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Zur Entwicklung der staatlichen
Zinsausgaben in Deutschland und
anderen Landern des Euroraums

Die Zinsentwicklung hat in den vergangenen Jahren erheblich zu einer Entlastung der staatlichen
Haushalte in den Euro-Ldndern beigetragen. Dabei haben die glnstigeren Finanzierungs-
konditionen trotz teilweise stark gestiegener Schuldenquoten zumeist zu rickldufigen Zinslasten
gefuhrt. Die durchschnittliche Verzinsung der Staatsschulden ist auf einem Tiefstand — auch in den
Ldndern, die im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise vortibergehend von einem stdrkeren Anstieg
der Risikoprdmien betroffen waren. Ldge die Durchschnittsverzinsung beispielsweise noch auf dem
Vorkrisenniveau, wdren fir sich genommen die Zinsausgaben allein im vergangenen Jahr im
Euroraum um fast 2% des nominalen Bruttoinlandsprodukts (BIP) hbher ausgefallen. Seit dem Jahr
2008 kamen so Einsparungen in Hohe von beinahe 1 Billion € oder knapp 9% des Euroraum-BIP
zusammen.

Die aktuellen sehr glinstigen Zinskonditionen lassen zundchst noch fortgesetzte Entlastungen der
Staatsfinanzen erwarten. Ungeachtet dessen ist der Finanzpolitik anzuraten, Vorsorge fur wieder
steigende Zinsen zu treffen. Gemdfs dem Stabilitdts- und Wachstumspakt sind grundsdtzlich
strukturell zumindest anndhernd ausgeglichene Staatshaushalte vorgegeben. Das zugige Erreichen
dieser Zielvorgabe wirde einen wichtigen Beitrag zum Abbau der insgesamt noch sehr hohen
Schuldenquoten sowie zur Begrenzung der Zinslasten und etwaiger Risikoprdmien leisten. Zuletzt
sind die (am strukturellen Primdrsaldo gemessenen) Konsolidierungsfortschritte allerdings weit-
gehend zum Stillstand gekommen, wohl auch angesichts der anhaltend glinstigen Finanzierungs-
bedingungen. Mit hohen Schuldenquoten bleiben die éffentlichen Finanzen aber anfdllig. Es steigt
die Gefahr, dass durch eine Zinswende das Vertrauen in die Tragfdhigkeit der Staatsfinanzen ein-
zelner Ldnder verloren geht, und nicht zuletzt die Geldpolitik droht dann unter Druck zu geraten,
dem entgegenzuwirken.

Die Lage der deutschen Staatsfinanzen ist relativ vorteilhaft. Moderate strukturelle Uberschiisse
sind allerdings angesichts der immer noch hohen Schuldenquote und der demografischen
Perspektiven auch angemessen. Die aufSergewdhnlich glnstigen Finanzierungsbedingungen sollten
dabei nicht ohne Weiteres fortgeschrieben werden, wobei Bund und Lénder in ihren mittelfristigen
Planungen bereits Vorsorge fir einen Zinsanstieg getroffen haben. Ein besonderer Risikofaktor fir
den Bundeshaushalt ist dabei, dass derzeit Agien und Disagien bei der Emission von Bundeswert-
papieren mit den Zinsausgaben unmittelbar voll verrechnet werden. Dies flhrt zu einer hohen
Volatilitat im Haushaltsvollzug und ist nicht kompatibel mit der Erfassung im Rahmen der euro-
pdischen Regeln. Hier bietet sich die Umstellung auf eine periodengerechte Verbuchung an. Fir
Ldander und Gemeinden empfiehlt es sich, einen ambitionierten fiskalischen Kurs anzusteuern, bis
Jeweils eine solide Finanzlage erreicht ist — auch angesichts der absehbaren Pensionslasten.
Andernfalls drohen bei einer Zinswende insbesondere den Haushalten der hochverschuldeten
Einheiten wieder gréfSere Schieflagen.
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Die Staatsschulden sind im Gefolge der Finanz-
und Wirtschaftskrise im Euroraum stark gestie-
gen. Auch in Relation zum BIP wurden Hochst-
werte erreicht. Hierzu trugen ungunstige kon-
junkturelle Einflusse, eine vielfach expansive
Finanzpolitik und staatliche Mafsnahmen zur
Finanzmarktstabilisierung bei. Wahrend in
Deutschland die Schuldenquote nach dem Jahr
2010 merklich sank, steht ein spurbarer Rick-
gang in zahlreichen anderen Euro-Landern aus.
Ungeachtet dessen hat in den letzten Jahren
das auch mit der Krise zusammenhangende
aufserordentlich niedrige Zinsniveau zu deut-
lichen Minderausgaben beim Schuldendienst
gefihrt und somit die Rickflihrung der staat-
lichen Defizite mafSgeblich unterstutzt. Die
Finanzierungskosten, die Durchschnittsverzin-
sung der Staatsverschuldung und die staat-
lichen Zinsausgaben in Relation zum BIP liegen
derzeit in den meisten Landern auf dem nied-
rigsten Stand seit Beginn der Wahrungsunion.

Begriffsbestimmungen sowie
ausgewahlte statistische und
6konomische Aspekte

Die zentralen Bestimmungsgrofsen fur die Hohe
der staatlichen Zinsausgaben sind der Schulden-
stand sowie dessen Verzinsung (vgl. zu den Ab-
grenzungen die Ausfihrungen auf S. 37f.)." Mit
Blick auf die Zinsbelastung ist dabei insbesondere
der effektive Durchschnittszins der jeweiligen
Verschuldungsinstrumente relevant. Der Zins
lasst sich theoretisch in einen risikofreien Real-
zins, eine Inflationskomponente (die auch die
Erwartungen umfasst) sowie Laufzeit- und Risiko-
pramien aufteilen. So gehen etwa eine langere
Laufzeit und ein geringeres Handelsvolumen von
Anleihen in der Regel mit einem héheren Zins-
satz einher, da Anlegerinnen und Anleger flr ein
hoheres Wertanderungsrisiko und eine einge-
schrankte Marktliquiditat einen Ausgleich verlan-
gen. FUr die Bonitatseinschatzung und die Hohe
der Risikopramie stellen insbesondere die erwar-

tete Zahlungsfahigkeit und -willigkeit des Schuld-
ners gewichtige Einflussfaktoren dar. Diesbezlg-
liche Indikatoren sind etwa das erwartete (struk-
turelle) Haushaltsdefizit, der Finanzierungsbedarf
und der Schuldenstand (einschl. Eventualver-
bindlichkeiten), aber auch die gesamtwirtschaft-
lichen und politischen Perspektiven eines Landes.
Darlber hinaus kdnnen die Glaubwdurdigkeit von
Fiskalregeln oder die Erwartung von Unterstlt-
zungsleistungen Dritter eine Rolle spielen.

Die Zinskonditionen fur die laufende staatliche
Kreditaufnahme ergeben sich in der Regel Uber
die Angebots- und Nachfragebedingungen am
Kapitalmarkt. Im Hinblick auf die gesamtstaat-
liche Zinsbelastung in einem bestimmten Jahr
ist allerdings nicht der aktuelle Zins ausschlag-
gebend, sondern der aus der vergangenen Kre-
ditaufnahme resultierende Durchschnittszins-
satz bezogen auf den Schuldenbestand. Die
Durchschnittsverzinsung und die Zinsausgaben
reagieren zeitverzogert auf Zinsentwicklungen
an den Kapitalmarkten. Je hoher der Brutto-
finanzierungsbedarf ist, das heilst je klrzer die
Restlaufzeit und je hdher die zu finanzierenden
Defizite, desto schneller reagieren die Ausgaben
auf Zinsanderungen. Bei variablen Zinsverein-
barungen passen sich die Ausgaben unabhan-
gig von der Laufzeit immer recht kurzfristig an
Anderungen des jeweiligen Bezugszinses an.

Bei der Einordnung der Belastung der Staats-
finanzen mit Zinsausgaben ist insbesondere ihr
Verhaltnis zum BIP — die Zinsausgabenquote —
von Bedeutung. Die Wirtschaftsleistung ist letzt-
lich auch die Basis fur die staatlichen (Steuer-)
Einnahmen, aus denen der Schuldendienst zu
leisten ist. Zu beachten ist, dass ein hoher staat-
licher Schuldenstand nicht nur unmittelbar mit
hoheren Zinsbelastungen fir den Staat einher-
geht, sondern dieser auch die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung selbst beeinflusst.?

1 Vgl. auch: Deutsche Bundesbank, Die Entwicklung staat-
licher Zinsausgaben in Deutschland, Monatsbericht, Sep-
tember 2013, S. 47 ff.

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Verschuldung und Zins-
belastung des Staates in Deutschland, Monatsbericht, April
2010, S. 18f.
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Zur Abgrenzung staatlicher Schulden und Zinsausgaben
in den Statistiken fur Deutschland

Abgrenzung des Sektors Staat

Der Sektor Staat ist im EU-weit harmonisier-
ten System Volkswirtschaftlicher Gesamt-
rechnungen (VGR) und der nationalen
Finanzstatistik (Haushaltsstatistik") weitest-
gehend identisch abgegrenzt. Er umfasst
nicht nur die Kernhaushalte von Bund, Lan-
dern und Gemeinden sowie der (grundsatz-
lich nicht zur Kreditaufnahme berechtigten)
Sozialversicherungen, sondern auch deren
zum Staatssektor zahlende Extrahaushalte
wie etwa Bad Banks.

Abgrenzung der Schulden

Staatliche Schulden sind gemafs VGR und
Finanzstatistik zunachst kurz- und langfris-
tige Schuldverschreibungen und Kredite zur
Haushaltsfinanzierung sowie Uberbri-
ckungskredite (Kassen- oder Liquiditats-
kredite). Der gesamtstaatliche Schulden-
stand wird um die von anderen staatlichen
Einheiten gehaltenen Wertpapierbestande
und die innerstaatlichen Kreditbeziehungen
bereinigt. Bei den fir die Haushaltstber-
wachung im Euroraum mafsgeblichen
,Maastricht-Schulden” werden auch Ver-
bindlichkeiten aus den (vom Staat als Zah-
lungsmittel begebenen) Umlaufmuinzen und
aus sonstigen Geldeinlagen beim Staat ein-
bezogen. Zudem werden Verbindlichkeiten
zugerechnet, etwa aus Platzhaltervertragen
mit der Kreditanstalt fur Wiederaufbau
(KfW)2 oder fur offentlich-private Partner-
schaften (OPPs), sofern davon ausgegangen
wird, dass der Staat mehrheitlich die Chan-
cen und Risiken tragt oder malf3geblichen
Einfluss austbt. Auch werden die Verbind-
lichkeiten fur die durch deutsche Garantien
abgesicherten Hilfskredite an Euro-Lander
wie Griechenland, die formal von der Kfw
oder der Europadischen Finanzstabilisierungs-

fazilitat (EFSF) ausgezahlt wurden, in die
Maastricht-Schulden eingerechnet.® Dies
gilt auch fur einige Kreditvergaben o6ffent-
licher Forderbanken, bei denen der Bund
oder Lander unmittelbar insbesondere die
Mehrheit der Risiken tragen und die Rah-
menbedingungen der Geschafte vorgeben.
Ebenso werden die bei derivativen Vertra-
gen? dem Staat gestellten Barsicherheiten,
die Zahlungsverpflichtungen (zum Inflations-
ausgleich) im Zusammenhang mit inflations-
indexierten Wertpapieren und unter beson-
deren Bedingungen auch Verbindlichkeiten
aus Lieferung und Leistung in den Maas-
tricht-Schuldenstand eingerechnet.® Da-
gegen werden etwa im Rahmen von Neu-
begebungen von Wertpapieren erhaltene
Agien, die im weiteren Verlauf durch hohere
Kuponbetrage zurtickzuzahlen sind, bei den
Schulden ausgeklammert — was eigentlich

1 Ausgaben kaufmannisch buchender Einheiten sind in
Daten, die Zahlungsstrome ausweisen, Ubergeleitet.

2 Solche Vertrage wurden vom Bund zur Veraufserung
von Anteilen an seinen Aktiengesellschaften geschlos-
sen. Die KfW zahlte zwar einen Ubernahmepreis, der
Bund behielt sich aber das Recht auf etwaige Mehr-
ertrage bei der spateren endgtltigen VeraufSerung an
Private vor. In den VGR wird hier eine Verschuldung des
Bundes bei der (nicht dem Staatssektor zugerechneten)
KfW verbucht. Dem Bund werden diesbezliglich Zins-
aufwendungen, aber gleichzeitig auch die Dividenden-
einnahmen von den Aktiengesellschaften zugerechnet.
3 Durch den Europaischen Stabilitdatsmechanismus
(ESM) vergebene Kredite werden dagegen nicht den
Mitgliedstaaten zugeordnet, insbesondere weil diesem
mit seinem von den Tragerstaaten eingezahlten Eigen-
kapital eine eigene Risikotragfahigkeit zugeschrieben
wird. Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die Entwicklung
staatlicher Zinsausgaben in Deutschland, Monats-
bericht, September 2013, S. 48.

4 Zudem werden maogliche in Derivatevertragen enthal-
tene Kreditkomponenten (die etwa einen Zahlungsmit-
telzufluss bei Vertragsabschluss und spatere Riickzah-
lungen vorsehen) in den Schuldenstand einbezogen.

5 Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung entste-
hen durch Inanspruchnahme von Zahlungszielen bei
Guter- oder Dienstleistungskaufen. Sie gelten aber erst
dann als Maastricht-Schuld, wenn etwa wichtige Zah-
lungsbedingungen nachverhandelt oder sie im Rahmen
eines echten Factoring weiterverkauft wurden. Ebenso
waren langfristige Finanzierungsvereinbarungen als
Kreditverbindlichkeiten zu erfassen.
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nicht zum grundsatzlich verfolgten Ansatz
passt.®

Sonstige Verbindlichkeiten — etwa aus aus-
stehenden Steuerrlickzahlungen oder An-
wartschaften auf Altersbezliige — werden
nicht im Schuldenstand berlcksichtigt.
Soweit hinsichtlich solcher Verpflichtungen
fur den Staat Anpassungsspielraume beste-
hen — etwa durch Anderungen des gesetz-
lichen Ruhestandsalters oder des Versor-
gungsumfangs —, erscheint eine solche
Handhabung nachvollziehbar.

Die Maastricht-Schulden werden zum Ruck-
zahlungswert (Nennwert) erfasst. Ein An-
stieg des Marktwerts ausstehender Schuld-
titel durch einen deutlichen Zinsrickgang
spiegelt sich somit im Schuldenstand nicht
wider. Damit besteht auch ein Unterschied
zur sonst ublichen Vorgehensweise in den
VGR. So werden etwa in der Finanzierungs-
rechnung Wertpapierverbindlichkeiten zu
Marktwerten ausgewiesen.

Abgrenzung der Zinsausgaben

Die Zinsausgaben der Finanzstatistik bilden
die sogenannten Aufwendungen fir den
laufenden Schuldendienst. Diese umfassen
Zahlungen an Gebietskdrperschaften und
Sondervermogen, die bei einer gesamtstaat-
lichen Betrachtung zu konsolidieren sind,
sowie Zahlungen an den Kapitalmarkt.”
Neben den regelmafsigen Zinszahlungen fur
Kredite oder bei Wertpapieren werden unter
dem betreffenden Ausweis der Finanzstatis-
tik bisher grundsatzlich auch Ausgabeauf-
oder -abschlage bei der Begebung neuer
Wertpapiere, bei Begebungen nach dem
Zinstermin zu entrichtende Stlckzinsen
sowie Leistungen im Rahmen von Zinsswaps
oder anderer derivativer Vertrage zum Zeit-
punkt der Zahlung in voller Hohe salden-
wirksam erfasst.

In den VGR wird dagegen auf das Entste-
hungsprinzip abgestellt. Wahrend in der
Finanzstatistik etwa bei einer Wertpapier-
emission zu Jahresbeginn und jahrlicher
Zinszahlung zunachst keine Lasten durch
Kuponzahlungen anfallen, rechnen die VGR
die im Jahresverlauf entstandenen Anspru-
che bereits dieser Periode zu.® Be- oder Ent-
lastungen aus Swaps werden in den VGR
grundsatzlich als finanzielle Transaktionen
klassifiziert und bleiben so ohne Wirkung
auf den Finanzierungssaldo. Empfangene
Stlickzinsen sind ebenfalls nicht saldenwirk-
sam. Die Zufllsse haben den Charakter von
Verbindlichkeiten, und der Gegeneffekt bei
der folgenden Kuponzahlung bleibt als Til-
gung saldenneutral. Agien und Disagien
werden in den VGR periodengerecht auf die
Laufzeit verteilt.

Abweichungen zu den Zinsausgaben der
Finanzstatistik entstehen darUber hinaus, da
in den VGR Teile der Zinsaufwendungen als
unterstellte Finanzdienstleistungen im Zu-
sammenhang mit der Kreditvergabe angese-
hen werden. Diese werden nicht bei den ge-
leisteten Vermégenseinkommen bertcksich-
tigt, sondern den Vorleistungskaufen zuge-
schlagen. Damit werden sie , BIP-wirksam”.
Fir eine umfassende Betrachtung der Belas-
tungen durch den Schuldendienst wird diese
Position hier fur Deutschland daher ergan-
zend einbezogen.

6 Dementsprechend waren Disagien mindernd zu be-
ricksichtigen, da diese im Vergleich zur Emissionsren-
dite geringere kinftige Kuponzahlungen widerspie-
geln. Bei Zahlung dieser Kupons waren die Minder-
betrage gegenutber marktgerechten Konditionen schul-
denstandsteigernd einzurechnen.

7 Allerdings zahlen dazu auch Zinsen an Sozialversiche-
rungstrager, die vollstandig dem Staat zugeordnet sind,
sowie an offentliche Unternehmen und Einrichtungen,
von denen ausgewahlte (dem Staatssektor zuzurech-
nende) Einheiten zu konsolidieren sind, in den Ver-
offentlichungen aber nicht gesondert ausgewiesen
werden.

8 In den VGR werden die Zinsaufwendungen unter den
geleisteten Vermogenseinkommen gebucht.
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Einerseits kann beispielsweise eine hohe Staats-
verschuldung insgesamt mit Risikopramien und
Unsicherheiten verbunden sein. Ein allgemein
hoheres Zinsniveau kann in einer Volkswirt-
schaft zu einer Verdrangung privater Inves-
titionen (,,crowding out”) fihren, was insbeson-
dere negativ auf das Wachstumspotenzial wir-
ken wdurde. Soweit hohere Zinsbelastungen
Uber zusatzliche Besteuerung finanziert werden
mussen, konnen die damit verbundenen Verzer-
rungen zu weiteren WachstumseinbufSen fuh-
ren. Andererseits kdnnen Kreditaufnahmen zur
Stabilisierung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung aufgrund der Wirkung der automa-
tischen Stabilisatoren oder zur Uberwindung
einer schweren Krise positiv auf das Wachstum
wirken, soweit das Vertrauen der Kapitalmarkte
in grundsatzlich solide Staatsfinanzen nicht ver-
loren geht.

Bei einer umfassenderen Einordnung etwa der
Auswirkungen von Zinsanderungen auf den
Staatshaushalt waren auf der Einnahmenseite
auch empfangene Vermoégenseinkommen zu
berlcksichtigen. Finanzvermogen wie Betei-
ligungen an Unternehmen oder Darlehensfor-
derungen fuhren zu Gewinnausschittungen
oder Zinsertragen® — und hier spielen auch
Notenbankgewinne eine Rolle. Dabei ist das
Erwirtschaften von finanziellen Ertragen aller-
dings im Regelfall nicht der Hauptzweck des
Aufbaus staatlichen Finanzvermaogens. Die Ren-
diten fallen mitunter niedrig aus (bspw. aus For-
derdarlehen oder Aktiva, die im Zuge von
FinanzmarktstitzungsmafSnahmen erworben
wurden), und die Verbindung zu Entwicklungen
am Kapitalmarkt ist teilweise recht locker.
Neben den Vermdgenseinkommen stellen die
Einnahmen aus der Zinsertragsbesteuerung ein
weiteres Gegengewicht zu den Zinsausgaben
dar. Insgesamt gesehen dampfen diese Fak-
toren in der Regel die Auswirkungen von Zins-
anderungen auf die Staatsfinanzen. Sie fallen
derzeit aber angesichts der sehr hohen Schul-
denstande zumeist nur vergleichsweise wenig
ins Gewicht.

