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Finanzielle Repression:
Der Abstieg vom Schuldengipfel

Die finanzielle Repression ist mittlerweile in aller Munde.
Weltweit drehen die Zentralbanken ihre Geldhahne immer
weiter auf. Die Anzeichen flr einen Abstieg von den
Schuldenbergen mit dieser lautlosen Form der Entschuldung
mehren sich. Aber: Kann der Abstieg vom Schuldengipfel

wirklich gelingen?

Eine Simulation am Beispiel der Staatsschul-
den der Bundesrepublik Deutschland und der
Vereinigten Staaten von Amerika verdeutlicht,
welcher Weg vor uns liegen kann.

Die Staatsschulden Deutschlands lagen Ende
2012 bei tiber 80% des Bruttoinlandsproduk-
tes (BIP). Damit gehért die Bundesrepublik

zu den Musterknaben des Euroraums, aber
auch sie verletzt das Maastrichter Schulden-
kriterium von maximal 60 % deutlich. Es bleibt
einiges zu tun, um die Verschuldungssitua-
tion zu verbessern.

Kann die finanzielle Repression dabei helfen?
Der Mechanismus ist einfach: Wachst eine
Volkswirtschaft starker als die auf den offent-
lichen Schulden liegende Zinslast, dann kann
sie aus den Schulden herauswachsen. Klingt
zu schoén, um wahr zu sein. Unschon ist nur
der — bei eingeschrankten Wachstumsmag-
lichkeiten — wohl dazugehdrende niedrige,
um nicht zu sagen im Idealfall negative Real-
zins (d. h. nach Abzug der Inflation).

Wann also wiirde Deutschland die Schulden-
obergrenze des Maastricht-Kriteriums von
60% wieder erreichen? Und: Wann kénnte
dies flr die USA der Fall sein? Die USA liefern
tbrigens den historisch bedeutsamsten Beleg
fur eine ,erfolgreiche” finanzielle Repression:
Da sie langst an der Schuldenobergrenze
angekommen sind, wird in einem weiteren
Schritt auch fir sie die Wirkung dieser laut-
losen Entschuldung untersucht.

Beispiel: Deutschland

Variante 1: In einem ersten Schritt werden
folgende Annahmen unterstellt:

« Ein zukiinftiges, langjahriges (strukturelles)
Wachstum von 1,5% pro Jahr,

« eine durchschnittliche Rendite auf die
Staatsanleihen Uber alle Laufzeiten von 2%
und

ein ausgeglichener Primérhaushalt — das

heilt ein 6ffentlicher Haushalt, bei dem ledig-

lich die staatlichen Ausgaben den Einnahmen


https://www.allianzglobalinvestors.de/kapitalmarktanalyse/publikationen/Analysen-und-Trends-Finanzielle-Repression.pdf

gegenibergestellt werden, ohne Zins- und
Tilgungsleistungen zu bertcksichtigen.

Konkret fir Deutschland kntpfen 1,5% BIP-
Wachstum an den Durchschnitt der letzten
Jahre an. Dabei werden die zwischenzeit-
lichen Boom-Jahre ausgeklammert, da mit
einer Wiederholung dieser Wachstumsraten
gerade im Kontext der Entschuldung kaum zu
rechnen ist.

Die durchschnittliche Rendite liegt Gber der
aktuellen Rendite fir 10-jahrige Bundesan-
leihen (Stand: Mai 2013). Zu einem Teil wird
dies der Rendite von Anleihen mit langerer
Laufzeit (und héherer Rendite) geschuldet.
Zum Uberwiegenden Teil wird aber unter-
stellt, dass es zumindest zu einer ansatzwei-
sen Normalisierung der Magerrenditen iber
die Jahre kommen kann — dann wenn sich
zum Beispiel die Lage im Euroraum mehr

und mehr stabilisiert. Im historischen Kontext
ware diese Rendite aber immer noch niedrig.
Zum Vergleich: Wird als Messlatte ein lang-
fristiger, investiver Realzins entsprechend
dem realen (1) Wachstum —also 1,5% pro Jahr
— unterstellt und dazu die Inflation von 2,5%
addiert, um zum nominalen Zins zu gelan-
gen, dann lage die langfristige, nominale (1)
Rendite eigentlich bei 4% statt bei 2%. Von
finanzieller Repression kénnte also unveran-
dert gesprochen werden.

