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nicht mehr die Bestnote

~AAA“ war gestern. In der Landerstudie 2023 des Schweizer Kreditresearch-Unternehmens Independent
Credit View erreicht Deutschland nur noch die Bonitatsnote ,, AA+“. Der Lead-Autor der Studie
begriindet die Herabstufung — und prognostiziert eine weitere Abschwachung der Kreditkennzahlen
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s ist ein normaler und 6kono-

misch sinnvoller Prozess, wenn

sich ein Staat verschuldet. Es gilt

aber ein paar Feinheiten zu be-
achten. Verschuldet sich ein Staat, um
in Infrastruktur zu investieren, welche
zu Wachstum und steigendem Wohl-
stand der Bevolkerung beitragt, dann
ist dies dem Kreditprofil zutraglich.
Werden jedoch durch Schulden primar
die Defizite des Staates finanziert, dann
ist dies ein Warnsignal.

Ein Grundsatz vorsichtiger Haus-
haltsfiihrung ist, in guten Zeiten fiir die
schlechten vorzusorgen. Voraussetzung
dafiir ware, dass in ,normalen“ Zeiten
die Einflussnahme des Staates auf das
Wirtschaftsgeschehen reduziert wird,
damit sich die Staatsschulden wieder
normalisieren und Verbraucher und Un-
ternehmen wieder lernen, auf eigenen
FiiRen zu stehen.

Fiihrt man sich jedoch die Schulden-
entwicklung der Industrienationen vor
Augen, stellt man fest, dass in den ver-
gangenen 20 Jahren die Verschuldung
in Krisen stets sprunghaft anstieg, da-
nach nur unzureichend zuriickgefiihrt
wurde und somit auf hohem Niveau
verharrte. Es bleibt ein verbreitetes
Phanomen, dass temporar konzipier-
te MaBnahmen zur Bewadltigung einer
Krise zu permanenten Anspriichen und
Belastungen des Staates werden.

Als Konsequenz befinden sich heute
die Schuldenquoten, also die Verschul-
dung in Relation zum Bruttoinlands-
produkt (BIP) vielerorts auf historischen
Hochststanden. Da nicht nur die Regie-
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rungen, sondern auch die — zumindest in
der Theorie —unabhdngigen Notenbanken
bei der Krisenbekampfung mithalfen, in-
dem die Zinsen niedrig gehalten wurden,
fiel der ausufernde Schuldenberg der
Staaten lange Zeit nicht ins Gewicht.

Die Schulden waren zwar hoch, kos-
teten aber nichts. Ratingagenturen, die
eigentlich einen kritischen Blick auf die
Schulden und deren Tragbarkeit werfen
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hohe Ratlngs zu rechtfertlgen Es war gan-
gige Marktmeinung, dass hohe Schulden
dank kiinstlich geringer Refinanzierungs-
kosten gut tragbar sind und dies auch so
bleiben werde. Diese Zirkelreferenz erfuhr
mit dem heftigen Inflationsschub und dem
Ende der losen Geldpolitik einen harschen
Realitatscheck.

Zinslast nimmt zu

Analog zu privaten Haushalten und Unter-
nehmen resultiert der Zinsanstieg auch
bei Staaten nun in einer schnell steigen-
den Zinslast. Die disziplinierende Wirkung
des Zinses, die lange und effektiv von der
lockeren Geldpolitik ausgehebelt wurde,
meldet sich seit 2022 vehement zuriick. Als
Konsequenz wird ein wachsender Anteil
des Budgets durch Zinszahlungen absor-
biert. Bei gleichbleibenden Ausgaben fiihrt
dies zu Einschnitten bei anderen Budget-
positionen. Aber ein Sparkurs, das haben
die Politiker gelernt, kommt bei den Wah-
lern schlecht an und ist Garant fiir eine
kurze Karriere. Dabei wird ausgeblendet,
dass es den meisten Staaten der europai-
schen Peripherie gelungen ist, durch Fiskal-
disziplin ihr Kreditprofil zu verbessern.

In Deutschland ist die Situation bislang
nicht so verheerend wie in Frankreich, Spa-
nien, Italien oder GroRbritannien, wo die
Schuldenratios (Staatsschuldenquoten) in-
zwischen oberhalb von 100 Prozent des
BIP liegen. Doch mit seiner Schuldenratio
von 66 Prozent ist auch Deutschland nicht
mehr auf Augenhohe mit den europdi-
schen Musterschulern: ,AAA“-Staaten ha-
ben eine Quote von 40 Prozent. Deutsch-
land liegt nun auch wieder iiber dem
60-Prozent-Richtwert, der 1992 in den
Maastrichter Vertragen verankert wurde.

