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Die deutsche Staatsverschuldung ist in
den letzten Jahrzehnten absolut wie
auch in Relation zum Bruttoinlands-
produkt stark gestiegen. Gleichzeitig
wurde das staatliche Nettovermdgen
im Zeitverlauf aufgezehrt. Kiinftig soll
der Schuldenzuwachs durch die neue
Schuldenregel eng begrenzt werden.
Zunachst erwartet die Bundesregie-
rung aber bis 2013 eine weitere Zu-
nahme der Schuldenquote auf einen
Rekordwert von Uber 80 %. Die Zusatz-
belastungen der o6ffentlichen Haus-
halte aus dem Schuldenanstieg wur-
den seit den neunziger Jahren durch
den Ruckgang der Zinssatze Gberdeckt.
Diese Entwicklung wird zunéachst noch
anhalten, aber perspektivisch auslau-
fen. Bei vorerst weiter stark steigenden
Schulden ware ein Anstieg des derzeit
sehr niedrigen Zinsniveaus sogar rela-
tiv schnell mit Haushaltsbelastungen in
Milliardenhéhe verbunden, die den
ohnehin erheblichen Konsolidierungs-
bedarf noch vergréBern wirden. Die
Vorteile einer moderaten Staatsver-
schuldung haben sich zuletzt in der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise nachdriick-
lich gezeigt und gewinnen vor dem
Hintergrund der demographischen
Entwicklung an Gewicht. Die fir die
Schuldenquote wichtige Einhaltung so-
wohl der nationalen als auch der euro-
paischen Konsolidierungsvorgaben ist
von der Bundesregierung zugesagt wor-
den. Die Fundierung durch konkrete
MaBnahmen steht freilich noch aus.
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Einfihrung und Uberblick

Anstieg der
staatlichen
Schulden

Motive und
Begrenzungs-
notwendigkeit

Die Staatsschulden in Deutschland sind in den
letzten Jahrzehnten deutlich gestiegen. Im
Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise hat
sich diese Tendenz zuletzt merklich verstarkt.
Weltweit nimmt die Staatsverschuldung der-
zeit drastisch zu, und dies hat zum Teil
Beflirchtungen bezlglich einer nicht nachhal-
tigen Schuldendynamik vergréBert. Der vor-
liegende Aufsatz widmet sich der Entwick-
lung der Verschuldung und der Zinsbelastung
des Staates in Deutschland. Nach einer kur-
zen allgemeinen Diskussion der maoglichen
Begrtindung fir eine staatliche Kreditaufnah-
me erfolgt eine Darstellung der Entwicklung
in Deutschland, an die sich finanzpolitische
Schlussfolgerungen anschlieBen.

Eine staatliche Kreditaufnahme ist aus 6kono-
mischer Sicht nicht von vornherein vorteilhaft
oder nachteilig. Es gibt verschiedene Griinde,
die eine Verschuldung des Staates rechtfer-
tigen koénnen. Allerdings sind mit der staat-
lichen Verschuldung immer auch Kosten ver-
bunden, und insbesondere bei hohen Schul-
denstanden erwachsen besondere Risiken.
Dabei ist nicht zuletzt zu beachten, dass die
Kreditaktivitat der offentlichen Hand spezifi-
schen Anreizstrukturen im politischen Prozess
unterliegt, die die Gefahr hoher und steigen-
der Schuldenstande bergen. Aus diesem Um-
stand erklart sich — nicht nur in Deutschland —
die Ratio von Regeln, mit denen eine aus-
ufernde 6ffentliche Schuldendynamik ge-
bremst werden soll.

Eine Kreditaufnahme des Staates kann bei-
spielsweise im Rahmen der automatischen

Stabilisatoren gerechtfertigt werden. So kann
in der Regel die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung stabilisiert werden, indem die kon-
junkturbedingten Schwankungen des Finan-
zierungssaldos ohne GegenmaBnahmen hin-
genommen werden. Hiermit ist im Prinzip
allerdings keine bestandig wachsende Staats-
schuld verbunden, denn der Schuldenstand
nimmt in der Rezession zwar zu, geht bei
unveranderter struktureller Ausrichtung der
Finanzpolitik im Aufschwung aber wieder
entsprechend zurlick. Auch eine aktive dis-
kretionare Konjunkturpolitik zur Stabilisie-
rung in typischen Konjunkturzyklen wirde
bei symmetrischem Einsatz im Auf- und Ab-
schwung zu keinem nachhaltigen Schulden-
anstieg fuhren. Vor dem Hintergrund der
bisherigen Erfahrungen — insbesondere der
Anreize im politischen Prozess, die durch
Schwierigkeiten hinsichtlich einer genauen
Einschatzung der jeweils aktuellen Konjunk-
turlage verstarkt wirksam werden kénnen —
ist eine erfolgreiche Umsetzung vor allem hin-
sichtlich der Symmetrie aber kaum zu erwar-
ten. Zur Dampfung besonders schwerer Wirt-
schaftskrisen oder bei Naturkatastrophen
kdnnen gleichwohl gezielte, kreditfinanzierte
MaBnahmen erforderlich erscheinen. Da hier
aber keine automatische Tilgung nach Entfal-
len der Sonderlasten vorgezeichnet ist, sind
Vorkehrungen zu treffen, wenn eine nachhal-
tige Ausweitung der Verschuldung vermieden
werden soll.

Staatliche Verschuldung kann grundsatzlich
mit dem Argument einer gezielten langfris-
tigen intertemporalen Lastverschiebung ge-
rechtfertigt werden. So wird haufig argumen-
tiert, dass durch die Kreditfinanzierung eines
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bei Sonder-
lasten und...

...zur inter-
temporalen
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Probleme hoher
Staats-
verschuldung

in Zukunft nutzenstiftenden Vermdogensauf-
baus eine gerechtere Verteilung von Finanzie-
rungslasten erreicht werden kann (,Goldene
Regel”). Allerdings kommt dabei einer hinrei-
chend vorsichtigen Bewertung von Kosten
und Nutzen groBe Bedeutung zu. Die kon-
krete finanzpolitische Umsetzung ist auBer-
dem — ebenso wie im Fall der diskretiondren
Konjunktursteuerung — angesichts der po-
litischen Verschuldungsneigung auBerordent-
lich schwierig, wie auch das Scheitern der
Kreditgrenze Uber die letzten Jahrzehnte in
Deutschland belegt." So ist die Netto-Vermo-
gensquote des Staates trotz einer an die Gol-
dene Regel angelehnten Vorgabe seit Mitte
der siebziger Jahre per saldo stark gesunken.
Im Hinblick auf die intergenerative Verteilung
sind zusatzlich zu den expliziten Staatsschul-
den implizite Belastungen fur die 6ffentlichen
Haushalte zu bertcksichtigen, die in der Zu-
kunft im Zusammenhang mit den demogra-
phischen Veranderungen vor allem im Bereich
der sozialen Sicherung zu bewaltigen sein
werden. Neben der Begrenzung der Dynamik
bei den altersabhangigen Ausgaben, wie sie
durch grundlegende Rentenreformen der
letzten beiden Jahrzehnte bereits angelegt
ist, kann die frihzeitige Einddmmung der
Verschuldung einen wichtigen Beitrag dazu
leisten, die Lasten intergenerativ gleichma-
Biger zu verteilen.?

Die nachteiligen Effekte einer zusatzlichen
staatlichen Kreditaufnahme gewinnen insbe-
sondere an Bedeutung, wenn die Schulden-
guote bereits hoch ist. Hierzu gehdéren die po-
tenzielle Verdrdngung privater Investitionen,
Unsicherheiten und Verzerrungen durch er-
wartete oder tatsachliche kiinftige Erhdhun-
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Nettovermégen des Staates™
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene
Berechnungen. — * Abgrenzung der VGR;
Gebietskorperschaften und Sozialversiche-
rungen. Bis 1990 fruheres Bundesgebiet. —
1Zu Wiederbeschaffungspreisen: Sachanla-
gen und immaterielle Anlagen abzgl. Ab-
schreibungen, Stand am Jahresanfang. —
2 Geldvermégen abzgl. Verbindlichkeiten,
Stand am Jahresende. Ergebnisse der Finan-
zierungsrechnung der Deutschen Bundes-
bank.
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gen der Abgabenlast oder merkliche Risiko-
pramien auf den Kapitalmarkten infolge ver-
starkter Sorgen um die Zahlungsfahigkeit des
Schuldners. Dartber hinaus durfte bei hohen
Schuldenquoten die Wirksamkeit gezielter
kreditfinanzierter MaBnahmen zur Abwehr
von besonders schweren Krisen zunehmend
begrenzt sein. Zudem erhoht sich die Gefahr
von Konflikten zwischen Finanz- und Geld-
politik, die gravierende gesamtwirtschaftliche
Kosten zur Folge haben, wahrend umgekehrt
solide Staatsfinanzen eine stabilitatsorientierte
Geldpolitik erleichtern.