Deutsche Bundesbank

Entwicklung der staatlichen
Zinsausgaben in Deutschland

Gesamtstaat?

Die Staatsschuldenquote war in Deutschland in
den vergangenen Jahrzehnten deutlich ange-
stiegen und hatte ab dem Jahr 2003 auch den
Maastricht-Referenzwert von 60% Uberschrit-
ten. Im Jahr 2010 wurde dann im Gefolge der
Finanz- und Wirtschaftskrise ein Hochststand
von 81% erreicht. Anschliefsend kam es durch
die gunstige gesamtwirtschaftliche Entwicklung
und Haushaltslage® sowie den Abbau der im
Zuge der Finanzmarktstabilisierung ubernom-
menen Portfolios zu einem deutlichen Ruck-
gang. Ende 2016 lagen die Maastricht-Schulden
aber immer noch bei 68%% des BIP.

Die staatlichen Zinsausgaben in Relation zum
BIP hatten dagegen bereits Mitte der 1990er
Jahre einen Hochststand von 3%2% erreicht. In
den Folgejahren kam es zu einem stetigen Ruck-
gang auf 234% bis zur Mitte des letzten Jahr-
zehnts. Nach einer Seitwartsbewegung setzte
sich die rucklaufige Entwicklung ab 2010 fort
und beschleunigte sich in den vergangenen Jah-
ren. Zuletzt lag die Quote bei 1%2%.

Dass die Zinsausgabenquote seit dem Jahr 1999
trotz trendmafSig zunachst weiter steigender
Schuldenquote spurbar sank, lag am deutlichen
Rickgang der Durchschnittsverzinsung. Wah-

3 Fur den Uberwiegenden Teil des Sachvermdgens wie Stra-
Sen oder Schulen werden keine Vermodgenseinkommen
erzielt. Sofern konkrete Einnahmen aus Sachvermdgen
erzielt werden, flieRen sie vorrangig als Gebuhreneinnah-
men.

4 Die staatlichen Zinsausgaben werden in der gesamtstaat-
lichen Darstellung zu Deutschland gemafs den Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) zzgl. der unterstell-
ten Dienstleistungsentgelte im Zusammenhang mit der Kre-
ditvergabe (FISIM) betrachtet (vgl. Erlduterungen auf S. 38).
Wahrend der Umfang von FISIM im Jahr 1999 mit 5%
Mrd € noch fast 0,3% des BIP betrug, lag der Wert nach
einem trendmafigen Ruckgang bis zur Mitte des letzten
Jahrzehnts bei 34 Mrd € im Jahr 2016 (0,02% des BIP).

5 Dabei war der fiskalpolitische Kurs in dieser Zeit insgesamt
betrachtet eher neutral, wahrend die Konjunkturerholung,
das starke Steuereinnahmenwachstum, die gute Arbeits-
marktentwicklung sowie die sinkenden Zinslasten letztlich
das Erreichen der aktuellen Uberschussposition ermég-
lichten.
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Erhebliche
Ersparnis aus
Riickgang der
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verzinsung seit
Krisenbeginn

Schulden, Zinsausgaben und
Durchschnittsverzinsung des Staates

Maastricht-Schulden
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.
1 VGR-Abgrenzung zzgl. FISIM, in % des BIP.
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rend diese zu Beginn der 1990er Jahre — unter
anderem getrieben von hoheren Inflations- und
Wachstumserwartungen — noch 8% betragen
hatte, sank sie danach spurbar. Diese Grundten-
denz wurde in konjunkturell gunstigen Zeiten
wie etwa zur Jahrtausendwende durch héhere
Finanzierungskosten vorlUbergehend abge-
schwacht, und ab der Mitte des letzten Jahr-
zehnts kam es zu einer mehrjahrigen Seitwarts-
bewegung auf einem Niveau von 4%%. Ab
dem Jahr 2009 setzte aber wieder ein Ruck-
gang ein, und im letzten Jahr lag die Durch-
schnittsverzinsung der deutschen Maastricht-
Schulden nur noch bei 2%.

Wie umfangreich die rechnerische Haushalts-
entlastung aus gesunkenen Zinsen in den letz-
ten Jahren war, wird deutlich, wenn die Auswir-
kungen der rlicklaufigen Durchschnittsverzin-
sung® fUr sich genommen betrachtet werden.
Gemessen am Stand des Vorkrisenjahres 20077
kam es hierdurch im Jahr 2016 zu einer Halbie-
rung der Zinsausgaben. Die mit dem aktuellen

Schuldenstand ermittelte diesbeztgliche ge-
samtstaatliche Ersparnis betrug allein im letzten
Jahr 47 Mrd € oder 1%2% des BIP. Kumuliert
erreichen die Zinsentlastungen ab dem Jahr
2008 eine Grofenordnung von 240 Mrd € oder
7Y%2% des letztjahrigen BIP.

Die klnftige Entwicklung der staatlichen Zins-
ausgaben — etwa in Abhangigkeit verschiedener
Zinsszenarien — lasst sich nur Uberschlagig
schatzen, da insbesondere der Umfang sowie
die Konditionen zur Refinanzierung anstehen-
der Schuldtitel und die Zinsanpassungsklauseln
nur teilweise bekannt sind.® Da die Emissions-
renditen bis zuletzt aber noch deutlich unter der
Verzinsung der fallig werdenden Wertpapiere
mit gleicher Ursprungslaufzeit lagen, ist ein wei-
teres Absinken der Durchschnittsverzinsung vor-
gezeichnet, solange es zu keiner spurbaren
Zinswende kommt. Im deutschen Stabilitatspro-
gramm vom April 2017 wird erwartet, dass die
Zinsausgabengquote im nachsten Jahr noch ein-
mal abnimmt und dann etwa konstant bleibt.
Bei einer rlcklaufigen Schuldenquote errechnet
sich daraus fUr die Durchschnittsverzinsung
nach einem letzten Rickgang im laufenden Jahr
ab dem Jahr 2019 ein allmahlicher — wenn-
gleich insgesamt begrenzter — Wiederanstieg
bis auf etwa 2% zum Ende der Projektion im
Jahr 2021. Insofern wurde hier eine merkliche
Zunahme der Kapitalmarktzinsen gegentber
dem aktuell sehr niedrigen Niveau zugrunde ge-
legt und somit eine erkennbare Vorsorge hin-
sichtlich eines Zinsanstiegs getroffen.

Bei der Abschatzung der Zinssensitivitat der
Staatsfinanzen kénnen Mehrbelastungen abge-

6 Bei der Berechnung wurden die Zinsausgaben gemal$ den
VGR (zzgl. FISIM) durch den mafgeblichen Maastricht-
Schuldenstand (Mittelwert aus den Standen zum Ende des
Vorjahres und des Berichtsjahres) dividiert.

7 Im Jahr 2007 entsprach die Emissionsrendite etwa der
Durchschnittsverzinsung der Schulden.

8 Angaben der Schuldenstatistik zur Falligkeit der Schuld-
titel fir den offentlichen Gesamthaushalt liegen derzeit nur
fur den Stand zum Jahresende 2015 vor. Bei diesen Daten
fehlen zudem z.B. Angaben zu den kommunalen Kassen-
krediten, deren Zinsbindungsfrist bis zu zehn Jahre reichen
kann. Von Bedeutung waren zudem die Konditionen der
fallig werdenden Verbindlichkeiten, die aber bei Krediten
nicht bekannt sind.

Stabilitdts-
programm mit
Wiederanstieg
der Durch-
schnittsver-
zinsung ab dem
Jahr 2019
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griffen werden, die sich ergaben, wenn die
Kapitalmarktzinsen beispielsweise um 1 Prozent-
punkt hoher ausfielen als in einem Referenzsze-
nario. In diesem Fall schligen sich in kassen-
mafiger Betrachtung die Mehrbelastungen in
der Regel mit dem ndchsten Zinsfalligkeitstermin
neu emittierter Papiere nach einem Jahr nieder.
Sie sind im Vorjahresvergleich zundchst beson-
ders hoch, weil die Kurzfristverschuldung zlgig
umgewalzt wird. Mit einem um 1 Prozentpunkt
hoheren Zinsniveau ergaben sich demnach
schatzungsweise? fir den Gesamtstaat (jahr-
liche Kuponzahlungen unterstellt) im darauffol-
genden Jahr kassenmalSige Mehrausgaben von
gut 5 Mrd £, die im Jahr darauf um weitere gut
2 Mrd € anstiegen. Anschliefsend waren weitere
jahrliche Zunahmen von jeweils gut 1%2 Mrd €
zu erwarten. Nach Refinanzierung des komplet-
ten (@nnahmegemafs unveranderten) Schulden-
standes ergaben sich jahrliche Mehrausgaben
von 21%2 Mrd €. Der weit Uberwiegende Teil der
Refinanzierung zu den geanderten Konditionen
ware nach zehn Jahren abgeschlossen. Der
Grofsteil der 30-jahrigen Bundesanleihen mit
einem Anteil von etwa 10% an der gesamtstaat-
lichen Verschuldung stlinde dann aber noch zur
Refinanzierung aus.'®

Die gesunkenen Zinsen haben allerdings nicht
nur die Zinsausgaben des Staates gedampft,
sondern auch die Vermogenseinkommen auf
der Einnahmenseite. Auch bei letzteren spielen
Bestandsanderungen eine wichtige Rolle. So
wurden im Gefolge der Finanzkrise mehrere
staatliche Bad Banks gegrindet. Da deren Ver-
bindlichkeiten zu den Maastricht-Schulden zah-
len, werden auch die Aktiva im staatlichen
Finanzvermogen erfasst und haben dieses deut-
lich erhoht. Die noch laufende Abwicklung der
Bad Banks und Ruckzahlungen von in der Krise
geleisteten staatlichen Kapitaleinlagen bei Ban-
ken haben dann in den letzten Jahren die staat-
lichen Finanzvermogen (und Schulden) aber

9 Grundlage sind Angaben der Schuldenstatistik fur das
Jahr 2015.

10 Vgl. zu detaillierteren Berechnungen: Deutsche Bundes-
bank, Die Entwicklung staatlicher Zinsausgaben in Deutsch-
land, Monatsbericht, September 2013, S. 54f1.
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.
* Mittelwert der Maastricht-Schulden vom Ende des Berichts-
und des Vorjahres multipliziert mit der Differenz der Durch-
schnittsverzinsung (einschl. FISIM) des Jahres 2007 und des Be-
richtsjahres.
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* Daten der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung.

1 Maastricht-Schulden zu Marktpreisen zzgl. weiterer Verbind-
lichkeiten wie etwa aus Lieferung und Leistung.
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wieder verringert. Insgesamt stiegen die (zu
Marktpreisen bewerteten) staatlichen Finanz-
vermogen in Relation zum BIP von 23%2% zur
Mitte des letzten Jahrzehnts auch durch Einrich-
tung der Abwicklungseinheiten bis zum Jahr
2012 auf 38%2%, um dann im weiteren Verlauf
wieder auf zuletzt 36%2% zurickzugehen. Die
Einkommen aus Finanzvermoégen (hier: empfan-
gene Vermogenseinkommen ohne Pachtein-
nahmen) legten dabei zunachst zu. Zuletzt kam
es aber — auch durch sinkende Gewinnaus-
schittungen der Bundesbank™ — zu einem
spurbaren Rlckgang. Insgesamt gesehen stie-
gen diese Vermogenseinkommen in Relation
zum BIP von fast 34% im Vorkrisenjahr 2007 zu-
nachst auf knapp 1% im Jahr 2011, bevor sie
schlieSlich wieder auf gut 2% im vergangenen
Jahr abnahmen. In Relation zu den Zinsausga-
ben waren diese Einkommen bis zum Jahr 2014
angestiegen und stabilisierten sich zuletzt bei
gut zwei Flnfteln der Zinsbelastung.

Da sich in den empfangenen Vermdgensein-
kommen des Staates vielfaltige Faktoren (wie
bspw. ricklaufige Gewinne der Energieversor-
gungsunternehmen oder Sonderabschreibun-
gen) niederschlagen, ist der Zusammenhang zur
Entwicklung der Kapitalmarktzinsen in der Regel
schwacher als bei den Zinsausgaben. Kinftig
durfte auch etwa der Bundesbankgewinn ange-
sichts der unkonventionellen geldpolitischen
Malinahmen zundchst nicht mehr positiv auf
steigende Zinsen reagieren (vgl. auch Erlaute-
rungen auf S. 61ff)." Alles in allem ist zu
erwarten, dass den Auswirkungen von Zins-
schwankungen auf die Zinsausgaben zwar auch
weiterhin tendenziell gegenlaufige Entwick-
lungen auf der Einnahmenseite gegenlberste-
hen werden. Diese durften allerdings dem Volu-
men nach deutlich weniger stark ins Gewicht
fallen.

Ausgewahlte Aspekte zu den
Zinsausgaben des Bundes

FUr den Bund, auf den zusammen mit seinen
Extrahaushalten sechs Zehntel der gesamtstaat-

lichen Zinsausgaben entfallen,' liegen unter
den Gebietskorperschaften die detailliertesten
Informationen zu den Finanzierungskonditionen
vor. Auf Grundlage der jahrlichen Kreditaufnah-
meberichte des Bundesfinanzministeriums las-
sen sich verschiedene Aspekte des Zinsaus-
gabenrickgangs fur den Bund (einschl. der
mitfinanzierten Extrahaushalte') detaillierter
darstellen. So zeigt ein Blick auf die durch-
schnittlichen Emissionsrenditen der neu be-
gebenen Schuldtitel, wie ausgepragt die Ruck-
gange in den letzten Jahren ausfielen. Lagen
diese Renditen vor Beginn der Finanz- und Wirt-
schaftskrise im Jahr 2007 im Durchschnitt noch
etwas Uber 4%, so gingen sie in den Folgejah-
ren auf etwa 34% ab dem Jahr 2012 zurlck.
Wie in vielen westlichen Staaten spielte dabei
der auf verschiedene Faktoren zurlickzuflh-
rende tendenzielle Rickgang des allgemeinen
Zinsniveaus eine wichtige Rolle. Darliber hinaus
kam es im Jahr 2015 im Zuge des erweiterten
Anleihekaufprogramms des ESZB teilweise
sogar zu negativen Verzinsungen bis in den mit-
telfristigen Laufzeitenbereich. Im Durchschnitt
wurde im Jahr 2015 ein fir den Fiskus sehr
gunstiger Wert von knapp %% erreicht, dem im
Jahr 2016 sogar ein negativer Wert folgte. Auch
danach blieben die Renditen fur Bundeswert-
papiere aufserordentlich niedrig. So wurde etwa
bei der Juni-Auktion fir unverzinsliche Schatz-
anweisungen mit einer Laufzeit von sechs
Monaten eine negative Emissionsrendite von
etwas unterhalb von — 0,79% erzielt. Bundesobli-

11 Die in den VGR erfassten Betrdge weichen von den tat-
sachlichen Ausschiittungen ab, da die Auflosung zuvor ge-
bildeter Riickstellungen in den VGR nicht saldenwirksam
verbucht wird.

12 Die Steuereinnahmen aus Zinsertragen weisen zwar
ceteris paribus einen positiven Zusammenhang zu der all-
gemeinen Zinsentwicklung auf, sie sind aber nur bedingt
mit der Hohe der Zinsausgaben des deutschen Staates kor-
reliert. Die Einnahmen aus der Abgeltungsteuer auf Zins-
und Veraufserungsertrage gingen von 0,5% des BIP in ihrem
Einflhrungsjahr 2009 auf 0,2% des BIP im Jahr 2016 zu-
rack.

13 Der Rest verteilt sich zu gut drei Vierteln auf die Lander
und knapp einem Viertel auf die Gemeinden.

14 Insbesondere der Investitions- und Tilgungsfonds (mit
ausstehenden Verbindlichkeiten in einer GroéfSenordnung
von 20 Mrd € oder knapp 2% der Bundesschulden), aber
nicht die im Zuge der Rettung der Hypo Real Estate gegriin-
dete Bad Bank, deren Anteil an der Gesamtverschuldung
des Bundes etwa ein Zehntel betragt.
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gationen mit funfjahriger Laufzeit konnten in
diesem Fruhjahr mit einer Rendite von —0,5%
begeben werden, wahrend im Juli nur noch ein
Wert von —0,1% zu Buche stand. Bei den
30-jahrigen Bundesanleihen war der Tiefstand
mit 0,5% im letzten Jahr erreicht. Im Juni 2017
lag die Emissionsrendite bei 1,0%.

Seit dem Jahr 2006 bietet der Bund auch infla-
tionsindexierte Schuldtitel an, deren Gesamt-
volumen sich zurzeit auf eine Grofenordnung
von 70 Mrd € belduft. Bei diesen werden Kupon
und Ruckzahlungsbetrag um die an einem Ver-
braucherpreisindex fur den gesamten Euroraum
gemessene Inflation korrigiert.’™ Die in den
letzten Jahren insgesamt unerwartet niedrigen
Raten haben den Bundeshaushalt mithin merk-
lich entlastet. Zur Vorsorge fur die inflations-
bereinigten Abschlusszahlungen hat der Bund
im Jahr 2009 ein Sondervermogen eingerichtet,
an das — nach einer Nachzahlung fir die Vor-
jahre — periodengerecht entsprechende Zufih-
rungen geleistet werden.'® Diese werden im
Haushalt in den jeweiligen Jahren als Zinsaus-
gaben ausgewiesen, was dkonomisch sachge-
recht und konform zur Erfassung dieser GrofSe
in den VGR ist. FUr das laufende Jahr ist nach
der Haushaltsplanung eine Zuflhrung von
knapp ¥ Mrd € ausreichend. Fur die nachsten
Jahre wird an den Finanzmarkten ausweislich
der Emissionsrenditen weiter mit moderaten
Inflationsraten gerechnet. Insgesamt wuchs der
Anteil inflationsindexierter Papiere an der aus-
stehenden Bundesschuld in den letzten Jahren
zwar spUrbar, blieb mit rund 6% Ende 2016
aber noch begrenzt. Die Tilgungsvorsorge belief
sich auf 2% Mrd €. Zwischenzeitlich waren
allerdings aus dem Sondervermogen bereits
Ausgleichsbetrage von 3% Mrd € geleistet wor-
den.

Vor dem Hintergrund der gesunkenen Emis-
sionsrenditen war auch die VGR-Durchschnitts-
verzinsung der Bundesschulden deutlich riick-
laufig. Ausgehend von gut 4% im Vorkrisenjahr
2007 kam es insbesondere zum Ende des letz-
ten Jahrzehnts zu einem schnellen Abschmelzen
auf gut 3%, dem eine relativ gleichmafSige wei-
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GmbH.
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tere Abnahme bis an den aktuellen Rand folgte.
Im Jahr 2016 lag die Durchschnittsverzinsung
nur noch bei knapp 2%. Die Zinsausgaben des
Bundes (unter Einrechnung der Extrahaushalte)
beliefen sich im vergangenen Jahr auf 262
Mrd €. Mit einer Durchschnittsverzinsung auf
Vorkrisenniveau waren die Zinsausgaben des
Bundes im letzten Jahr um 30 Mrd € (1% des
BIP) hoher ausgefallen. Die so errechnete ku-
mulierte Ersparnis seit dem Jahr 2008 betragt
155 Mrd €.

Die rucklaufige Durchschnittsverzinsung wurde
per saldo nicht durch eine Verklrzung der
durchschnittlichen Zinsbindungsfrist unter-
stUtzt, die in der Regel (bei aufwartsgerichteter
Zinsstrukturkurve) fir sich genommen nied-
rigere Durchschnittsrenditen ermdglicht. In den
letzten Jahren stieg die Bindungsfrist vielmehr.
Sie erreichte nach gut 534 Jahren im Vorkrisen-

15 Der Schutz der Anlegerinnen und Anleger vor erhéhten
Preissteigerungen bleibt aber insofern unvollstandig, als die
Ausgleichszahlung bei der Tilgung (wie die nominalen
Kuponzahlungen, die bei herkdémmlichen Anleihen einen
pauschalierten Inflationsausgleich enthalten) als Zinsertrag
besteuert wird (vgl. auch den Aufsatz zur Verzinsung priva-
ter Finanzanlagen unter Berlcksichtigung von Inflation und
Steuern in diesem Monatsbericht, S. 71ff.).