Am Rande bemerkt: Die Untersuchung
beriicksichtigt nicht den Fall real Gbertrof-
fener Inflationserwartungen —im , Idealfall”
einer finanziellen Repression, in der die
Inflation nicht per steigender Lohnforderun-
gen, Einkaufspreise oder einem Durchschlag
auf die Zinslast zumindest zum Teil weiterge-
geben werden kann. — Dennoch werden zwei
weitere Inflationsszenarien untersucht.

Schaubild 1: Schaubild 1: Simulation mit 1,5 % BIP-Wachstum

Staatsverschuldung Deutschland in % des Bruttoinlandsproduktes (Schematische Darstellung)
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Quelle: IMF (International Monetary Fund) Historical Public Debt Database, IMF World Economic Outlook October 2012,
Allianz Clobal Investors Capital Markets & Thematic Research. Stand: Mai 2013.

Die dargestellten Simulationen dienen ausschlieBlich zu Veranschaulichungszwecken und
geben keine tatsdchliche Wertentwicklung wieder; sie sind kein verlasslicher Indikator fur
kiinftige Ergebnisse.
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Tabelle 1: Hohe der Inflation beeinflusst den Abbau der Staatsschulden

Ab welchem Jahr wirde Deutschland das Maastricht-Schuldenkriterium einhalten?
Annahmen:

« Die Schulden wachsen nicht weiter an (Primarhaushalt ist ausgeglichen)

« Reales Wachstum der Deutschen Wirtschaft liegt durchschnittlich bei 1,5%

« Durchschnittliche Zinsbelastung des Staates: 2%

nfion/eendie 2% [sx f& |

2033 2075 Schuldenquote steigt
4% 2021 2025 2034
6% 2018 2019 2022

Quelle: IMF (International Monetary Fund) Historical Public Debt Database, IMF World Economic Outlook October 2012,
Allianz Global Investors Capital Markets & Thematic Research. Stand: Mai 2013.

Tabelle 2: Ein Anstieg des realen Wachstum macht sich dagegen deutlich
weniger bemerkbar

Ab welchem Jahr wiirde Deutschland das Maastricht-Schuldenkriterium einhalten?
Annahmen:

« Die Schulden wachsen nicht weiter an (Primérhaushalt ist ausgeglichen)
 Durchschnittliche Zinsbelastung des Staates: 2%

Inflation/
Wachstum-BIP

Schuldenquote bleibt 5033 5008 2023
unverandert
4% 2028 2021 2021 2019
6% 2020 2018 2018 2017

Quelle: IMF (International Monetary Fund) Historical Public Debt Database, IMF World Economic Outlook October 2012,
Allianz Global Investors Capital Markets & Thematic Research. Stand: Mai 2013.

Je héher die Inflation,
desto schneller geht die
Verschuldung voran.

Unter den gegebenen Annahmen ist die
Schuldenobergrenze von 60% bei einer
Inflationsrate von 2% — dem Stabilitétsziel
der Européischen Zentralbank —im Jahr 2033
erreicht (siehe Tabelle 1 und Schaubild 1).
Steigt die Inflation auf 4%, dauert es nur bis
2021. Steigt sie auf 6% (was nicht unserer
Erwartung entspricht), dann lediglich bis
2018.

Variante 2: Steigt die durchschnittliche
Zinsbelastung auf 3%, dann dauert es bei
einer Inflation von 2% deutlich langer:
bis zum Jahr 2075!

Ein Inflationsanstieg auf durchschnittlich 4%
pro Jahr verkirzt diese Zeitspanne drama-
tisch: auf das Jahr 2025. Bei 6% Inflation wird
das Ziel 2019 erreicht. Entscheidend ist also
der Sprung auf iber 2% Inflation. Steigt die
Rendite auf 4%, wachsen die Staatsschulden
bei 2% Inflation unablassig weiter an.

Sie geraten aul3er Kontrolle.

Ein Anstieg des realen Wachstums entlastet
dabei auf der Schuldenseite deutlich
weniger als ein Anstieg der Inflationsrate
(siehe Tabelle 2).