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Reform des deutschen
Haushaltsrechts, Monatsbericht, Oktober 2007, S. 47 ff.
2 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Demographischer Wandel
und langfristige Tragfahigkeit der Staatsfinanzen in
Deutschland, Monatsbericht, Juli 2009, S. 31 ff.
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Zur Dynamik von Schuldenquoten

Die staatliche Schuldenquote stellt die Staatsschulden in
Relation zum nominalen BIP dar. Sie verandert sich im
Zeitablauf, wenn die Verschuldung schneller oder lang-
samer wachst als das nominale BIP. Dabei entspricht das
Schuldenwachstum bei einer vereinfachten Betrachtung
dem Defizit eines Jahres, das sich aus den Zinsausgaben
und dem Primarsaldo zusammensetzt.” Die Entwicklung
der Schuldenquote lasst sich formal darstellen als

b-b,, = A b, =p;,
t

Komponenten des Zins-Wachstums-
differenzials und Primarsalden
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1 Nicht berucksichtigt werden hierbei finanzielle Transaktionen, die
bei einer an die VGR angelehnten Betrachtungsweise den Schulden-
stand, nicht aber das Defizit beeinflussen. Hierzu zahlt z. B. die kredit-
finanzierte Darlehensvergabe, die sowohl den Schuldenstand als auch
das Finanzvermégen (Forderungen) des Staates erhoht. — 2 Effektive
Durchschnittsverzinsung der Staatsschuld berechnet auf Basis der Zins-
zahlungen gemafB VGR zuzlgl. unterstellter Finanzserviceleistungen
(FISIM). — 3 Priméarsaldo in % des BIP (VGR-Betrachtung), bereinigt
um Sondereffekte wie die Ubernahme der Verbindlichkeiten der Treu-

Deutsche Bundesbank

wobei b, die Schuldenquote am Ende der Periode ¢, p,
die Primarsaldoquote und A, = (r,—g,) das Zins-Wachs-
tumsdifferenzial (mit g, als nominaler Wachstumsrate
des BIP und r, als nominaler Durchschnittsverzinsung der
Staatsschuld) bezeichnen. Die Gleichung macht deutlich,
dass die Veranderung der Schuldenquote neben der Pri-
marsaldoquote auch vom Zins-Wachstumsdifferenzial
und der Schuldenquote der Vorperiode abhéangt. Ist das
Zins-Wachstumsdifferenzial positiv, so ist ein positiver
Primarsaldo erforderlich, um einen Anstieg der Schul-
denquote zu verhindern. Dieser Primartuberschuss muss
umso hoher ausfallen, je gréBer die Schuldenquote im
Vorjahr war beziehungsweise das Zins-Wachstumsdiffe-
renzial im betrachteten Jahr ist.

In der nebenstehenden Abbildung sind Zinssatze und
Wachstumsraten und die demzufolge zur Stabilisie-
rung der jeweils gegebenen Schuldenquoten notwen-
digen Primarsalden fur die Bundesrepublik seit Anfang
der siebziger Jahre dargestellt. Diesen werden die rea-
lisierten Primarsalden gegenulbergestellt. Dabei sind
die Durchschnittswerte der Variablen fiur die einzelnen
Dekaden abgebildet, um strukturelle Entwicklungen zu
verdeutlichen.

Es zeigt sich, dass die nominale Durchschnittsverzinsung
der ausstehenden Staatsschuld in den drei letzten Jahr-
zehnten jeweils oberhalb des nominalen BIP-Wachstums
lag. Die dargestellten Berechnungen verdeutlichen,
dass aufgrund des positiven Zins-Wachstumsdifferenzi-
als fur diesen Zeitraum zur Stabilisierung der jeweiligen
Schuldenquote ein deutlicher und vor allem wegen der
tatsachlichen Schuldendynamik steigender Primaruber-
schuss notwendig gewesen ware, der pro Jahr bereits
in den neunziger Jahren bei rund 1%% des BIP und in
der letzten Dekade bei etwa 134% des BIP gelegen hat.
Der realisierte durchschnittliche Primérsaldo ist — nach
deutlich negativen Werten in den siebziger Jahren — seit
den achtziger Jahren positiv, blieb aber dauerhaft hinter
dem fur eine Stabilisierung der Schuldenquote notwen-
digen Niveau zuruck.?

handanstalt und Einnahmen aus der Versteigerung von UMTS-Lizen-
zen. — 4 Zur Stabilisierung der Schuldenquote notwendige Primar-
saldoquote. — 5 Zum Anstieg der Schuldenquote haben auch weitere
Effekte beigetragen. Zu nennen sind hier neben finanziellen Transak-
tionen oder Anderungen in der Sektorzuordnung insbesondere die
vereinigungsbedingten Schuldenzuwachse in der ersten Halfte der
neunziger Jahre (z. B. Ausgleichsfonds Wahrungsumstellung), die aus

Staatsdefiziten in Ostdeutschland vor 1991 resultierten. — 6 Siehe
diesbezlglich auch: Deutsche Bundesbank, Demographischer Wandel



Grundsatzlich kann die zum heutigen Zeitpunkt beste-
hende Staatsverschuldung nur dann als tragfahig ange-
sehen werden, wenn sie durch die Summe aller diskon-
tierten zukUnftigen Primartuberschisse gedeckt wird.
Mit der zeitlichen Verteilung der Primarsalden wird
dabei die intergenerative Belastung aus der Staatsta-
tigkeit beeinflusst. Eine Verschiebung der notwendigen
Priméaruberschisse in die Zukunft erscheint dann beson-
ders bedenklich, wenn der aufgelaufenen Verschuldung
keine ertragbringenden Vermoégensbestéande gegenu-
berstehen oder ohnehin zusatzliche intergenerative Las-
tenverschiebungen etwa aus einem Anstieg der altersbe-
dingten Ausgaben zu erwarten sind.®

Zudem ist zu beachten, dass insbesondere hohe staat-
liche Schuldenquoten selbst Einfluss auf die Okonomie
und damit auf das Zins-Wachstumsdifferenzial haben
kénnen. Ein unmittelbarer belastender Effekt auf das
Zinsniveau kann sich Uber Risikopramien ergeben, in
die hohere Ausfallwahrscheinlichkeiten etwa aufgrund
von erwarteten Tragfahigkeitsproblemen einflieBen.
Entstehen Zweifel daran, dass zukunftig zur Schulden-
bedienung notwendige Primariberschiisse realisiert
werden koénnen (oder aus Sicht der politischen Ent-
scheidungstrager sollen), werden zunachst hohere Risi-
kopramien im Rahmen der Verzinsung zu zahlen sein,
und im Extremfall kénnen keine Schuldtitel mehr an
den Finanzmarkten abgesetzt werden. Spatestens wenn
sich solche Entwicklungen abzeichnen, sind kraftige und
schnelle Korrekturen der finanzpolitischen Ausrichtung
alternativlos. Empirisch ist zu beobachten, dass Lander
mit hohen Schuldenquoten tendenziell héhere Refinan-
zierungssatze aufweisen.

Zudem kann eine Ausweitung der Staatsverschuldung
auch unabhéangig von einer eventuellen Risikopramie
fur den Staat zu einem allgemeinen Anstieg der Zinsen
und damit unter anderem zu einer Verdrangung priva-
ter Investitionen (crowding out) fuhren.” Wachstums-
einbuBen sind hierbei insbesondere dann zu erwarten,
wenn die zur Verschuldung beitragenden staatlichen
und langfristige Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen, Monatsbe-
richt, Juli 2009, S. 31-47. — 7 Abgesehen vom Zinseffekt kdnnen staat-
liche Investitionen auch unmittelbar zur Verdrangung privater Inves-
titionen fuhren. — 8 Vgl.: J. Gali, J. Lopez-Salido und J. Valles (2007),
Understanding the Effects of Government Spending on Consumption,
in: Journal of the European Economic Association 5, S. 116-132. — 9 So

ist beispielsweise zu beachten, dass die Verdrangung von wachstums-
fordernden Investitionen durch internationale Kapitalzuflusse abge-
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Ausgaben die gesamtwirtschaftlichen Produktivitats-
verluste durch die geringeren privaten Investitionen
nicht kompensieren kénnen. Verdrangungseffekte sind
umso gewichtiger, je weniger die privaten Sektoren ihre
Ersparnis an die veranderte Staatsverschuldung und dar-
aus resultierende hohere zukunftige Steuerzahlungen
anpassen.® In einer offenen Volkswirtschaft werden
angesichts internationaler Kapitalmobilitat die positiven
wie negativen Auswirkungen der nationalen Politik brei-
ter verteilt,” und es konnen Wechselkurse, Kapitalstréme
und Leistungsbilanzsalden beeinflusst werden.

