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Staatsschuldenkrise - was ist heute anders?

Franzosische Staatsanleihen durften in den kommenden Monaten unter Druck bleiben. Dr. Jérg Kramer
Wir analysieren die Parallelen zur Staatsschuldenkrise von vor 15 Jahren, zeigen aber '

auch, was heute besser ist.

Nervositdt rund um franzésische Staatsanleihen bleibt hoch

Franzosische Staatsanleihen haben eine Achterbahnfahrt hinter sich. Am vergangenen Freitag hatte der Renditeabstand zu 10-jahrigen
Bundesanleihen fast 160 Basispunkte erreicht, um seitdem auf 140 Basispunkte zu fallen - auch unterstitzt durch Marine Le Pen, die im
Fall eines Wahlsiegs eine deutliche Senkung des hohen franzdsischen Haushaltsdefizits versprochen hat. Wie auch immer - die Nervositat
rund um die hohen und steigenden franzésischen Staatsschulden und die Angste vor einem Anstecken anderer hoch verschuldeter Ladnder
durfte in den kommenden Monaten anhalten. Wir nehmen das zum Anlass, die Parallelen zur Staatsschuldenkrise von vor 15 Jahren zu
analysieren. Wir zeigen aber auch, was heute besser ist als damals.

Was erinnert an die damalige Staatsschuldenkrise und was ist heute sogar schlechter?

Beginnen wir mit den negativen Punkten, also mit dem, was heute an die Staatsschuldenkrise von vor 15 Jahren erinnert.

* Hohe Staatsschuldenquote: Die auffalligste Parallele zu damals sind die auch heute hohen Staatsschulden. So liegen sie im
Durchschnitt des Euroraums gegenwartig bei rund 90% des Bruttoinlandsprodukts. Die Staatsschuldenquote Ubertrifft damit die
Obergrenze des Maastricht-Vertrags (60%) deutlich. AuBerdem ist sie héher als 2009 (80%), dem Jahr vor Ausbruch der damaligen
Staatsschuldenkrise. Das gilt mit Ausnahme Deutschlands flr alle anderen groBBen Eurolander, also fUr Frankreich, Italien und
Spanien (Chart 1).

Chart 1 - Schuldenquote in vielen Landern héher als vor Staatsschuldenkrise

Staatsschulden in Prozent des Bruttoinlandsproduktes, in Prozent, 2026: Schatzungen der EU-Kommission
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* Schuldentragfdahigkeit angezweifelt: Eine weitere unangenehme Parallele zur Staatsschuldenkrise ist, dass Anleger heute wie
damals begonnen haben, die Schuldentragfahigkeit eines Mitgliedslands der Wahrungsunion in Frage zu stellen. AuBerdem sind
Ende letzter Woche, als die Renditeaufschlage Frankreichs rasant stiegen, auch die Aufschlage anderer Lander gestiegen - etwa die
des hoch verschuldeten Italiens. Noch sind die Risikoaufschlage Frankreichs und die Ansteckungseffekte viel geringer als damals mit
Blick auf Griechenland und die anderen stGdeuropaischen Lander und Irland, aber Zweifel an der Tragféhigkeit der Staatsschulden
sind aufgekeimt. Die Gefahr besteht, dass sich dieser Geist nicht mehr zurlck in die Flasche zwingen lasst.

* Frankreich systemrelevant: Griechenland ist ein kleines Land. Trotzdem hat es damals die W&hrungsunion an den Rand des
Zusammenbruchs gebracht - auch weil viele ausléandische Anleger und Banken griechische Staatsanleihen hielten. Diese
Systemrelevanz liegt mit Blick auf Frankreich erst recht vor.

e Schwache Reformbereitschaft: Schlechter als damals steht es heute wohl um die Reformbereitschaft. Irland, Portugal und Spanien
kooperierten mit den Geldgebern von der EU und dem Internationalen Wahrungsfonds und setzten viele ihrer Hilfsauflagen um.

Das galt mit Ausnahme der linken Syriza-Regierung unter dem Ministerprasidenten Alexis Tsipras sogar flr die griechischen
Regierungen. Mit Blick auf die Frankreich ware eine solche Kooperation schwer vorstellbar. So hat die EU-Kommission bei
Frankreichs wiederholten HaushaltstUberschreitungen beide Augen zugedrlckt und dem Land mehrfach Fristverlangerungen zur
Senkung des Haushaltsdefizits gewahrt, was der damalige Kommzissionsprésident Jean-Claude Juncker mit dem berthmten Satz
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"Weil es Frankreich ist” begriindete.

Aber einiges ist auch besser als damals

Es gibt also beunruhigende Parallelen zur damaligen Staatsschuldenkrise, die Reformbereitschaft ist sogar schwacher ausgepragt als

damals. Aber einiges ist auch besser:

Frankreich als hochentwickeltes Land: Die Staatsschuldenkrise hat in Griechenland fir alle sichtbar schwere institutionelle Mangel
offen gelegt. Symptomatisch war das Fehlen funktionierender Katasteramter. Dagegen ist Frankreich ein hochentwickeltes Land mit
stabilen, funktionierenden Institutionen. Es hat viel mehr Substanz als damals Griechenland.

