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Drei Tiefschlage fiir die Staatsfinanzen

Die Staatsfinanzen der vier groBen Euro-L&nder werden in den kommenden Dr. Ralph Solveen
Jahren mit drei Belastungsfaktoren konfrontiert: steigenden Militdrausgaben,

héheren Zinszahlungen auf die bestehenden Schulden und einer unglnstigen

demographischen Entwicklung. Die sich daraus ergebenden zusatzlichen Ausgaben

werden wohl kaum durch Einsparungen an anderer Stelle ausgeglichen werden,

sodass die Budgetdefizite und die Schuldenguoten deutlich steigen werden. Dies

wird die Forderungen nach der Aufnahme gemeinsamer Schulden lauter werden

lassen, und der Druck auf die EZB durfte steigen, durch niedrigere Zinsen und

Anleihenkaufe die Haushalte der hochverschuldeten Lander zu entlasten.

Deutschlands Defizit steigt, ...

Wie der diese Woche in den Bundestag eingebrachte Bundeshaushalt fir 2025 und die Finanzplanung fur die folgenden Jahre zeigen,
will die Bundesregierung ihre Ausgaben deutlich erhdhen und diese mit der Aufnahme zusatzlicher Schulden finanzieren. Werden

die Plane 1:1 umgesetzt, wirde sich die Defizitquote in den kommenden Jahren bei etwas mehr als 4% des Bruttoinlandsprodukts
bewegen.

Am Ende kdénnte der Fehlbetrag noch einmal héher ausfallen. Denn die Koalitionspartner wollen die Schuldenbremse noch einmal
reformieren, sprich lockern. Sollte dies gelingen, wird die Koalition den dadurch entstehenden zusatzlichen finanziellen Spielraum
sicherlich nutzen. Denn trotz der Einplanung vieler neuer Schulden klaffen in der Finanzplanung flr die Jahre ab 2027 betrachtliche
Ldcher. Eines ist damit klar: Die deutsche Schuldenquote wird in den kommenden Jahren massiv steigen.

... aber auch die Haushalte anderer Euro-Landern stehen unter Druck

Mit dieser Aussicht steht Deutschland unter den Euro-Landern nicht alleine da. Denn auch die Staatshaushalte der anderen grof3en
Euro-Landern werden sich in den kommenden Jahren - in unterschiedlichem AusmafB - mit den Belastungen konfrontiert sehen, die
zumindest fUr einen Teil der zusatzlichen deutschen Staatsschulden ursachlich sind: Hoheren Ausgaben flr die Verteidigung, einer
steigenden Zinslast und einer unglnstigen demographischen Entwicklung.

Drei Belastungsfaktoren: Hohere Militdarausgaben, ...

Beim NATO-Gipfel Ende Juni haben die Verblndeten beschlossen, ihre Verteidigungsausgaben bis 2035 auf 3,5% ihres nationalen
Bruttoinlandsproduktes zu erhdhen. Hinzu sollen jeweils 1,5% flr Investitionen in die Infrastruktur kommmen, um diese fur den
Verteidigungsfall fit zu machen.

Die 3,5% fur die Verteidigung im engeren Sinne sind deutlich mehr, als die Regierungen der vier groen Euro-Lander im vergangenen
Jahr ausgegeben haben (Chart 1). Wahrend Deutschland und Frankreich mit etwas mehr als 2% des Bruttoinlandproduktes zumindest
das alte NATO-Ziel knapp erreicht haben, wurde dieses von ltalien und insbesondere Spanien deutlich verfehlt.
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Chart 1 - Verteidigungsausgaben deutlich unter neuem NATO-Ziel
Verteidigungsausgaben nach NATO-Definition in Prozent des Bruttoinlandsproduktes, gestrichelte Linie: neues NATO-Ziel fur 2035
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Nach der aktuellen Finanzplanung will die deutsche Regierung das neue NATO-Ziel nicht erst 2035, sondern bereits 2029 erreichen.
Hingegen ist es bei den anderen drei Landern fraglich, ob sie dieses Ziel tatsachlich anvisieren werden oder erst einmal auf Zeit
spielen. So ist die spanische Regierung der Meinung, mit den anderen NATO-Staaten eine Ausnahmeregelung vereinbart zu haben,
was die anderen Regierungen aber dementieren. So spricht manches daflr, dass insbesondere Italien und Spanien das 3,5%-Ziel

am Ende nicht erreicht werden. Aber auch sie dUrften kaum darum herumkommen, ihre Ausgaben fUr die Verteidigung splrbar
anzuheben.