Variante 3: Steigt das Wachstum (bei einer
durchschnittlichen Zinsbelastung von 2 %)
von 1,5% auf 2%, dann verklrzt sich die Ruick-
kehr zur Schuldenobergrenze um finf Jahre.
Verdoppelt sich das Wachstum auf dann 3%,
reduziert sich die Zeitspanne um weitere finf
Jahre. Der Wachstumseffekt relativiert sich
weiter, wenn die Inflation auf 4% ansteigt. In
diesem Fall wird bei einer doppelt so hohen
Wachstumsrate wie anfanglich unterstellt
die Schuldenobergrenze lediglich zwei Jahre
friher erreicht.

Die unterstellten 1,5% Wachstum im
Basisszenario mégen angreifbar sein, vor
allem vor dem Hintergrund der demografi-
schen Entwicklung, die ein zurlickgehendes
Humankapital als einen der wichtigsten Trei-
ber des Wachstums erwarten ldsst.

Was also ware, wenn im schlechtesten Fall
gar kein Wachstum mehr generiert wiirde?
Bei 2% Inflation bleiben die Staatsschulden
unverandert. Bei 4% dauert es bis 2028, dass
sie auf 60% sinken, bei 6% bis zum Jahr 2020.

Kritisch: unausgeglichener
Haushalt

Kritisch wird es, wenn bei der Betrachtung
die Annahme des erreichbaren Haushalts-
ausgleichs aufgegeben wird — genauer
gesagt, es zu einem Primérdefizit kommt.
Ein Primérdefizit tritt ein, wenn die Ausgaben
des Staates die Einnahmen (ibersteigen —
selbst dann, wenn die Ausgaben flr Zinsen
und Tilgung nicht angesetzt werden.

Was also passiert bei Aufgabe dieser Restrik-
tion (siehe Tabelle 3)?

Varianten 4 und 5: Kommt es zu einem jahr-
lichen Primardefizit von 1%, wird das Schul-
denziel bei 2% Inflation nur in , Trippelschritt-
chen”und in der fernen Zukunft erreicht.

Bei einem Primardefizit von 2 % wachst der
Schuldenberg ungehindert weiter.

Bei 4% Inflation und einem Primérdefizit pro
Jahrvon 2% wird die Schuldengrenze im Jahr
2083 erreicht. Bei 6% Inflation reduziert sich
dieser lange Zeitstrahl dann aber sehr schnell
auf das Jahr 2024.

Tabelle 3: Entwicklung der Schuldenlast mit Primardefizit

Ab welchem Jahr wiirde Deutschland das Maastricht-Schuldenkriterium einhalten?

Annahmen:

o Reales Wachstum der Deutschen Wirtschaft liegt durchschnittlich bei 1,5%
« Durchschnittliche Zinsbelastung des Staates: 2%

Inflation/Primar-
defizit

2033
4% 2021
6% 2018

Riickgang kaum

merklich Schuldenquote steigt
2028 2083
2020 2024

Quelle: IMF (International Monetary Fund) Historical Public Debt Database, IMF World Economic Outlook October 2012,
Allianz Global Investors Capital Markets & Thematic Research. Stand: Mai 2013.
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Annahmen:

« Die Schulden wachsen
weiter an (Schulden-
wachstum =2)

« Reales Wachstum der
Deutschen Wirtschaft
liegt durchschnittlich
bei1,5%

o Durchschnittliche Zins-

belastung des Staates:
2%

vgl. unsere Studie
,Finanzielle Repression
findet bereits statt"”

Schaubild 2: Entwicklung mit Primardefizit

Staatsverschuldung Deutschland in % des Bruttoinlandsproduktes (Schematische Darstellung)
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Quelle: IMF (International Monetary Fund) Historical Public Debt Database, IMF World Economic Outlook October 2012,
Allianz Clobal Investors Capital Markets & Thematic Research. Stand: Mai 2013.

USA: Zuriick in die Zukunft?