Bei einem positiven Zins-Wachstumsdifferenzial ist eine
groBere Staatsverschuldung mit der Notwendigkeit eines
hoheren Primaruberschusses in kinftigen Perioden ver-
bunden. Dieser kann — zumindest teilweise — mit zusatz-
licher Besteuerung erreicht werden. Allerdings fuhren
insbesondere die damit verbundenen Verzerrungen zu
weiteren EinbuBen im Wachstumspotenzial. Dabei spielt
auch eine Rolle, dass sich die internationale Attraktivitat
eines Standorts durch die Aussicht auf eine klnftig stei-
gende Steuerbelastung sowohl fur qualifizierte Beschaf-
tigte als auch fur Investoren vermindern kénnte.'®

Hohe Staatsschulden erschweren auch eine stabilitats-
orientierte Geldpolitik, da es dann deutlich schwerer
fallt, Inflationserwartungen auf einem angemessenen
Niveau zu verankern. Hegen Investoren Zweifel an der
Tragfahigkeit der Staatsfinanzen und halten daher
hohere Inflation fur nicht ausgeschlossen, kénnte der
langfristige Nominalzins aufgrund sowohl gestiegener
Inflationserwartungen als auch hoherer Inflationsrisi-
kopramien unter Aufwartsdruck geraten. In der Folge
wirde eine stabilitatsorientierte Geldpolitik restriktiver
ausfallen, als dies andernfalls erforderlich ware. Insge-
samt konnen sich die realwirtschaftlichen Wachstumsbe-
dingungen dadurch verschlechtern. Bleibt dann die tat-
sachliche Preisentwicklung aufgrund der geldpolitischen
Reaktion unverandert, ist eine Ausweitung des Zins-
Wachstumsdifferenzials vorgezeichnet, die den Konsoli-
dierungsbedarf noch weiter verscharft.

schwacht werden kann. — 10 Vgl. zu diesen Aspekten: G. Saint-Paul
(1992), Fiscal Policy in an Endogenous Growth Model, in: Quarterly
Journal of Economics 107, S. 1243-1259, sowie J. Aizenman, K. Kletzer
und B. Pinto (2007), Economic Growth with Constraints on Tax Reve-
nues and Public Debt: Implications for Fiscal Policy and Cross-Country
Differences, NBER Working Paper, Nr. 12750, und auch S. Ludvigson

(1996), The macroeconomic effects of government debt in a stochastic
growth model, in: Journal of Monetary Economics 38, S. 25-45.
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Die Gefahr einer UberméaBigen Staatsver-
schuldung entsteht nicht zuletzt durch die
politisch reizvolle Maéglichkeit, mit Krediten
die Gegenfinanzierung von Ausgabenerho-
hungen oder Steuersenkungen in die Zukunft
zu verschieben. In vielen Landern sind daher
haushaltsrechtliche Vorgaben tblich, um eine
zu hohe Verschuldung zu verhindern. Fur
deren Wirksamkeit sind ihre konkrete Ausge-
staltung und Haushaltstransparenz, aber
auch die Unterstiitzung in der Offentlichkeit
von entscheidender Bedeutung.

Insgesamt kommt fur eine Beurteilung der
Staatsfinanzen der Entwicklung der staat-
lichen Schuldenquote grof3e Bedeutung zu.
Dabei sind grundsatzlich die bereits aufgelau-
fene Verschuldung, der Zinssatz, das nomi-
nale Wachstum des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) und der staatliche Primarsaldo (also der
Finanzierungssaldo ohne Zinszahlungen) aus-
schlaggebend. Sofern — wie im Dekaden-
durchschnitt der letzten drei Jahrzehnte in
Deutschland — die nominalen Zinssatze das
nominale BIP-Wachstum Ubersteigen, ist ein
positiver Primdrsaldo notwendig, um eine ex-
plodierende Schuldenentwicklung zu verhin-
dern. Die PrimarUberschisse muissen umso
groBer sein, je héher die Schuldenquote und
die Differenz von Zins und Wachstum ausfal-
len (vgl. dazu sowie zu den makrodkonomi-
schen Auswirkungen von Staatsverschuldung
auch die Ausfihrungen auf S. 18f). In
Deutschland war die finanzpolitische Ausrich-
tung letztlich nicht ambitioniert genug, um
den Anstieg der Schuldenquote zu verhin-
dern.

20

Entwicklung der Staatsverschuldung
in Deutschland

Starker Schuldenquotenanstieg
in drei Schiiben

Die staatlichen Schulden? sind in Deutsch-
land seit Grindung der Bundesrepublik na-
hezu kontinuierlich gestiegen. Bezogen auf
die Schuldenquote lassen sich insbesondere
drei stérkere Schibe mit Zunahmen um je-
weils annahernd 20 Prozentpunkte ausma-
chen, die mit dem Versuch einer aktiven
Nachfragesteuerung im Gefolge der Olpreis-
schocks von 1973 und 1979/1980, der An-
passung nach der deutschen Vereinigung bis
1996 und der Finanz- und Wirtschaftskrise ab
2008 in Zusammenhang stehen.

In den Jahren von 1950 bis 1970 lag die
Schuldenquote relativ stabil bei knapp 20 %.
Zum Ende der sechziger Jahre wurden dann
die verfassungsmaBigen Schuldengrenzen
von Bund und Landern geandert. Seitdem
sollten die staatlichen Haushalte den Erfor-
dernissen des gesamtwirtschaftlichen Gleich-
gewichts Rechnung tragen. In wirtschaft-
lichen Schwachephasen sollte die Neuver-
schuldung ausgeweitet, in Boomphasen ver-
ringert werden. Zur Abwehr einer Stérung
des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts
waren prinzipiell sogar unbeschrankte Uber-
schreitungen der ohnehin recht breit gefass-
ten Regelkreditgrenze in Hohe der veran-

3 Im Folgenden bis Ende 1990 gemaB der haushaltsmaBi-
gen Schuldenstatistik, danach in der Maastricht-Abgren-
zung. Ausfliihrungen zu einzelnen Ebenen der staatlichen
Haushalte gemaB Schuldenstatistik. Zu konzeptionellen
Unterschieden und einigen strukturellen Brlchen siehe
auch die Erlauterungen auf S. 21.

Nach Verfas-
sungsreform
starker Anstieg
der Staats-
verschuldung
im Gefolge der
Olpreisschocks
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Schulden gemaB Finanzstatistik und Maastricht-Abgrenzung

Schuldenstand gemaB nationaler Finanzstatistik

In Deutschland erhebt das Statistische Bundesamt auf
der Basis des Finanz- und Personalstatistikgesetzes
Daten zum Schuldenstand des Staates.” Dabei handelt
es sich um die Schulden des Bundes, der Lander und
der Kommunen einschlieBlich der Zweckverbande.
Sondervermodgen des Bundes — wie etwa der Sonder-
fonds Finanzmarktstabilisierung und der Investitions-
und Tilgungsfonds — und vergleichbare Einrichtungen
einzelner Lander sind ebenfalls einbezogen. Die Ver-
bindlichkeiten der Sozialversicherungen, die sich
grundsatzlich ohnehin nicht am Kreditmarkt verschul-
den durfen, sind darin hingegen nicht enthalten. Die
finanzstatistischen Daten reichen bis zum Jahr 1950 zu-
rack. Im Lauf der Jahrzehnte kam es aber zu einigen
Umstellungen, die die Vergleichbarkeit der Angaben
im Zeitverlauf teilweise einschranken. Bis 1973 wurden
auch die Eigenbetriebe und bis 1992 die kaufméannisch
buchenden Krankenhauser erfasst. Auf der Lander-
ebene werden seit 2006 zusatzlich die Schulden der
dem Staatssektor zuzurechnenden Betriebe und sons-
tigen Einrichtungen wie StraBenbaubetriebe, Hoch-
schulen und ausgegliederte Statistikamter einbezogen.
Bei den kommunalen Zweckverbanden wurden zwi-
schenzeitlich Schulden kaufméannisch buchender Ein-
richtungen aus dem Berichtskreis ausgeklammert. Ins-
gesamt gesehen durften die Umstellungen die grund-
legenden Entwicklungstendenzen aber nicht entschei-
dend beeinflusst haben.

Maastricht-Schuldenstand

Im Rahmen der europdischen Haushaltsiberwachung
wurde der gesamtstaatliche Maastricht-Schuldenstand
als eine zentrale fiskalische IndikatorgroBe mit einem
Referenzwert von 60 % des BIP verankert. Die metho-
dische Grundlage ist das in der EU rechtsverbindliche
Europaische System Volkswirtschaftlicher Gesamtrech-
nungen, ESVG 1995.2 In einer Reihe von methodischen
Einzelentscheidungen wurde das Regelwerk in der Ver-
gangenheit durch Eurostat prazisiert oder erganzt,
nicht zuletzt um aus 6konomischer Sicht ungerechtfer-
tigte Gestaltungsspielrdume bei der Berechnung des
Schuldenstandes zu schlieBen und eine méglichst sach-
gerechte Abbildung sicherzustellen.