16 Im Jahr 2015 kam es per saldo indes zu einer Rickzah-
lung an den Bundeshaushalt, da der Referenzindex zurlck-
gegangen war.
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jahr 2007 im Jahr 2016 fast 634 Jahre'” und
damit einen im historischen Vergleich hohen
Stand. Offenbar bemuht sich der Bund um eine
langere Bindung des aulSerordentlich niedrigen
Zinsniveaus, nachdem er im Krisenjahr 2009 die
Zinsbindungsfrist voribergehend spurbar ver-
krzt hatte.

Fir den Bundeshaushalt (einschl. der mitfinan-
zierten Extrahaushalte, deren Zinsausgaben zu-
letzt lediglich etwa einem Zwanzigstel derjeni-
gen im Kernhaushalt entsprachen) lasst sich aus
den Falligkeiten und Konditionen der boérsen-
notierten Wertpapiere die kiinftige Entwicklung
der gesamten Zinsausgaben fur verschiedene
Finanzierungsannahmen grob Uberschlagen.
Bei einer Fortschreibung der gegenwartigen
Kapitalmarktkonditionen — als hypothetische
Referenzlinie einer weitgehend zinslosen Finan-
zierung — wurden in den Folgejahren unter der
Annahme eines konstanten Schuldenstandes'®
und Refinanzierungen mit gleichen Ursprungs-
laufzeiten die Zinsbelastungen weiter abneh-
men. Ausgehend von einem haushaltsmafSigen,
um die Effekte von Agien bereinigten Niveau
von etwa 25 Mrd € im Jahr 2016 wurden sich
die Zinsausgaben sukzessive bis zum Jahr 2022
in etwa halbieren.

Eine Verschlechterung der Finanzierungskon-
ditionen gegenliber dem heutigen Stand wirde

diesen Prozess jedoch verlangsamen oder sogar
umkehren. So wurde beispielsweise ein um 1
Prozentpunkt hoheres Niveau der Finanzie-
rungskosten ab Mitte des laufenden Jahres die
zuvor genannten jahrlichen Zusatzentlastungen
ab den ersten Kuponzahlungen fur die neuen
— hoherverzinslichen — Schuldtitel (d. h. grund-
satzlich mit einer Verzogerung von einem Jahr)
in etwa halbieren. Bei einem Anstieg um 2 Pro-
zentpunkte kame es dann zu leicht wachsenden
Mehrausgaben, wobei die Zinsausgaben auch
im Jahr 2021 (dem Endjahr des Finanzplans) nur
vergleichsweise moderat Uber dem (um die
Agio-Betrage bereinigten) Ist fir 2016 lagen.
Die im Marz 2017 beschlossenen Eckwerte fur
den Finanzplan des Bundes (ohne die Sonder-
vermogen) lassen fur das Jahr 2021 auf einen
Ansatz schliefsen, der etwa 2 Mrd € unter dem
um Agien bereinigten Ist fir 2016 liegt.' Damit
ist eine erkennbare Vorsorge fur Zinsanstiege an
den Kapitalmarkten getroffen. In diesem Zu-
sammenhang auftretende Disagien bei der
Emission von Schuldtiteln konnten aber wegen
der sofortigen erfolgswirksamen Verbuchung
kurzfristig zu betrachtlichen Haushaltsbelastun-
gen flhren. Hier ist aus grundsatzlichen
Erwagungen eine Umstellung der derzeitigen

17 Jeweils unter Einrechnung der per saldo diesbezliglich
begrenzten Effekte abgeschlossener Swaps. Die haushalts-
mafigen Be- oder Entlastungen durch diese lassen sich
allerdings aus den vom Bund veroffentlichten Angaben
nicht beziffern. So werden etwa im Bundeshaushalt die
Effekte von Swaps nur zusammen mit den Zinszahlungen
fur die jeweiligen Schuldinstrumente ausgewiesen. In den
VGR beeinflussen Swaps den Finanzierungssaldo grundsatz-
lich nicht. Daraus resultierende Zahlungen bleiben hier als
finanzielle Transaktionen ausgeklammert.

18 Die geplante ,schwarze Null”, d. h. der Verzicht auf eine
haushaltsmafSige Nettokreditaufnahme, bezieht sich zwar
nur auf den Kernhaushalt des Bundes. Den geplanten
Defiziten bei den auf die Schuldenbremse anzurechnenden
Extrahaushalten stehen aber Uberschiisse bei den Vorsor-
gesondervermdgen flr Pensionslasten gegenlber. Ruck-
lagenauflésungen zur Haushaltsfinanzierung hatten aller-
dings einen Schuldenanstieg zur Folge — nachdem der
Schuldenstand bei Rucklagenbildung (durch Aufschieben
von Anschlussfinanzierungen) zundchst gedriickt wurde.
19 Der Einzelplan des Bundeshaushalts fur den Schulden-
dienst enthdlt neben den Zinsen noch die ublicherweise
ohne grofere Schwankungen veranschlagten (aber in den
Eckwerten nicht separat ausgewiesenen) Inanspruchnah-
men aus Bulrgschaften. Bezlglich der Ausgabeauf- oder
-abschldge sind im Regelfall nur kleinere Betrage ver-
anschlagt.
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haushaltsmafSigen Verbuchung empfehlenswert
(vgl. dazu die Ausflhrungen auf S. 461.).

Ausgewahlte Aspekte zu den
Zinsausgaben der Lander und
Gemeinden

Fir die Lander und Gemeinden liegen VGR-An-
gaben zu den Zinsausgaben jeweils nur flr die
Aggregate vor. Dabei unterscheidet sich die
Entwicklung der Durchschnittsverzinsung im
letzten Jahrzehnt (fir beide Ebenen zusammen-
genommen) nur unwesentlich von der des Bun-
des, und es ist seit dem Vorkrisenjahr 2007 ein
Rlckgang von 4%% auf zuletzt gut 2% zu ver-
zeichnen. Die (Maastricht-)Schuldenquote der
Lander und Gemeinden stieg dabei zunachst
von gut 25% auf gut 30% bis zum Jahr 2012
(auch im Zusammenhang mit der Grindung
einer staatlichen Abwicklungsanstalt fur die
WestLB). Im weiteren Verlauf sank sie bis Ende
2016 dann wieder auf den Vorkrisenstand.

Im Ergebnis haben auch Lander und Gemeinden
erheblich von dem sehr glnstigen Zinsniveau
profitiert, und die Zinsbelastung ist stark zurtick-
gegangen. Im Vergleich zu einer gegenuber
dem Jahr 2007 unveranderten Durchschnitts-
verzinsung wurden bei den Zinsausgaben fast
17 Mrd € eingespart. Dies entsprach knapp
3%2% des gesamten Ausgabenvolumens im
Jahr 2016. Die starke Entlastung hat damit die
Konsolidierung der Lander- und Gemeindefinan-
zen erheblich unterstutzt.29 So ist etwa auch
das Einhalten der Schuldenbremse, die fur alle
Lander (strukturell) ausgeglichene Haushalte ab
dem Jahr 2020 vorsieht, unter diesen Bedingun-
gen deutlich einfacher maoglich, als dies noch
bei Verabschiedung der Schuldenbremse erwar-
tet wurde.

Die gravierenden Unterschiede zwischen den
einzelnen Landern (im Folgenden jeweils
einschl. ihrer Gemeinden) bleiben bei einer Be-
trachtung der VGR-Daten verdeckt. Gemafs den
detaillierteren Ergebnissen der Finanzstatistik
waren die Schulden pro Kopf zum Ende des

Deutsche Bundesbank

letzten Jahres in Bremen (35 400 €) mehr als
zehnmal so hoch wie in Sachsen oder Bayern
(vgl. Tabelle auf S. 65). Im Saarland, dem Fla-
chenland mit der hochsten Pro-Kopf-Verschul-
dung (18 500 €), fiel das Ergebnis zwar weniger
ungunstig aus, lag aber auch noch fast doppelt
so hoch wie der bundesweite Durchschnitts-
wert (9 700 €). Mit den besonders umfangrei-
chen Schulden sind deutlich hohere Zinsbelas-
tungen verbunden. Die Spanne der Zinsausga-
benanteile an den Gesamtausgaben reichte im
vergangenen Jahr bei einem bundesweiten Mit-
telwert von 3%2% von knapp 1%2% in Sachsen
und Bayern Uber bereits knapp 5%2% in Rhein-
land-Pfalz und Berlin bis hin zu 8% im Saarland
und sogar 11%2% in Bremen. Dies entsprach
in Bremen Zinsausgaben pro Kopf von gut
1000 €, wahrend die vergleichbaren Werte fur
das Saarland und Hamburg etwas unter 500 €
lagen. In Sachsen und Bayern blieben die Belas-
tungen pro Kopf unter 100 €.

Die Unterschiede in den Zinsausgaben werden
dabei entscheidend von der Schuldenhohe ge-
trieben, wahrend sich die Finanzierungsbedin-
gungen bei der Kreditaufnahme zwischen den
einzelnen Landern im Ergebnis wohl allenfalls
moderat unterscheiden durften. So gibt es etwa
bei den von Landern emittierten Anleihen nur
sehr begrenzte Renditeunterschiede?”, wobei
an den Kapitalmarkten offenbar letztlich von
Beistandsverpflichtungen wie bei den im Jahr
1992 vom Bundesverfassungsgericht festge-
stellten extremen Haushaltsnotlagen in Bremen
und im Saarland ausgegangen wird. Auch auf
kommunaler Ebene bestehen sowohl innerhalb

20 Bei kaufmannischer (doppischer) Buchfihrung ist aller-
dings auch ein ergebniswirksamer Gegeneffekt bei den Pen-
sionsrlckstellungen zu berlcksichtigen. Bei niedrigen Zin-
sen wiegen die kinftigen Belastungen aus heutiger Sicht
deutlich schwerer, sodass eine hohere Vorsorge in Form von
Ruckstellungen zu bilden ist. Zumindest fur die kommunale
Ebene, die weitgehend doppisch bucht, sind damit teilweise
splrbare Belastungen verbunden (die in den VGR-Ergebnis-
sen allerdings nicht sichtbar werden).

21 So betrug etwa zuletzt bei einer Gruppe vergleichbarer
Anleihen mit rd. neunjahriger Restlaufzeit und ahnlich
hohem Kupon der Renditeunterschied (zwischen Bayern
und Nordrhein-Westfalen) ca. % Prozentpunkt. Von einigen
Landern wurden Gemeinschaftsanleihen (mit anteiliger Haf-
tung) aufgelegt (,Lander-Jumbos”).
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Verzerrende Erfassung von (Dis-)Agien im Bundeshaushalt

Die derzeitige Erfassung der Zinsausgaben
im Bundeshaushalt fuhrt dazu, dass diese
Haushaltsposition volatil und schwer plan-
bar ist. Bei den emittierten Wertpapieren
schlagen sich die regelmafSigen Kuponzah-
lungen nieder und verteilen sich damit
gleichmafSig Uber die Laufzeit. Entsprechen
die Kupons bei der Ausgabe der Anleihen
nicht den aktuellen Marktzinsen, kommt es
zu entsprechenden Auf- oder Abschlagen
auf den Ausgabepreis (sog. Agien und Disa-
gien). Diese werden im Haushalt bei der
Ausgabe der Titel in voller Héhe als negative
oder positive Zinsausgaben verbucht. Ein
Aufschlag entlastet den laufenden Haushalt
also faktisch auf Kosten der Budgets der Fol-
gejahre, in denen die ceteris paribus héhe-
ren Zinszahlungen (entsprechend den hohe-
ren Kupons) zu entrichten sind. Abschlage
wirken in die umgekehrte Richtung.

Die Auf- und Abschlage halten sich bei Neu-
emissionen in Grenzen, wenn diese zu
marktnahen Zinskonditionen erfolgen. Der
Wunsch nach einer hohen Marktliquiditat
der einzelnen Schuldtitelserien erfordert
aber hohe Umlaufvolumina, die bei Be-
gebung zu einem einzigen Zeitpunkt
typischerweise nicht erreicht werden. Haben
sich die Marktrenditen bei nachfolgenden
Aufstockungen verandert, weicht der Aus-
gabepreis dieser mit dem gleichen Kupon
wie die erste Emission versehenen Anleihen
dann trotz urspringlich marktkonformer Ku-
pons vom Nennwert ab. In der Regel fallen
die Abweichungen in einem Umfeld rlick-
laufiger Renditen positiv und bei steigenden
Renditen negativ aus. Zudem entstehen
Agien regelmalSig in einem Umfeld nega-
tiver Zinsen, da keine negativen Kupons vor-
gesehen sind.

Im letzten Jahr wurden angesichts des Nied-
rigzinsumfelds beispielsweise Aufschlage im
Umfang von insgesamt 6 Mrd € (nach 4
Mrd € bzw. 1%2 Mrd € in den Jahren 2014
und 2015) vereinnahmt. Deren Abzug von

den Zinsausgaben trug malf3geblich dazu
bei, dass beispielsweise das Haushaltsergeb-
nis fur die Zinsbelastung 2016 um fast 6%
Mrd € niedriger als urspringlich geplant
und damit um ein Viertel glnstiger ausfiel.
Die hohen Agien ergaben sich vor allem
deshalb, weil die Rendite von Bundesanlei-
hen mit einer 30-jahrigen Laufzeit zeitweise
bis auf 2% gesunken war, wahrend bei der
Erstausgabe noch marktnahe Kupons von
22% festgelegt worden waren. Bei den
Aufstockungsemissionen dieser Anleihen
wurde in der Spitze ein Ausgabeaufschlag
von fast 60% auf den Nennwert gezahlt.

Im Ergebnis fuhrt die aktuelle Verbuchung
der Agien und Disagien zu haufig deutlich
von den Planungen abweichenden Zinsaus-
gaben im Bundeshaushalt. Das Haushalts-
ergebnis spiegelt insofern auch nicht die
Finanzierungsbedingungen wider. Hierfur
ware eine periodengerechte Verteilung der
Auf- und Abschlage auf die Laufzeit der An-
leihen erforderlich. Bedenklich ist zudem,
dass durch die Vollverbuchung von Agien im
Ausgabejahr der Eindruck von Gestaltungs-
spielrdumen entstehen kann, die faktisch
nicht vorhanden sind. Letztlich koénnten
auch gezielt Wertpapiere mit hohen Kupons
ausgegeben werden, um Uber umgehend
ergebniswirksam verbuchte Agio-Betrage
die Haushaltsvorgaben trotz einer Schieflage
kurzfristig wahren zu kénnen. Bei 6kono-
mischer Betrachtung ware dies aber einer
Kreditaufnahme gleichzusetzen, und die
Schuldenbremse konnte damit umgangen
werden. Umgekehrt konnte die gegenwar-
tige Verbuchungsweise bei einer Zinswende
das Erreichen der Haushaltsziele im Haus-
haltsvollzug gefahrden, weil die Belastun-
gen aus dem Schuldendienst bei Disagien
am aktuellen Rand Uberzeichnet werden. So
konnten bei Aufstockungen gerade bei den
langeren Laufzeiten und insbesondere bei
30-jahrigen Titeln erhebliche Disagien
auflaufen, welche die Zinsausgaben nach
oben drucken.



Unterschiedlich
starke Entlas-
tungen durch
bisherige Zins-
entwicklung

Der Umstieg auf eine periodengerechte Ver-
teilung von Zinslasten ware auch nicht neu,
sondern wurde dem Vorgehen bei infla-
tionsindexierten Anleihen entsprechen: Hier
erfolgt im Bundeshaushalt jahrlich eine nach
dem jeweiligen Preisanstieg bemessene er-
gebniswirksame Vorsorge fur die spateren
Ausgleichszahlungen bei der Tilgung der
inflationsindexierten Schuldtitel. Dadurch
wird der Haushalt vor moglichen sprunghaf-
ten Belastungen bei der Endfalligkeit von
Wertpapieren geschutzt, und die Kosten
werden den o6konomisch relevanten
Perioden zugeordnet.

Fir eine Umstellung der Verbuchungspraxis
spricht schliel8lich auch, dass bei der Erfas-
sung der Zinsausgaben in den Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) die
Auf- und Abschlage grundsatzlich auf die
Anleihelaufzeit verteilt werden und damit
die jeweiligen saldenwirksamen Belastun-
gen den marktgerechten Renditen zum Aus-
gabezeitpunkt (und nicht unbedingt den Ku-

als auch zwischen den Flachenlandern grofse
Unterschiede bei der Hohe der Verschuldung.??
Dennoch mussen selbst hochverschuldete Kom-
munen (teilweise mit rechnerisch negativem
Eigenkapital) aufgrund fur den Bedarfsfall
erwarteter Beistandsleistungen des jeweiligen
Landes wohl allenfalls vergleichsweise be-
grenzte Zinsaufschlage bei Kassenkrediten
bieten.

Insgesamt kam es gerade fir die hoher ver-
schuldeten Lander und Gemeinden zu grof3en
Entlastungen, und die Konsolidierung wurde
erheblich unterstitzt. Gemessen an den Ge-
samtausgaben halbierte sich der Zinsausgaben-
anteil seit dem Jahr 2007 durchschnittlich von
gut 7% auf 3%2%. Die starkste diesbezigliche
Entlastung war in Berlin (qut 6% Prozent-
punkte) sowie Sachsen-Anhalt und Hamburg
(jeweils etwa 5 Prozentpunkte) zu verzeichnen.

Die Entwicklung der Zinsausgabenanteile zeigt
die Entlastung durch gesunkene Zinsen aller-

Deutsche Bundesbank

pons) entsprechen. Die VGR und die dort
ermittelten staatlichen Finanzierungssalden
liegen den europaischen Fiskalregeln zu-
grunde. Da die nationalen Regeln nicht zu-
letzt auch zum Ziel haben, die Einhaltung
dieser Vorgaben verldsslich abzusichern,
sollten vorhandene Diskrepanzen abgebaut
werden." Dies gilt umso mehr, als damit die
okonomische Realitat besser abgebildet und
die mit steigenden Zinsen verbundenen
Risiken beim Haushaltsvollzug entscheidend
verringert werden konnten.

1 Aus diesen Grunden ware auch eine Umstellung der
Verbuchung von Ein- und Auszahlungen aus deri-
vativen Vertragen angebracht. Diese werden im Rah-
men der EU-Regeln ahnlich wie Agien und Disagien
grundsatzlich als finanzielle Transaktionen von der Sal-
denberechnung ausgeklammert.

dings nur eingeschrankt auf, weil sie auch durch
die unterschiedliche Schulden- und Ausgaben-
dynamik der einzelnen Lander (einschl. Ge-
meinden) im Zeitverlauf gepragt ist. Eine Uber-
schlagige landesbezogene Bruttoentlastung
durch gesunkene Zinssatze kann abgegriffen
werden, indem der anhand der VGR-Daten ein-
heitlich ermittelte Riickgang der Durchschnitts-
verzinsung um 2 Prozentpunkte auf die aktuel-
len Schuldenstande angelegt wird (siehe auch

22 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank, Gemeindefinan-
zen: Entwicklung und ausgewahlte Aspekte, Monatsbericht,
Oktober 2016, S. 29—36. Soweit es sich dabei um Kassen-
kredite handelt, mit denen Haushaltsengpdsse ggf. mehr-
jahrig Uberbrickt werden, sind die damit angelegten Mehr-
belastungen besonders hoch verschuldeter Gemeinden der-
zeit zu einem guten Teil durch das extrem niedrige Zins-
niveau verdeckt. In zahlreichen Féllen sind bei solchen
Krediten derzeit offenbar sogar negative Zinsen vereinbart.
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.* Lander und Gemeinden zusammengenommen. Kern- und Extrahaushalte.
1 Finanzierungssaldo (gemaf vierteljahrlicher Kassenstatistik) bereinigt um finanzielle Transaktionen. 2 Veranderung der rechnerischen
einheitlichen Durchschnittsverzinsung (aggregierte VGR-Zinsausgaben von Léndern und Gemeinden des Berichtsjahres in Relation zum
Mittelwert der Maastricht-Schuldenstdnde vom Ende des Berichts- und des jeweiligen Vorjahres) 2016 gegenuber 2007 bezogen auf
die landerspezifischen Schuldenstdande Ende 2016 (geméaf Finanzstatistik, ohne Konsolidierung der Schulden beim offentlichen Gesamt-
haushalt). Gegeneffekte bei den Zinseinnahmen bleiben hier unbertcksichtigt. 3 Zinsausgaben in % der Gesamtausgaben (gemafs vier-

teljghrlicher Kassenstatistik).
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oben stehendes Schaubild).2 Fir das pro Kopf
am héchsten verschuldete Land Bremen ergibt
sich demnach gegentber dem Jahr 2007 eine
Entlastungswirkung in Hohe von %2 Mrd € (750 €
pro Kopf). Fur das Saarland belaufen sich die
Einsparungen auf knapp %2 Mrd € (390 € pro
Kopf). Bei Nordrhein-Westfalen betragt die
Uberschlagige Entlastung mehr als 5 Mrd €
(290 € pro Kopf). Darlber hinaus wurden
neben den weiteren Stadtstaaten auch die an-
deren hochverschuldeten Lander Rheinland-
Pfalz, Schleswig-Holstein, Hessen und Sachsen-
Anhalt besonders stark entlastet.