Welches Bild zeichnet sich in den USA? Dort
hat es schon einmal bestens funktioniert, vom
Schuldengipfel abzusteigen. Rund 40 Jahre —
von Anfang der 1940er bis Anfang der 1980er
—dauerte es, die Staatsschulden von 122 %

in Relation zum BIP in Richtung 35% Ende

der 1970er Jahre abzutragen. Bezahlt, wenn
auch indirekt durch Magerzinsen, haben dies
die Glaubiger der Vereinigten Staaten, die

ihr Geld in US-Treasuries investiert hatten.
Aktuell ist die Lage nur wenig dramatischer
als nach dem 2. Weltkrieg. Der Schuldenberg
belauft sich auf knapp 110%. Die Schuldeno-
bergrenze von 16,4 Billionen US-Dollar wurde
erreicht.

Wie sieht es hier mit der ,lautlosen Ent-
schuldung" aus? Gibt es ein , Zuriick in die
Zukunft”, ein Anknipfen an die Repressions-
phase des vorigen Jahrtausends?

Am Beispiel der USA wurde zunachst folgen-

des Szenario durchgespielt:

Es wird ebenfalls zundchst angenommen,

dass es kein Primardefizit gibt, sondern der

Primarhaushalt ausgeglichen ist. Eine Konstel-

lation, die die USA allerdings zum letzten Mal

in 2001 erreicht hatten.

e Das Wirtschaftswachstum wird mit real
2% im Durchschnitt der Jahre unterstellt.

e Bei der Durchschnittsrendite werden
ebenfalls 2% angenommen.

o Das Wachstum fiir die USA wird somit
zundchst als leicht hoher angenommen als
bei der Simulation fir die Bundesrepublik.
Dies knupft an das im Vergleich zu
Deutschland héhere Potenzialwachstum
an und lasst sich auch mit der besseren
demografischen Entwicklung begriinden.
Bis zum Jahr 2050 wird die Bevdlkerung der
USA weiter wachsen.

Variante 1: Bei einer Inflation und einer Ren-
dite von jeweils 2% ist eine Schuldenquote
von 60% des BIP im Jahr 2042 erreicht. Steigt
die Inflation auf 4%, dauert es nur bis 2027.
Steigt sie auf 6%, ist das Ziel 2022.


https://www.allianzglobalinvestors.de/kapitalmarktanalyse/publikationen/Analysen-und-Trends-Finanzielle-Repression-findet-bereits-statt.pdf
https://www.allianzglobalinvestors.de/kapitalmarktanalyse/publikationen/Analysen-und-Trends-Finanzielle-Repression-findet-bereits-statt.pdf

Tabelle 4: Hohe der Inflation beeinflusst den Abbau der US-Staatsschulden

Ab welchem Jahr wiirden die USA eine Defizit-Obergrenze von unter 60% erreichen?
Annahmen

« Die Schulden wachsen nicht weiter an (Primarhaushalt ist ausgeglichen)

o Reales Wachstum der US-Wirtschaft liegt durchschnittlich bei 2 %

I ECR ECR

2042 2071 Schuldenquote bleibt
unverandert
4% 2027 2032 2042
6% 2022 2024 2027

Quelle: IMF (International Monetary Fund) Historical Public Debt Database, IMF World Economic Outlook October 2012,
Allianz Global Investors Capital Markets & Thematic Research. Stand: Mai 2013.

Schaubild 3: Entwicklung der US-Schuldenquote bei einer Entwicklung der Rendite von 3%
Staatsverschuldung der USA in % des Bruttoinlandsproduktes (Schematische Darstellung)
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Quelle: IMF (International Monetary Fund) Historical Public Debt Database, IMF World Economic Outlook October 2012,
Allianz Global Investors Capital Markets & Thematic Research. Stand: Mai 2013.

Variante 2: Steigt die durchschnittliche Ren-
dite der Staatsanleihen auf 3%, dauert es bei
einer Inflationsrate von 2 % bis zum Jahr 2071.
Bei einem Anstieg der Inflation auf 4% kommt
es zu einem deutlich beschleunigten Schul-
denabbau. Die 60% sind 2032 erreicht, bei 6%
Inflation bereits 2024.

Variante 3: Wird eine unterschiedliche Ent-
wicklung des Wirtschaftswachstums unter-

stellt, kommt es entsprechend zu langeren
oder kiirzeren Zeitrdumen des Schulden-
abbaus.

