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Schulden ,Der Staat gibt das Geld der

Zukunft aus, um Probleme

der Vergangenheit zu losen.”

— Niall Ferguson (Historiker)

Haupt-
gedanken




WSH-TELEX | 04 2025

Konsequenzen des
Schuldenpakets fur die

Finanzmarkte

Am 18. Marz hat in einer historischen
Entscheidung der alte Bundestag der
Grundgesetzanderung fur eine
Neuverschuldung fir die Bereiche
Verteidigung, Klima und Infrastruktur
zugestimmt. Damit wurde der Weg flr
ein 500 Mrd. Euro schweres
Sondervermdgen fur Infrastruktur-
maBnahmen, flr eine nicht mehr die
Schuldenbremse betreffende Erhohung
der Verteidigungsausgaben sowie einer
Lockerung der Schuldenregel fir die
Bundeslander freigemacht. Faktisch
bedeutet dies die Aufhebung der
Schuldenbremse - auch wenn diese de
jure fortbesteht. Diese Entscheidung
kann aus vielerlei Hinsicht diskutiert
werden.

Da ist zum einen die Frage, ob mit dieser

Entscheidung tatsachlich neue Impulse
far den in Mitleidenschaft gezogenen
Wirtschaftsstandort Deutschland zu
erwarten sind.

|| Rekordschulden:

Dies ist zu bezweifeln, da die deutsche
Volkswirtschaft viel weniger an einer
konjunkturellen Krise, sondern viel
starker an einer strukturellen Krise
leidet und dieser muss
ursachengerecht mit Strukturreformen
begegnet werden. Neue Schulden
werden wenig effektiv sein, wenn diese
weiterhin auf ineffiziente Strukturen
treffen. Auf der anderen Seite vermag
aus der Sicht der politischen Akteure
die Entscheidung durchaus verstandlich
sein, da man mit den neuen Schulden
zunachst die bestehenden und nicht
geldsten Strukturprobleme Uberdecken
kann.
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Im Mittelpunkt soll jedoch nicht die 6konomische und politische Wurdigung des
Schuldenpaktes stehen. Es soll vielmehr nach den unmittelbaren Auswirkungen auf die
Finanzmarkte gefragt werden. Die hatten bereits schon im Vorfeld der Entscheidung bei
deren bloBen Anklindigung eine deutliche Reaktion gezeigt. Die Aussicht auf hohere
Staatsschulden in Billionenhohe hat bereits am 07. Marz zu einem Beben am
Anleihemarkt geflihrt. Die Renditen der zehnjahrigen deutschen Staatsanleihen erhdhten
sich von 2,5% auf 2,93 % was den hochsten tagesbedingten Anstieg der Renditen fur
zehnjahrige Staatsanleihen seit 1990 markierte. In der nachfolgenden Grafik ist der

Renditesprung deutlich zu sehen:

Kurzfristige Entwicklung der 10-jahrigen deutschen Staatsanleihe
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Auch wenn sich die Renditen
zwischenzeitlich wieder etwas verringert
haben, so ist jedoch davon auszugehen,
dass die steigende Verschuldung — die
nicht nur Deutschland betrifft —in
Europa zu steigenden Kapitalmarkt-
zinsen fuhren wird. Die steigende
Kapitalnachfrage des Staates wird zu
steigenden Zinsen am Kapitalmarkt
fuhren. Diese Entwicklung kann auch die
EZB in der langfristigen Betrachtung
kaum verandern, wenn diese am
Geldmarkt die Zinsen senkt.
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Die EZB kann, so lange sie nicht wieder
zum Instrument des Quantitative Easings
greift, hauptsachlich den kurzfristigen
Zinssatz beeinflussen, nicht jedoch den
langfristigen Zins. Da die Renditen der
zehnjahrigen Staatsanleihen maBgeblich
auch die Zinsen fir langfristige
Unternehmenskredite und auch die
Bauzinsen beeinflussen, ist zu erwarten,
dass das Schuldenpaket auch
Auswirkungen auf den sich ohnehin
nicht so prachtig erholenden
Immobilienmarkt in Deutschland haben
wird.
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Insbesondere die Nachfrage nach Kurzfristig werden die gestiegenen
Neuimmobilien durfte darunter erheblich Kapitalmarktzinsen in der Eurozone zu
leiden. Betrachtet man noch die einer leichten Aufwertung gegenuber
Unsicherheit der Steuerplane der neuen dem US-Dollar flihren. Mittel- bis
Koalition, beziglich der Aufhebung der langfristig werden sich jedoch das
zehnjahrigen Spekulationsfrist, kdnnte geringere Potenzialwachstum und die
diese einen erheblichen Verkaufsdruck bei mit der steigenden Verschuldung