Angesichts der nach wie vor grofsen Unter-
schiede in den Schuldenstanden fallt auch die
Sensitivitat der Haushalte auf klnftige Zins-
anderungen unterschiedlich stark aus. Zwar
werden die Lander — wie der Bund — noch von
den aktuell sehr glinstigen Finanzierungsbedin-
gungen profitieren, und die Durchschnittsver-
zinsung durfte zunachst weiter sinken. Es ware
aber verfehlt, das erreichte niedrige Niveau fur

die lange Frist fortzuschreiben und bei der mit-
tel- und langerfristigen Finanzplanung eine
Zinswende auszublenden. Mit Inkrafttreten der
Schuldenbremse wird fUr alle Lander ab dem
Jahr 2020 mindestens ein (struktureller) Haus-
haltsausgleich gefordert. Bei weiterhin weit-
gehend angeglichener Finanzkraft und nahezu
fehlender Steuerautonomie sind grof3ere Belas-
tungen beim Schuldendienst letztlich durch Ein-
schrankungen beim oOffentlichen Leistungs-
angebot zu kompensieren. Gerade hoher ver-
schuldete Lander — und hier vor allem Bremen

23 Die auf Basis der Finanzstatistik ermittelte rechnerische
Durchschnittsverzinsung fur einzelne Lander ist aufgrund
von Abgrenzungsproblemen nur eingeschrankt vergleich-
bar. Moglicherweise wurden Schulden und Zinszahlungen
zwischen Kern- und Extrahaushalten nicht einheitlich kon-
solidiert. Die hier vorgenommene einheitliche Rechnung auf
Basis der VGR unterstellt vereinfachend, dass sich die
Refinanzierungskonditionen in gleichem Mafe verbessert
haben und Differenzen in der Durchschnittsverzinsung vor
allem aus Unterschieden im Schuldenmanagement resultie-
ren. Angesichts fehlender detaillierter Informationen zu
zahlreichen Verschuldungsinstrumenten und deren Laufzei-
ten in den einzelnen Landern mussen diesbezlgliche Effekte
hier ausgeblendet werden.



Fiskalische Ent-
lastungen durch
gesunkene
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kosten

Zinskonvergenz
zu Beginn der
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und das Saarland — sind besonders gefordert,
konsequent einen ambitionierten Haushaltskurs
zu fahren, um auch fir wieder steigende Zinsen
gewappnet zu sein.

Entwicklung der staatlichen
Zinsausgaben?¥ in den
Euro-Landern

Nach der detaillierteren Betrachtung der Zins-
ausgaben in Deutschland wird im Folgenden
auf die Entwicklung in ausgewahlten Landern
des Euroraums eingegangen.?® Auch fir die
ubrigen Lander des Euroraums hat das Niedrig-
zinsumfeld glinstige Finanzierungsbedingungen
zur Folge. Trotz steigender Schuldenquoten sind
die Zinsausgaben in Relation zum BIP in fast
allen Landern zurlickgegangen. In einigen Euro-
Staaten sanken die Durchschnittsverzinsung
und die Zinsausgabenquoten noch deutlich
starker als in Deutschland. Im Folgenden wird
die Entwicklung fur die Grindungsmitglieder
des Euro-Wahrungsgebiets von 1999 bis 2016
nachgezeichnet.?®

Mit EinfUhrung des Euro verstarkte sich die be-
reits im Vorfeld zu beobachtende Konvergenz
der staatlichen Finanzierungskonditionen der
Mitgliedstaaten (vgl. nebenstehendes Schau-
bild). Teilweise vorhandene Inflations- und
Risikopramien gingen deutlich zurtck. So na-
herten sich etwa die Renditen zehnjahriger
Staatsanleihen sehr weitgehend dem deutschen
Niveau an. Auch wenn es um die Jahrtausend-
wende vorubergehend zu einem allgemeinen
Zinsanstieg kam, sank die Durchschnittsverzin-
sung der Staatsschulden im Trend weiter (vgl.
Schaubild auf S. 50 oben). Im Zuge der Anna-
herung der Renditen verzeichneten die meisten
Euro-Lander — von einem héheren Niveau aus-
gehend — einen starkeren Rickgang in der
Durchschnittsverzinsung als Deutschland. Da
die Schuldenquoten bis zum Jahr 2007 Uber-
wiegend sanken oder sich stabilisierten, ging
auch die Zinsausgabenquote in fast allen Lan-
dern merklich zurlck (vgl. Schaubilder auf den
S. 50 unten und 52).
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24 Die staatlichen Zinsausgaben werden hier in der gesamt-
staatlichen Darstellung gemafs den VGR erlautert. Im Ge-
gensatz zur Betrachtung der Zinsausgaben im vorangange-
nen Abschnitt zu Deutschland bleiben die unterstellten
Dienstleistungsentgelte im Zusammenhang mit der Kredit-
vergabe (FISIM) aufgrund teilweise fehlender Daten aus-
geblendet.

25 Um die Vergleichbarkeit zu gewéhrleisten, werden die
nach 1999 eingetretenen Lander im Textteil ausgeblendet:
Slowenien (Beitritt: 2007), Malta und Zypern (2008), Slowa-
kei (2009), Estland (2011), Lettland (2014) und Litauen
(2015). Aufgrund der Uber den betrachteten Zeitraum hin-
weg sehr niedrigen Schuldenquote Luxemburgs und des ge-
ringen absoluten Volumens der Schulden wird dieses Grin-
dungsmitglied ebenfalls nicht einbezogen. Griechenland
(2001) wird als Land, das noch immer auf Hilfskredite ange-
wiesen ist, gesondert betrachtet (vgl. Ausfihrungen auf
S. 54ff). Umfassende Vergleichstabellen mit Angaben zu
allen Landern des Euroraums finden sich im Anhang des
Aufsatzes, S. 65 ff.

26 Zur besseren Veranschaulichung der Entwicklungsten-
denzen wird fir die Darstellung in den Schaubildern eine
Gruppe mit Landern gebildet, die von der Finanz- und
Schuldenkrise besonders betroffen waren und Unterstit-
zung im Rahmen der fiskalischen und bankenbezogenen
Rettungsmalinahmen oder des SMP-Programms des Euro-
systems erhalten haben (ltalien, Spanien, Portugal und
Irland). In einer anderen Gruppe werden die Ubrigen Lander
(Belgien, Finnland, Frankreich, Niederlande und Osterreich)
betrachtet.
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* Zinsausgaben in Relation zum durchschnittlichen Schulden-
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Deutsche Bundesbank

Zinsausgaben”

in % des BIP
8 = Deutschland = |talien
== |rland == == Portugal
Spanien
6
4
*
Q
-l
2
.......IIIIII“'
0
=== Deutschland === Belgien 8
== = Njederlande Frankreich
== (sterreich === Finnland
~ 4
~- S p—p— -~ 2
L] [ - e
0
1998 00 05 10 16

Quelle: Europaische Kommission. * Staatliche Zinsausgaben ge-
maR VGR (ohne unterstellte Dienstleistungsentgelte im Zusam-
menhang mit der Kreditvergabe (FISIM)).
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Im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise kam
es wieder zu einer differenzierteren Risikoein-
schatzung der einzelnen Euro-Landern. Damit
einhergehend stiegen die Renditen in den von
der Krise besonders betroffenen Landern kraf-
tig an. In Italien, Spanien und Portugal nahm
die Durchschnittsverzinsung der Staatsschulden
zwischenzeitlich merklich zu (vgl. auch Tabelle
auf S. 67).27 Dabei wurden verstarkt Anleihen
am niedriger verzinslichen kurzen Ende der
Laufzeitstruktur emittiert, was die Auswirkun-
gen des Renditeanstiegs auf die durchschnitt-
lichen Emissionsrenditen dampfte. Die seit dem
Jahr 2010 aufgelegten Rettungsinstrumente,
die sich heute im Europaischen Stabilitats-
mechanismus (ESM) bundeln, und zusatzlich
auch die Programme zum Aufkauf von Staats-
anleihen bestimmter Lander durch das Eurosys-
tem (das aktivierte SMP- und das angekundigte
OMT-Programm) trugen dazu bei, dass sich im
weiteren Verlauf auch diese von der Krise be-
sonders betroffenen Staaten wieder zu deutlich
gunstigeren Konditionen verschulden konnten.
Bei den Ubrigen Grindungsmitgliedern ging die
Durchschnittsverzinsung auch in der Krise wei-
ter zurlick, und die Zinsausgabenquoten sanken
oder blieben weitgehend stabil.

Inzwischen ist die Durchschnittsverzinsung in
allen Landern deutlich niedriger als vor der
Krise. Die Finanzierungskonditionen haben sich
wieder erheblich angenahert. Gleichwohl sind
insbesondere fur die hochverschuldeten Lander
Italien, Portugal und Spanien immer noch
Risikoaufschlage festzustellen. Dort liegt auch
die Durchschnittsverzinsung der Staatsschuld
mit rund 3% eher am oberen Ende, wahrend
am unteren Rand Deutschland, Finnland, Frank-
reich und die Niederlande eine GrofSenordnung
von 2% aufweisen. Die Streuung ist damit noch

27 In Irland nahm die Durchschnittsverzinsung im Zuge der
Krise vergleichsweise wenig zu. Das niedrige Ausgangs-
niveau der Staatsschulden und die gute finanzpolitische
Historie vor der Krise durften das Vertrauen an den Kapital-
markten zundchst noch aufrechterhalten haben. Das Hilfs-
programm minderte dann den Zinsdruck bereits ab Ende
2010, und in den Jahren 2011 und 2012 wurden die Zins-
zahlungen auf staatliche Schuldscheine zur Rekapitalisie-
rung von Banken ausgesetzt (,interest holidays”).

Divergenzen
im Zuge der
Finanz- und
Wirtschaftskrise

Aktuell streut
Durchschnitts-
verzinsung
wieder weniger
stark
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Veranderung der Finanzierungskosten” und Durchschnittsverzinsung

in %

Umlaufrendite: M zehnjahrige Schuldtitel
=== nominale Durchschnittsverzinsung

Deutschland

Irland +10

ek
I
! 1 HT
i =%
o oo ﬁ[

1999 00 05 10 16

A einjahrige Schuldtitel

”r

T

: TTT
7 )

TTT 0

L

TRk

; I Ih

+8  Finnland

+6

+4

+2

-2

1999 00 05 10 16
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Staatsanleihen. Angaben zur Umlaufrendite einjahriger Staatsanleihen sind fir Irland erst ab 2005, fir Portugal ab 2002, fir die Nieder-
lande ab 2001, fur Osterreich ab 2009 und fur Finnland ab 2013 verfugbar.
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immer grofser als im Vorfeld der Krise. Deutsch-
land wies zwar regelmafig die glnstigsten
Finanzierungskonditionen am Kapitalmarkt aus.
Die Durchschnittsverzinsung war aber in Frank-
reich, Finnland und den Niederlanden zumeist
niedriger, da hier eine andere Schuldenstruktur
bestand.

Da die Durchschnittsverzinsung die Kreditauf-
nahmebedingungen der Vergangenheit wider-
spiegelt, schlagen Veranderungen bei den
aktuellen Finanzierungskosten nur schrittweise
durch (vgl. auch Schaubild auf S. 51). Dies fuhrt
derzeit dazu, dass das seit Jahren sehr niedrige
Zinsniveau noch immer die Durchschnittsverzin-
sung senkt. Da die weiterhin zu beobachtenden
sehr niedrigen Emissionsrenditen auch am lan-
geren Ende des Laufzeitspektrums in aller Regel
noch unterhalb der Verzinsung der fallig wer-
denden Staatsschuldtitel mit vergleichbarer Ur-
sprungslaufzeit liegen, ist ein weiterer Rick-
gang der Durchschnittsverzinsung in allen Lan-
dern angelegt, soweit es nicht zu einer grund-

legenden Zinswende oder einer spurbaren
Verlangerung der Laufzeitstruktur kommt.

Wahrend in der Krise bei héheren Risikopra-
mien und Unsicherheiten starker auf Verschul-
dungstitel mit relativ kurzer Laufzeit zurlck-
gegriffen wurde, hat sich am aktuellen Rand
eine auf langere Zinsbindung zielende Emis-
sionsstrategie etabliert. Damit wird das derzeit
historisch niedrige Zinsniveau verankert.2® Die
Lander schirmen sich so fir die kommenden
Jahre besser gegen steigende Finanzierungskos-
ten ab.??

Die Schuldenquoten nahmen in der Krise zu-
nachst in allen Landern stark zu (vgl. auch
Tabelle auf S. 66). Dieser Anstieg war in Irland,
aber auch in Portugal und Spanien besonders
deutlich ausgepragt. In den vergangenen Jah-
ren kam es dann in Deutschland, Irland und den
Niederlanden zu einem spurbaren Riuckgang,
wahrend in den Ubrigen Landern verlangsamte
Anstiege beziehungsweise Seitwartsbewegun-
gen zu beobachten waren. Von den betrachte-
ten Landern wiesen Ende 2016 ltalien (133%),
Portugal (130%) und Belgien (106%) Schulden-
quoten Uber 100% auf. Die spanischen und

28 Den positiven Effekten eines niedrigen Zinsniveaus fir
den Schuldner kénnen indes Risiken bei den Glaubigern ge-
geniberstehen. Sind etwa Banken stark in lang laufenden
Staatstiteln investiert (oder anderen lang laufenden Forde-
rungen) und kurzfristiger finanziert, flhrt ein Zinsanstieg zu
einer bilanziellen Belastung. Um zu verhindern, dass diese
Risiken auf den Staat ausstrahlen, ist ausreichende Vorsorge
bei den Banken wichtig und bedarfsweise die konsequente
Umsetzung der Haftung der Investoren — etwa im Rahmen
der Abwicklungsregime der Bankenunion. Ein Aufbrechen
des Staaten-Banken-Nexus ware grundsatzlich ein wichtiger
Schritt zur Starkung der Stabilitat des Euroraums. Vgl. aus-
fuhrlicher: Deutsche Bundesbank, Ansatzpunkte zur Star-
kung des Ordnungsrahmens der Europaischen Wahrungs-
union, Monatsbericht, Marz 2015, S. 15 ff; sowie Deutsche
Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht, 2016, S. 34 ff.

29 Bei den Zinsvereinbarungen ergaben sich ebenfalls
Anderungen. So hat sich seit dem Jahr 2013 in Belgien,
Deutschland, Irland, den Niederlanden und Finnland der
Anteil der variabel verzinsten Schuldtitel (inkl. inflationsinde-
xierte Anleihen), die ahnlich wie kurzfristige Verbindlichkei-
ten mit volatilen Zinsbelastungen verbunden sind, deutlich
reduziert. Der Effekt aus dem Anstieg der durchschnittlichen
Anleihe-Restlaufzeiten wird hierdurch verstarkt. Insbeson-
dere in Italien, Spanien und Osterreich verschoben sich da-
gegen die Anteile festverzinslicher leicht zugunsten variabel
verzinslicher Schuldtitel.

Mittlerweile
Trend zur
[dngerfristigen
Verschuldung

Anstieg der
Schuldenquoten
im Zuge der
Krise
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kosten

franzdsischen Staatsschuldenquoten lagen
knapp unter 100%.

Im Verhaltnis zum BIP sanken die Zinsausgaben
in den meisten Landern trendmafig, wenn
auch zuletzt teils deutlich langsamer als in den
ersten Jahren der Wahrungsunion (vgl. Tabelle
auf S. 66). Lediglich in Irland, Portugal und Spa-
nien kam es angesichts sehr stark gestiegener
Schuldenquoten zu Zinsmehrbelastungen, auch
wenn hier mittlerweile wieder ein Rlckgang
eingesetzt hat. In Italien wurde der fallende
Trend nach Ausbruch der Krise fur einige Jahre
unterbrochen, seit dem Jahr 2014 sinkt die Zins-
ausgabenquote aber auch hier wieder. Zuletzt
reichte die Spannbreite der Zinsausgabenquote
von rund 1% in Finnland und den Niederlanden
bis etwa 4% in Portugal.

Die rlckldufige Durchschnittsverzinsung hat
mafsgeblich dazu beigetragen, dass die Zinsaus-
gabenquoten trotz stark gestiegener Schulden-
quoten in den meisten Landern auf dem tiefsten
Stand seit Beginn der Wahrungsunion liegen.
Ware die Durchschnittsverzinsung im Vergleich
zum Vorkrisenjahr 2007 unverandert geblieben,
waren die Zinsausgaben gegenwartig deutlich
hoher ausgefallen (vgl. nebenstehendes Schau-
bild). Dabei hangen diese Zinsersparnisse neben
dem Ruckgang der Durchschnittsverzinsung ins-
besondere von der Hohe der Staatsschulden ab.
So ergeben sich fur Italien die grofSten Erspar-
nisse, die sich allein fur das Jahr 2016 auf 2%2%
des BIP und kumuliert fir die Jahre 2008 bis
2016 auf 10%% des BIP belaufen. Ahnlich
hohe Entlastungen ergeben sich flr die Nieder-
lande, Osterreich, Frankreich und Belgien, die
niedrigere Schulden, aber einen starkeren Ruck-
gang des Durchschnittszinses aufweisen.
Deutschland verbucht im Vergleich dazu mit
7%% geringere kumulierte Einsparungen und
liegt damit in der Mitte der betrachteten Lan-
der. Aber auch bei den Landern, die in der Krise
auf Finanzhilfen angewiesen waren, liegen ge-
genuber dem Zinsniveau vor der Krise spurbare
Einsparungen vor.39
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Kumulierte Zinsausgabenersparnis”
von 2008 bis 2016

in % des BIP 2016
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Quelle: Europdische Kommission und eigene Berechnungen.
* Ermittelt als Differenz der tatséchlichen Zinsausgaben 2016 zu
denjenigen, die sich bei einer Durchschnittsverzinsung entspre-
chend dem Jahr 2007 ergeben héatten.
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Niedrigere Zinsen entlasten unter sonst gleichen
Bedingungen die laufenden Staatshaushalte. Sie
fuhren fdr sich genommen zu sinkenden
Defiziten und machen gegebene Schulden-
stande eher tragbar. Allerdings kann Letzteres
durch eine gleichzeitig nachlassende Wachs-
tumsdynamik konterkariert werden.3" Die Ent-
wicklung der Staatsschuldenquote hangt neben
dem Primdrsaldo (d.h. dem Finanzierungssaldo
ohne BerUcksichtigung der Zinsausgaben) von
der Durchschnittsverzinsung und dem (nomina-
len) Wachstum ab, wobei das Zins-Wachstums-

30 Ende 2015 belief sich der durchschnittliche Zinssatz fir
ESM-Darlehen an Spanien auf 0,9%. Fur Portugal liegt der
durchschnittliche Zinssatz fir die ausstehenden EFSM-, IWF-
und EFSF-Kredite bei 2,6%. Eine Riickzahlung der IWF-
Kredite (Zinssatz 4,6%) ist geplant, da sich Portugal
inzwischen glinstiger am Kapitalmarkt verschulden kann.
Irland konnte aus der Refinanzierung eines GrofSteils seiner
IWF-Kredite in den Jahren 2014/2015 durch niedrig ver-
zinste Staatsanleihen die Durchschnittsverzinsung senken.
Die Zinsbelastung des irischen Staates fallt per saldo
insofern niedriger aus als ausgewiesen, als im Zuge der
2013 erfolgten Bankenstitzung umfangreiche Staatsanlei-
hen in den Besitz der irischen Notenbank kamen. Die Netto-
zinsertrage der irischen Notenbank fallen damit hoher aus,
da den diesbezuglichen Zinsertragen deutlich niedrigere
Aufwendungen fir die Passiva gegentberstehen. Uber ent-
sprechend hohere Gewinnausschittungen flieen diese
Ertrage letztlich im Zeitverlauf wieder an den irischen Staat
zurlick.

