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Staatsschulden - wieviel finanzielle Repression
kommt?

Die Renditen franzdsischer Staatsanleihen sind in dieser Woche massiv gestiegen - vor Dr. Jorg Kramer
allem wegen der steigenden Schulden. In der Vergangenheit haben hoch verschuldete
Staaten haufig klnstlich Nachfrage nach ihren Anleihen geschaffen, um deren Renditen
zu drlcken. Diese finanzielle Repression lief in den zurlckliegenden zwanzig Jahren
vor allem Uber die Anleihenkédufe der Notenbanken. Wir analysieren, unter welchen
Bedingungen die Zentralbanken trotz der Inflationsprobleme noch einmal zu diesem

Instrument greifen kdnnten.

Tragfahigkeit der Staatsschulden gefahrdet

Die Anleiherenditen sind seit Jahresanfang massiv gestiegen. So hat die Rendite der zehnjahrigen US-Staatsanleihe seit Jahresanfang
um gut 100 Basispunkte auf 5,25% zugelegt, die Rendite entsprechender franzdsische Anleihen stieg sogar um mehr als 130 Basispunkte
auf 4,92%, wobei sich der Anstieg in den letzten Tagen deutlich beschleunigt hat.

Hinter all dem stehen nicht nur Sorgen um die Inflation, sondern auch um die Tragfahigkeit der Staatsfinanzen. So hat die US-
Bundesregierung Schulden angehauft, die mehr als 100% des Bruttoinlandsprodukts entsprechen (Titelchart). Die US-Schuldenquote ist
damit bereits ahnlich hoch wie am Ende des Zweiten Weltkriegs. Unter den groBen Landern des Euroraums betragt die Schuldenquote
Italiens mehr als das Doppelte dessen, was der Maastricht-Vertrag maximal zulasst. Frankreich mit seinem zu hohen Haushaltsdefizit von
mehr als 5% des Bruttoinlandsprodukts kdnnte in zehn Jahren &hnlich hoch verschuldet sein.

Um einen weiteren Anstieg der Staatsschuldenquote zu verhindern und damit Sorgen um die Tragfahigkeit der Staatsschulden
einzudammen, musste Frankreich sein Haushaltsdefizit nach unseren Berechnungen um einen Betrag senken, der gut 5% des
Bruttoinlandsprodukts entspricht (Chart 1). Aber wegen der Zuwéachse der Links- und Rechtspopulisten hat die Regierung keine stabile
Mehrheit flur die notwendige Haushaltssanierung. Auch in anderen Landern des Euroraums erschwert das Schrumpfen der politischen
Mitte eine nachhaltige Finanzpolitik. In den USA ist der Kongress wegen des Zwei-Parteiensystems zwar nicht zersplittert. Aber aufgrund
der Radikalisierung der beiden Parteien schwindet die Orientierung am Gemeinwohl. Ein amtierender Prasident ist weniger bereit zur
Haushaltskonsolidierung, von der am Ende vor allem sein Nachfolger von der gegnerischen Partei profitieren k&nnte. Alles in allem spricht
viel daflr, dass die ohnehin hohen Staatsschuldenquoten der westlichen Lander in den kommenden Jahren weiter steigen werden - und
damit die Finanzierungsprobleme der Staaten.

Chart 1 - Staatshaushalte: Dramatischer Konsolidierungsbedarf
Primarsaldo in % des Bruttoinlandsprodukts, aktuell und bendtigt zur Stabilisierung der Schuldenguote
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Finanzielle Repression als verdeckte Steuer

Nach dem Zweiten Weltkrieg waren viele Lander kriegsbedingt ebenfalls hoch verschuldet. Sie schufen klnstliche Nachfrage nach ihren
Anleihen, um deren Renditen zu dricken und die Schuldentragféhigkeit zu sichern. Das nennt man finanzielle Repression, zu der die
Harvard-Okonomin Carmen Reinhart folgende MaBRnahmen z&hlt:

* Vorgaben an Banken und Pensionsfonds, Staatspapiere aus Liquiglitdts- und Sicherheitsgrinden zu halten
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* MaBnahmen wie Zinsobergrenzen auf Bankeinlagen, die Staatsanleihen attraktiver erscheinen lassen

* Kapitalkontrollen, um den Abfluss von Mitteln ins Ausland zu begrenzen, damit das Kapital fir den Kauf heimischer Staatsanleihen
zur Verfligung steht

* \erbot der Goldhaltung, um eine weitere Alternative zu Staatsanleihen auszuschalten

