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Renditeanstieg bei
Bundesanleihen: Ubergang
ZU einer zinsgetriebenen
Staatsfinanzierung

Dirk Stein

Die Rendite zehnjéahriger Bundesanleihen hat im Mérz 2026 die Marke von drei Prozent Gberschritten und
damit ein Niveau erreicht, das zuletzt im Jahr 2011 beobachtet wurde. Zeitgleich bereitet der Bund eine
Emission von rund 512 Milliarden Euro vor. Diese beiden GréR3en — Zinsniveau und Emissionsvolumen —
sind isoliert betrachtet nicht ungewoéhnlich. In ihrer Kombination markieren sie jedoch einen strukturellen

Ubergang in der Logik staatlicher Finanzierung.

Inflationsschock, Geldpolitik und
Angebotsdruck als gemeinsamer
Treiber

Der Ausgangspunkt der aktuellen Bewegung liegt nicht
in einem singularen Vertrauensverlust, sondern in einer
Uberlagerten Verschiebung zentraler Parameter. Der Iran-
Krieg wirkt primar uUber den Energiekanal auf die
Inflationserwartungen. Steigende Energiepreise erhéhen
die erwartete Teuerung, was unmittelbar in hohere
Nominalzinsen Ubersetzt wird. Parallel verdichten sich
die Erwartungen an eine restriktivere Geldpolitik der
Europdaischen Zentralbank. Hinzu kommt ein dritter Faktor,
der im offentlichen Diskurs héaufig untergewichtet bleibt:
das stark steigende Angebot an Staatsanleihen infolge
wachsender Finanzierungsbedarfe.

Damit verandert sich die Preisbildung am Anleihemarkt
grundlegend. Die Rendite reflektiert nicht mehr priméar
die Kreditwurdigkeit eines Emittenten, sondern zunehmend
die Gleichzeitigkeit Inflationsrisiko, geldpolitischer
Straffung und Angebotsdruck. Fir Deutschland bedeutet
das, dass selbst bei unveranderter Bonitat hdhere Zinsen
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akzeptiert werden mussen, weil sich die makrodkonomischen
Rahmenbedingungen verschoben haben.

Ende des Safe-Haven-Mechanismus

Diese Entwicklung ist insbesondere deshalb bemerkenswert,
weil sie einen Bruch mit einem lange stabilen Muster
darstellt. In friiheren geopolitischen Krisen fungierten
Bundesanleihen als sicherer Hafen. Kapitalzuflisse
fihrten zu steigenden Kursen und fallenden Renditen.
Dieses Muster hat sich umgekehrt. In der aktuellen
Konstellation dominieren Inflations- und Angebotsrisiken die
Sicherheitsfunktion. Bundesanleihen verlieren damit einen
Teil ihrer Sonderstellung als risikoloses Referenzasset
und werden starker in den allgemeinen Zinsmechanismus
eingebunden.

Refinanzierungsgeschwindigkeit als
entscheidender Parameter

Far die fiskalische Wirkung ist nicht der aktuelle
Renditeanstieg entscheidend, sondern die Geschwindigkeit,
mit der sich dieses hohere Zinsniveau in den
Schuldenbestand Ubertragt. Diese Transmission hangt von
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der Laufzeitenstruktur der bestehenden Schulden und vom
Umfang der Neuemissionen ab. Die geplanten hohen
Emissionsvolumina beschleunigen diesen Prozess, weil
ein groRerer Anteil der Gesamtverschuldung kurzfristig zu
neuen Konditionen finanziert werden muss. Der Zinsanstieg
wird damit nicht punktuell wirksam, sondern entfaltet eine
kumulative Wirkung tber mehrere Jahre.

Die haufig zitierte kurzfristige Mehrbelastung im niedrigen
einstelligen  Milliardenbereich unterschatzt daher die
strukturelle Dimension. Entscheidend ist die mittelfristige
Entwicklung der Zinsausgabenquote. Projektionen, die fir
Deutschland jahrliche Zinslasten von bis zu 150 Milliarden
Euro in Aussicht stellen, beschreiben kein Stressszenario,
sondern die logische Fortschreibung aus hoéherem
Zinsniveau, wachsender Verschuldung und beschleunigter
Refinanzierung.

Geldpolitik im Zielkonflikt und
europaische Fragmentierung

Diese Verschiebung féllt in eine Phase, in der sich
auch die institutionellen Rahmenbedingungen veréndern.
Die Geldpolitik steht vor einem Zielkonflikt zwischen
Inflationshekdmpfung und Finanzstabilitét. Steigende Zinsen
sind zur Stabilisierung des Preisniveaus notwendig, erhéhen
jedoch gleichzeitig die Finanzierungskosten der Staaten.
Dieser Konflikt verscharft sich durch die zunehmende
Divergenz innerhalb der Eurozone. Wéhrend Deutschland
weiterhin vergleichsweise niedrige Zinsen zahlt, bewegen
sich Lander wie Italien bereits auf einem deutlich héheren
Niveau. Die Fragmentierung der Finanzierungskosten erhéht
den Druck auf die EZB, gleichzeitig mehrere Ziele zu
verfolgen, die sich gegenseitig widersprechen.

Vom Wachstumsmodell zur
Zinsabhangigkeit

Fur den Bundeshaushalt bedeutet dies eine schleichende,
aber nachhaltige Veranderung der Struktur. In der
Niedrigzinsphase war die Zinslast keine dominante GréfR3e.
Fiskalische Spielrdume konnten durch Wachstum und
gunstige Refinanzierung erweitert werden. Mit dem Anstieg
des Zinsniveaus wird die Zinskomponente wieder zu einem
eigenstandigen Budgetfaktor mit verdrangender Wirkung.
Investitionen, Transfers und laufende Ausgaben geraten in
Konkurrenz zur Bedienung der Zinslast.

Die zentrale Verschiebung lasst sich daher prazise benennen.
Der Engpass staatlicher Finanzierung verlagert sich von der
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Frage der Liquiditat zur Frage der Zinslast. Solange Kapital
verflgbar ist, bleibt die Refinanzierung technisch mdoglich.
Entscheidend wird jedoch, zu welchen Kosten sie erfolgt und
wie stark diese Kosten die fiskalische Handlungsfahigkeit
einschranken.

Systemische Konsequenz

Der aktuelle Renditeanstieg ist kein temporarer
Marktausschlag, sondern ein  Signal fir einen
Regimewechsel. Deutschland bleibt ein kreditwirdiger
Schuldner. Aber die Bedingungen, zu denen sich diese
Kreditwirdigkeit in Finanzierungskosten Ubersetzt, haben

sich strukturell verandert.

FAQ

Warum reagieren Bundesanleihen in der aktuellen Krise
anders als friher?  Weil nicht mehr Liquiditatssuche,
sondern Inflationserwartungen und Emissionsvolumen die
Preisbildung dominieren. Diese Faktoren fuhren zu
steigenden Renditen, selbst bei hoher Bonitéat.

Wann wird der Zinsanstieg im Haushalt sichtbar?
Die Wirkung entfaltet sich verzogert Uber die
Refinanzierung bestehender Schulden. Mit zunehmendem
Emissionsvolumen beschleunigt sich dieser Effekt, sodass die
Zinslast mittelfristig deutlich ansteigt.

Ist Deutschland trotz steigender Renditen weiterhin stabil
finanziert?  Relativ ja, im Vergleich zu anderen Euro-
Staaten. Absolut jedoch sinkt die Robustheit, weil die
Staatsfinanzierung wieder stérker vom Zinsniveau abhangt
und damit anfalliger fiir Marktbewegungen wird.
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