1 Vgl. zum Folgenden auch den Qualitatsbericht in: Statis-
tisches Bundesamt, Schulden der 6ffentlichen Haushalte,
2008, Fachserie 14 Reihe 5. — 2 Abweichend von der
grundsatzlichen Marktpreisbewertung gemaB ESVG 1995
ist der Maastricht-Schuldenstand zu Nominalwerten defi-
niert. — 3 Grundsatzlich sind im Maastricht-Schuldenstand
ESVG-Kategorien wie sonstige Verbindlichkeiten (z.B. Han-
delskredite), derivative Passiva (z.B. Verbindlichkeiten im
Rahmen von Zins- und Wahrungsswaps) und versiche-

Deutsche Bundesbank

Neben den finanzstatistischen Kreditmarktschulden
und Kassenkrediten werden hierbei einige weitere Ar-
ten von Verbindlichkeiten einbezogen. So zahlen zum
Maastricht-Schuldenstand auch der Munzumlauf oder
unterstellte Kreditaufnahmen wie Platzhaltervertrage.
Ein Beispiel hierfur sind die Transaktionen zwischen
dem Bund und der Kreditanstalt fur Wiederaufbau, bei
denen Aktien mit einem Preisabschlag tibergeben wur-
den, sich der Bund aber eine Beteiligung an der weite-
ren Wertentwicklung gesichert und damit letztlich das
wirtschaftliche Eigentum nicht aufgegeben hat. Wei-
terhin sind an den Staat gezahlte Barsicherheiten im
Rahmen von derivativen Geschaften zu berlcksich-
tigen. AuBerdem mussen dem Staat Schulden zuge-
rechnet werden, soweit er etwa bei 6ffentlich-privaten
Partnerschaften bestimmte Projektrisiken tragt oder
er — typischerweise eigene — Unternehmen anweist, fur
ihn Geschafte auszufuhren, die mit einem Kreditbedarf
verbunden sind. Verbriefungstransaktionen, bei denen
der Staat das 6konomische Eigentum nicht vollstéandig
abgibt oder die sich auf kinftige Steuern und Sozial-
versicherungsbeitrage beziehen, werden ebenfalls
schuldenwirksam erfasst. In Deutschland flieBt die in
den Jahren 2005 und 2006 erfolgte Verbriefung kiinf-
tiger Zahlungen der Postnachfolgeunternehmen fur
spatere Beamtenpensionen durch den zum Staatssek-
tor gerechneten ,Bundespensionsservice Post und Tele-
kommunikation” ebenfalls in den Schuldenstand ein.?

Im Rahmen der Finanzkrise besonders bedeutsam ist
die grundsatzliche Regelung, nach der auf staatliches
Betreiben gegriindete Entschuldungseinrichtungen,
die im Interesse und unter Risikoabschirmung des Staa-
tes agieren, diesem zuzurechnen sind und damit den
Maastricht-Schuldenstand im Umfang ihrer Verbind-
lichkeiten erhéhen. Mit einer Entscheidung vom Juli
2009 hat Eurostat diese Regelung allerdings vortber-
gehend modifiziert und die rechtliche Eigentimer-
schaft an diesen Einheiten starker in den Vordergrund
geriickt,” wobei die Anderungen insgesamt gesehen
fur die deutschen Falle bisher bedeutungslos blieben.

Insgesamt belief sich der Maastricht-Schuldenstand
Ende 2009 auf 1762 Mrd € (73,2 % des BIP), wahrend
der Schuldenstand in der finanzstatistischen Abgren-
zung 1692 Mrd € betrug.

rungstechnische Ruckstellungen (etwa fur Pensionsver-
pflichtungen) nicht berticksichtigt. Fur diese Einschrankun-
gen werden auch messpraktische Grinde angefuhrt. So
werden im Rahmen kameralistischer Haushaltsfihrung in
der Regel keine Verbindlichkeiten aus Lieferung und
Leistung ausgewiesen. — 4 Vgl. dazu: Deutsche Bundes-
bank, Statistischer Ausweis von MaBnahmen zur Stabilisie-
rung der Finanzmarkte, Monatsbericht, August 2009,
S. 79ff.

21



Schulden-
anstieg durch
Haushalts-
belastungen
aus deutscher
Einheit

DEUTSCHE
BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Monatsbericht
April 2010

Staatliche Verschuldung®

in % des BIP

80
70
60
50

40

1950 60 70 80 90 00 2013

N

o

* Bis einschl. 1990 Angaben der Schulden-
statistik, Westdeutschland. Ab 1991 Maas-
tricht-Abgrenzung. Ab 2009 Angaben des
aktualisierten Stabilitatsprogramms Januar
2010.
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schlagten investiven Ausgaben mdglich. Kor-
respondierende  Tilgungsverpflichtungen in
Aufschwungphasen wurden hingegen nicht
explizit vorgegeben. Den Jahren mit sehr ho-
in den Wirt-
schaftskrisen nach den Olpreisschocks folgten

her Netto-Neuverschuldung

lediglich Perioden mit einem moderateren
Schuldenanstieg. In den ersten beiden Jahr-
zehnten unter dieser Verfassungsregel be-
schleunigte sich die Zunahme des Schulden-
Ende 1990
wurde ein Niveau von fast 540 Mrd € oder
etwa 40 % des BIP erreicht.

standes insgesamt deutlich.

Mit der deutschen Vereinigung wurden die
staatlichen Haushalte insbesondere fir den
Ausbau der Infrastruktur und Sozialleistungen
in den neuen Bundeslédndern in erheblichem
MaBe zusatzlich belastet, wahrend die Wirt-
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schaftsleistung deutlich langsamer zunahm.
Insgesamt wuchs die Schuldenquote bis 1996
sprunghaft auf 58 %. Der europaische Refe-
renzwert von 60% wurde erstmals 1998
Uberschritten. In den Folgejahren flachte der
Zuwachs zwar ab. Da aber insbesondere in
Perioden mit schwécherer gesamtwirtschaft-
licher Entwicklung weiter hohe Haushalts-
defizite verzeichnet und auch in Boomjahren
zusatzliche Schulden aufgenommen wurden,
kam es bis Ende 2005 zu einem Anstieg auf
68 %. Bis 2007 bildete sich die Quote etwas
auf 65 % zurtck.

Mit der Finanz- und Wirtschaftskrise wachst
die Schuldenquote aber wieder drastisch und
stieg im vergangenen Jahr auf rund 73 %. Im
Stabilitatsprogramm von Anfang 2010 wird
von der Bundesregierung eine Zunahme bis
auf 82 % im Jahr 2013 erwartet. Dabei sind
neben einem recht kraftigen Wirtschafts-
wachstum auch Konsolidierungsschritte ein-
gerechnet, ohne dass dafur erforderliche
MaBnahmen benannt sind. Zudem sind Fol-
gen der im Koalitionsvertrag angekindigten
weiteren Steuersenkung und neuer Entschul-
dungseinrichtungen flr Banken nicht einge-
rechnet. Mithin bestehen hier noch betracht-
liche Risiken.

Bund am starksten verschuldet

Die einzelnen Gebietskorperschaftsebenen
waren von diesen Entwicklungen unter-
schiedlich betroffen. Insbesondere in den
sechziger Jahren wuchsen die Schulden des
Bundes noch unterproportional, und ihr An-
teil an den Gesamtschulden sank bis 1973
auf weniger als 40 %. Ende 1989 entfielen

Finanz- und
Wirtschaftskrise
mit weiterem
sprunghaften
Schulden-
quotenanstieg

Hoher und
steigender
Anteil des
Bundes



Schulden der Gebietskérperschaften

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
April 2010

Mrd €

T I Gemeinden

Lander

1600 I Bund einschl. Sondervermégen I
1400 I I I I

1200 I I I I I

I
1000 I I
800 |
|
600 I
I |
400 1! 1!
1!
1
1
200 il
|||III|””
0 ,,--;:::::ii::::::::::::lllllll
1950 55 60 65 70 75 80 85 90 95 00 05 2009

Deutsche Bundesbank

mit Schulden von fast 255 Mrd € aber bereits
53" % der Kreditverbindlichkeiten auf den
Bund. Die vereinigungsbedingten Lasten wur-
den zwar zunachst zum groBen Teil Uber die
(vor allem mit den Staatsbetrieben in Ost-
deutschland befasste) Treuhandanstalt auBer-
halb des Bundeshaushalts finanziert. Mit der
Ubernahme von deren Verbindlichkeiten in
den Erblastentilgungsfonds 1995 stiegen die
dem Bund zugerechneten Schulden aber
sprunghaft auf fast 660 Mrd €, und ihr Anteil
erreichte mit 64 % bisherigen
Hochststand.
sich die relative Position des Bundes nicht zu-

seinen
Zwischenzeitlich  verbesserte
letzt durch die zur Schuldentilgung genutzten
Einmalerlése von fast 51 Mrd € aus der Ver-
steigerung von Mobilfunklizenzen im Jahr
2000. Vergleichsweise hohe Defizite haben
seinen Anteil an den gesamten Schulden da-

nach aber wieder steigen lassen. Ende 2009
Uberschritten die Kreditmarktverbindlichkei-
ten des Bundes und seiner Sondervermdgen
den Wert von 1 Billion €, was einem Anteil
von 62%:% an den Gesamtschulden ent-
sprach.