Kommt es zu einem Riickgang des Wachs-
tums von 2% auf 1,5%, dauert der Schulden-
abstieg bei 2% Inflation neun Jahre langer.

Bei 4% Inflation ist die Auswirkung — aufgrund
des deutlich starkeren Inflationseffektes —
deutlich geringer: Die Dauer des Abstiegs
verkirzt sich nur um zwei Jahre.
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Tabelle 5: Entwicklung des Schuldenstandes bei unterschiedlichen

Wachstumsraten der USA

Ab welchem Jahr wiirden die USA eine Defizit-Obergrenze von unter 60% erreichen?

Annahmen:

« Die Schulden wachsen nicht weiter an (Primarhaushalt ist ausgeglichen)

« Durchschnittliche Zinsbelastung des Staates: 2%

Infaltion/
Wachstum-BIP

Schuldenquote

bleibt unverandert 2042 2032
4% 2041 2029 2027 2024
6% 2027 2023 2022 2021

Quelle: IMF (International Monetary Fund) Historical Public Debt Database, IMF World Economic Outlook October 2012,
Allianz Clobal Investors Capital Markets & Thematic Research. Stand: Mai 2013.

Variante 4: Wird die Annahme aufgegeben,
dass ein ausgeglichener Primarhaushalt
vorliegt, steigt die Zeit, die es bei 2 % Inflation
braucht, bis die 60-%-Schuldenquote erreicht
ist, ebenfalls dramatisch:

¢ Beieinem Primardefizit von einem Prozent
sinkt die Schuldenquote kaum messbar.

» Bei einem Primardefizit von 2% bleibt die
Quote unverandert.

Bei 4% Inflation und einem Primardefizit von
1% erhoht sich der Zeitraum fir die Riickfiih-
rung auf 60% gegenuber der Entwicklung mit

ausgeglichenem Primérhaushalt um sieben
Jahre. Wachsen die Schulden um 2% pro Jahr,
dauert es 24 Jahre ldnger.

Bei 6% Inflation schrumpfen die Zeitrdume
geradezu: Es braucht dann von 2012 an
gerechnet bei einem einprozentigen Primar-
defizit dreizehn Jahre bis die 60-%-Hirde
erreicht ist. Liegt das Primardefizit bei 2%,
dauert es 18 Jahre.

Tabelle 6: Entwicklung der Schuldenlast mit Primardefizit der USA

Ab welchem Jahr wiirden die USA eine Defizit-Obergrenze von unter 60% erreichen?

Annahmen:

 Reales Wachstum der US-Wirtschaft liegt durchschnittlich bei 2%

 Durchschnittliche Zinsbelastung des Staates: 2%

Infaltion/Primar-
defizit

2042

Schuldenquote sinkt  Schuldenquote bleibt

langsam unverandert
4% 2027 2034 2058
6% 2022 2025 2030

Quelle: IMF (International Monetary Fund) Historical Public Debt Database, IMF World Economic Outlook October 2012,
Allianz Global Investors Capital Markets & Thematic Research. Stand: Mai 2013.
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o Wahrend das Wirtschaftswachstum einen
Uberschaubaren Einfluss auf die Entwick-
lung der Schuldenquote hat,

« sinkt diese umso starker, je starker die
Inflation steigt,

 bzw. je ausgeglichener sich der Haushalt
entwickelt.

« Dabei scheint die finanzielle Repression
den bequemsten Weg zum Abstieg vom
Schuldengipfel vorzuzeichnen — fir die

Staaten, nicht allerdings fir die Investoren!
Die Untersuchung beriicksichtigt nicht die
Méglichkeit steigender Anleiherenditen
durch steigende Inflationsraten, die die
Refinanzierung der Staaten verteuert. Da
aber die Zentralbanken vom ,Lender of
Last Resort” (,Geldgeber letzter Instanz")
zum ,Buyer of Last Resort” (,Kéaufer letzter
Instanz") von Staatsanleihen werden,
sollte das Risiko eines Renditeanstiegs
Uberschaubar bleiben.

Fur Anleger gilt: Wer sich gegen die finan-
zielle Repression wehren will, muss nach
realer Rendite suchen.

Hans-Jorg Naumer
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