31 Soweit die niedrigeren Kapitalmarktzinsen eine Ver-
schlechterung der Wachstumsperspektiven widerspiegeln,
ist durch die nachlaufende Entwicklung der Durchschnitts-
verzinsung sogar eine (vorlibergehende) Belastung zu
diagnostizieren. Das Wachstum des BIP und der Steuerein-
nahmen lasst dann schneller nach als das der Zinszahlun-
gen, wodurch die Spielrdume fur andere Ausgaben sinken.
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Griechenland: Zinsausgaben durch Hilfsprogramme stark

reduziert

Griechenland war im Jahr 2001 mit einer
hohen Schuldenquote von Uber 100% in den
Euroraum aufgenommen worden. Die Zinsaus-
gaben betrugen fast 6%2% des Bruttoinlands-
produkts (BIP), und die Durchschnittsverzin-
sung lag etwa auf gleicher Hohe. Im weiteren
Verlauf waren die Finanzierungskonditionen
zunachst kaum ungunstiger als die der Ubrigen
Euro-Lander. Die Durchschnittsverzinsung und
die Zinsausgabenquote sanken daher sukzes-
sive auf 472%.

In der Finanzkrise flhrten unter anderem ein
starker Anstieg des Defizits und der Schulden
sowie das Bekanntwerden falscher statis-
tischer Meldungen zu einem Vertrauensverlust
in die griechischen Staatsfinanzen. Eine markt-
mafige Finanzierung schien nicht mehr mog-
lich. Daraufhin wurden Hilfsprogramme be-
schlossen. Seit dem Fruhjahr 2010 wird der
griechische Staat mal3geblich durch Hilfs-
kredite finanziert, flr die vor allem die Ubrigen
Euro-Lander und zum kleineren Teil auch die
anderen Mitglieder des Internationalen Wah-
rungsfonds (IWF) haften. Die Konditionen der
Hilfskredite sind insgesamt aufSerordentlich
vorteilhaft.” Zudem kam es im Jahr 2012 zu
einer Restrukturierung privater Forderungen,
einschliefSlich einer Erleichterung bei den Zins-
konditionen und einer Verlangerung der Lauf-
zeiten. So konnte der 2008 einsetzende
sprunghafte Anstieg der Zinsausgabenquote
auf Uber 7% im Jahr 2011 umgekehrt wer-
den.? Trotz des drastischen Anstiegs der Schul-
denquote von gut 100% im Jahr 2007 auf
180% im Jahr 2014 sank die Zinsausgaben-
quote bereits 2013 wieder unter das Vorkri-
senniveau und lag im vergangenen Jahr bei
gut 3%. Die Durchschnittsverzinsung der
Staatsschulden ging von Uber 4% vor 2010 auf
zuletzt unter 2% zurlick. Die Zinsbelastung
Griechenlands im Verhaltnis zum BIP lag damit
seit dem Jahr 2013 deutlich unter dem Niveau
der besonders hoch verschuldeten Lander Ita-
lien und Portugal. Lage die Durchschnittsver-
zinsung der griechischen Staatsschuld auf dem
Vorkrisenniveau von 2007, hatten allein 2016

fast 5% des BIP zusatzlich fir den Schulden-
dienst aufgewendet werden mussen, und Gber
die Jahre 2008 bis 2016 ware insgesamt eine
um 37 Mrd € (rd. 21%2% des BIP) hohere Be-
lastung entstanden.® Die Hilfsprogramme
erleichtern die Schuldenlast substanziell, und
die Entlastung stellt sich noch umfangreicher
dar, wenn alternative Marktkonditionen zu-
grunde gelegt werden.®

Die kunftige Zinsbelastung Griechenlands ist
abhangig vom Abbau der Schuldenquote und
von den Finanzierungsbedingungen. Da die
Konditionen der Hilfskredite zumeist recht
langfristig auf dem sehr niedrigen Niveau
festgeschrieben sind, ist Griechenland diesbe-
zliglich zum guten Teil noch fur viele Jahre von
etwaigen ungunstigen Marktkonditionen und
Risikopramien abgeschirmt. Um die Last bei
der vor allem in den spateren Jahren wieder
zunehmenden Finanzierung am Kapitalmarkt
moglichst gering zu halten, mussen die kinf-
tigen Investoren davon Uberzeugt sein, dass
sich die griechischen Staatsfinanzen auf einem

1 Die Konditionen (Zinsen und Laufzeit) der Hilfskredite
wurden im Verlauf wiederholt gelockert, sind aber
nicht fir jede einzelne Tranche veroffentlicht. Nach
Angaben des Europaischen Stabilitdtsmechanismus
(ESM) lag der durchschnittliche Zins der ESM-Kredite fur
Griechenland Ende 2015 bei 0,7%. Die Finanzierungs-
bedingungen der IWF-Hilfen sind demgegentber spur-
bar ungunstiger.

2 Betrachtet werden hier die Zinsausgabenquoten in
der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen. Es wird damit vernachlassigt, dass die kassen-
maRige Zahllast aufgrund umfangreicher Zinsstundun-
gen vorlbergehend geringer ist.

3 Siehe S. 53 zu den Berechnungsmethoden.

4 Gemals Berechnungen des ESM ergaben sich allein
durch dessen Kredite im Jahr 2016 Einsparungen in
Hohe von 5,6% des BIP (9,9 Mrd €). Vgl.: ESM, Annual
Report 2016, S. 48f. In diesen Berechnungen wird der
Zins fur die ESM-Kredite und die Kredite der Europai-
schen Finanzstabilisierungsfazillitat mit der Marktren-
dite griechischer Staatsanleihen verglichen, allerdings
nur sofern letztere unter einer gewahlten Obergrenze
von 6,4% lag, ansonsten wird die Entlastung auf Basis
der Differenz zu dieser Obergrenze berechnet. Die so
ermittelte Zinsersparnis ist bei dieser Betrachtungsweise
grofer, als wenn die Durchschnittsrendite von 2007 als
Referenz herangezogen wird, obwohl nur Verbindlich-
keiten gegenliber dem ESM und nicht der gesamte
Schuldenstand berticksichtigt werden.



soliden Kurs befinden. Aktuelle Tragfahigkeits-
berechnungen der Europaischen Kommission
gehen im Basisszenario davon aus, dass sich
die durchschnittliche Emissionsrendite nach
Programmende auf rund 5% belaufen und bis
zum Jahr 2060 auf unter 4%2% fallen wird.?
Die Zinsausgabenquote durfte vor diesem Hin-
tergrund sukzessive in den kommenden Jahren
bis auf gut 4%2% des BIP ansteigen und in der
Folge bis zum Jahr 2060 eine GroSenordnung
von 4% erreichen; sie entsprache dann etwa
der zuletzt gemeldeten Zinsausgabenquote
Portugals. Kehrt das Vertrauen der Marktteil-
nehmer schneller und deutlicher zurlck,
dampft dies die Zinsausgabenquote und wirkt
in Verbindung mit einer sinkenden Schulden-
quote starker entlastend. Je héher der jahr-
liche Primartberschuss Griechenlands (Finan-
zierungssaldo ohne Zinszahlungen) ausfallt,
umso zUgiger sinkt die Schuldenquote (bei ge-
gebenem nominalen BIP-Wachstum und Zins-
konditionen). Gleiches gilt fur ein héheres
Wachstum, etwa infolge erfolgreicher Struk-
turreformen. Umgekehrt wurden niedrigere
Primartberschlsse oder unglnstigere Wachs-
tumsraten die Schuldenquote belasten.

Die Anforderungen bezlglich des PrimarUber-
schusses wurden im Zusammenhang mit der
im Juli beendeten Programmuberprifung neu
abgesteckt. So soll Griechenland bis 2022
einen PrimarUberschuss von mindestens 3,5%
des BIP aufweisen. Laut Stellungnahme der
Eurogruppe vom Juni 2017 sollen danach die
europaischen Fiskalregeln eingehalten wer-
den. Nach Angaben der Europaischen Kom-
mission erfordert dies ab dem Jahr 2023 einen
Primartberschuss von rund 2% des BIP. Um
dann regelkonform einen strukturell (anna-
hernd) ausgeglichenen Haushalt zu erreichen,
durften die Zinsausgaben damit 2% des BIP
kaum Ubersteigen. Dies scheint bei den derzei-
tigen Bedingungen kaum erreichbar, und im
Basisszenario der Europaischen Kommission
durfte mit hoheren Zinsausgaben gerechnet
werden. Es ist daher nicht auszuschliesen,
dass fUr Griechenland ein weniger ambitio-
niertes Haushaltsziel als fur andere Lander als
ausreichend erachtet wird. Die Anforderungen
fur das Land mit der hochsten Schuldenquote
in der EU unter jene des Stabilitats- und
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Kennziffern zur Zinsbelastung in
ausgewahlten Landern des Euroraums
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Quelle: Europaische Kommission und eigene Berechnungen.
1 Zinsausgaben in Relation zum Schuldenstand.
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Wachstumspakts abzusenken, durfte aller-
dings kaum dazu beitragen, Vertrauen in
solide Staatsfinanzen zu schaffen, und das fis-
kalische Regelwerk wirde weiter geschwacht.

Hilfsprogramme sollten so ausgerichtet sein,
dass staatliche Haushalte stabil aufgestellt und
mit Strukturreformen Voraussetzungen fir ein

5 In diesen Annahmen spiegeln sich Erwartungen Uber
einen Anstieg des risikofreien Zinses und eine Abnahme
des Risikoaufschlags. Gemafs Berechnungen der Kom-
mission betragt die Schuldenquote im Jahr 2020 rd.
160% und sinkt bis 2060 auf etwa 90%. Vgl.: Europai-
sche Kommission, Compliance Report, The Third Eco-
nomic Adjustment Programme for Greece, Second
Review, Juni 2017. Der IWF hat offenbar einen insge-
samt unglinstigeren Ausblick auf die Entwicklung in
Griechenland.
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nachhaltig solides Wirtschaftswachstum ge-
schaffen werden. Bei glaubwurdiger Umset-
zung der Programmkonditionalitaten und
einem strukturell annahernd ausgeglichenen
Haushalt sollte auch mit héheren Schulden-
standen Vertrauen an den Kapitalmarkten zu-
ruckgewonnen werden kénnen. Gelingt da-
gegen der Reformprozess nicht oder sind die
Programmvereinbarungen unglaubwaurdig,
liefe unter Umstanden selbst ein — wie etwa
vom IWF zur Voraussetzung flr sein weiteres
finanzielles Engagement erklarter — weiterer
Schuldenschnitt ins Leere. Im Hinblick auf die
fiskalischen Ziele ist es bedenklich, wenn flr
Griechenland ein langerfristig deutlicher Pri-
maruberschuss als nicht moglich erachtet
wird. Auch in anderen Landern des Euroraums
machen die noch immer hohen Schuldenquo-
ten merkliche Primartberschisse erforderlich,
um die mittelfristigen Haushaltsziele der Fiskal-
regeln zu erreichen, die hohen Schuldenstande
zUgig abzubauen und so auch hinreichend
Spielrdume flr etwaige kinftige Belastungen
zu schaffen. Die derzeitigen Zinsausgabenquo-
ten Portugals und Italiens liegen bei rund 4%,
sodass auch dort entsprechend hohe struktu-
relle Primartberschisse notwendig sind,® um
strukturell ausgeglichene Haushalte zu errei-
chen. Einige Lander haben solche und sogar
deutlich ambitioniertere Positionen erreicht
und Uber langere Zeitraume gehalten.” Grie-
chenland konnte, hielte es einen Primariber-
schuss von rund 4% Uber 2022 hinaus bei, ge-
mafld den Annahmen im Basisszenario der
Europadischen Kommission ohne weiteren
Schuldenerlass einen zumindest annahernd
ausgeglichenen Haushalt und eine kontinuier-
liche und spurbare Ruckfihrung der Schulden-
quote erreichen.

In der Eurogruppe wird allerdings offenbar fur
Griechenland ein Primaruberschuss von 3,5%
des BIP fur mehr als funf Jahre als zu ambitio-
niert angesehen — anders als noch im Juni
2016, als dieser Wert noch bis 2028 eingehal-
ten werden sollte. Die Eurogruppe erneuerte
am 15. Juni 2017 ihre Absicht zu prufen, ob
nach Ende des laufenden Programms im Jahr
2018 weitere Schulden erleichternde Mafsnah-
men ergriffen werden sollen. Es wurde etwa in
Aussicht gestellt, dass die Falligkeit der letzt-

lich von den Euro-Landern gewahrten ausste-
henden Kredite nochmals aufzuschieben und
Zahlungen fur Zins und Tilgung der EFSF-
Kredite nochmals zu stunden waren. Diese
Mafnahmen kommen gemafs der Absichts-
erklarung dann infrage, wenn Griechenland
das laufende Programm vollstandig umsetzt
und die Tragfahigkeit, gemessen an Grenzwer-
ten fur die Brutto-Finanzierungsquote®, den-
noch nicht gesichert ist. Mit den vorgeschlage-
nen Malinahmen soll offenbar ein formaler
Schuldenerlass vermieden werden. Insgesamt
ist bei der weiteren Vorgehensweise zu beach-
ten, dass die Glaubwurdigkeit kinftiger Pro-
grammvereinbarungen nicht ausgehohlt wird.
Dies ware zu beflrchten, wenn Programmver-
einbarungen nicht bindend erscheinen und
der Eindruck entsteht, sie wlrden im weiteren
Verlauf aufgeweicht werden, wenn der poli-
tische Wille zur Umsetzung verloren geht.
Auch droht das europaische fiskalische Rah-
menwerk weiter zu erodieren, wenn zuneh-
mend landerspezifische Ausnahmen zugelas-
sen werden. Die Regeln verlieren so ihre Funk-
tion als Vertrauensanker in solide Staatsfinan-
zen, die auch helfen, die Risikopramien zu
begrenzen.

6 Die Zinsausgaben konnten zwar zunachst noch sin-
ken, aber perspektivisch sollten auch wieder steigende
Zinsen verkraftbar sein.

7 So hat Belgien seit den 1990er Jahren bis zu Beginn
der Krise fast durchgangig einen Primartberschuss von
meist weit Uber 4% des BIP erreicht. Ebenso lag in Finn-
land und auch in Danemark der Primartberschuss in
mehr als zehn Jahren zum Teil erheblich dartber. In Ita-
lien und Irland konnte seit 1995 immerhin jeweils in
fnf Jahren ein Primaruberschuss von 4% oder mehr
erreicht werden.

8 Die Brutto-Finanzierungsquote setzt sich aus der jahr-
lichen Nettoneuverschuldung und den zu Uberrollen-
den Schulden zusammen (jeweils in Relation zum BIP).
Die Eurogruppe hat sich fur Griechenland auf einen
Wert von maximal zunachst 15% und spater 20% als
Maf3 fur die Tragfahigkeit verstandigt. Im Basisszenario
zur Tragfahigkeitsanalyse der Europaischen Kommission
(ohne zusatzlichen Schuldenerlass, mit einem langfris-
tigen Primaruberschuss von rd. 2% des BIP) steigt die
Brutto-Finanzierungsquote nach dem Jahr 2045 etwas
Uber den Grenzwert, korrespondierend mit einer bis
2060 auf etwa 90% sinkenden Schuldenquote.



Im Euroraum
insgesamt riick-
laufige Trend-
Wachstumsraten

Stdrkere
Schwankungen
des Zins-
Wachstums-
Differenzials

in den von der
Krise besonders
betroffenen
Ldndern

Differenzial die beiden zuletzt genannten Fak-
toren zusammenfasst.3?

Im Euroraum insgesamt sind im Zeitverlauf nicht
nur die Zinsen, sondern auch die Trend-Wachs-
tumsraten gesunken. So sind seit zwei Jahr-
zehnten zumeist splrbar rucklaufige reale
Wachstumstrends zu verzeichnen, und auch der
Preisauftrieb fiel im Zuge der Krise niedriger aus.
Deutschland stellt dabei insofern einen Sonder-
fall dar, als die Trend-Wachstumsraten des
nominalen BIP bereits vor der Krise eher niedrig
waren und dann im weiteren Verlauf nicht zu-
rickgingen (vgl. nebenstehendes Schaubild).
Wahrend Deutschland unter den betrachteten
Landern zu Beginn der Wahrungsunion das
schwachste nominale Trend-Wachstum auf-
wies, lag dies im vergangenen Jahr relativ hoch.
In den Ubrigen Staaten — und insbesondere in
den von der Krise besonders betroffenen —
waren teils ausgepragte Ruckgange zu be-
obachten. Nach einem starken Absinken durch
die Krise setzte dort zuletzt aber wieder eine
Erholung ein.

Insgesamt gesehen relativiert sich vor diesem
Hintergrund die Entspannung bei den Staats-
finanzen durch die gedampften Zinsausgaben
(vgl. Schaubild auf S. 58 oben). So kam es im
Zuge der Krise in fast allen Landern zunachst zu
einer Verschlechterung der Zins-Wachstums-
Differenziale aufgrund sinkender Trend-Wachs-
tumsraten und in den von der Krise besonders
betroffenen Landern vorlbergehend auch auf-
grund steigender Durchschnittszinsen. Zuletzt
verbesserte sich aus Sicht des Staates das Zins-
Wachstums-Differenzial dann aber in allen Lan-
dern durch eine Kombination aus sinkenden
Zinsen und stabilen oder steigenden Trend-
Wachstumsraten. In Deutschland sank das Zins-
Wachstums-Differenzial seit dem Jahr 2007
starker als in den meisten anderen Landern. Ins-
gesamt gesehen haben Uber den gesamten Be-
obachtungszeitraum die sinkenden Zinsaus-
gaben flr sich genommen die staatlichen Haus-
halte erheblich entlastet und erleichtern insofern
auch das Einhalten der am Defizit ausgerichte-
ten Haushaltsregeln. Die niedrigeren Trend-
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Quelle: Europaische Kommission und eigene Berechnungen.
* Trend des realen BIP und Trend des BIP-Deflators beriicksich-
tigt (jeweils HP-Filter, Glattungsparameter Lambda =100). Auf-
grund des starken Anstiegs des irischen nominalen BIP im Jahr
2015 (rd. 32%) wurde auf eine grafische Darstellung der Werte
fur Irland verzichtet (siehe fr diesbezugliche Angaben die sta-
tistische Ubersicht im Anhang des Aufsatzes).
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Wachstumsraten begrenzen aber in den meis-
ten Landern die Ausgabenspielraume. Die posi-
tiven Wirkungen auf die Schuldendynamik wer-
den dadurch zu einem guten Teil beziehungs-
weise in den von der Krise besonders
betroffenen Landern sogar mehr als aufgewo-
gen.

Neben dem Zins-Wachstums-Differenzial hangt
die Entwicklung der Schuldendynamik eines

32 Das Zins-Wachstums-Differenzial wird im weiteren Ver-
lauf als Differenz zwischen der (nominalen) Durchschnitts-
verzinsung der Staatsschulden und dem Trend des nomina-
len BIP-Wachstums betrachtet. Mit dem Ruckgriff auf den
Trend soll durch Schwankungen des realen BIP oder der
Preiskomponente hindurchgeschaut werden. Grundsatzlich
erfordert ein positives Zins-Wachstums-Differenzial einen
positiven Primarsaldo, um einen Anstieg der Schuldenquote
zu verhindern. Der Primarsaldo muss umso hoher ausfallen,
je grofer die Schuldenquote und das Zins-Wachstums-Dif-
ferenzial sind. Vgl. ausfuhrlicher: Deutsche Bundesbank, Zur
Verschuldung und Zinsbelastung des Staates in Deutsch-
land, Monatsbericht, April 2010, S. 18f.
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Quelle: Europdische Kommission und eigene Berechnungen.
* Hier als Differenz von nominaler Durchschnittsverzinsung der
Staatsschuld und der Trend-Wachstumsrate des nominalen BIP
definiert. Bei letzterer wird sowohl der Trend des realen BIP als
auch der Trend der Preiskomponente berlicksichtigt (jeweils
HP-Filter, Glattungsparameter Lambda =100). Aufgrund des
starken Anstiegs des irischen nominalen BIP im Jahr 2015 (rd.
32%) wurde auf eine grafische Darstellung der Werte fur Irland
verzichtet (siehe fir diesbezugliche Angaben die statistische
Ubersicht im Anhang des Aufsatzes).
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Differenz zwischen Schuldenquoten
stabilisierenden und realisierten
konjunkturbereinigten Priméarsalden”
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Quelle: Europaische Kommission und eigene Berechnungen.
* Negative Werte: realisierter konjunkturbereinigter Primarsal-
do fuhrt ceteris paribus zu sinkender Schuldengoute. Aufgrund
des starken Anstiegs des irischen nominalen BIP im Jahr 2015
(rd. 32%) wurde auf eine grafische Darstellung der Werte fur
Irland verzichtet (siehe fur diesbezlgliche Angaben die statisti-
sche Ubersicht im Anhang des Aufsatzes).
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Landes vom Primarsaldo ab.3® Vor Ausbruch
der Finanzkrise ermoglichten in den meisten
Landern die um konjunkturelle Effekte bereinig-
ten Primarsalden3# in Kombination mit dem
jeweiligen Zins-Wachstums-Differenzial eine
Senkung der Schuldenquote. Wahrend der
Krise verschlechterten sich die Relationen aber,
und die Schuldenquoten wuchsen deutlich (vgl.
nebenstehendes Schaubild).3® In den vergange-
nen Jahren verbesserten sich in den meisten
Landern sowohl die Primarsalden als auch das
Zins-Wachstums-Differenzial wieder. So erreich-
ten im Jahr 2016 mit Ausnahme von Frankreich,
[talien und Spanien alle Lander Konstellationen,
die fur sich genommen eine (allerdings unter-
schiedlich stark ausgepragte) Ruckfihrung ihrer
Schuldenquoten bewirken.