Bundeslander mit stark divergierenden
Schuldenstanden

Die Lander hatten 1950 noch den héchsten
Anteil an den staatlichen Schulden. Bis in die
sechziger Jahre sank er deutlich auf etwa ein
Funftel. Ebenso wie beim Bund beschleunigte
sich — erleichtert durch die damalige Reform
des Haushaltsrechts — die Neuverschuldung
im Gefolge der Olpreisschocks. Wahrend sich
die Schulden der Lander zwischen 1950 und
1970 gut verdoppelten, folgte in den nachs-
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ten zwei Dekaden eine Verzwolffachung.
Nach weiteren kraftigen Zuwachsen kam es
in den Jahren 2006 bis 2008 zwar zu einer
kurzfristigen Stabilisierung, 2009 war aber
wieder ein sehr starker Anstieg zu verzeich-
nen. Der Anteil an den Gesamtschulden be-
lief sich zuletzt auf 31%.

Zu bertcksichtigen ist dabei freilich, dass die
Entwicklung in den einzelnen Léndern teil-
weise sehr unterschiedlich war und ist. Bei
Kreditmarktschulden je Einwohner von bun-
desdurchschnittlich 5870 € Ende 2008 ver-
zeichneten Bayern und Sachsen, die beide
grundsatzliche Neuverschuldungsverbote in
ihre Landeshaushaltsordnungen aufgenom-
men haben, mit 1770 € und 2280 € die
niedrigsten Niveaus. Unter den Flachenlan-
dern meldeten mit 9 180 € das Saarland so-
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wie mit 8 260 € Sachsen-Anhalt, das wie
Sachsen 1990 praktisch schuldenfrei gestar-
tet war, die hochsten Schuldenstande je Ein-
wohner. Die Stadtstaaten (einschl. der weni-
ger stark verschuldeten kommunalen Ebene)
Ubertrafen diese Werte noch, wobei Bremen
mit 23 080 € den Spitzenwert verzeichnete.
Waéhrend in Sachsen der Schuldenzuwachs je
Einwohner seit 2000 faktisch gestoppt ist,
wies Bremen in dieser Zeit eine Zunahme um
vier Finftel aus.

Waéhrend das Bundesverfassungsgericht im
Falle Bremens und des Saarlands 1992 im Zu-
sammenhang mit der hohen Verschuldung
extreme Haushaltsnotlagen mit Hilfepflichten
der bundischen Gemeinschaft festgestellt
hatte, wurde ein vergleichbarer Antrag Ber-
lins im Herbst 2006 auch angesichts noch
nicht ausgeschopfter eigener Handlungsmog-
lichkeiten zurlickgewiesen. Bei Vereinbarung
der neuen verfassungsmaBigen Schulden-
grenze, die die Lander ab 2020 zu strukturell
ausgeglichenen  Haushalten  verpflichtet,
wurde Zweifeln an der Umsetzbarkeit in fnf
Landern durch vortbergehende Hilfszahlun-
gen Rechnung getragen. Im Zuge der Finanz-
krise sind indes neben umfangreichen Steuer-
ausfallen fur einige Lander erhebliche Risiken
aufgrund finanzieller Schwierigkeiten ihrer
Landesbanken entstanden, die sich bis Ende
2009 groBtenteils Uber Kapitalzufihrungen
in Baden-Wdrttemberg, Bayern, Hamburg
und Schleswig-Holstein im Umfang von 27 2
Mrd € in den finanzstatistischen Schulden-

standen niedergeschlagen haben.®

4 Beim Maastricht-Schuldenstand sind zudem bislang
Entschuldungseinrichtungen fur die WestLB und die
SachsenLB mit insgesamt 42 Mrd € einbezogen.

Bis 2020 Kon-
solidierungs-
hilfen fir
finanzschwache
Lander



Kommunalver-
schuldung zu-
letzt langsamer
gewachsen,
aber...

...In vielen
Féllen starke
Zunahme der
Kassenkredite

Bei Gemeinden restriktives Haushalts-
recht und groBe Unterschiede

Auf der kommunalen Ebene kam es zunachst
— der Entwicklung der Investitionen folgend —
zu einem besonders starken Zuwachs der
Kreditverbindlichkeiten. Wahrend 1950 der
Anteil an der Gesamtverschuldung nur 1%
betragen hatte, wuchs dieser bis 1973 auf
37 %. Anders als bei Bund und Landern kam
es in den siebziger Jahren zu keiner Beschleu-
nigung der Entwicklung, sondern eher zu
einer Verringerung des Schuldenanstiegs. So
war bei der damaligen Anderung des kom-
munalen Haushaltsrechts dem Leistungsfa-
higkeitsgedanken weiter Rechnung getragen
worden, indem Kreditaufnahmen zur Haus-
haltsfinanzierung grundsatzlich den Nach-
weis ausreichender Finanzkraft erfordern.
Zwar verdoppelte sich der Schuldenstand bis
1990, der Anteil an den Verbindlichkeiten al-
ler Gebietskorperschaften ging aber sehr
deutlich auf 12% zurtick. Nach der deut-
schen Vereinigung wuchs die Verschuldung
der Gemeinden insgesamt weiter an, der An-
stieg der regularen Kreditmarktschulden je
Einwohner blieb aber sehr begrenzt, wozu
allerdings auch Ausgliederungen von schul-
denbelasteten Einrichtungen aus den Kern-
haushalten beigetragen haben.

Gleichzeitig ist seit den neunziger Jahren der
Bestand an eigentlich nur zur Uberbriickung
von kurzfristigen Liquiditatsengpassen vorge-
sehenen Kassenkrediten, die in den Gesamt-
schulden enthalten sind, von 1 Mrd € auf 35
Mrd € (knapp ein Drittel aller Kreditverbind-
lichkeiten der Gemeinden) angewachsen,
worin sich ihr faktischer Einsatz als Finanzie-
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rungsinstrument widerspiegelt. Wie bei den
Landern gibt es insgesamt starke Verschul-
dungsunterschiede. Dabei reicht die Spann-
weite von Kommunen ohne Kreditverbind-
lichkeiten bis hin zu Gemeinden mit erheb-
lichen Schieflagen, deren Schuldenentwick-
lung die Kommunalaufsicht der jeweiligen
Lander schon seit vielen Jahren durch strenge
Auflagen fur die Haushaltswirtschaft zu
bremsen versucht. Die Unterschiede bei der
gesamten Pro-Kopf-Verschuldung fallen zwar
niedriger aus als auf der Landesebene, doch
zeigt die Entwicklung der Kassenkredite in
vielen Fallen, dass strenge haushaltsrechtliche
Grenzen allein nicht ausreichen. Insgesamt ist
der Anteil der Kommunen an den Schulden
der Gebietskorperschaften indes weiter auf
62 % zurickgegangen.

Weitere kreditahnliche Belastungen
fur die 6ffentlichen Haushalte

Neben den expliziten Kreditverbindlichkeiten
bestehen weitere Verpflichtungen, wie etwa
die Pensionsanspriiche und Rentenanwart-
schaften, fur die bisher keine Ricklagen ge-
bildet wurden. Ersten statistischen Berech-
nungen zufolge betrdgt das Gewicht dieser
bislang aufgelaufenen Verpflichtungen allein

5 Neben Ausgliederungen von Betrieben etwa im Auf-
gabenbereich Entsorgung schieden auch kaufménnisch
buchende Zweckverbande aus dem Berichtskreis der
Schuldenstatistik aus. Untersuchungen der kommunalen
Ebene haben gezeigt, dass etwa die Halfte aller Schulden
im Einflussbereich der Gemeinden nicht (mehr) zu dem
engeren Berichtskreis zahlt (vgl. etwa: M. Junkernhein-
rich und G. Micosatt, Kommunaler Finanz- und Schulden-
report Deutschland 2008, Bertelsmann-Stiftung). Soweit
es sich bei den ausgegliederten Einheiten um Marktpro-
duzenten mit eigenstandigem Rechnungswesen und
Autonomie im Kerngeschaft handelt, ware eine Einrech-
nung ihrer Verbindlichkeiten in die staatlichen Schulden
aber auch nicht sachgerecht.
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bei der gesetzlichen Rentenversicherung etwa
das Dreifache der ausgewiesenen Staats-
verschuldung.® Allerdings kdnnen diese teil-
weise auBerst langfristigen Verpflichtungen
des Staates — anders als die explizite Ver-
schuldung — durch Anderungen beim Leis-
tungsrecht wesentlich verringert werden, und
der ermittelte Umfang ist in starkem MaBe
von mitunter revisionsbeddrftigen Annahmen
zu Lebenserwartung, Entgeltentwicklung und
Abzinsungsfaktor abhangig.”