® Kaufe von Staatsanleihen durch Zentralbanken, weil so weniger Staatsanleihen an den Markt kommen

Durch diese MaBnahmen will der Staat die Zinsen seiner Anleihen senken. Besonders wirksam sind sie in Kombination mit einer
schleichenden Inflation, da die Zinsen wegen der staatlichen MaBnahmen auf eine steigende Inflation und héhere Inflationserwartungen
weniger stark reagieren. Im Endeffekt wirkt finanzielle Repression wie eine Steuer auf die Ersparnis. Dabei ist sie politisch attraktiv, weil
sie verdeckter wirkt als Steuererh6hungen oder Ausgabenkirzungen.

Finanzielle Repression nach dem Zweiten Weltkrieg

Eine Studie des National Bureau of Economic Research zeigt, dass etliche Staaten nach dem Zweiten Weltkrieg ihre Schuldenlast durch
finanzielle Repression reduzierten.[1] So untersagte US-Prasident Roosevelt 1933 den Amerikanern den Besitz von Gold. Goldbestande
mussten zum Preis von 20,67 Dollar je Unze an die Notenbank verkauft werden. AuBerdem setzte die sogenannte "Regulation Q" 1933
einen Maximalzins fur Bankguthaben fest. Ab Mitte der 60er Jahre lag die Obergrenze fUr Spareinlagen regelmé&fiig unter der Rendite
dreimonatiger Schatzwechsel des Finanzministeriums (Chart 2). Ohne diese MaBnahme hatte der Staat wohl noch héhere Zinsen flr seine
Papiere bieten mussen. Die Politik anderte sich erst im Laufe der 70er Jahre. So durfen US-Blrger seit Ende 1974 wieder Gold besitzen,
und die Regulation Q lief schrittweise bis 1986 aus.

Durch solche und &hnliche MaBBnahmen gelang es der US-Regierung, die Staatsanleihenrenditen in vielen Jahren unter die Inflation zu
dricken, also fur einen negativen Realzins zu sorgen. Die Autoren der oben genannten Studie haben den negativen Realzins mit der jeweils
ausstehenden US-Staatsschuld multipliziert. Demnach hat die US-Regierung zwischen 1945 und 1980 in jedem Jahr durchschnittlich
Zinszahlungen in Héhe von 3,2% des Bruttoinlandsprodukts gespart. Dies entspricht 19% der US-Steuereinnahmen. Besonders ausgepragt
war der Effekt in Italien (1945-1970) mit gut 5% des Bruttoinlandsprodukts. Die fiskalische Entlastung durch finanzielle Repression ist
also beachtlich.

Chart 2 - Spareinlagen wurden zunehmend unattraktiv
Rendite dreimonatiger US-Treasury Bills, Maximalzins auf Spareinlagen, in Prozent
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Finanzielle Repression seit der GroBen Finanzkrise: vor allem Staatsanleihenkaufe

In den Jahren nach der GroBen Finanzkrise 2008 griffen die Staaten wieder zu finanzieller Repression. So haben viele Banken vor allem
in den stdlichen Landern der Wa&hrungsunion wahrend der Staatsschuldenkrise nicht zuletzt auf Druck ihrer Regierungen groBe Mengen
an Staatsanleihen gekauft.

Am wichtigsten waren aber wohl die Staatsanleihenkaufe der Zentralbanken. So besal die EZB zeitweise fast ein Drittel der ausstehenden
Staatsanleihen im Euroraum (Chart 3), wobei sie die Senkung der Anleiherenditen nicht als finanzielle Repression verstanden wissen
wollte. Stattdessen verkaufte sie die Anleihekaufe als geldpolitische MaBnahme gegen die unter dem EZB-Ziel von 2% liegende Inflation.

DarUber hinaus schuf die EZB mit dem OMT und dem TPI potentielle Anleihekaufprogramme, deren bloBe Existenz Zweifel an der
Tragfahigkeit der Staatsschulden zerstreuen sollte und so ebenfalls die Anleiherenditen senkte. So kann sie das TPI aktivieren und
in groBem Stil Anleihen eines Mitgliedslands kaufen, wenn sie deren Renditeaufschlage fur fundamental zu hoch halt; die Ubrigen
Voraussetzungen stellen nach unserer Meinung keine hohe Hlurde dar.[2]
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Chart 3 - EZB besal zeitweise fast ein Drittel der ausstehenden Staatsanleihen im Euroraum
Anteil der vom Eurosystem gehaltenen Staatsanleihen an allen ausstehenden Staatsanleihen der Euro-Lander (Gesamtstaat), in Prozent
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Werden die Zentralbanken noch mal in groBem Stil Staatsanleihen kaufen?