Stabile Banken: Bereits vor Ausbruch der damaligen Staatsschuldenkrise waren viele Banken im Euroraum wegen der

vorherigen Immobilien- und Subprime-Krise geschwacht. Das schlrte Angst vor teuren Bankenrettungen, die die Sorgen um die
Tragfahigkeit der Staatsschulden verstarkten. Dagegen liegt hinter den Banken heute keine Krise. Stattdessen haben sie in den
zurlckliegenden Jahren - auch wegen héherer Anforderungen der Aufseher - ihre Eigenkapitalquoten deutlich erhéht. Sie sind viel
widerstandsfahiger als damals (Chart 2).

Chart 2 - Banken heute besser kapitalisiert

Kernkapitalquote (Tier 1 ratio) der inlandischen Banken im Euroraum, in Prozent der risikogewichteten Aktiva
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EZB-Rettungsinstrumente vorhanden: Wenn eine Zentralbank bereit ist, beliebig viele Anleihen des Finanzministeriums
aufzukaufen, kann ein Staat formal nie insolvent werden. Der Staat kann mit Hilfe seiner Zentralbank jede Rechnung mit elektronisch
neu geschaffenem Geld begleichen. Vor Ausbruch der damaligen Staatsschuldenkrise war das anders, da die EZB sich anfangs
noch an das im Maastricht-Vertrag formulierte Verbot hielt. Zwar hatte sie 2010 unter dem damaligen Prasidenten Jean-Claude
Trichet griechische Staatsanleihe gekauft. Aber sie war nicht bereit, Staatsanleihen in groBem oder gar in unbegrenzter Menge

zu erwerben. Die Anleger sahen daher eine offene Flanke, nachdem die Euro-Finanzminister nicht genligend Hilfsgelder flr unter
Druck geratene Mitgliedslander wie Griechenland oder Italien mobilisiert hatten. Seit Mario Draghis berihmten Satz "Whatever it
takes" im Jahr 2012 ist das anders. Damals beschloss die EZB das sogenannte OMT-Anleihekaufprogramm, das es ihr erlaubte, bei
recht laschen Auflagen flUr die betroffenen Mitgliedslander in groBem Stil Anleihen zu kaufen. Im Sommer 2022 beschloss die EZB
zusatzlich das TPI-Kaufprogramm, in dessen Rahmen die EZB Anleihen einzelner Lander erwerben kann, wenn deren Renditen aus
Sicht der EZB fundamental zu hoch sind. Auch hier sind die Auflagen weich formuliert und erlauben der EZB einen sehr grof3en
Ermessensspielraum. Spatestens wenn die Existenz der Wahrungsunion bedroht ware, wirde die EZB ihre Instrumente aktivieren -
auch wenn eine solche Rettungsaktion schwerwiegende Nebenwirkungen hatte.

Fazit: Im Hauptszenario keine Staatsschuldenkrise, aber die Risiken steigen

Es gibt beunruhigende Ahnlichkeiten mit der Staatsschuldenkrise von vor 15 Jahren, wenn man an die hohen Staatsschulden denkt. Es

gibt weitere zusatzliche Probleme, wenn man an die Reformresistenz Frankreichs und anderer Lander denkt. Aber einiges ist besser als

damals, vor allem das tiefgestaffelte Abwehrsystem der EZB. Deshalb erwarten wir im Hauptszenario keine neue Staatsschuldenkrise mit

starken Ansteckungseffekten auf andere Léander, wobei das Risiko steigt, dass es auch anders kommen kann.
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Disclaimer
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sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder irgendeiner anderen Handlung beabsichtigt
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genannter Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme, Schatzung oder Prognose andert oder unzutreffend wird.
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Mit Annahme dieses Dokuments stimmt der Empfanger der Verbindlichkeit der vorstehenden Bestimmungen zu.
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zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder damit verbundenen Finanzinstrumenten durchfihren mochte, darf dies nur Gber einen
bei der Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) registrierten Broker-Handler tun. Commerz Markets LLC (CMLLC) ist ein in
den USA registrierter Broker-Handler und eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der Commerzbank AG. Die Commerzbank AG ist
ein bei der Commodity Futures Trading Commission (CFTC) registrierter Derivate-Swaphandler gemalB dem Dodd-Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Act. US-Personen und damit verbundene Dodd-Frank-relevante Anleger, die auf der Grundlage
der in diesem Research-Bericht enthaltenen Informationen Transaktionen mit nicht auf Wertpapieren basierenden Swaps durchfihren
mochten, durfen dies nur Uber einen bei der CFTC registrierten Swap-Handler tun.

Kanada: Die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als Prospekt, Anzeige, 6ffentliche Emission oder Angebot bzw. Aufforderung zum
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als Anlageberatung in einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium zu betrachten und nicht auf die Bedurfnisse
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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
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institutionellen Investoren, akkreditierten Investoren oder sachkundigen Investoren, jeweils laut Definition in Section 4A des Securities
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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
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Definition of Article 2 of the FIEA verteilt werden. Die Commerzbank AG, Tokyo Branch, war nicht an der Erstellung dieser Informationen
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Ausarbeitung erwahnte Instrumente kénnen nicht von der Filiale eingefihrt werden. Anfragen bezlglich der Verflgbarkeit dieser
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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.
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