Um dauerhaft die Schuldentragfahigkeit zu
sichern, sehen die europaischen Fiskalregeln die
Ruckfuhrung der Schuldenquoten vor. Dabei
wdurde vor allem mit Einhaltung der Zielvorgabe
eines strukturell zumindest annahernd ausgegli-
chenen Haushalts eine relativ zligige Senkung
der Schuldenquote erreicht werden.?® Zwar
konnten sich in der naheren Zukunft noch wei-
tere Ruckgange der Durchschnittszinsen erge-
ben, wenn noch immer relativ hoch verzinsliche
Anleihen und Kredite glnstiger refinanziert
werden. Allerdings ist perspektivisch wieder mit

33 Von den Auswirkungen saldenneutral verbuchter finan-
zieller Transaktionen wird im Folgenden abstrahiert. Erwirbt
ein Staat werthaltiges Finanzvermdgen (und grundsatzlich
ist nur dann eine defizitneutrale Verbuchung in den VGR an-
gezeigt), entsteht prinzipiell auch keine ungedeckte Zusatz-
belastung.

34 Da die Europaische Kommission fur die Jahre vor 2010
keine Angaben fur den strukturellen, d.h. um konjunktu-
relle und temporare Effekte bereinigten Primarsaldo ver-
offentlicht, wird an dieser Stelle auf den konjunkturberei-
nigten Primarsaldo abgestellt.

35 Hier kamen noch teilweise umfangreiche Mafsnahmen
zur Stltzung der Kreditinstitute hinzu, die sich im Schulden-
stand, aber (als finanzielle Transaktionen) nicht im Finanzie-
rungssaldo niedergeschlagen haben.

36 Das mittelfristige Haushaltsziel soll Sicherheitsabstande
zur vereinbarten Defizitobergrenze von 3% des BIP unter-
stdtzen (,minimum benchmark”) und durch einen Abbau
hoher Staatsschulden tragféhige Staatsfinanzen gewahrleis-
ten. Hierzu wird der Zielwert alle drei Jahre unter Beruick-
sichtigung der alterungsbedingten Belastungen der offent-
lichen Haushalte festgelegt. Vgl.: Europdische Kommission,
Vade Mecum on the Stability and Growth Pact, 2017 Edi-
tion, Institutional Paper 52, Méarz 2017.
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Zinsreagible
Einnahmen
zumeist deutlich
kleiner als Zins-
ausgaben

einem Anstieg zu rechnen. Vor diesem Hinter-
grund erschiene es finanzpolitisch riskant, etwa
auf ein auch langerfristig negatives Zins-Wachs-
tums-Differenzial zu setzen. Sollte sich der Trend
einer ricklaufigen Durchschnittsverzinsung dre-
hen, werden die Zinsbelastungen wieder zu-
nehmen, was bei hoéherem Schuldenstand
umso starker ins Gewicht fallt. Auch die lang-
fristigen Herausforderungen fur die Staatsfinan-
zen durch die demografischen Entwicklungen
konnen besser bewaltigt werden, wenn die
Haushalte zugig strukturell ausgeglichen wer-
den. So erleichtern es die damit verbundenen
sinkenden Schuldenquoten und Zinslasten, die
absehbaren alterungsbedingten Mehrausgaben
zu decken.3”)

Da Zinsanderungen nicht nur die staatlichen
Zinsausgaben betreffen, sondern sich auch auf
der Einnahmenseite niederschlagen, sind grund-
satzlich erganzend die zinsreagiblen Ver-
mogensertrage und darunter ebenfalls die aus-
geschutteten Notenbankgewinne mit ins Bild zu
nehmen. Fir die Mitgliedstaaten des Euroraums
lagen die staatlichen Vermogensertrage in Rela-
tion zu den staatlichen Zinsausgaben Uber den
Zeitraum von 2007 bis 2016 bei knapp 30%
(zuletzt 28%). Dabei ist die rechnerische Durch-
schnittsrendite des staatlichen Finanzvermogens
im Vergleich zum Durchschnittszins der Staats-
schulden im Niveau geringer, was wohl darauf
zurtckzufthren ist, dass hier die Absicht der
Einnahmenerzielung nicht im Vordergrund steht
oder — etwa im Rahmen von Abwicklungsein-
heiten — weniger ertragreiche Aktiva vorhanden
sind. Die rechnerische Durchschnittsverzinsung
ist im Zeitverlauf ebenfalls zurlickgegangen

37 Zu den langfristigen, insbesondere demografiebeding-
ten Tragfahigkeitsllicken vgl.: Europaische Kommission,
Fiscal Sustainability Report, 2015, European Economy, Ins-
titutional Paper 018, Januar 2016. Sensitivitatsanalysen im
Vergleich zum als plausibel eingestuften Langfristszenario
fur Deutschland legen dabei nahe, dass hohere Potenzial-
wachstumsraten infolge eines starkeren Produktivitats-
wachstums oder niedrigere Zinssatze an der derzeitigen
deutschen Tragfahigkeitsliicke wenig andern. Vgl.: M. Wer-
ding, Modellrechnungen fir den vierten Tragfahigkeits-
bericht des BMF, FiFo-Berichte Nr. 20, Februar 2016.
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Finanzvermégen und
Vermoégenseinkommen des Staates”
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Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen. * Auf die Darstel-
lung von Finnland wird hier verzichtet, weil dort groRSe Teile
der kapitalgedeckten Alterssicherung im Staatssektor erfasst
werden. Zuletzt belief sich das finnische Finanzvermogen auf
129% des BIP, die Vermogenseinkommen auf 2,6% des BIP
und der rechnerische Durchschnittsertrag auf 2%. 1 Vermo-
genseinkommen abztglich Pachteinnahmen im Verhaltnis zum
Mittelwert des Finanzvermégens aus den Standen zum Ende
des Vorjahres und des jeweiligen Jahres.
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Zinsbelastung

in Euro-Ldndern
trotz gestiegener
Schuldenquoten
zumeist auf
Tiefstand

Finanzpolitik
nicht auf
Niedrigzinsen
aufbauen

(siehe Schaubild auf S. 59),2® aber weniger
stark als bei den Schulden. Insgesamt gesehen
kompensieren also Anderungen der Ver-
mogenseinkommen des Staates die zinsbeding-
ten Einflisse auf der Ausgabenseite zu einem
gewissen, aber doch nur kleineren Teil. Dabei
durften die diesbezliglichen Entlastungen bei
einem klnftigen Zinsanstieg aber geringer aus-
fallen als in vorangegangenen Zyklen, da die
Notenbankgewinne aufgrund der geldpoli-
tischen Sondermafnahmen zundchst nicht
positiv, sondern eher negativ auf Zinsanstiege
reagieren werden (vgl. Erlauterungen auf
S. 611f).

B Schlussbemerkungen

Die Staatsschulden in den Euro-Landern sind im
Gefolge der Finanz- und Wirtschaftskrise stark
gestiegen, und sie liegen in Relation zum BIP zu-
meist noch nahe ihrer Hochststande. Dennoch
sind die Belastungen der ¢ffentlichen Haushalte
mit Zinsausgaben im Vergleich zum Vorkrisen-
jahr 2007 in der Regel fast kontinuierlich zurlick-
gegangen — mit wenigen Ausnahmen in Fallen
besonders starker Schuldenzuwachse. Aus-
schlaggebend sind die sehr gunstigen Finanzie-
rungskonditionen. In allen Landern hat die
Durchschnittsverzinsung der Staatsschulden
inzwischen Tiefstande erreicht. Mit der Durch-
schnittsverzinsung aus dem Jahr 2007 hatten die
Zinsausgaben im vergangenen Jahr im Euroraum
um fast 2% des BIP hoher gelegen (z.B. in Ita-
lien um beinahe 2'2%, in Frankreich um gut 2%
und in Deutschland um 1%2%). In den vergange-
nen neun Jahren kamen hierdurch im Euroraum
Einsparungen von beinahe 1 Billion € oder
knapp 9% des BIP zusammen.

Das auch durch die umfangreichen Staatsanlei-
hekdufe des Eurosystems unterstltzte sehr
niedrige Zinsniveau lasst zunachst noch weiter
sinkende Durchschnittszinsen und Zinsausga-
benquoten erwarten. Es ware allerdings proble-
matisch, die Finanzpolitik auf der Annahme
dauerhaft extrem gulnstiger Finanzierungskon-
ditionen flr hohe Staatsschulden aufzubauen.

Vielmehr ist es wichtig, die Staatsfinanzen zligig
auf eine solide Basis zu stellen. Wird das im Sta-
bilitats- und Wachstumspakt verankerte Ziel
eines strukturell zumindest annahernd ausge-
glichenen Haushalts erreicht, konnten die Uber-
wiegend noch sehr hohen Schuldenquoten
relativ zligig gesenkt werden.

Tatsachlich sind die Konsolidierungsbemuhun-
gen in den letzten drei Jahren allerdings ins
Stocken geraten: In der Mehrzahl der Mitglieds-
lander haben sich die strukturellen Primarsalden
sogar wieder verschlechtert oder kaum noch
verbessert. Die anhaltende Entspannung bei
den Finanzierungskonditionen und der damit
verbundene Ruckgang der Zinslasten durften
hierzu beigetragen haben. Mit hohen Schulden-
quoten bleiben die 6ffentlichen Finanzen aber
schockanfallig, und ein Zinsanstieg schlagt
ceteris paribus starker negativ zu Buche. Die
dann wieder umfangreicheren Konsolidierungs-
anforderungen durften auch mit grofseren poli-
tischen Kosten verbunden sein. Droht infolge-
dessen das Vertrauen der Finanzmarkte in die
Tragfahigkeit der Staatsfinanzen verloren zu ge-
hen, durfte nicht zuletzt die Geldpolitik unter
Druck geraten, dem entgegenzuwirken.

Derzeit verschiebt sich die Kreditaufnahme der
meisten Lander starker auf die Schuldtitel mit
langerer Laufzeit, wodurch die Auswirkungen
kinftig steigender Zinsen aufgeschoben wer-
den. Die staatlichen Vermdgenseinkommen
konnen in der Regel von einem Zinsanstieg pro-

38 Zur Uberschldgigen Ermittlung der Durchschnittsrendite
der staatlichen Vermogenseinkommen kénnen die empfan-
genen Vermogenseinkommen (abzlglich Pachteinnahmen)
in Relation zum Finanzvermogen gemafs gesamtwirtschaft-
licher Finanzierungsrechnung gesetzt werden. Wird das Ver-
haltnis der Vermdgenseinkommen zu den Zinsausgaben als
Indikator flr den relativen Wert des Finanzvermogens im
Verhaltnis zum Schuldenstand angesehen, so ergédbe sich
ein entsprechend hochgerechneter Wert des Finanzver-
mogens im Euroraum im Durchschnitt der Jahre 2007 bis
2016 von etwa 25% des BIP (bei einer durchschnittlichen
Schuldenquote zu Marktwerten von 91%). Gemaf3 Finanzie-
rungsrechnung belief sich der Wert des Finanzvermégens
fur den gleichen Zeitraum auf 36% des BIP. Insgesamt fal-
len die Finanzvermogen in Relation zu den Bruttoschulden
vergleichsweise weniger ins Gewicht. Ausnahmen stellen
dabei insbesondere jene Mitgliedstaaten dar, die in starke-
rem Mafse kapitalunterlegte Sozialversicherungssysteme im
Staatssektor erfassen (wie z.B. Finnland).
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Zentralbankgewinne: die Wirkung von Zinsanderungen
im Kontext der unkonventionellen Geldpolitik

Die Gewinne (oder Verluste) von Notenbanken
und daraus resultierende Ausschittungen an
den Staat werden durch zahlreiche Faktoren
bestimmt." In einer stark stilisierten und verein-
fachten Betrachtung flihren bei einer konven-
tionellen Struktur der Notenbankbilanz Leit-
zinserhohungen zu steigenden Nettozinsertra-
gen und Gewinnen. Grund hierflr ist, dass
dem unverzinslich ausgegebenen Bargeld (Pas-
siva der Notenbank) Forderungen an Kredit-
institute aus Refinanzierungsgeschaften
(Aktiva) gegenuberstehen, die mit dem geld-
politischen Hauptrefinanzierungssatz verzinst
werden und somit bei einer Anhebung der
Leitzinsen hohere Ertrdge erbringen. Werden
diese hoheren Notenbankgewinne an den
Staatshaushalt ausgeschuttet, wirkt dies dem
Einfluss der Zinserhdhungen auf die staatlichen
Zinsausgaben, die ceteris paribus in einem Zins-
erhéhungszyklus steigen, entgegen.?

Durch die unkonventionellen geldpolitischen
Mafsnahmen und die daraus resultierende
hohe Uberschussliquiditat werden die Zusam-
menhange jedoch komplexer und drehen sich
tendenziell um. Bei einer Normalisierung der
Geldpolitik und damit verbundenen Zinserho-
hungen werden die Notenbankgewinne zu-
nachst splrbar gedampft. Soweit die Aus-
schittungen dann niedriger ausfallen, ver-
starkt dies flr sich genommen vortibergehend
die Auswirkungen eines Zinsanstiegs auf die
Staatsfinanzen.

Notenbankgewinne im Zusammenhang
mit unkonventionellen geldpolitischen
Instrumenten

Mit den Senkungen der Leitzinsen gingen auf-
grund des beschriebenen Zusammenhangs
(fur sich genommen) die Zinsertrage und Ge-
winne im Eurosystem zurtck. Gleichzeitig
wurde im Zuge der unkonventionellen Maf3-
nahmen eine erhebliche Uberschussliquiditat
aufgebaut, die das europaische Bankensystem
auf den Zentralbankkonten halt. Diesen erhoh-
ten Verbindlichkeiten des Eurosystems stehen
vor allem umfangreiche neue Aktiva aus den
geldpolitischen Ankaufprogrammen (mit
denen vor allem Staats-, aber auch Unterneh-
mensanleihen gekauft wurden) und aus geziel-

ten langerfristigen Refinanzierungsgeschaften
(GLRG) gegenuber.® Da die Verzinsung dieser
Notenbankaktiva derzeit zumeist hoher aus-
fallt als die Verzinsung der Uberschussliquiditat
(in Hohe des mittlerweile negativen Einlagesat-
zes von —0,4%), werden hieraus per saldo
Nettozinsertrage erzielt.?

Dabei fallt der aus den Anleihekaufen im Rah-
men des laufenden Programms resultierende
positive Effekt fir die Bundesbank relativ ge-
ring aus, da die Nationalen Zentralbanken
(NZBen) die Staatsanleihen des eigenen Lan-
des kaufen und aufgrund des Ausschlusses
von der Risikoteilung die Bundesbank zwar
einerseits ein relativ geringes Risiko Uber-
nimmt, andererseits aber auch nur die zugeho-

1 Hierzu zahlen unter anderem die Struktur und das
Volumen der Bilanz, die Bilanzierungsvorschriften, die
steuerlichen Regelungen und die Vorgaben zur Ge-
winnabfiihrung an den Staat oder andere Anteilseigner.
Fir das Eurosystem gelten einheitliche Bilanzierungs-
vorschriften (zur Bewertung und Gewinnermittlung).
Fir die einzelnen nationalen Notenbanken bestehen
zudem nationale (spezifische) Regelungen zur Gewinn-
ausschittung oder zur Bildung von Reserven oder all-
gemeiner Risikortickstellungen (Wagnisrtckstellung).

2 So entsprechen die Zinsertrage in dieser einfachen
Betrachtungsweise den Ertragen aus einer kurzfristigen
Kapitaleinlage im Umfang des Bargeldbestandes (der
Deutschland zuzurechnende Bargeldbestand im Euro-
system belduft sich gemals dem deutschen Kapitalan-
teil auf eine Grofenordnung von 270 Mrd € oder gut
8% des Bruttoinlandsprodukts (BIP)). Die Zentralbank-
guthaben flir Mindestreserven werden im Eurosystem
mit dem Hauptrefinanzierungssatz verzinst und spielen
daher hier im Hinblick auf die Nettozinsertrage keine
Rolle. Uberschussliquiditat (Zentralbankguthaben von
Kreditinstituten, die Uber die Mindestreserveanforde-
rungen hinausgehen), die mit dem unterhalb des
Hauptrefinanzierungssatzes liegenden Einlagesatz ver-
zinst wird, sollte bei einem funktionierenden Geldmarkt
(wie vor der Finanzkrise) keine grofere Bedeutung zu-
kommen.

3 Eine detailliertere Beschreibung der Sondermafsnah-
men des Eurosystems seit Mitte 2014 gibt: Deutsche
Bundesbank, Zu den gesamtwirtschaftlichen Auswir-
kungen der quantitativen Lockerung im Euro-Raum,
Monatsbericht, Juni 2016, S. 29-54.

4 Die GLRG werden zunachst mit dem Hauptrefinanzie-
rungssatz verzinst (0%), der Zinssatz wird aber bei aus-
reichender Kreditvergabe der jeweiligen Bank (rtckwir-
kend) bis maximal auf den Einlagesatz von —0,4%
reduziert. Der jeweilige Satz ist Uber die Laufzeit von
vier Jahre fixiert. Die Geschafte konnen auf Wunsch der
in Anspruch nehmenden Bank friihzeitig zurlickgezahlt
werden.
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rigen niedrigen Zinsen vereinnahmt. Im voran-
gegangenen Programm fur die Wertpapier-
markte (Securities Markets Programme) wur-
den von Mai 2010 bis September 2012 gezielt
Anleihen von Landern gekauft, deren Risiko-
pramien besonders stark gestiegen waren.
Aufgrund der hier geltenden Risikoteilung
werden auch die diesbezlglichen Zinsertrage
gemafR dem KapitalschlUssel verteilt. Die Uber-
schussliquiditat belduft sich derzeit im Euro-
raum insgesamt auf rund 1,6 Billionen €. Bis
zum Jahresende konnte sie parallel zu den ge-
planten Anleihekdaufen auf eine Grofenord-
nung von 2 Billionen € oder rund 18% des
nominalen BIP des Euroraums steigen. Die
Nettozinsertrage der NZBen aus dieser unkon-
ventionellen Politik nehmen daher ceteris
paribus im Jahresverlauf noch weiter zu —
soweit die Rendite der Kaufe oberhalb des Ein-
lagesatzes liegt.

Die Bedeutung der Anleihekaufe fur die Staats-
finanzen Iasst sich vereinfacht folgendermafsen
bebildern: Mit den Anleihekaufprogrammen
nimmt die jeweilige nationale Notenbank letzt-
lich mittel- bis langfristige nationale Anleihen
auf die eigene Bilanz und finanziert dies durch
die Schaffung kurzfristiger Zentralbankein-
lagen, die mit dem Einlagesatz verzinst wer-
den.® Soweit daraus resultierende Notenbank-
gewinne und -verluste unmittelbar auf die
Staatshaushalte durchwirken, entspricht dies
okonomisch in der finanziellen Wirkung einer
Umstellung der Finanzierungsmodalitaten des
Staates von langergfristiger Verschuldung
(Staatsanleihen zu jeweiligen Marktkon-
ditionen) zur Verschuldung zum kurzfristigen
einheitlichen geldpolitischen Einlagesatz. Wie
oben beschrieben, kommt es hierdurch zumin-
dest zunachst zu einer zusatzlichen Entlastung
fUr den Staat (Uber den renditesenkenden
Effekt der Ankdufe flr neu zu emittierende
Staatsanleihen hinaus), solange der Einlagesatz
unterhalb der Rendite der gekauften Anleihen
liegt und ceteris paribus der Notenbankgewinn
sowie die entsprechende Ausschittung an den
Staat steigen. Damit erhoht sich aber auch die
Reagibilitat der Staatsfinanzen auf Anderungen
der Kurzfristzinsen (wie dies auch sonst bei
einer Umstellung von langfristiger zu kurzfris-
tiger Verschuldung der Fall ist).