Mit Blick auf die rasch steigenden Staatsschulden und die politischen Schwierigkeiten, die hohen Haushaltsdefizite zu senken, stellt sich
die Frage, ob die Regierungen und deren Zentralbanken in den kommenden Jahren wieder in groem Stil zu Instrumenten der fiskalischen
Repression greifen werden.

Instrumente der klassischen finanziellen Repression wie Kapitalverkehrsbeschrankungen, Zinsregulierung oder das Verbot der
Goldhaltung wirden tief in die Freiheitsrechte der Blrger und Unternehmen eingreifen und wéaren somit unpopular. Als Ausweg kdnnten
die Staaten ihre Zentralbanken drangen, wieder ihre Bestande an Staatsanleihen zu erhdhen, die sie in den zurlckliegenden Jahren
heruntergefahren hatten. Dagegen spricht, dass die Inflation heute nicht wie damals unter dem Ziel der Notenbanken liegt, sondern
darlber. Breitangelegte Anleihekaufe lieBen sich also schlecht als geldpolitische MaBnahme gegen eine zu niedrige Inflation verkaufen.
Dies gilt umso mehr, als sich der neue US-Notenbankchef Kevin Warsh gegen eine groBe Notenbank-Bilanz ausgesprochen hat und
die EZB unkonventionelle geldpolitische MaBnahmen nach der Erfahrung der hohen Inflation im Jahr 2022 mittlerweile zurlckhaltender
betrachtet.

Alles in allem ist die Hurde fur eine Wiederaufnahme von Anleihekaufen (inkl. der Wiederanlage fallig werdender Anleihen) sowohl
in den USA als auch im Euroraum eher hoch. Die Notenbanken wuirden sie wohl nicht prophylaktisch aktivieren, also vor Ausbruch
einer Staatsschuldenkrise. An den Markten musste es also zu ungeordneten Bewegungen kommen, es musste sich wie zu Beginn einer
Staatsschuldenkrise anflhlen. In einer solchen Notsituation wirden die Notenbanken wohl zu Anleihekaufen greifen. Das gilt besonders
fur den Euroraum, der wegen des Fehlens einer politischen Union viel fragiler ist als die USA. Wenn die Existenz der Wahrungsunion
gefahrdet ware, wirde die EZB wie im Jahr 2012 unter Mario Draghi alle Register ziehen. Wann oder ob es Uberhaupt dazu kommt, lasst
sich freilich nicht prognostizieren. Aber die steigenden Staatsschuldenquoten und die politischen Dysfunktionalitdten lassen das Risiko

fur ein solches Szenario steigen.

Ein weiteres Instrument der finanziellen Repression kdnnten auf Dollar lautende Stable Coins werden. Die ausgegebenen Stable Coins
mussen von den Emittenten namlich mit Sicherheiten, haufig kurzlaufende Staatsanleihen, hinterlegt werden. Dadurch entsteht eine
zusatzliche Nachfrage nach Staatsanleihen. Stiege das Volumen der Dollar-Stable Coins in den kommenden funf Jahren in einem
optimistischen Szenario auf 3000 Mrd Dollar, so ware ein Viertel des Finanzbedarfs der Bundesregierung gedeckt. Stable Coins kbnnen
also einen nennenswerten Beitrag zur Stabilisierung der Nachfrage nach US-Staatsanleihen leisten. Das erklart wohl, warum Préasident
Donald Trump Stable Coins durch eine liberale Regulierung férdert. Im Euroraum durften Stable Coins jedoch keine grof3e Rolle spielen,
weil die Regulierung weniger Spielraum bietet.

Eine weitere politische Reaktion auf die hohen Staatsschulden wére eine bewusste Inflationierung oder zumindest eine Tolerierung einer
etwas Uber 2% liegenden Inflation, wobei das nicht als finanzielle Repression gilt. Zwar funktioniert das nicht auf die lange Sicht. SchlieBlich
wlrden die Anleiherenditen vermutlich starker als die Inflation zulegen, weil auch die Unsicherheit Uber die kiinftige Inflation steigen
wirde. Aber auf die kurze und mittlere Sicht entlastet eine héhere Inflation die Finanzminister, weil zunachst nur ein kleiner Teil der
Anleihen fallig wird und zu deutlich héheren Zinsen refinanziert werden muss. Insofern dirften die Regierungen in den kommenden
Jahren Druck auf die Notenbanken ausuiben, eine hdhere Inflation zu tolerieren. Dazu kdnnten sie anpassungsfahigere Geldpolitiker in
die FUhrungsgremien der Notenbanken entsenden.