Deutschland verliert Top-Rating
Weil der sorgsame und vorausblickende
Umgang mit den offentlichen Finanzen
in der Niedrigzinsphase vernachldssigt
wurde, nimmt der Ratingdruck auch in
Deutschland zu. Zumal in den kommenden
Jahren mit Haushaltsdefiziten zu rechnen
ist. Zur Belastung durch steigende Zinskos-
ten gesellen sich noch erh6hte Ausgaben
fiir Renten, Riistung und vermut-
lich weitere ,Sondervermégen®
zum Ankurbeln der Wirtschaft.
Vor diesem Hintergrund hat In-

FONDSSZENE 7

René Hermann
Senior Partner
Independent Credit View

Der Autor ist Senior Partner bei
Independent Credit View (I-CV) und
verantwortlich fiir das Research. Bevor
er 2009 zu I-CV stiefs, war er Senior
Analyst in der Credit Suisse Group.

IM ROTEN BEREICH

Von 2019 bis 2023 stiegen Deutschlands
Schulden um acht Prozent. Damit machen
sie inzwischen 66 Prozent des BIP aus.

Schuldenratio und -wachstum in %
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dependent Credit View (I-CV) in der aktu-
ellen Landerstudie 2023 Deutschland nicht
mehr mit der Bestnote ,,AAA“ bewertet.
Jeder Euro, den der Staat ausgibt, muss
durch einen Euro bei Haushalten und Un-
ternehmen eingefordert werden. Durch
die Schuldenfinanzierung wird diese For-
derung mit Zinsen in die Zukunft verscho-
ben. Die hohe Schuldenquote zeigt, dass
die Staatsverschuldung seit Jahren schnel-
ler wéchst als die Wirtschaftsleistung.
Staatliche SondermaRBnahmen haben
keine nachhaltige Wirkung auf die Wirt-
schaftsentwicklung, resultieren aber in
einer nachhaltig héheren Belastung fiir
Steuerzahler und zukiinftige Generatio-
nen. Staatliche Subventionen und Ausga-
ben belasten somit nicht nur den Staats-
haushalt, sondern setzen auch Fehlanrei-

Ein zusatzllcher Faktor der dle Kredlt-
qualitat Deutschlands belastet, sind die
hohen auRerbilanziellen Verpflichtun-
gen, also Schulden, welche (noch) nicht
als solche ausgewiesen werden, sich
aber jederzeit materialisieren konnen.
Diese Schulden liegen im europaischen
Vergleich mit 95 Prozent des BIP auf ho-
hem Niveau. Sie rithren aus Garantien
und Verpflichtungen gegeniiber staats-
nahen Unternehmen. Aber auch ,Son-
dervermogen” (korrekte Bezeichnung:
Extraschulden) waren darunter aufzu-
fihren.

Dass Deutschland mit schwadcherem
Wachstum und einer héheren Verschul-
dung als in der Vergangenheit aufwar-
tet, ist eine problematische Entwicklung
fiir Europa. Es ist ein schlechtes Zeichen,
wenn das grof3te und starkste Pferd im
Stall zu lahmen beginnt. Dies auch vor
dem Hintergrund, dass Deutschland in-
direkt lber das EU-Budget oder durch
Garantien gegeniber supranationalen
Sondervermdgen ebenfalls als Zugpferd
eingespannt ist.

Anhaltende Schwiche

Deutschland ist nicht akut ausfall-
gefdhrdet und wird auch die steigende
Zinslast gut tragen kénnen. Doch blei-
ben die Herausforderungen vielschich-
tig und belasten in Summe Wachstums-
aussichten, sozialen Zusammenhalt,
politische Stabilitat und fiskalische In-
tegritat. Die Politik tut sich schwer da-
mit, ein Reformpaket zu schniiren, das
die Probleme an der Wurzel packt. Wir
gehen deshalb von einer anhaltenden
Schwachephase und einem zdhen Re-
formverlauf aus, was in einer graduel-
len Abschwachung der Kreditkennzah-
len resultieren wird.

Ausschlaggebend fiir die weitere Ent-
wicklung der Bonitat Deutschlands wird
sein, wie erfolgreich die vielschichtigen
Herausforderungen Ulber die kommen-
den Jahre gemeistert werden. Wenn es
gelingt, die Grundlagen fiir den Erhalt
der Standortattraktivitdt und robusten
Wirtschaftsbasis zu schaffen, ohne dass
dabei die Schulden aus dem Ruder lau-
fen, dann stiinde auch einer erneuten
Aufnahme in den Kreis der Musterschii-
ler nichts im Weg. T
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