Effekte einer Zinserh6hung

Wenn im weiteren Verlauf das Eurosystem im
Zuge einer geldpolitischen Normalisierung die

Leitzinsen anhebt, sinken zunachst — anders
als bei der vereinfachten konventionellen
Notenbankbilanz — die Nettozinsertrage und
(fir sich genommen) die Notenbankgewinne,
und es konnen auch Verluste entstehen. So
verschlechtert sich mit steigendem Einlagesatz
aufgrund von Zinszahlungen an Kreditinstitute
die Ertragsposition im Zusammenhang mit der
Uberschussliquiditat, wéhrend die Zinseinnah-
men aus den gezielten langerfristigen Refinan-
zierungsgeschaften (deren Laufzeit sich bis in
die Jahre 2020/2021 erstreckt) und den erwor-
benen Wertpapieren (etwa des Public Sector
Purchase Programme mit einer gewichteten
Durchschnittslaufzeit von rund acht Jahren fiir
das Eurosystem-Gesamtportfolio) bis zu deren
Falligkeit unverandert bleiben. Verluste entste-
hen im Grundsatz dann, wenn der Einlagesatz
Uber die durchschnittliche Rendite der Aktiv-
posten (Anleihen und Refinanzierungs-
geschéfte) hinaus angehoben wird.®

Insofern flhrt die unkonventionelle Noten-
bankbilanz dazu, dass bei Zinserhéhungen
nicht nur wie Ublich die Zinsausgaben des
Staates im Zinserhohungszyklus bei neu emit-
tierten oder variabel verzinslichen Anleihen
steigen. Vielmehr nehmen auch die Noten-
bankgewinne zunachst ab und nicht — wie bei
einer Situation mit konventioneller Geldpoli-
tik — zu. Das heifst, die Staatsfinanzen (nach
Berlcksichtigung der Notenbankgewinne)
werden durch Zinsanstiege starker belastet.
Dies wird auch aus den obigen Uberlegungen
zur Wirkung der Staatsanleihekaufe deutlich:
Die Nettokosten sinken zwar zunachst beim
Erwerb durch die Notenbank, ein Zinsanstieg
wirkt danach (vom gunstigeren Ausgangs-
niveau aus) aber starker auf die Staatsfinan-
zen. Bei einer Uberschussliquiditat von 18%
des BIP des Euroraums flhrt ein Anstieg des
Einlagesatzes um 1 Prozentpunkt ceteris
paribus dazu, dass die Nettozinsertrage des
Eurosystems um 0,18% des BIP sinken (fur
Deutschland entspricht dies rd. 6 Mrd €).

Die anfanglichen Entlastungen der Staatshaus-
halte aus der beschriebenen Bilanzausweitung

5 Die finanzielle Wirkung hangt vom Kaufvolumen und
von der Rendite der erworbenen Papiere ab. Der Effekt
ist somit beim Erwerb von Staatsanleihen oder Unter-
nehmensanleihen identisch, wenn sich die jeweiligen
Renditen nicht unterscheiden.

6 Sollten Papiere vor Falligkeit verkauft werden, kame
es in der entsprechenden Periode zu Verlusten.



der Notenbank fallen zunachst umso grofser
aus, je hoher die Rendite der erworbenen
Aktiva ist. Von der im weiteren Verlauf zu
erwartenden Ergebnisverschlechterung bei
einem Zinsanstieg waren dann aber ceteris
paribus (vom unterschiedlichen Ausgangs-
niveau aus) alle Lander in etwa dem Umfang
betroffen, in dem sie sich am Anleihekaufpro-
gramm beteiligt haben.

Inwieweit sich die genannten Effekte in einzel-
nen Jahren konkret in den Staatsfinanzen
niederschlagen, hangt letztlich von zahlreichen
weiteren Faktoren ab. So sind die Notenban-
kengewinne und -ausschittungen durch ver-
schiedene andere — auch landerspezifische —
Einflisse gepragt. Beispielsweise konnten sich
etwa Gewinne oder Verluste an anderer Stelle
oder auch im Zusammenhang mit den im Rah-
men der Kaufprogramme erworbenen Anlei-
hen niederschlagen (wenn sich z.B. die unter-
schiedlichen Risiken materialisieren sollten). Im
Hinblick auf die jeweiligen Ausschlttungen
konnten auch die Bildung oder die Auflésung
von Ruckstellungen eine Rolle spielen, sodass
sich das zeitliche Profil verschieben und unter-
schiedlich darstellen kénnte.

Im Fall der Bundesbank erbringen die erwor-
benen deutschen Staatsanleihen angesichts
der niedrigen Risikopramie sehr niedrige, teils
sogar negative Renditen, und insofern fallt
auch der Gewinnzuwachs der Bundesbank
durch die Kaufe relativ gering aus. Im Hinblick
auf Zinsanderungsrisiken wurden bereits im
letzten Jahresabschluss zusatzliche Ruckstel-
lungen von fast 2 Mrd € gebildet, deren wei-
tere Aufstockung angekindigt wurde. Die
Ruckstellungen mindern somit bereits zeitnah
die Ausschuttung und treffen insofern Vor-
sorge fur klinftige Belastungen aus einem Zins-
anstieg. Angesichts der bereits in diesem Jahr
geringen Ausschuttung der Bundesbank von
lediglich ¥2 Mrd € kann die Gewinnausschit-
tung auch bei kiinftigen Zinserhdhungen nicht
stark zurlickgehen. Sie kénnte aber mittel- bis
langerfristig niedrig sein oder gar ganz ausfal-
len. Ein Festhalten am in der Vergangenheit
ublichen Ansatz in Hohe von 2% Mrd € in der
Haushalts- und Finanzplanung fur den Bund
ware vor diesem Hintergrund risikobehaftet.

In einigen anderen Euro-Landern fielen die Ab-
fuhrungen der Notenbank an den Staat aus
dem Geschaftsjahr 2016 im Verhaltnis zum BIP
hoher aus als in Deutschland (vgl. oben ste-

Deutsche Bundesbank

Notenbankgewinne der Nationalen
Zentralbanken im Euroraum
im Geschaftsjahr 2016

in % des BIP
Steuern
und Aus-
Gewinn vor  schittung

Land Steuern an Staat
Belgien 0,2 0,1
Deutschland 0,0 0,0
Estland 0,2 0,0
Finnland 0,1 0,0
Frankreich 0,2 0,2
Griechenland 0,6 0,6
Irland 0,9 0,7
Italien 0,2 0,2
Lettland 0,0 0,0
Litauen 0,1 0,0
Luxemburg 0,0 0,0
Malta 0,6 0,5
Niederlande 0,0 0,0
Osterreich 0,0 0,0
Portugal 0,4 0,3
Slowakei 0,2 0,0
Slowenien 0,1 0,0
Spanien 0,1 0,1
Zypern 0,4 0,3

Deutsche Bundesbank

hende Tabelle?). Unter anderem stellt sich die
Ertragslage aufgrund der mit den zumeist gro-
(Seren Risiken einhergehenden hoheren Verzin-
sung der im Rahmen der Programme erworbe-
nen Anleihen zunachst gunstiger dar, und sie
durfte sich im Hinblick auf diesen Aspekt auch
im laufenden Jahr angesichts der fortgesetzten
Kaufe noch relativ verbessern. Soweit umfang-
reiche Notenbankgewinne ausgeschittet wer-
den, fallt das Ruckschlagpotenzial bei einer
Normalisierung der Geldpolitik grundsatzlich
entsprechend starker aus. Die Belastung der
Staatsfinanzen aus steigenden Finanzierungs-
kosten wurde dann durch sinkende Zentral-
bankausschittungen noch verstarkt werden.

7 Die in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
verbuchten Vermogenseinkommen des Staates aus
Notenbankgewinnen kénnen vom hier dargestellten
bilanziellen Ausweis abweichen. Die Seignorage in Ir-
land fallt besonders hoch aus, weil im Zusammenhang
mit der Bankenrettung umfangreiche staatliche Ver-
bindlichkeiten auf die Notenbankbilanz Ubertragen
wurden. Die beschriebenen Effekte aus dem Halten von
Staatsanleihen im aktuellen Umfeld sind in Irland damit
besonders ausgepragt. Die Gewinne, aber auch die
Risiken mancher Notenbanken sind auch durch héhere
Zinseinnahmen im Zusammenhang mit ELA-Gewah-
rung erhoht.
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Deutschland
in gunstigerer
Lage, Uber-
schusse aber
auch ange-
messen

fitieren und so die ausgabenseitigen Belastun-
gen dampfen. Sie fallen allerdings quantitativ
weniger stark ins Gewicht und durften insge-
samt auch weniger zinsreagibel sein. Auch die
Gewinnausschuttungen der Notenbanken neh-
men Ublicherweise mit steigenden Zinsen zu.
Angesichts der unkonventionellen geldpoli-
tischen MaRnahmen und der hohen Uber-
schussliquiditat wird ein Zinsanstieg die Bilan-
zen des Eurosystems und letztlich die Staats-
finanzen aber zunachst belasten. Im Hinblick
auf die Begrenzung weiterer fiskalischer Risiken
aus steigenden Zinsen ist es auch wichtig, dass
Finanzinstitute ausreichende Vorsorge fur eine
Zinswende treffen und die im Rahmen der Ban-
kenunion vorgesehene Investorenbeteiligung
bei eventuellen Schieflagen greift.

Die Lage der deutschen Staatsfinanzen ist der-
zeit relativ ginstig. Moderate strukturelle Uber-
schisse sind angesichts der immer noch hohen
Schuldenquote und der demografischen Per-
spektiven aber auch angemessen. Uberdies
haben sich Sicherheitsabstande im Vergleich zu
einer nur knappen Regeleinhaltung als vorteil-
haft erwiesen. So konnten die finanziellen Fol-
gen der Fluchtlingszuwanderung in den Haus-
haltsplanungen ohne Gegenfinanzierungsmals-
nahmen aufgefangen werden. Dabei haben die
niedrigen Zinsen das Entstehen von Haushalts-
Uberschussen in Deutschland erheblich unter-
stUtzt. Lage die Durchschnittsverzinsung im ver-
gangenen Jahr noch auf dem Vorkrisenniveau
des Jahres 2007, waren die Zinsausgaben im
vergangenen Jahr um 47 Mrd € oder 172 des
BIP hoher ausgefallen. Auch wenn die Zinsaus-
gaben bei anhaltend glnstigen Finanzierungs-
konditionen weiter sinken konnten, sollten letz-
tere nicht als Normalwert fortgeschrieben wer-
den. In den mittelfristigen Planungen des Bun-

Der Tabellenanhang zu diesem Aufsatz ist

im Folgenden abgedruckt.

des und der Lander ist hier aber offensichtlich
bereits eine gewisse Vorsorge getroffen wor-
den.

Ein Risikofaktor fir den Bundeshaushalt ist aller-
dings die derzeitige haushaltsmafSige Erfassung
von Agien und Disagien bei der Kreditauf-
nahme. Entgegen den europaischen Buchungs-
regeln und dem oOkonomischen Hintergrund
werden diese bei ihrem Anfallen in vollem Um-
fang als (negative oder positive) Zinsausgaben
gebucht. Dies macht die Haushalte in hohem
Mal3e volatil. Ahnlich wie bereits bei den infla-
tionsindexierten Anleihen bietet sich eine
gleichmaflige Verteilung der Be- oder Entlastun-
gen Uber die Anleihelaufzeit an.

Auch die Lander und Gemeinden profitieren
stark von den gesunkenen Zinsen. Dies erleich-
tert gerade den sehr hoch verschuldeten Lan-
dern die Einhaltung der nationalen Schulden-
bremse, die allen Landern ab dem Jahr 2020
(strukturell) ausgeglichene Haushalte vor-
schreibt. So halbierten sich die Zinsausgaben im
Zeitraum von 2007 bis 2016 gemessen am
Haushaltsvolumen von 7% auf 3%2%, wahrend
ihre Schulden sich in Relation zum BIP kaum
verandert haben. Auch die sehr hohe Verschul-
dung einiger Gemeinden wird eher tragbar.
Hierzu trug ebenfalls bei, dass sich die Belas-
tung aus den flr die Gemeinden bedeutsamen
Kassenkrediten, deren Verzinsung in der Regel
kurzfristig fixiert ist, deutlich reduzierte. Wie auf
der europaischen Ebene sollte aber gerade bei
hohen Schulden ein ambitionierter fiskalischer
Kurs gesteuert werden, bis eine solide Haus-
haltslage erreicht ist. Andernfalls drohen bei
einer Zinswende insbesondere den hochver-
schuldeten Haushalten wieder gréfere Schief-
lagen.

Verdnderte

Verbuchung der
Zinsausgaben im
Bundeshaushalt
empfehlenswert

Hochver-
schuldete
Ldnder und
Gemeinden ent-
lastet, aber wei-
ter vor Heraus-
forderungen
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Deutschland: Schulden und Zinsausgaben der Lander und Gemeinden im Jahr2016”

Lander

Baden-
Wairttemberg

Bayern
Brandenburg
Hessen

Mecklenburg-
Vorpommern

Niedersachsen

Nordrhein-
Westfalen

Rheinland-
Pfalz

Saarland
Sachsen

Sachsen-
Anhalt

Schleswig-
Holstein

Thiringen
Berlin
Bremen
Hamburg

Insgesamt

Schul-
den "

€je
Einwoh-
ner/in

6083
2 680
8001
10710

7013
9457

13 624

13790
18 458
3078

10514

12 005
8562
17 243
35362
18763
9706

Zinsausgaben

€je
Einwoh-
ner/in

182

89
169
255

188
218

262

310
487
69

253

260
236
398
1011
470
226

% der
Gesamt-
aus-
gaben

2,9
1.4
2,7
3,6

31
39

4,1

55
8,0
1,2

4,1

4,1
4,2
52
11,3
4,6
3,6

Saldo 2

€je
Einwoh-
ner/in

137
339
373
238

549
292

107

139
-320
405

478

229
436
390
- 86
323
241

Veranderung 2016 gegentiber 2007

Schul-
den

€je
Einwoh-
ner/in

1284
—564

130
3370

—769
1522

4890

4488
7 352
- 633

449

2831
406
-619
13032
5839
2145

Zinsausgaben Saldo
% der
€je Gesamt- € je
Einwoh-  aus- Einwoh-
ner/in gaben ner/in
- 34  -21  -235
- 48  -17 - 8
-189 -4,6 58
- 69  -26 193
=157 -4,0 312
-131 -4,5 283
- 98 -39 116
- 98 -41 145
= 11 -3,1 - 68
-100 -2,5 -218
—200 =52 312
-119 -4,7 407
=127 -3,5 217
=359 =&,/ 314
92 -3,2 1072
=117 -4,8 157
- 100 -3,6 81

Uberschlagige Zinsentlastung
2016 gegenUber 2007 3)

Mio €

1411
734
424

1410

241
1598

5190

1192
392
268

503

732
396
1294
506
715
17 008

€je
Einwoh-
ner/in

130

57
171
228

150
202

291

294
394
66

224

256
183
368
754
400
207

% der
Gesamt-
aus-
gaben
2016

2,1
0,9
2,8
3,3

2,4
3,6

4,6

52
6,5
1.1

3,6

4,1
3,3
4,8
8,4
3,9
3,3

Quelle: Statistisches Bundesamt, Schuldenstatistik und vierteljahrliche Kassenergebnisse (ohne Auslaufperiode). Eigene Berechnungen.
* Lander und Gemeinden zusammengenommen. Kern- und Extrahaushalte. 1 Einschl. Schulden beim 6ffentlichen Bereich. Stand:
31. Dezember 2016. 2 Um finanzielle Transaktionen bereinigter Finanzierungssaldo. 3 Veranderung der rechnerischen einheitlichen
Durchschnittsverzinsung (aggregierte VGR-Zinsausgaben von Landern und Gemeinden des Berichtsjahres in Relation zum Mittelwert aus
den Maastricht-Schuldenstanden des Berichtsjahres und des jeweiligen Vorjahres) 2016 gegeniiber 2007 bezogen auf die landerspe-
zifischen Schuldenstdande Ende 2016 (gemal3 Finanzstatistik, ohne Konsolidierung der Schulden beim offentlichen Gesamthaushalt).
Gegeneffekte bei den Zinseinnahmen bleiben hier unberucksichtigt.
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Euroraum: Staatliche Schulden

in % des BIP

Land
Belgien
Deutschland
Estland
Finnland
Frankreich
Griechenland
Irland

Italien
Lettland
Litauen
Luxemburg
Malta
Niederlande
Osterreich
Portugal
Slowakei
Slowenien
Spanien

Zypern

1999

114,40
59,98
6,47
44,04
60,18
98,89
46,59
109,66
12,12
22,73
6,76
62,07
58,55
66,41
51,07
47,08
23,71
60,94
54,87

2007
87,03
63,66

3,66
33,98
64,35

103,10
23,87
99,79

8,41
15,87

7,72
62,39
42,74
65,10
68,45
30,10
22,84
35,59
53,51

Quelle: Europaische Kommission.

