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Bundesschulden: Bei Zinsausgaben Agien
periodengerecht verbuchen

In den letzten Jahren gingen die Zinsausgaben des Bundes stark zuriick. Ausschlaggebend war das
gesunkene Zinsniveau. Es spielte aber auch eine Rolle, dass im Bundeshaushalt die Zinsausgaben
nicht periodengerecht erfasst werden. Das gilt vor allem fir Aufschldge (Agien) zum Zeitpunkt der
Ausgabe neuer Wertpapiere.

Agien fallen an, wenn der Zinskupon eines Wertpapiers héher liegt als der Marktzins. Beim Kauf
des Wertpapiers wird dann ein Aufschlag auf den Rickzahlungspreis gezahlt. Dieser Aufschlag
fallt umso héher aus, je grofser die Differenz zwischen Kupon und Marktzins und je ldnger die Zins-
bindungsdauer des Wertpapiers ist.

Diese Aufschldge werden im Bundeshaushalt sofort in voller Hohe als negative Zinsausgaben
erfasst, und Uber die restliche Laufzeit werden dann allein die Kuponzahlungen verbucht. Ent-
sprechend verteilen sich die Zinsausgaben nicht gleichmdfsig (periodengerecht) Uber die Laufzeit.
Mit dieser Verbuchung lockern Agien kurzfristig die Grenzen der Schuldenbremse zulasten kinftiger
Haushalte. Die Zinsausgaben und damit die Haushaltsergebnisse werden zugleich volatiler und
schwieriger einzuordnen.

Der Umfang der im Bundeshaushalt vereinnahmten Agien ist in den letzten Jahren stark gestiegen.
Im Jahrzehnt bis 2010 lagen sie bei durchschnittlich 2 Mrd €, im letzten Jahrzehnt waren es
4 Mrd €. Im Jahr 2020 wurde mit beinahe 12 Mrd € ein Hochstwert erreicht, der 2%z % der
Gesamtausgaben des Bundeshaushalts entsprach. Damit reduzierten die vereinnahmten Agien die
ausgewiesenen Zinsausgaben um knapp zwei Drittel.

Die Umstellung auf eine kiinftig periodengerechte Verteilung der Zinsausgaben wdre ékonomisch
sachgerechter und hdtte einige weitere Vorteile. Sie sollte ohne gréfSere Schwierigkeiten umsetzbar
sein. Die tatsdchliche Haushaltslage liefSe sich damit leichter erkennen. Die Haushaltsbelastungen
durch Zinsen wurden verstetigt, die Haushaltsergebnisse besser planbar und weniger erratisch. Die
Umstellung wiirde auch der Intention der Schuldenbremse besser gerecht, und es entfiele eine
Umgehungsmaglichkeit. Schliefslich wirden mit dem gednderten Ausweis der Agien auch die euro-
pdischen Vorgaben besser abgesichert.
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Bundeswert-
papiere traditio-
nell mit festen
Kupons verzinst

Unter anderem
die Aufstockung
von Anleihe-
serien fuhrt zu
Agien ...