... steigender Schuldendienst ...

Eine weitere Belastung flr die Staatshaushalte sind die steigenden Zinsausgaben fur die Staatsschuld. Nachdem die Regierungen
lange Jahre davon profitiert haben, dass die Zinslast wegen fallender Renditen am Kapitalmarkt trotz steigender Verschuldung immer
weiter zurickgingen, geht die Entwicklung nun in die andere Richtung. Denn zunehmend mussen Anleihen, die mit geringen Coupons

versehen sind, nun zu schlechteren Bedingungen refinanziert werden. Hinzu kommen die steigenden Schulden.

Wir haben unter bestimmten Annahmen (fur Details siehe hier) berechnet, wie sich die Zinszahlungen in den kommenden Jahren

in Relation zum Bruttoinlandsprodukt entwickeln werden. Selbst unter der Annahme, dass die Renditen fur 10-jahrige Anleihen

in den kommenden Jahren nur geringfligig zulegen, wird die Zinslastquote - also die Zinszahlungen des Staates in Prozent des
Bruttoinlandproduktes - in den kommenden zehn Jahren betrachtlich steigen. Dabei durfte Deutschland mit einem Plus von knapp
eineinhalb Prozentpunkten gegenlber dem laufenden Jahr noch vergleichsweise glimpflich davonkommen. FUr Spanien wird sie um
mehr als zwei, fUr Italien um zweieinhalb und fur Frankreich sogar um mehr als drei Prozentpunkte steigen (Chart 2).
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Chart 2 - Zinskosten steigen deutlich
Zinszahlungen des Staates in Prozent des Bruttoinlandsproduktes, ab 2025 Simulationen der Commerzbank
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... und ungiinstige Demographie

Hinzu kommt, dass sich die Demographie in den kommenden zehn Jahren in allen vier groBen Euro-Landern verschlechtern wird.
Denn nach den aktuellen Projektionen von Eurostat wird das Arbeitsangebot - hier definiert als die Anzahl der Einwohner in einem
Alter zwischen 20 und 64 Jahren - schrumpfen. Mit etwa 3/4 Prozent pro Jahr durfte der Rickgang in Deutschland am stérksten
(Chart 3). In Italien wird dieser Effekt in den ersten funf Jahren etwas kleiner, zwischen 2030 und 2035 aber ahnlich stark wie in
Deutschland sein. In Frankreich wird sich das Arbeitsangebot kaum verandern, aber eben auch nicht mehr wachsen, sodass ein
Wirtschaftswachstum alleine auf Produktivitatsfortschritte beschrankt sein dirfte. In Spanien wird das Arbeitsangebot zunachst
weitgehend konstant bleiben, in den 2030er Jahren dann aber ebenfalls splrbar zuriickgehen.
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Chart 3 - Arbeitsangebot droht deutlich zu schrumpfen
Veranderung der Anzahl der 20 bis 64jahrigen pro Jahr, in Prozent, Projektionen von Eurostat
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Teilweise kdnnte diese unglnstige demographische Entwicklung durch eine starkere Zuwanderung und andere MalBnahmen wie eine
langere Lebensarbeitszeit ausgeglichen werden. Letzteres ist wie die Diskussion in Deutschland und Frankreich zeigt aber politisch
nur schwer durchzusetzen, und auch Uber Migration durfte der Effekt aufgrund politischer Widerstande nicht annahernd ausgeglichen
werden. So mag der Effekt der Demographie auf das Wirtschaftswachstum wohl nicht so stark sein wie die aktuellen Projektionen es
beflrchten lassen. SpUrbar wird er aber trotzdem sein.