Fazit: Im Zweifel mehr finanzielle Repression und héhere Inflation
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Alles in allem sprechen die steigenden Staatsschulden im Zweifel fUr mehr finanzielle Repression, wobei die Latte flr breitangelegte
Staatsanleihenkaufe gestiegen ist. Auch eine strukturell lockerere Geldpolitik ist wahrscheinlich, weil sie den Politikern zumindest kurz-
und mittelfristig hilft. Das alles spricht daflr, dass die Inflation im Durchschnitt der kommenden Jahre Uber dem 2%-Ziel der westlichen
Notenbanken liegt. AuBerdem durften die Realrenditen von Staatsanleihen tendenziell negativ sein. Kdme es zu finanzieller Repression,
waren die gegenwartig positiven Realrenditen fUr Investoren attraktiv.

[1] Carmen M. Reinhart, M. Belen Sbrancia, The Liquidiation of Government Debt, NBER Working Paper 16893, 2011 (zurlick zum Text)

[2] Ein Land musste laut den Regeln der EZB unschuldig am Anstieg der Anleiherenditen sein. Dazu zahlt die EZB vier Kriterien auf, etwa die Einhaltung des finanzpolitischen
Regelwerkes der EU. Aber selbst wenn gegen ein Mitgliedsland ein Verfahren wegen eines UbermaBigen Haushaltsdefizits liefe, wlrde es sich immer noch fur das TPI qualifizieren,
sofern es nicht gegen die haushaltspolitischen Empfehlungen des EU-Rats verstoBt, die im Zweifel windelweich formuliert sind. Darlber hinaus ist zu berUcksichtigen, dass diese

Kriterien nur "in die Beschlussfassung des EZB-Rats einflieBen” sollen. Trotzdem kann der EZB-Rat zu anderen Ergebnissen kommen. (zuriick zum Text)
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Territorium, in dem das Angebot abgegeben bzw. der Verkauf durchgeflhrt wird. Die Inhalte dieses Dokuments sind keinesfalls
als Anlageberatung in einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium zu betrachten und nicht auf die Bedurfnisse
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 dirfen 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 fUr internationale Handler gemafR National Instrument
31-103 tatig sind. Keine Wertpapieraufsicht oder ahnliche Aufsichtsbehorde in Kanada hat dieses Material, die Inhalte dieses Dokuments
oder die beschriebenen Wertpapiere geprift oder genehmigt; gegenteilige Behauptungen zu erheben, ist strafbar.

Europadischer Wirtschaftsraum: Soweit das vorliegende Dokument durch eine au3erhalb des Europaischen Wirtschaftsraumes ansassige
Rechtsperson erstellt wurde, erfolgte eine Neuausgabe fur die Verbreitung im Europaischen 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.

Schweiz: Dieses Dokument ist grundséatzlich nicht zur Verteilung an Retail-Kunden bestimmt. Weder diese Research-Studie noch
die hierin enthaltenen Informationen sind als persénliche Empfehlungen flUr Transaktionen in Finanzinstrumenten im Sinne des
Finanzdienstleistungsgesetzes zu betrachten..

Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verfligung 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“) gemaR 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 fir den Empfénger dieser Ausarbeitung dar. Darliber 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
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in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung fur den Empfanger. Den Empfangern wird empfohlen, zu den
hierein enthaltenen Informationen den unabhangigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine ,,Aufforderung” geman dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA) von
Japan dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dlrfen 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. Nicht alle in diesem Dokument genannten Finanz- oder sonstigen Instrumente sind innerhalb Japans verflgbar. 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 gemaBR 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 Verfligung gestellt und ist ausschlieBlich fur
berechtigte Institute bestimmt. Niemand sonst darf sich auf Informationen verlassen, die in diesem Dokument enthalten sind. Die in
diesem Dokument enthaltenen Produkte und Dienstleistungen gelten nur flr Institute in der VRC, fUr die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zuldssig ist. FUr jede Person, die dieses Dokument erhalt,
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 Empfénger dieses Dokuments angesehen
werden und dem Empfénger 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 2026. Alle Rechte vorbehalten. Version 26.03
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