Ursachen von Agien bei der
Ausgabe von Wertpapieren

Der Bund kann Finanzierungsltcken in seinem
Haushalt schliel3en, indem er sich verschuldet.
Die Fiskalregeln legen dafur Obergrenzen fest.
Ende 2020 belief sich der Schuldenstand des
Kernhaushalts des Bundes in der Abgrenzung
des Stabilitatsrates auf 1163 Mrd € (35% des
Bruttoinlandsprodukts). Der weit Uberwiegende
Teil der Bundesverschuldung entfallt auf Wert-
papiere, die am Kapitalmarkt emittiert werden.
Darauf sind Zinsen zu zahlen, die den Markt-
konditionen zum Zeitpunkt der Emission ent-
sprechen. Jahrlich fallige Betrdge werden Ub-
licherweise in Form von festen Kuponzahlun-
gen” geleistet. Bei den unverzinslichen Schatz-
anweisungen mit Laufzeiten bis zu einem Jahr
(Bubills) werden die Zinsen als Differenz
zwischen Ausgabepreis und Nennwert? geleis-
tet. Bei inflationsindexierten Wertpapieren er-
folgt eine solche Zahlung erganzend zu den
Kuponzahlungen, indem der Ruckzahlungsbe-
trag an die Indexentwicklung angepasst wird.
Teile der Zinsen konnen auch bei herkomm-
lichen Wertpapieren (mit Kupon) Uber Ab-
weichungen zwischen Ausgabepreis und Nenn-
wert gezahlt werden. Wenn der Kupon einer
Neuemission uber dem Marktzins liegt, uber-
steigt der Ausgabepreis den Nennwert. Dieser
Aufschlag ist das Agio. Es fallt umso hoher aus,
je grofer die Differenz zwischen Kupon und
Marktzins und je langer die Zinsbindungsdauer
des Wertpapiers ist.?

Der Bund zielt grundsatzlich auf ein relativ
hohes Volumen seiner einzelnen Wertpapier-
serien ab. Dies erhoht die Liquiditat der Papiere
und senkt damit die Liquiditatspramien (Zins-
aufschlage) als Teil der gesamten Finanzierungs-
kosten. Um die angestrebten Volumina zu er-
reichen, werden die einzelnen Serien in der
Regel in mehreren Tranchen begeben (an den
Markt gebracht). Das heifst, die Erstemission
einer Serie wird spater durch weitere Verkaufe
aufgestockt.® Wahrend sich bei der Erstaus-
gabe der Kupon in der Regel am aktuellen Kapi-
talmarktzins orientiert, kann er bei den nachfol-

genden Aufstockungen starker davon ab-
weichen. Ist der Kapitalmarktzins zwischenzeit-
lich gesunken, steigt der Ausgabepreis, den der
Bund beim Verkauf erzielt.

Bei langer Zinsbindung kann leicht ein betracht-
liches Agio anfallen. Zum Beispiel wurde im Jahr
2014 eine 30-jahrige Bundesanleihe eingeflhrt,
deren Kupon marktgerecht bei 2,5% lag. Bei
der letzten Aufstockung im Sommer 2019 be-
trug ihre Marktrendite nur % %. Daraus ergab
sich ein dufserst umfangreiches Agio von 60 %
des Nennwerts.

In den letzten Jahren fielen erhebliche Agien an.
Bei der beschriebenen Emissionsstrategie des
Bundes ist hierfur ursachlich, dass die Renditen
von Bundeswertpapieren seit der Finanz- und
Wirtschaftskrise 2008/2009 insgesamt stark
rlcklaufig waren. Seit einiger Zeit werden sogar
negative Renditen verzeichnet — auf dem Tief-
punkt bis in den Bereich der 30-jdhrigen Lauf-
zeit hinein. Bei Negativzinsen entstehen bereits
bei der Erstausgabe deutliche Agien, da keine
Kupons mit negativem Zins eingesetzt werden.
Dies betraf auch das wichtigste Instrument, die
zehnjahrige Bundesanleihe, wo bei einer Serie
sogar gut 5% des Nennwerts erzielt wurden.
Zudem begab der Bund angesichts der gins-
tigen Konditionen besonders umfangreich lang
laufende Wertpapiere. Hier fielen die Auf-
schlage besonders hoch aus. Im Ergebnis stie-
gen die insgesamt vereinnahmten Agien des
Bundes in den letzten Jahren stark an. Im Jahr
2020 verdoppelten sie sich bei krisenbedingt

1 Der Kupon verbrieft den Anspruch auf die Zinszahlung
und gibt die Nominalverzinsung eines Wertpapiers an. Diese
weicht von der sich laufend &ndernden allgemeinen Markt-
verzinsung ab. Diese Marktverzinsung (auch Effektivverzin-
sung oder Rendite) berlcksichtigt neben dem Nominalzins
auch die Differenz zwischen dem Marktpreis und dem Riick-
zahlungswert, verteilt Uber die Laufzeit des Wertpapiers.