Ein wegen eines schrumpfenden Arbeitsangebots schwéacheres Wachstum erschwert es den Landern, aus ihren Staatsschulden
"herauszuwachsen”, also die Schuldenguote auch bei einem bestehenden Defizit im Staatshaushalt und einer damit steigenden
absoluten Verschuldung zu drlcken, zumindest so lange die Inflation nicht anzieht.

Zudem wird sich das Verhéltnis zwischen Erwerbstatigen und Rentnern deutlich verschlechtern, und zwar in allen vier Landern,

also auch in Frankreich und Spanien. So werden in Deutschland auf jeden Einwohner Gber 65 Jahre in zehn Jahren nur noch zwei
Einwohner im Alter zwischen 20 und 64 Jahre kommen, wahrend dies derzeit noch zweieinhalb Personen sind (Chart 4). In Frankreich
ist der Effekt etwas kleiner, in Spanien etwas gréBer.

In erster Linie sind von diesem unglnstigeren Verhaltnis zwischen den Altersgruppen natirlich die sozialen Sicherungssysteme
betroffen, da sich die Relation zwischen Beitragszahlern und Zahlungsempfangern verschlechtert. Allerdings dirfte dies auch an

den Staatshaushalten nicht spurlos vorbeigehen. Denn ein Teil der Finanzierungslicke bei den Sozialversicherungen durfte durch
Zuschisse aus dem Staatshaushalt Uberbrickt werden. Zudem wurde ein Anstieg der Sozialversicherungsbeitrage fur sich genommen
Wachstum ebenfalls bremsen und damit den oben beschriebenen Effekt verstarken.
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Chart 4 - Weniger Junge kiimmern sich um einen Alten
Verhaltnis der Bevédlkerung im Alter zwischen 20 und 64 Jahren zu der Bevdlkerung im Alter ab 65 Jahren; Projektionen von Eurostat
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Ausreichende GegenmaBnahmen unwahrscheinlich

Naturlich kbnnten die sich aus den drei beschriebenen Effekten ergebenden zusatzlichen Ausgaben durch Einsparungen an anderer
Stelle ausgeglichen werden. Bisher tun sich die Regierungen hiermit allerdings schwer, und das in allen vier Landern zu beobachtende
Erstarken der politischen Rander, macht das Bilden von Koalitionsregierungen mit ahnlichem wirtschaftspolitischen Vorstellungen

immer schwieriger.

Auch die EU wird eine nachhaltige Sanierung der Staatshaushalte kaum erzwingen. Zum einen ist der Stabilitats- und Wachstumspakt
durch seine zahlreichen Reformen immer unverbindlicher geworden. Zum anderen plagen die meisten Staaten die gleichen Probleme,
sodass es im Europaischen Rat kaum eine Mehrheit fur irgendwelche Sanktionen geben wird.

Hohere Defizite lassen Schuldenquoten weiter steigen

Damit ist zu beflrchten, dass die Budgetdefizite in den kommenden Jahren weiter steigen werden und damit auch der Trend bei
den Staatsschuldenquoten nach oben zeigen wird. Dabei wird wegen eines voraussichtlich starkeren Wachstums der Wirtschaft die
Schuldenquote Spaniens vergleichsweise wenig zulegen und in zehn Jahren etwa 110 Prozent betragen. Die Quote Deutschlands
durfte 2035 mit mehr als 90 Prozent deutlich héher sein als derzeit (2024:62,4 Prozent), aber immer noch niedriger sein als die
Spaniens. Die gréBRten Sorgenkinder sind Frankreich und Italien, wobei deren Schuldenquoten mit knapp unter und knapp Uber 150%
nicht mehr weit auseinanderliegen werden (siehe Titelchart).

Keine akute Krise, aber Risiko steigt

Auch wenn wegen der weiterhin im langfristigen Vergleich immer noch niedrigen Renditen eine Krise in der nahen Zukunft wohl
unwahrscheinlich ist, steigt mit der Zeit natlrlich das Risiko, dass die Markte die Schulden einzelner Euro-Lander angesichts
einer immer starkeren Belastung durch den Schuldendienst als nicht mehr nachhaltig ansehen werden. Sollten sie dann héhere
Risikopramien fordern, droht ein Teufelskreis.