Risiken fur die staatlichen Haushalte ergeben
sich auch aus Gewahrleistungen, die Even-
tualverbindlichkeiten darstellen. Das ausste-
hende Volumen in einer GréBenordnung von
V4 Billion € durfte aber nur zu einem kleineren
Teil zu tatsachlichen Belastungen fuhren, da
die Vergabevorschriften grundsatzlich strenge
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MaBstabe hinsichtlich der Wahrscheinlichkeit
von Inanspruchnahmen vorsehen. Aus den im
Regelfall marktkonform zu kalkulierenden Be-
reitstellungsgebUhren stehen den maoglichen
Lasten in einzelnen Féllen zudem kontinuier-
liche Ertrdge gegenulber. Allerdings ist nicht
auszuschlieBen, dass die in der Finanzkrise
seit 2008
gegeniber Kreditinstituten im Ergebnis noch

ausgeweiteten  Absicherungen
zu spirbaren Haushaltsbelastungen fihren,

deren verlassliche Abschatzung derzeit aber
nicht maoglich ist.

Entwicklung der Zinsausgaben

Schwankende Haushaltsbelastung
durch Zinsausgaben

Die stark gestiegene Staatsverschuldung
schlagt sich in den Zinsausgaben nieder. Ein
Langfristvergleich in der um methodische
Anpassungen bereinigten VGR-Abgrenzung
zeigt eine deutliche Zunahme des Anteils der
Zinsen an den Gesamtausgaben der Gebiets-
korperschaften. Ausgehend von gut 3% im
Jahr 1970 wuchs die Belastung nahezu konti-
nuierlich bis auf beinahe 10 % zur Mitte der
achtziger Jahre. Nach einem vorlbergehen-

6 Vgl.: A. Braakmann, J. Grutz und T. Haug, Das Renten-
und Pensionsvermoégen in den Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen, in: Wirtschaft und Statistik, 12/2007,
S. 1167 ff.

7 Ruckschlisse auf einen etwaigen finanzpolitischen
Handlungsbedarf erlauben Ansatze, die die voraussicht-
lichen Haushaltsbelastungen beim beschlossenen Leis-
tungsrecht und der zu erwartenden weiteren demogra-
phischen Entwicklung ausweisen. Solche Berechnungen
zeigen, dass kinftig diesbeztglich erhebliche Mehrbelas-
tungen zu erwarten sind, die umfangreiche Anpassungen
erforderlich machen, um die staatlichen Defizite nachhal-
tig zu begrenzen. Vgl.: Deutsche Bundesbank, Demogra-
phischer Wandel und langfristige Tragfahigkeit der
Staatsfinanzen in Deutschland, a.a.O.

Belastungen
durch Zins-
ausgaben trotz
Rickgangs in
letzten Jahren
langerfristig
stark gestiegen



Besondere
Belastung des
Bundes-
haushalts, aber
auch hier in
den letzten
Jahren spirbare
Démpfung

den Rlckgang kam es im Gefolge der deut-
schen Vereinigung zu einem erneuten mar-
kanten Anstieg auf beinahe 12 % zur Mitte
der neunziger Jahre. Im Anschluss an eine
Stabilisierung setzte 1999 ein spurbarer Rick-
gang ein, der sich im letzten Jahr noch einmal
beschleunigte. Mit gut 82% ist der Anteil
der Zinsen an den Gesamtausgaben sogar
wieder etwas unter das Niveau der spaten
achtziger Jahre gesunken.

Bei Bund, Landern und Gemeinden schlagt
sich die unterschiedliche Verschuldungsent-
wicklung auch in den jeweiligen Zinsaus-
gaben nieder. So ist die Belastung im Gefolge
der deutschen Vereinigung besonders im
Bundeshaushalt und seinen Sondervermdgen
abzulesen. Der Anteil der Zinsausgaben hat
sich hier aber nach dem Hohepunkt von
17 % im Jahr 1995 nahezu kontinuierlich ver-
ringert und zuletzt mit gut 102 % wieder
den Stand vom Ende der achtziger Jahre er-
reicht. Nach der mittelfristigen Finanzplanung
vom Sommer 2009 soll die Zinsbelastung in
haushaltsmaBiger Abgrenzung bei hohen De-
fiziten bis 2013 aber wieder sehr stark auf
162 % zunehmen. Bei der Landergesamtheit
bewirkte der nahezu schuldenfreie Start in
Ostdeutschland einen merklichen Rickgang
zu Beginn der neunziger Jahre. Mit den insge-
samt weiter stark wachsenden Kreditverbind-
lichkeiten kam es aber zu einem Wieder-
anstieg bis auf knapp 72 % im Jahr 2006,
bevor auch hier ein Rickgang einsetzte. Die
Gemeinden meldeten dagegen seit Beginn
der achtziger Jahre deutlich rucklaufige Zins-
ausgabenanteile. Mit zuletzt 2% war die
Quote sogar auf weniger als zwei Fiinftel des
Hochststandes von 1982 gesunken.
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1 Zinsausgaben dividiert durch Mittelwert
aus Schuldenstand des jeweiligen Jahres so-
wie des Vorjahres. — 2 Einschl. unterstell-
ter Finanzserviceleistungen. — 3 Bis ein-
schl. 1990 Angaben der Schuldenstatistik,
Westdeutschland. Ab 1991 Maastricht-Ab-
grenzung.
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Durchschnittsverzinsung seit deutscher
Vereinigung stark ricklaufig

Ausschlaggebend fir die Belastung mit Zins-
ausgaben ist neben der Verschuldungshdhe
die Durchschnittsverzinsung. Diese lasst sich
aus Angaben der VGR abschatzen. Die jahr-
lichen Zinsausgaben werden dazu ins Verhalt-
nis zur Verschuldung gesetzt, wobei zur An-
naherung an die tatsdchlich verzinsten Kre-
dite das Mittel aus dem Wert fir das Ende
des betrachteten und des Vorjahres verwen-
det wird. In den Jahren von 1970 bis 1990
schwankte dieser Durchschnittszins um einen
Wert von 7 %. Die Zinsausgabenguote folgte
in diesem Zeitraum somit tendenziell der
wachsenden Schuldenquote. Wahrend letz-
tere in den Folgejahren bis 2009 weiter deut-
lich gestiegen ist, sind die Zinsausgaben im
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Verhaltnis zum BIP seither aber von gut 3%
nach einem zwischenzeitlichen moderaten
Anstieg auf zuletzt gut 22 % gesunken. Der
Durchschnittszins ist also erheblich zuriickge-
gangen. Ausgehend von 8% im Jahr 1992
kam es zu einer fast kontinuierlichen Ab-
nahme auf 4v2% in den Jahren 2005 bis
2008. Im letzten Jahr ergab sich nochmals
eine weitere deutliche Verringerung auf
3% %, womit sich der Wert seit der deut-
schen Vereinigung halbiert hat. Soweit sich in
diesem Ruckgang eine geringere Inflation nie-
derschldgt oder dies vor dem Hintergrund
rickldufiger realer BIP-Wachstumsraten er-
folgt, sind die sinkenden Zinsausgaben nicht
mit einer realen Entlastung verbunden (vgl.
auch die Ausfihrungen auf S. 18f1.).
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Die rechnerische Durchschnittsverzinsung
hangt dabei von zahlreichen Einflussfaktoren
ab, die sich zum guten Teil einer kurzfristigen
Steuerung entziehen. Veranderungen treten
namlich grundsatzlich nur im Zusammenhang
mit Refinanzierungen, bei einer Aufstockung
des Schuldenstandes oder bei mit variablen
Zinsen ausgestatteter Verschuldung ein. Inso-
fern schlagen sich veranderte Zinsbedingun-
gen erst zeitverzogert vollstandig in den
staatlichen Zinsausgaben nieder.

Kapitalmarktzinsen

Die durchschnittliche Verzinsung der deut-
schen Staatsschulden hangt in besonderem
MaBe vom Zinsniveau auf dem Kapitalmarkt
des Euro-Raums ab, das unter anderem von
weltweiten und spezifischen endogenen ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklungen sowie
den Inflationserwartungen beeinflusst wird.
Im Hinblick auf die jeweiligen Schuldtitel sind
dabei insbesondere auch Liquiditats- und
Ausfallrisikoprémien zu bertcksichtigen. Ers-
tere fallen umso niedriger aus, je leistungs-
fahiger der Sekundarmarkt ist. Der Aufschlag
fir das jeweilige Ausfallrisiko hangt von der
Einschatzung der Solvenz des Emittenten ab.
Deutschland profitiert bisher von sehr niedri-
gen Ausfallrisiko- und Liquiditatspramien und
bildet im Euro-Raum den Referenzpunkt fur
Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen anderer
Lander. Auf dem Hohepunkt der Finanz- und
Wirtschaftskrise im Frihjahr 2009 erreichten
die Kosten von Kreditausfallversicherungen,
die als MaB fir das Ausfallrisiko herangezo-
gen werden kénnen, allerdings auch fr deut-
sche Staatsanleihen vorlbergehend beinahe
1%. Seitdem gingen sie zwar wieder um

Durchschnitts-
verzinsung mit
verzogerter
Anpassung

Bedeutung von
internationalen
Kapitalmarkt-
renditen sowie
Risiko- und
Liquiditéts-
pramien



Starker Ruick-
gang der Lang-
fristzinsen

Einfluss der
Laufzeit

Bis 2008 nur
begrenzte
Anteils-
verschiebungen
in der Struktur
der Bundes-
schuld

etwa zwei Drittel zurlck, liegen damit aber
immer noch deutlich Uber dem Niveau vor
der Krise.