2 Der Nennwert eines Wertpapiers gibt den Betrag an, den
der Emittent am Ende der Laufzeit an den Kaufer zahlen
muss (Rickzahlungswert).

3 Liegt der Kupon unter dem Marktzins, fallt ein Disagio an.
Die nachfolgenden Ausfiihrungen gelten dann mit umge-
kehrten Vorzeichen.

4 Zudem verkauft der Bund im Zeitablauf ebenfalls Papiere
aus den Eigenbestanden. Diese werden bei Emissionen zu-
rickgehalten, nicht zuletzt um bei Kursschwankungen glat-
tend eingreifen zu kénnen (Marktpflege).

... mit teils
beachtlichem
Umfang

Auch Negativ-
zinsen bringen
deutliche Agien
bei lang laufen-
den Anleihen



Zinsen aus Agien
Uber die Laufzeit
verteilen

Technische
Umsetzung der
periodengerech-
ten Erfassung

sehr umfangreichen Begebungen auf beinahe
12 Mrd €.

Vorteile periodengerechter
Verbuchung von Agien
im Bundeshaushalt®

Im Bundeshaushalt werden die Zinskuponzah-
lungen im Jahr ihrer Falligkeit verbucht. Sie
schlagen sich insoweit gleichmafig verteilt Gber
die Laufzeit nieder.® Agien werden derzeit hin-
gegen im Jahr des Wertpapierverkaufs vollstan-
dig ergebniswirksam als negative Zinsausgaben
erfasst. Sie mindern also die Zinsausgaben nur
im Jahr des Verkaufs. Aus 6konomischer Sicht
sollte die zeitliche Verteilung der Zinslasten aber
unabhangig davon sein, ob sie sich als Kupon
oder Agio niederschlagen. Dieser Leitidee fol-
gend griindete der Bund bereits ein Sonderver-
mogen zur Vorsorge flr die Mehrzahlungen bei
Tilgung inflationsindexierter Schuldtitel. Der
Bundeshaushalt fuhrt diesem Sondervermogen
jahrlich die jeweils zusatzlich aufgelaufenen
Verpflichtungen fir den Inflationsausgleich zu.
Damit wird diese Art von Zinslasten perioden-
gerecht erfasst. Im Folgenden wird zundchst er-
lautert, wie auch die Agien kinftig im Bundes-
haushalt periodengerecht erfasst werden kon-
nen — ahnlich wie dies grundsatzlich in den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR)
angelegt ist.

Technisch wurde das Agio zum Zeitpunkt des
Wertpapierverkaufs wie eine Kreditaufnahme
erfasst. Das heifst, die Kreditaufnahme be-
stinde aus dem Nennwert zuzuglich der (im
Zeitablauf zu amortisierenden) Agien. Damit
wurde im Vergleich zum Status quo zundchst
eine hohere Kreditaufnahme (und entsprechend
kein negativer Einfluss auf die Zinsausgaben)
ausgewiesen. Die klnftigen Kuponzahlungen
stellten dann teils keine Zinsausgaben mehr dar,
sondern Tilgungen dieses zusatzlichen Kredits
(soweit sie Uber dem Marktzins zum Zeitpunkt
des Wertpapierverkaufs liegen).” Im Haushalt
und auch fur die Schuldenbremse wirden die
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Quelle: Bundesministerium der Finanzen. 1 Unter Berlcksichti-
gung von Nachtragshaushalten.
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Zinszahlungen damit periodengerecht auf die
Jahre verteilt.®

Wenn Agien (und Disagien) im Bundeshaushalt
in diesem Sinne ¢konomisch sachgerecht er-
fasst wlrden, hatte dies deutliche Vorteile. Ers-
tens wirde dem Ziel der Schuldenbremse bes-
ser entsprochen. Die Regel soll Kreditaufnah-
men und damit implizierte Vorbelastungen
kunftiger Haushalte begrenzen. Werden Agien
wie bislang im Ausgabejahr von den Zinsaus-
gaben abgezogen, wird das Ziel der Schulden-
bremse quasi unterlaufen: Die Agien schaffen
kurzfristig Entlastung, wahrend klnftige Haus-

5 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank (2017).