Rufe nach gemeinsamen Schulden werden lauter, ...

Vor diesem Hintergrund ist es kein Wunder, dass immer wieder Uber die Aufnahme gemeinsamer Schulden diskutiert wird, und trotz
des Widerstands aus Deutschland und einigen anderen Léandern geht die Tendenz wohl in diese Richtung. [1] Ohne eine Wende in
der nationalen Finanzpolitik aller Euro-Lander wirde aber auch mit gemeinsamen Schulden nur Zeit gekauft. Denn im Endeffekt
wUlrden die Schulden nur auf eine andere Ebene verlagert, missten am Ende aber doch von den einzelnen Landern getragen werden.
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Zudem ist es fraglich, ob Deutschland mit einer deutlich steigenden Schuldenguote von den Markten immer noch als ausreichender
fiskalischer Anker betrachtet wirde, um die RlUckzahlung dieser gemeinsamen Schulden zu garantieren. Dann durfte auch der
Zinsvorteil gemeinsamer Anleihen und damit die Entlastung der nationalen Haushalte nicht mehr so groR3 ausfallen wie dies mancher

winscht.

... und Druck auf die EZB wird steigen

Damit wirde der Druck auf die EZB steigen, ihrerseits durch niedrigere Leitzinsen und auf Dauer auch Anleihenkaufen die
Finanzierungskosten der Euro-Lander zu drlcken. Dies wirde zwar wohl zunachst die Finanzierungskosten senken, und wegen der

als Konsequenz mittelfristig wohl héheren Inflation wlrde die reale Schuldenlast sinken. Auf ldangere Sicht wirden aber wohl auch die
Inflationserwartungen und damit die Renditen der Staatsanleihen noch starker zulegen als bei unseren Simulationen unterstellt, sodass
auf lange Sicht die Staatshaushalte per Saldo sogar belastet wirden.

[1] So will die EU-Kommission an den Kapitalmarkten bis zu 150 Mrd Euro aufnehmen, um so den EU-Staaten Kredite flr Inventionen in die Verteidigung einrdumen zu kdnnen.
Zudem gibt es Medienberichte, dass die EU-Kommission im Rahmen des neuen mehrjéhrigen Finanzplans ein neues Instrument zur Unterstlitzung von EU-Landern mit fiskalischen

Problemen plant. Auch hierflr missten am Ende gemeinsame Schulden aufgenommen werden. (zurtick zum Text)
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des Empfangers zugeschnitten. In Kanada sind die Inhalte dieses Dokuments ausschlieBlich fur Permitted Clients (gemé&aR National
Instrument 31-103) bestimmt, mit denen die Commerzbank AG und/oder die Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen fur
internationale Handler Geschafte treibt. Die Inhalte dieses Dokuments dlrfen sich nicht auf Wertpapiere eines Emittenten beziehen,
der nach den Gesetzen Kanadas oder einer kanadischen Provinz bzw. eines kanadischen Territoriums gegrindet wurde, da die
Commerzbank AG und die Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen flr internationale Handler gemal National Instrument
31-103 tatig sind. Keine Wertpapieraufsicht oder ahnliche Aufsichtsbehdérde in Kanada hat dieses Material, die Inhalte dieses Dokuments
oder die beschriebenen Wertpapiere geprift oder genehmigt; gegenteilige Behauptungen zu erheben, ist strafbar.