Der Umfang des Rickgangs der Kapital-
marktzinsen kann exemplarisch fir den Bund
durch einen Vergleich der Zinssatze im Januar
begebener zehnjahriger Bundesanleihen seit
Ende der siebziger Jahre aufgezeigt werden.
Neben zyklischen und inflationsbedingten
Schwankungen ist eine starke trendmaBige
2010 wurde mit
Tiefstand verzeichnet.

Abnahme festzustellen.
3% %
GegenlUber dem Maximum von 9% % im

ein  neuer

Januar 1982 bedeutete dies eine Verringe-
rung um zwei Drittel, gegentber dem Mittel-
wert von 6% immerhin noch beinahe eine
Halbierung.

Laufzeitenstruktur

Neben dem allgemeinen Zinsniveau sind die
Zinsstrukturkurve und die Laufzeitenstruktur
der Kreditaufnahme von Bedeutung fur die
Hohe der Zinsausgaben. Im Regelfall ist die
Zinsstrukturkurve ansteigend, was bedeutet,
dass Schuldvertrage mit langerer Laufzeit — vor
allem wegen der damit verbundenen gréBe-
ren Unsicherheit — héhere Zinsniveaus aufwei-
sen als kurzfristige Titel. Daftr bieten sie aber
mehr Planungssicherheit fir den Staat, und
die Emissionsrenditen unterliegen merklich
geringeren zyklischen Schwankungen.

Bei der Schuldenstruktur des Bundes zeigt
sich ein recht stabiler Schwerpunkt im Lang-
fristbereich mit Anleihen, die grundsatzlich
mit Laufzeiten von zehn oder 30 Jahren aus-
gegeben werden. Seit dem Jahr 2000 entfal-
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len gut 55 % der Bundesschulden auf solche
Titel. Der Anteil finfjahriger Bundesobligatio-
nen ist zwar seit 2006 ricklaufig, betragt
aber noch gut ein Sechstel. Auf gut ein Zehn-
tel leicht gestiegen ist das Gewicht der zwei-
jahrigen Bundesschatzanweisungen. Bemer-
kenswerter ist die Entwicklung bei den im Re-
gelfall noch deutlich kirzer laufenden Finan-
zierungsschatzen und Bubills, die 1996 einge-
fahrt wurden. Nach einem allméahlichen An-
teilsanstieg auf annahernd 5% kam es 2009
zu einer sprunghaften Zunahme auf 10 %.

Die durchschnittliche Restlaufzeit ist vor allem
infolge der starkeren Nutzung 30-jghriger An-
leihen von gut 5% Jahren im Jahr 1999 auf
zuletzt gut sechs Jahre gestiegen. Diese Gro-
Be ist bezuglich der Durchschnittszinsen so-
wie der Abhangigkeit des Schuldendienstes
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von Anderungen der volatileren Kurzfristzin-
sen allerdings nur von begrenzter Aussage-
kraft. So kénnen die Durchschnittszinsen bei
kaum veranderter Restlaufzeit sinken, wenn
gleichzeitig der Anteil von Emissionen mit
sehr langer und sehr kurzer Laufzeit zu-
nimmt, da die Zinsstrukturkurve bei sehr lan-
gen Laufzeiten haufig deutlich flacher steigt.
Anders als einige Bundeslander hat der Bund
indes von der Moglichkeit, die Verzinsung
lang laufender Titel bei der Ausgabe an einen
Geldmarktsatz zu koppeln und so eine Ver-
kirzung der Zinsbhindungsfrist zu erreichen,
seit einigen Jahren keinen Gebrauch mehr ge-
macht. Insbesondere durch die deutliche Auf-
stockung der Bubills ergibt sich aber alles in
allem zuletzt eine starkere Abhdngigkeit von
den kurzfristigen Zinsen.
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Sonstige Einflussfaktoren
auf die Zinsausgaben
Durch Kreditaufnahme in Fremdwahrung
werden Schuldenstand und Zinszahlungen
abhangig von Wechselkursentwicklungen.
Wenn diesbezigliche Risiken vermieden wer-
den sollen, ist eine vertragliche Absicherung
gegen Wechselkursanderungen erforderlich.
Nennenswerte Kostenersparnisse bei gleicher
Zinsbindungsfrist, bei denen auch Gegenpar-
teirisiken aus den Kurssicherungsgeschaften
eingerechnet werden mdssten, erscheinen
dabei schwer realisierbar. Der Bund hatte vor
diesem Hintergrund lange Zeit keine Wert-
papiere in Fremdwahrung begeben. Erst ab
2005 wurden zwei Anleihen mit einem Ge-
samtvolumen von 9 Mrd US-$ aufgelegt,
deren Laufzeiten bis 2010 beziehungsweise
2012 relativ eng begrenzt wurden.

Grundsatzlich kénnen Zinsstréme durch den
Abschluss erganzender Vertrage modifiziert
werden. So kénnen beispielsweise langfristig
festgelegte Zinssdtze Uber Swaps faktisch in
variable gewandelt werden. Damit verbunde-
ne Ausgaben werden im Bundeshaushalt zu-
sammen mit den Zinszahlungen fur die Basis-
instrumente veranschlagt und kénnen inso-
fern nicht aus den veroffentlichten Haushalts-
zahlen abgeleitet werden. Seit 2004 wurden
mit den Haushaltsgesetzen jedes Jahr Er-
machtigungen zum Abschluss solcher Ver-
trage im Umfang von 80 Mrd € ausgegeben.
Nach dem Schuldenbericht des Bundesfinanz-
ministeriums war der Ermachtigungsrahmen
aus 2008 zum Jahresende mit 74 Mrd € na-
hezu ausgeschopft. Da nur wenige Angaben
zu den Geschéaften veroffentlicht werden,

Nur méaBige
Verschuldung
in Fremd-
wéhrung

Einsatz von
Derivaten kaum
dokumentiert



Mitunter
Verzerrungen
durch Disagios

bleibt eine Informationslicke. Aus den im
Rahmen des EU-Defizitverfahrens an die
Kommission gemeldeten Daten lasst sich ent-
nehmen, dass die Netto-Zinsertrage aus Deri-
vaten seit 2002
waren, was bei normaler Zinsstruktur mit der

im  Durchschnitt  positiv

in den Schuldenberichten des Bundes nur

aggregiert ausgewiesenen Laufzeitverk(r-
zung durch Swaps kompatibel ist. Fur Lander
und Gemeinden liegen ebenfalls keine ge-
nauen Informationen vor. Aus dem kommu-
nalen Bereich wurden allerdings starke Belas-
tungen einzelner Gemeinden aus Geschaften
mit derivativen Instrumenten berichtet. Insge-
samt stellt sich die Frage, ob die mit der Nut-
zung von Derivaten verbundenen Risiken,
Intransparenzen und Kontrollprobleme nicht
etwaige Ersparnisse fir den Staat letztlich
Uberwiegen.

Die Zinsausgaben kénnen zudem Uber
Kurszu- oder -abschldage (Agios bzw. Dis-
agios) bei der Emission von Schuldtiteln be-
einflusst werden. In den Haushalten werden
Kursabschlage bei der Begebung von Wertpa-
pieren mit einem Kupon unter dem Marktzins
als laufende Zinsausgaben verbucht, Auf-
schlage davon abgesetzt. Damit werden — im
Einzelfall mitunter nicht zu vermeidende —
Be- oder Entlastungen der Folgeperioden im
aktuellen Haushalt abgezinst gegengebucht.
Bei langer laufenden Wertpapieren kénnen
so betrachtliche Summen anfallen, die die
eigentlichen Zinsausgaben Uberlagern. In den
letzten Jahren spielte dieser Effekt auch ange-
sichts der rucklaufigen Zinsen mitunter eine
bedeutsamere Rolle, wobei im Regelfall eine
vorsichtige Veranschlagung im Haushalt ge-

wahlt wurde. Wahrend etwa im Bundeshaus-
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halt fir 2009 eine Belastung aus Disagios von
1 Mrd € eingestellt war, wurden schlieBlich
Agios im Umfang von 1 Mrd € oder 22 %
der gesamten Zinsausgaben vereinnahmt.

