikanische Anleihemarkt iibertrégt solche Verdnderungen international {iber
Kapitalbewegungen, Finanzierungskonditionen und Wechselkurse. Fiir die exportorientierte
deutsche Wirtschaft entsteht zuséitzlich ein Absatzrisiko, wenn héhere US-
Finanzierungskosten die amerikanische Nachfrage schwichen. Europa ist diesem Einfluss
ausgesetzt, verfligt aber iiber eigene geldpolitische Handlungsmoglichkeiten. Wie stark der
Effekt ausfillt, hingt vom auslésenden Schock und der wirtschaftlichen Lage ab.
federalreserve.gov

Bei Staaten steigen die Zinsausgaben schrittweise mit Neuverschuldung und Refinanzierung.
Werden dadurch produktive 6ffentliche Investitionen verdriangt, kann sich ein ungiinstiger
Zusammenhang entwickeln: Schwicheres Wachstum erschwert wiederum die Stabilisierung
der Schuldenquote. Offentliche Kreditaufnahme ist deshalb nach ihrer Verwendung zu



beurteilen. Investitionen, die Infrastruktur und Produktivitit verbessern, konnen die kiinftige
Tragfahigkeit erhohen; dauerhaft kreditfinanzierte laufende Ausgaben bieten diesen
Ausgleich nicht. Wenn die Regierung jedoch bei engen Budgets Geld wenig wirksam mit der
GieBkanne verteilt (Tankrabatt z.B.), dann verschérft sie diese Situation.

Dennoch rechtfertigt nicht jeder Renditeanstieg die Diagnose einer neuen Wirtschaftsédra. Eine
EZB-Untersuchung findet fiir einen isolierten Anstieg der dreiffigjdhrigen gegeniiber den
zehnjdhrigen Zinsen nur begrenzte gesamtwirtschaftliche Wirkungen. Entscheidend ist, ob
sich die Finanzierung liber wirtschaftlich relevante Laufzeiten hinweg verteuert. Bestehende
Zinsbindungen verzogern zudem die Belastung. ecb.europa.cu

Das wesentliche Risiko liegt daher in einer anhaltenden Verteuerung realer
Finanzierungskosten bei schwachem Wachstum. Sie kann kurzfristig Nachfrage dimpfen und
langfristig Modernisierung verhindern. Hohere Zinsen erzwingen eine sorgfiltigere
Kapitalverwendung, garantieren aber keine bessere: Auch produktive Vorhaben kénnen an
Finanzierungshiirden scheitern.
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