Europdischer Wirtschaftsraum: Soweit das vorliegende Dokument durch eine aufBerhalb des Européischen Wirtschaftsraumes
ansassige Rechtsperson erstellt wurde, erfolgte eine Neuausgabe flUr die Verbreitung im Européischen Wirtschaftsraum durch die
Commerzbank AG, Filiale London. Die Commerzbank AG, Filiale London, ist von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) und der Europaischen Zentralbank amtlich zugelassen und unterliegt deren Regulierung. Sie ist von der Prudential Regulation
Authority amtlich zugelassen. Sie unterliegt der Regulierung durch die Financial Conduct Authority und in beschranktem Umfang der
Regulierung durch die Prudential Regulation Authority.
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Schweiz: Dieses Dokument ist grundsatzlich nicht zur Verteilung an Retail-Kunden bestimmt. Weder diese Research-Studie noch
die hierin enthaltenen Informationen sind als personliche Empfehlungen flr Transaktionen in Finanzinstrumenten im Sinne des
Finanzdienstleistungsgesetzes zu betrachten..

Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verflgung gestellt. Es darf dort nur von
institutionellen Investoren, akkreditierten Investoren oder sachkundigen Investoren, jeweils laut Definition in Section 4A des Securities
and Futures Act, Chapter 289, von Singapur (,SFA“) geman Section 274 bzw. Section 275 des SFA, entgegengenommen werden. Dieses
Dokument stellt keine Beratung in bilanziellen, rechtlichen, regulatorischen, steuerlichen, finanziellen oder anderen Fragen und/oder
Empfehlungen fur den Empfanger dieser Ausarbeitung dar. DarUber hinaus stellen die hierin enthaltenen Mitteilungen/Informationen
keine ,,Finanzberatungs-Dienstleistung” im Sinne des Financial Advisers Act, Chapter 110, von Singapur (,FAA") dar; deshalb gelten die
gegenlber einem Kunden gegebenenfalls zu beachtenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen und geschuldeten Pflichten nach oder
in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung fir den Empféanger. Den Empféangern wird empfohlen, zu den
hierein enthaltenen Informationen den unabhangigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine ,Aufforderung” gemafi dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA) von
Japan dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dirfen von internationalen Filialen der Commerzbank auBerhalb
Japans ausschlieBlich an ,professionelle Anleger® gemaB Article 2(31) des FIEA und Article 23 der Cabinet Ordinance Regarding
Definition of Article 2 of the FIEA verteilt werden. Die Commerzbank AG, Tokyo Branch, war nicht an der Erstellung dieser Informationen
beteiligt. In dieser Ausarbeitung erwahnte Instrumente kénnen nicht von der Filiale eingefihrt werden. Anfragen bezlglich der
Verflgbarkeit dieser Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG..

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz flr Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an
GroBkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemaR Class Order
04/1313 verteilt. Die Commerzbank AG wird durch die BaFin nach deutschem Recht geregelt, das vom australischen Recht abweicht.

Volksrepublik China (VRC): Dieses Dokument wird von der Commerzbank AG zur Verflgung gestellt und ist ausschlieBlich fur
berechtigte Institute bestimmt. Niemand sonst darf sich auf Informationen verlassen, die in diesemm Dokument enthalten sind. Die in
diesem Dokument enthaltenen Produkte und Dienstleistungen gelten nur fUr Institute in der VRC, fur die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zulassig ist. FUr jede Person, die dieses Dokument
erhéalt, durfen die Informationen in diesem Dokument weder als Marketing oder Werbung des Geschafts noch als buchhalterische,
rechtliche, regulatorische, steuerliche, finanzielle oder andere Beratung und/oder Anlageberatung an den Empfanger dieses Dokuments
angesehen werden und dem Empfanger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern Uber die hierin enthaltenen
Informationen unabhangig zu beraten und sich bei der Durchfihrung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften
der VRC zu halten.

© Commerzbank AG 2025. Alle Rechte vorbehalten. Version 25.03

Frankfurt London New York Singapore
Commerzbank AG Commerzbank AG Commerz Markets LLC Commerzbank AG
DLZ - Gebé&ude 2, Handlerhaus PO BOX 52715 225 Liberty Street, 32nd floor, 128 Beach Road
Mainzer LandstraBe 153 30 Gresham Street New York, #17-01 Guoco Midtown
60327 Frankfurt London, EC2P 2XY NY 10281-1050 Singapore 189773

Tel: + 49 69 136 21200 Tel: + 44 207 623 8000 Tel: +1212 703 4000 Tel: +65 63110000

25