Deutsche Bundesbank

2008
92,53
65,15

4,49
32,68
68,01

109,43
42,41
102,40
18,68
14,56
14,90
62,75
54,84
68,85
71,67
28,46
21,79
39,47
44,67

2009
99,52
72,58

7,04
41,71
78,94

126,76
61,70
112,55
36,60
27,96
15,74
67,80
56,85
80,09
83,61
36,30
34,65
52,78
53,34

Euroraum: Staatliche Zinsausgaben *

in % des BIP

Land
Belgien
Deutschland
Estland
Finnland
Frankreich
Griechenland
Irland

Italien
Lettland
Litauen
Luxemburg
Malta
Niederlande
Osterreich
Portugal
Slowakei
Slowenien
Spanien

Zypern

1999
6,88
3,04
037
2,90
2,92
7,58
2,36
6,40
0,64
1,47
0,43
3,84
3,87
3,44
2,94
3,35
2,31
3,42
2,82

2007
3,98
2,67
0,17
1,42
2,62
4,50
1,00
4,76
0,35
0,66
0,32
3,48
1,96
3,15
2,95
1,39
1,24
1,56
2,77

2008
3,96
2,67
0,21
1,40
2,81
4,82
1,28
4,93
0,55
0,65
0,38
3,34
2,03
2,96
3,11
1,30
1,10
1,55
2,58

2009
3,82
2,64
0,19
1,33
2,40
5,04
2,01
4,42
1,52
1,24
0,40
3,27
2,02
3,16
2,97
1,43
1,31
1,70
2,33

2010
99,73
80,96

6,56
47,14
81,65

146,26
86,28
115,41
47,44
36,21
19,79
67,63
59,33
82,78
96,20
41,20
38,37
60,14
55,80

2010
3,61
2,47
0,13
1,33
2,39
5,86
2,84
4,29
1,75
1,82
0,41
3,08
1,77
2,90
2,93
1,30
1,63
1,87
2,04

2011

102,58
78,73
6,07
48,51
85,16
172,10
109,61
116,52
42,70
37,19
18,70
70,37
61,64
82,59
111,37
43,68
46,62
69,53
65,23

2011
3,60
2,50
0,13
1,39
2,60
7,28
3,33
4,67
1,78
1,84
0,47
3,17
1,76
2,79
4,32
1,53
1,89
2,46
2,18

2012

104,34
79,94
9,74
53,91
89,53
159,57
119,49
123,35
41,21
39,76
21,72
68,06
66,39
82,02
126,25
52,17
53,89
85,74
79,26

2012
3,60
2,29
0,14
1,42
2,58
5,10
4,15
518
1,64
1,97
0,52
3,00
1,64
2,72
4,88
1,77
2,03
2,97
3,15

2013
105,61
77,48
10,19
56,46
92,32
177,41
119,47
129,02
39,01
38,71
23,39
68,75
67,74
81,32
129,03
54,74
71,00
95,45
102,22

2013
3,30
1,98
0,11
1,26
2,28
4,03
4,28
4,84
1,48
1,76
0,54
2,87
1,52
2,61
4,85
1,87
2,58
3,47
3,34

2014
106,66
74,89
10,67
60,20
95,24
179,67
105,25
131,78
40,88
40,53
22,43
64,28
67,95
84,44
130,58
53,63
80,89
100,44
107,13

2014
3,28
1,78
0,10
1,21
2,17
3,99
3,93
4,59
1,43
1,60
0,41
2,74
1,42
2,45
4,90
1,90
3,30
3,47
2,82

2015
105,96
71,18
10,05
63,67
96,20
177,41
78,73
132,06
36,52
42,70
21,61
60,61
65,19
85,47
128,97
52,47
83,15
99,84
107,50

2015
3,03
1,56
0,09
1,16
2,04
3,60
2,67
4,14
1,32
1,52
0,34
2,46
1,25
2,37
4,56
1,75
3,27
3,09
2,88

2016

105,88
68,33
9,49
63,58
96,50
179,03
75,46
132,61
40,13
40,23
20,02
58,25
62,26
84,61
130,37
51,94
79,66
99,38
107,81

2016
2,86
1,38
0,08
1,06
1,89
3,21
2,32
3,96
1,13
1,35
0,34
2,20
1,08
2,10
4,24
1,65
3,21
2,82
2,60

Quelle: Europdische Kommission und eigene Berechnungen.* Staatliche Zinsausgaben in der gesamtstaatlichen Darstellung gemaf den

VGR erldutert. Unterstellte Dienstleistungsentgelte im Zusammenhang mit der Kreditvergabe (FISIM) werden nicht einbezogen.
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Euroraum: Nominale Durchschnittsverzinsung der Staatsschulden

in %

Land
Belgien
Deutschland
Estland
Finnland
Frankreich
Griechenland
Irland

Italien
Lettland
Litauen
Luxemburg
Malta
Niederlande
Osterreich
Portugal
Slowakei
Slowenien
Spanien

Zypern

1999
6,04
5,15
6,18
6,55
4,90
7,98
5,18
5,89
6,13
7,42
6,43
6,95
6,59
5,40
593
8,50

10,50
5,73
5,33

2007 2008 2009
4,59 4,47 3,95
4,20 4,19 3,76
4,52 5,10 3,09
4,10 4,28 3,48
4,17 4,30 3,22
4,50 4,62 4,23
4,36 3,78 3,70
4,80 4,91 4,04
4,42 4,16 4,99
4,39 4,57 5,42
4,27 3,39 2,59
5,66 5,51 5,01
4,60 4,24 3,56
4,90 4,49 4,20
4,40 4,48 3,80
4,81 4,63 4,29
5,39 5,10 4,56
4,35 4,18 3,63
5,18 5,49 472

Quelle: Europaische Kommission.
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2010

3,70
3,30
1,98
3,05
3,01
4,19
3,81
3,80
4,07
5,77
2,41
4,72
3,08
3,61
3,29
3,43
4,47
3,32
3,81

Euroraum: Zinsersparnis des Staates pro Jahr

in % des BIP

Land
Belgien
Deutschland
Estland
Finnland
Frankreich
Griechenland
Irland

Italien
Lettland
Litauen
Luxemburg
Malta
Niederlande
Osterreich
Portugal
Slowakei
Slowenien
Spanien
Zypern

2008
0,11
0,01

-0,02
—-0,06
—-0,09
-0,12
0,19
-0,11
0,03
-0,03
0,10
0,09
0,17
0,27
-0,05
0,05
0,06
0,06
-0,15

2009
0,62
0,31
0,09
0,24
0,71
0,32
0,36
0,84

-0,17
-0,24
0,26
0,42
0,59
0,52
0,47
0,17
0,24
0,34
0,23

2010
0,87
0,68
0,17
0,46
0,91
0,43
0,41
1,13
0,15

-0,43
0,32
0,62
0,88
1,03
0,98
0,52
0,33
0,58
0,74

2011

0,97
0,78
0,14
0,52
0,82
0,18
0,87
0,84
0,09

-0,31

0,33
0,67
1,00
1,17
0,30
0,47
0,38
0,37
0,92

201

2012

1,10
1,01
0,20
0,66
1,04
2,68
0,81
0,62
0,14

-0,34

0,33
0,83
1,29
1,26
0,46
0,51
0,71
0,45
0,62

1 2012 2013
3,62 3,52 3,16
3,20 2,91 2,55
2,18 1,89 1,16
2,99 2,80 2,30
317 2,97 2,52
4,39 2,95 2,33
3,45 3,65 3,63
4,07 4,29 3,82
4,20 4,06 3,77
5,29 5,29 4,59
2,52 2,61 2,47
4,68 4,44 4,33
2,93 2,57 2,28
3,46 335 3,22
4,12 4,02 3,82
3,68 3,73 3,53
4,49 3,99 4,12
3,77 378 3,81
3,64 4,33 3,56

2013 2014

1,50 1,55

1,28 1,37

033 0,36

0,98 1,17

1,49 1,71

3,76 4,10

0,86 0,80

1,24 1,64

0,26 031

-0,07 0,10

0,40 0,53

0,88 0,84

1,55 1,67

1,36 1,56

0,74 0,77

0,68 0,68

0,79 0,72

0,49 0,76

1,51 2,68

2014
3,12
2,37
1,02
2,09
233
2,22
3,62
3,54
3,64
4,14
1,87
433
2,11
2,99
3,81
3,55
4,42
3,57
2,66

2015
1,79
1,45
0,37
1,35
1,91
4,48
0,77
2,15
0,36
0,28
0,58
0,91
1,78
1,74
1,05
0,76
1,07
1,19
2,67

2015
2,89
2,17
0,93
1,89
2,15
2,00
3,38
3,16
3,48
3,70
1,57
4,13
1,90
2,82
3,58
3,36
4,06
3,14
2,69

2016
1,94
1,50
0,36
1,52
2,09
4,80
0,97
2,34
0,55
0,44
0,54
1,06
1,80
2,01
1,39
0,82
1,11
1,44
2,94

Deutsche Bundesbank

2016
2,74
2,02
0,79
1,69
1,98
1,80
3,07
3,02
2,98
3,32
1,65
3,83
1,73
2,51
3,32
3,21
4,00
2,88
2,43

Kummu-
lierte Er-
sparnis 1)

9,77
7,70
1,79
6,54
10,12
21,23
4,61
10,41
1,63
-0,31
2,95
5,11
10,16
10,12
5,86
4,30
512
5,48
12,30

Quelle: Europdische Kommission und eigene Berechnungen. 1 Kumulierte Ersparnis berechnet als Summe der jahrlichen Ersparnisse seit

2008 in Relation zum BIP des Jahres 2016.
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Euroraum: Zins-Wachstums-Differenzial ?

in Prozentpunkten

Land
Belgien
Deutschland
Estland
Finnland
Frankreich
Griechenland
Irland

Italien
Lettland
Litauen
Luxemburg
Malta
Niederlande
Osterreich
Portugal
Slowakei
Slowenien
Spanien

Zypern

1999
1,98
2,68

-7,70
1,63
1,06
1,11

-6,85
2,04

-7,34

—-7,06

—-0,63
0,37
0,97
1,56

-0,34

-1,14
4,02

-0,43

=229

2007
1,22
2,07

—4,36
0,74
1,36
2,16
0,26
2,67

—4,33

-4,19

-1,78
0,81
1,46
1,56
1,97

=555
0,97
0,33
0,37

2008
1,28
1,99

—2,61
1,30
1,76
3,47
0,52
3,18

-3,19

-2,94

-2,40
0,55
1,51
1,30
2,55

=513
1,30
1,00
1,53

2009
0,94
1,46

- 3,64
0,83
0,91
4,23
0,88
2,65

—-1,06

-1,09

-2,97

-0,11
1,19
1,16
2,32

—4,30
1,38
1,23
1,65

2010
0,83
0,85

—4,05
0,63
0,88
517
0,99
2,67

-1,08

—-0,03

-3,01

- 0,66
0,98
0,67
2,15

=389
1,80
1,54
1,58

2011
0,85
0,60

—-3,38
0,74
1,15
6,06
0,27
3,12

-0,39

-0,00

-2,80

-0,98
1,01
0,59
3,17

—2,69
2,17
2,41
2,15

2012
0,83
0,17

-3,29
0,66
1,04
4,96

-0,16
3,44

-0,16
0,40

-2,62

-1,53
0,74
0,55
3,12

e
1,86
2,61
3,43

2013
0,51
-0,33
-3,72
0,23
0,61
4,32
-0,95
2,98
-0,21
0,01
-2,71
-1,9
0,44
0,45
2,81
=027
2,02
2,61
3,02

2014
0,46
-0,63
—3,63
0,02
0,40
3,89
-1,73
2,61
-0,20
-0,21
-3,27
-2,22
0,19
0,24
2,57
-0,71
2,20
2,16
2,22

2015
0,17
-0,93
-3,55
-0,23
0,15
3,14
-2,61
2,11
-0,31
—-0,48
-3,51
-2,58
-0,17
0,06
2,08
-0,58
1,66
1,40
2,13

2016
—0,06
-1,17
-3,59
-0,53
-0,12

2,27
-3,26
1,82
-0,82
-0,75
-3,36
-2,95
—-0,52
-0,29
1,54
-0,58
1,39
0,74
1,60

Quelle: Europaische Kommission und eigene Berechnungen. * Hier als Differenz von nominaler Durchschnittsverzinsung der Staatsschuld
und der Trend-Wachstumsrate des nominalen BIP ermittelt. Bei letzterer wurden der Trend des realen BIP und der Trend des BIP-Deflators
bericksichtigt (jeweils mit HP-Filter und Glattungsparameter A = 100).
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Euroraum: Vermogenseinkommen des Staates

in % des BIP

Land
Belgien
Deutschland
Estland
Finnland
Frankreich
Griechenland
Irland

Italien
Lettland
Litauen
Luxemburg
Malta
Niederlande
Osterreich
Portugal
Slowakei
Slowenien
Spanien

Zypern

1999
0,91
0,82
0,56
2,33
0,67
0,76
0,57
0,53
0,62
1,19
1,50
1,36
1,08
0,87
1,90
1,26
0,77

2007
0,82
0,69
1,38
4,06
0,77
0,77
0,81
0,44
0,51
0,45
1,71
1,25
1,51
1,39
0,74
1,42
0,70
0,92
0,65

2008
0,96
0,72
1,36
4,51
0,85
0,70
1,14
0,40
0,81
0,47
2,04
1,08
1,76
1,11
0,87
1,17
0,88
1,00
0,72

2009
0,83
0,79
2,16
3,67
0,73
0,61
1,17
0,34
1,50
0,48
1,46
1,05
1,82
1,42
0,79
1,28
0,68
0,94
0,89

2010
0,92
0,71
1,38
3,30
0,69
0,61
1,26
0,41
1,22
0,52
1,46
1,04
1,40
1,29
0,67
0,88
0,89
0,85
1,37

2011
1,14
0,91
1,00
3,36
0,71
0,66
1,42
0,43
1,21
0,36
1,54
1,05
1,08
1,21
0,88
0,87
0,72
0,91
0,81

2012
1,12
0,81
1,17
3,21
0,60
0,76
1,72
0,35
1,12
0,40
1,57
1,09
1,23
1,09
0,93
1,07
1,09
0,99
0,69

2013
1,19
0,70
0,90
3,05
0,55
0,54
1,76
0,44
1,01
0,19
1,45
1,10
1,35
1,03
1,04
0,83
1,33
1,09
0,65

2014
0,91
0,82
1,09
2,88
0,58
0,39
1,53
0,49
0,79
0,21
1,39
0,94
1,08
0,98
0,79
0,65
1,00
0,96
1,58

2015
0,78
0,68
0,96
2,83
0,58
0,34
1,02
0,43
0,85
0,31
1,28
0,91
0,82
0,94
0,57
0,80
1,13
0,77
1,35

2016
0,75
0,54
0,75
2,59
0,55
0,31
0,65
0,43
0,85
0,40
1,28
0,79
0,68
0,87
0,48
0,96
1,20
0,69
1,06

Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen. * Lander, bei denen grofe Teile einer kapitalgedeckten Alterssicherung im Staatssektor erfasst
werden, weisen in dieser Tablle grundsatzlich héhere Vermoégenseinkommen aus (wie etwa bei Luxemburg und Finnland).
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Euroraum: Finanzvermégen des Staates

in % des BIP, Marktwerte

Land 1999 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Belgien 19,88 19,61 24,43 26,43 25,98 26,79 28,13 27,92 29,43 28,99 29,59
Deutschland 29,10 24,73 26,84 29,74 36,88 35,32 38,70 37,78 38,24 37,20 36,38
Estland 50,12 35,45 33,74 40,72 46,99 42,98 44,54 45,03 44,83 54,93 56,61
Finnland 101,32 109,80 88,78 109,18 117,68 105,88 113,28 117,56 124,95 127,74 129,24
Frankreich 42,69 43,66 39,16 43,22 42,53 41,42 43,02 44,66 45,77 44,72 44,31
Griechenland = = = = = = = = = = =
Irland 24,84 28,30 35,90 43,24 37,21 51,05 52,91 52,55 43,71 33,11 30,23
Italien 21,71 22,88 22,63 24,71 24,94 23,74 26,61 27,16 27,94 27,03 27,57
Lettland 23,86 16,87 23,95 35,71 39,04 33,06 33,40 29,31 31,01 24,05 28,26
Litauen 57,85 30,10 23,69 31,20 32,69 24,58 24,92 22,24 27,25 29,93 29,53
Luxemburg 63,93 70,53 75,88 77,80 77,68 70,91 77,95 79,96 80,71 79,16 77,99
Malta = 29,66 26,61 29,96 30,36 32,56 35,41 35,89 32,29 31,32 33,63
Niederlande 38,72 24,75 38,28 36,31 35,65 34,83 38,07 36,40 37,26 35,11 34,63
Osterreich 34,89 35,44 36,46 42,82 44,98 44,13 47,88 45,15 50,35 51,96 51,49
Portugal 26,24 23,09 23,17 25,81 33,07 41,72 48,39 43,96 44,11 41,35 43,47
Slowakei 53,86 21,40 19,18 20,11 19,40 17,11 27,14 28,47 25,08 24,02 23,31
Slowenien = 47,39 35,53 44,58 47,41 48,05 51,95 65,66 76,97 76,60 68,57
Spanien 21,12 24,38 24,88 28,19 27,28 29,76 33,44 35,97 36,66 35,15 33,22
Zypern 27,50 28,18 19,23 22,39 21,89 27,49 31,28 41,56 42,98 42,52 44,57

Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen. * Lander, bei denen grofe Teile einer kapitalgedeckten Alterssicherung im Staatssektor erfasst
werden, weisen in dieser Tabelle ein grundsatzlich héheres Finanzvermégen aus (wie etwa Luxemburg und Finnland).

Deutsche Bundesbank

Euroraum: Relation der Vermogenseinkommen zu den Zinsausgaben des Staates

in %

Land 1999 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Belgien 13,18 20,71 24,26 21,58 2563 31,65 31,10 36,18 27,65 25,87 26,16
Deutschland 27,11 25,90 26,90 30,01 28,80 36,30 3529 3539 45,91 43,94 39,23
Estland 150,25 832,34 660,41 1141,42 1043,81 773,95 809,62 797,18 105512 1016,15 999,37
Finnland 80,33 285,51 321,67 275,19 246,90 241,09 225,53 242,30 237,56 243,96 243,57
Frankreich 23,03 29,33 30,21 30,47 28,91 27,35 23,13 24,12 26,64 28,82 29,19
Griechenland 10,02 17,07 14,59 12,12 10,37 9,06 14,86 13,35 9,76 9,37 9,72
Irland 24,07 80,26 89,34 58,10 44,48 42,51 41,45 41,17 39,03 38,23 28,05
Italien 8,26 9,14 8,16 7,76 9,59 9,32 6,66 9,08 10,61 10,43 10,95
Lettland 98,21 145,03 146,70 98,88 69,68 6824 6816 6835 55,58 64,45 7541
Litauen 80,65 6871 71,60 39,11 28,85 19,71 20,24 10,62 12,88 20,09 29,46
Luxemburg 347,80 541,90 535,89 361,90 353,89 329,35 300,03 266,84 335,21 380,04 379,20
Malta 84,72 36,07 32,40 32,12 33,86 33,18 36,31 38,17 34,31 36,85 35,73
Niederlande 3499 77,29 86,48 90,18 79,31 61,43 7493 88,64 76,09 65,69 62,91
Osterreich 31,35 44,06 37,63 44,98 44,33 43,35 40,23 39,50 40,16 39,78 41,36
Portugal 29,67 25,03 27,97 26,51 22,74 20,43 19,03 21,43 16,09 12,51 11,37
Slowakei 56,73 102,32 89,71 89,14 68,01 56,97 60,69 44,50 34,46 4590 58,09
Slowenien 32,60 56,48 80,41 51,82 54,77 38,21 53,82 51,74 30,48 34,51 37,53
Spanien 36,75 58,72 64,41 54,99 4514 37,14 33,15 31,34 27,49 24,98 24,52
Zypern 27,49 23,31 27,75 38,34 67,20 37,06 21,95 19,39 56,00 46,97 40,99

Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen. * Lander, bei denen grofe Teile einer kapitalgedeckten Alterssicherung im Staatssektor erfasst
werden, weisen in dieser Tablle ein grundsatzlich hoheres Finanzvermdgen aus (wie etwa bei Luxemburg und Finnland). Die ausgewiesene
sehr hohe Relation der Vermogenseinkommen fir Estland ist den aulerordentlich niedrigen Zinsausgaben geschuldet.
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Euroraum: Rechnerischer Durchschnittsertrag des staatlichen Finanzvermogens

in %

Land
Belgien
Deutschland
Estland
Finnland
Frankreich
Griechenland
Irland

Italien
Lettland
Litauen
Luxemburg
Malta
Niederlande
Osterreich
Portugal
Slowakei
Slowenien
Spanien

Zypern

1999

4,83
2,90
1,15
2,73
1,69
2,67
2,20
2,84
2,24
2,44
3,70
3,09
3,36
3,94
6,22
3,18

2007

4,34
2,92
4,07
3,83
1,84
3,01
1,89
3,32
1,58
2,61
4,44
6,39
4,01
3,17
7,04
1,62
3,96
2,43

2008

4,42
2,81
3,97
4,63
2,08
3,48
1,78
4,07
1,86
2,82
3,98
5,67
3,15
3,79
6,24
2,22
4,11
3,16

2009

3,22
2,75
5,40
3,59
1,75
2,82
1,42
4,49
1,61
1,87
3,72
4,81
3,55
3,19
6,40
1,66
3,47
4,26

2010

3,61
2,18
3,20
2,95
1,63
3,11
1,67
3,17
1,67
1,96
3,59
3,94
2,97
2,29
4,59
1,94
3,05
6,31

2011

4,39
2,57
2,36
3,09
1,72
3,26
1,81
3,60
1,35
2,15
3,40
3,09
2,78
2,34
4,88
1,53
3,19
3,30

2012

4,13
2,20
2,78
2,95
1,42
3,33
1,36
3,51
1,67
2,13
3,28
3,38
2,41
2,02
4,90
2,16
3,08
2,34

2013

4,28
1,86
2,06
2,67
1,26
3,39
1,63
3,29
0,81
1,88
3,17
3,64
2,23
2,26
3,02
2,26
3,12
1,72

2014

3,19
2,18
2,49
2,39
1,29
3,30
1,78
2,68
0,85
1,79
2,90
2,96
2,08
1,80
2,48
1,43
2,64
3,68

2015

2,72
1,85
1,95
2,26
1,30
3,09
1,58
3,15
1,08
1,64
2,98
2,30
1,87
1,36
3,34
1,50
2,19
3,17

2016

2,59
1,50
1,38
2,04
1,24
2,10
1,60
3,29
1,36
1,66
2,50
1,98
1,70
1,15
4,12
1,68
2,06
2,46

Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen. * Dargestellt sind jeweils die Vermdgenseinkommen abzliglich Pachteinnahmen, dividiert
durch den Mittelwert des Finanzvermogens aus den Standen zum Ende des Vorjahres und des jeweiligen Jahres.
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