den Bestandsimmobilien, die alter als zehn einhergehende hohere

Jahre sind, auslosen. Inflationsgefahr belastend auf den

Aber mogliches Ungemach droht auch in Wechselkurs des Euro auswirken.

der Europaischen Wahrungsunion. Der
Renditeanstieg der zehnjahrigen deutschen
Staatsanleihe wird auch zu einem Anstieg
der Renditen der anderen Mitgliedslander in
der Europaischen Wahrungsunion flhren.
Dies durfte die Verschuldung insbesondere
von Frankreich und Italien deutlich
verteuern, wodurch sich die krisenhafte
Entwicklung in der Europaischen Union
verstarken kdnnte. Das wirde auch fur den
Wechselkurs des Euro nicht ohne Folgen
bleiben.

Entwicklung der Bauzinsen in Deutschland

@ 10 Jahre Sollzinsbindung
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Reziproke Zolle:
Trumps einfache Logik,
grofBe Wirkung

Es wurde im Vorfeld viel Uber den Mittwochabend berichtet, diskutiert und
analysiert. Donald Trump tat im Wesentlichen das, was von ihm erwartet worden
war: Er verhangte pauschale Zolle gegen eine Vielzahl von Landern und riskiert
damit weiter eskalierende Handelsstreitigkeiten. Die entscheidende Frage ist nun,
kommt es zu Verhandlungen oder GegenmafBnahmen?

US-Prasident Donald Trump kundigte auf einer Pressekonferenz an, in Kiirze ein
Dekret zu unterzeichnen, das reziproke Zolle einflihren soll. ,Wir werden von
anderen Landern genau das verlangen, was sie uns an Zéllen auferlegen — reziprok,
ganz einfach”, so Trump. Dabei prasentierte er eine Tabelle mit einer Liste von
Landern und deren Zollforderungen gegenuber den USA. Er las die jeweiligen Werte
vor und erklarte, dass die USA als Reaktion entsprechende Gegenzdlle einflihren
wirden - allerdings zu einem vergunstigten Satz, ,weil wir freundlich sind"“, wie er
betonte.

Das Ifo-Institut kritisiert die geplanten US-Zollerhohungen scharf und bezeichnet
sie als Wendepunkt fir die Weltwirtschaft, der fast 80 Jahre des Multilateralismus
gefahrdet. Das Institut erwartet fur die deutsche Wirtschaft einen dauerhaften
Riuckgang des BIP um 0,3 Prozent (ohne Gegenreaktion) und fordert die EU auf, mit
Geschlossenheit zu reagieren.

Auch die Kapitalmarkte zeigten eine spurbare Reaktion und gerieten deutlich unter
Druck — am starksten traf es die US-Indizes. Die internationalen Aktienmarkte
verbuchten Verluste zwischen 3 und 5,4 Prozent. Im Zuge wachsender
Konjunktursorgen gaben zudem die Olpreise nach, und die Méarkte preisten weitere
Zinssenkungen in den USA ein. Per heute Morgen werden flir Europa zwei bis drei
Zinssenkungen bis zum Jahresende erwartet und fur die USA sind es nun vier
Zinssenkungen. Somit zwei mehr, als die US Fed in ihren jingsten Projektionen
vorgegeben hatte. In diesem Zuge sind die Staatsanleihen deutlich angezogen und
der Euro konnte zum USD auf 1,10 zulegen. Viele dieser Reaktionen sind
psychologisch getrieben und neigen zu Ubertreibung, inbesondere die
Zinserwartungen und die Auswirkungen auf die Konjunktur erscheinen aktuell wenig
fundamental.
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Die Markte reagieren empfindlicher auf die Anklindigung von Zéllen, als sie es 2018 und
2019 wahrend der ersten Amtszeit getan haben. Dies liegt an zwei Punkten:

(1) Die bisher eingefiihrten Zdlle sind um ein Vielfaches hdher, pauschal und
wechselseitig. Oder wie es neumodisch heiBt “reziprok”. Zudem lost die Shock & Awe
Taktik der US Administration weitere Unsicherheiten aus und unterscheidet sich von der
Kommunikation zur ersten Amtszeit.

(2) Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen waren damals deutlich andere: Die Zélle
wurden in einer Zeit eingeflihrt, in der Inflation kaum eine Rolle spielte und die
Verbraucher nicht unmittelbar davon betroffen waren. Heute zeigt sich ein anderes Bild -
US-Konsumenten reagieren zunehmend sensibel auf Preissteigerungen, viele
Unternehmen haben gestiegene Kosten bereits an ihre Kunden weitergegeben, und die
Stimmung an den Finanzmarkten hat sich splrbar eingetrubt.

Welche wirtschaftlichen Folgen, politischen Reaktionen oder Verhandlungen sich konkret
ergeben werden, bleibt bislang spekulativ und basiert vor allem auf Erwartungen.
Gleichzeitig befindet sich die globale Geldpolitik in einer Phase ricklaufiger Inflation und
weiterer Zinssenkungen. In vielen Regionen - allen voran in Asien — werden neue
Freihandelsabkommen geschlossen. Erst in dieser Woche haben China, Stidkorea und
Japan beschlossen, ihre wirtschaftliche Zusammenarbeit auszubauen. Auch Europa ruckt
derzeit naher zusammen und durfte langfristig von umfangreichen Investitionen in
Infrastruktur und Verteidigung profitieren.

Vor diesem Hintergrund ist die
von uns empfohlene, strategisch
ausgerichtete und langfristige
Portfolioallokation von hoher
Bedeutung - liber verschiedene
Assetklassen, Regionen und
Sektoren hinweg.

Dabei konnen illiquide Anlagen
helfen, kurzfristige, oft durch
Psychologie getriebene
Marktschwankungen im liquiden

Segment auszugleichen US-Prasident Donald Trump kiindigt im Rosengarten des WeiBen Hauses neue US-Zélle an.
© Carlos Barria/Reuters
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Es besteht die Gefahr, dass sich das neue
Schuldenpaket primar inflationstreibend auswirken
wird, da die angebotsseitigen Stérungen
(Kapazitatsabbau, hohe Energiepreise und geringer
werdendes Erwerbspersonenpotential) dadurch
nicht beseitig werden kdnnen. Eine steigende
Nachfrage trifft dann auf ein Angebot, welches sich
nicht schnell genug anpassen kann, was zu hoheren
Preisen und damit hdheren Inflationsraten flhrt. Die
Kapitalmarkte stellen sich auf hdhere Marktzinsen
bei wachsender Staatsverschuldung ein.

Zu berucksichtigen sind jedoch auch die daraus
entstehenden Wachstumsimpulse sowie die
langfristige Ausrichtung (10-12 Jahre) der
angedachten Investitionspakete. Verstarkt werden
konnte dieser Effekt, wenn die neue Regierung es
schafft, blrokratische Hlirden abzubauen und die
Rahmenbedingungen zu verbessern.

Mit herzlichen GriBen aus Dusseldorf

ey 4 Sl

Prof. Dr. André Schmidt Maximilian Klein Jona ann

Geschaftsleiter Strategie Leiter Kapitalmarkt Consultant Kapitalmarkt

Die Bundesbank bietet eine Reihe von
Animationsfilmen an, die wichtige

finanzwirtschaftliche Themen leicht
verstandlich erklaren, darunter auch
die Funktionsweise von Zinsen und

WSH FAMILY OFFICE GMBH Anleihen.
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