SchlieBlich kdnnen auch inflationsgekoppelte
Zins- und Tilgungszahlungen vereinbart wer-
den. Diese bieten einen Schutz des Anlegers
vor dem Risiko einer unerwarteten Preisstei-
gerung — eingeschrankt durch die am Nomi-
nalzins ansetzende Kapitalertragsbesteue-
rung. Mit einem Emissionsvolumen von 30
Mrd € spielen solche Bundesanleihen und
-obligationen aber derzeit nur eine relativ

begrenzte Rolle.®

Ausblick und finanzpolitische
Folgerungen

Inflations-
indexierte
Schuldtitel

In den vergangenen Jahrzehnten ist die
Schuldenquote drastisch gestiegen. In den
letzten Jahren konnte allerdings der davon
ausgehende Ausgabendruck durch das deut-
lich gesunkene durchschnittliche Zinsniveau
auf den ersten Blick mehr als ausgeglichen
werden. So waren die Zinsausgaben in Rela-
tion zum BIP per saldo rucklaufig. Befande
sich der Durchschnittszins noch auf dem
Niveau von 1992, wirden Mehrausgaben in
einer GroéBenordnung von 70 Mrd € oder fast
3 % des BIP resultieren.

8 Die Verbuchung der diesbeziglichen Zinsausgaben im
Bundeshaushalt hat allerdings zu erratischen Schwankun-
gen gefihrt. So wird seit 2009 fur die Mehrbetrdge bei
kunftigen Schlusszahlungen inflationsindexierter Schuld-
titel vorgesorgt, die seit 2006 begeben wurden. Mit einer
Zuftihrung von 1% Mrd € oder 4% der Zinszahlungen
wurde dabei auch den 2006 bis 2008 aufgelaufenen Be-
lastungen Rechnung getragen. Im Haushalt fur 2010 ist
trotz erwarteter maBiger Inflation eine zusatzliche Vor-
sorge von 2 Mrd € angesetzt.
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... die aber bei
sinkendem
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trend keine
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rdume eréffnet
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Allerdings durfen durch einen Rickgang des
Durchschnittszinses verursachte Minderaus-
gaben nicht einfach als finanzpolitische
Handlungsspielrdume interpretiert werden.
So mussen die eingesparten Zinsausgaben
zur Defizitrickfihrung genutzt werden, um
die Schuldenquote zu stabilisieren, wenn die
nominalen BIP-Wachstumsraten parallel zur
Durchschnittsverzinsung der Staatsschuld sin-
ken (vgl. zur Erlauterung die Ubersicht auf
S. 18f.).9 Lauft in einer Zeit fallender Infla-
tionsraten und rickladufiger Produktionszu-
wachse die Abschwachung des nominalen
BIP-Wachstums dem Rickgang der Durch-
schnittsverzinsung (aufgrund der nur allmah-
lichen Anpassung der Verschuldungskonditio-
nen) voraus, sind die Refinanzierungserspar-
nisse sogar unzureichend, um die Schulden-
quote zu stabilisieren. Ohne zusatzliche Kon-
solidierungsmaBnahmen werden in diesem
Fall also Lasten in die Zukunft verschoben. In
Deutschland ist das Zins-Wachstumsdifferen-
zial in den letzten drei Jahrzehnten tatsach-
lich tendenziell gestiegen. Die Anpassung der
Primarsalden reichte nicht aus, um die — zwi-
schenzeitlich auch durch nicht defizitwirk-
same Effekte getriebene — Schuldenquote zu
stabilisieren. Vielmehr hat sich die Kluft zwi-
schen dem erreichten und dem zur Stabi-
lisierung der jeweiligen Schuldenquote not-
wendigen Primardberschuss in den letzten
Jahrzehnten noch ausgeweitet, und die
Schuldenquote ist somit deutlich angestie-
gen.

Um den Schuldentrend der letzten Jahrzehnte
umzukehren, sehen die deutschen Haushalts-
regeln fir Bund und Lander kunftig einen

strukturell zumindest weitgehend ausge-
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glichenen Haushalt vor.'® Bei festen Neuver-
schuldungsgrenzen beeinflussen Anderungen
der Zinsausgaben den finanzpolitischen
Handlungsspielraum unmittelbar. Dabei ist
davon auszugehen, dass Refinanzierungser-
sparnisse, die zuletzt in betrachtlichem Um-
fang erzielt werden konnten, in den nachsten
Jahren merklich nachlassen. Es kénnten sogar
Mehrkosten entstehen, wenn die Zinsen von
ihrem derzeit sehr niedrigen Niveau aus wie-

der spirbar steigen.

Allein wegen des hohen Schuldenstandes ist
die Sensitivitat der Staatsfinanzen gegeniber
Zinsanderungen erheblich und wird in den
nachsten Jahren noch zunehmen. Schon bei
dem Schuldenstand von Ende 2009 (1,7 Bil-
lionen €) fuhrt ein Anstieg der Durchschnitts-
verzinsung um einen Prozentpunkt zu jahr-
lichen Mehrausgaben von 17 Mrd €. Zwar
schlagen sich aktuelle Zinsentwicklungen auf-
grund der Zinsbindungen erst nach einiger
Zeit vollstandig in den Zinskosten nieder, aber
auch die kurzfristigen Auswirkungen sind be-
reits spurbar. So durfte ein Anstieg des Kurz-
fristzinses um einen Prozentpunkt die staat-
lichen Zinsausgaben relativ schnell — aufgrund
des nicht unerheblichen Volumens der
Schuldtitel im unterjahrigen Bereich und der
variabel verzinslichen Verbindlichkeiten — um

9 Bei einem stabilen Zins-Wachstumsdifferenzial, aber je-
weils niedrigeren Zinsen und Wachstumsraten ware sogar
eine gewisse zusatzliche Konsolidierung notwendig, um
die Schuldenquote konstant zu halten.

10 Vgl. dazu: Deutsche Bundesbank, Bundeshaushalt
2010 und Verschuldungsspielraum bis 2016, Monats-
bericht, Februar 2010, S. 76 f.

Bereits hohe
Abhéngigkeit
von Entwick-
lung der Zins-
satze



Nachhaltige
Haushalts-
konsolidierung
in Deutschland
unverzichtbar

2 Mrd € erhdhen.™ Bei einem gesamtstaat-
lichen Refinanzierungsvolumen festverzins-
licher Schuldtitel mit Uberjahrigen Ursprungs-
laufzeiten in einer GroéBenordnung von an-
nahernd 200 Mrd € ergabe sich nach einer
entsprechenden  Erhéhung  ldngerfristiger
Zinssatze im ersten Folgejahr eine Belastung
von ebenfalls 2 Mrd €, die danach weiter
anwachsen wdirde. Hinzu kdmen hohere
Aufwendungen fur die absehbaren zusatz-
lichen Netto-Kreditaufnahmen. Bei dem vom
Finanzplanungsrat fur 2010 auf mehr als 140
Mrd € bezifferten Volumen ergdben sich
allein durch einen solchen Zinsanstieg bei-
spielsweise Mehrausgaben gegenlber den
derzeit moglichen Konditionen in Héhe von
fast 172 Mrd € ab 2011. Bei anhaltend hohen
Defiziten wirden diese Lasten rasch weiter

zunehmen.

Insgesamt erfordern die stark steigenden
Schuldenquoten und die absehbaren Belas-
tungen kinftiger Haushalte aufgrund der
demographischen Entwicklung eine umfas-
sende Konsolidierung, um nachhaltige Staats-
finanzen sicherzustellen und um die nationa-
len und internationalen Verpflichtungen ein-
zuhalten. Schwindendes Vertrauen in die
Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen hat
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gravierende Konsequenzen — wie insbeson-
dere hohere Finanzierungskosten infolge stei-
gender Risikopramien und gesamtwirtschaft-
liche Belastungen durch einen allgemeinen
Zinsanstieg. Solche Entwicklungen lassen sich
derzeit in einigen Landern beobachten. Solide
Staatsfinanzen spielen auch eine zentrale
Rolle, um im Rahmen einer stabilitatsorien-
tierten Geldpolitik Inflationserwartungen auf
einem angemessenen Niveau zu verankern.
Insofern ist es von besonderer Bedeutung,
dass die Mitgliedstaaten des Euro-Raums das
europaische fiskalische Regelwerk einhalten.
Deutschland kommt bei der Umsetzung der
europaischen Regeln eine entscheidende Be-
deutung als Stabilitdtsanker zu. Bei konse-
qguenter Anwendung und Einhaltung kann
die neue nationale Schuldenregel diese Rolle
festigen. Auch deshalb sollte der Versuchung
widerstanden werden, Anpassungslasten in
die Zukunft zu verschieben. Das Ausnutzen
von Gestaltungsspielrdumen zur kurzfristigen
Entlastung wirde die Glaubwirdigkeit der
neuen Regeln gefahrden.

11 Uber Swaps, deren potenzielle Auswirkungen auf die
staatlichen Haushalte nicht offengelegt werden, kénnte
sich der Effekt noch deutlich verstarken. Etwaige hohere
Gewinnausschittungen der Bundesbank wirden den
Bundeshaushalt im Folgejahr nur entlasten, wenn der
— bis 2012 auf 2,5 Mrd € sinkende — Maximalbetrag fur
den Bundeshaushalt sonst nicht erreicht wirde.
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