6 Die erste Kuponzahlung bezieht sich mitunter auf einen
etwas langeren Zeitraum, da der Zinslaufbeginn mehr als
ein Jahr vor dem Kupontermin liegen kann. Werden die Pa-
piere nach dem Zinslaufbeginn bzw. einem Kupontermin
verkauft, sind beim Erwerb Stlickzinsen zu entrichten. Diese
werden beim nachsten Kupontermin vom Bund zurlck-
gezahlt.

7 Ein kleinerer Anteil der Abweichung zwischen Kupon und
Marktzins reflektiert dabei freilich die marktkonforme Ver-
zinsung des Agios.

8 Den Agien als Kreditaufnahme stehen im Vergleich zur
derzeitigen Verbuchung zusatzliche Zinsausgaben gegen-
Uber. Die bislang durch Agien erzielte sofortige Entlastungs-
wirkung bei der Schuldenbremse entfallt damit. Sie wird auf
die gesamte Laufzeit verteilt: Dazu wird aus den Kuponzah-
lungen die Tilgungskomponente (fur die zusatzliche Kredit-
aufnahme in Hohe der Agien) herausgerechnet. Diese be-
lastet den Haushalt dann im Rahmen der Schuldenbremse
nicht. So wird durchgehend die vom Kapitalmarkt gefor-
derte Rendite zum Zeitpunkt der Wertpapierausgabe ange-
rechnet, statt die gesamte Entlastung durch Agien zum
Emissionszeitpunkt zu erfassen.
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Jetzige Ver-
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unndtig schwan-
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Zinsausgaben und Agien im
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Quelle: Bundesministerium der Finanzen und eigene Schat-
zung. 1 Bis 2019 Uberschlagig gemal Kreditaufnahmebericht

2019, Wert fiir 2020 geschéatzt. Neben den Agien sind weitere
Teile der Zinsausgaben periodisiert (u. a. Stlickzinsen).
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halte durch hohere Zinsausgaben starker belas-
tet werden, als es dem Marktzins bei Ausgabe
des Wertpapiers entspricht. Im Grunde lockert
sich so kurzfristig die Schuldenbremse, ohne
dass die spater damit verbundenen Lasten
offengelegt werden. So kdénnte letztlich sogar
ein politischer Anreiz entstehen, Wertpapiere
mit hohen Kupons zu begeben, um Uber die da-
raus entstehenden Agien zusatzliche Haushalts-
spielrdume zu schaffen.? Mit der Umstellung
auf periodengerechte Verbuchung ware im
Falle von Agien der Spielraum im Begebungs-
jahr niedriger und in den Folgejahren grofser als
bislang. Indem die Zinsen dann periodengerecht
ausgewiesen werden, ist nicht zuletzt auch die
grundlegende Ausrichtung des Bundeshaus-
halts transparenter zu erkennen. Sie wird nicht
durch etwaige hohe Agien uberlagert.

Zweitens waren die Zinsausgaben weniger vola-
til und lieSen sich recht verlasslich planen. So
schwankten die Agien zwischen 2010 und 2020
zwischen den einzelnen Jahren deutlich. Sie er-
reichten eine Spannweite von einem gering-
fUgigen Disagio im Jahr 2011 bis zu fast 12
Mrd € im Jahr 2020. Damit verringerten die ver-
einnahmten Agien die ausgewiesenen Zinsaus-
gaben zuletzt um knapp zwei Drittel (siehe
oben stehendes Schaubild). Insgesamt wichen
die Ergebnisse oft erheblich von den Haushalts-
ansatzen ab — obwohl diese zum Teil sogar be-

reits in Haushaltsnachtragen aktualisiert wor-
den waren. Die Abweichungen Uberschritten
dabei in der Spitze 1%2 % der Gesamtausgaben
des Bundeshaushalts und waren damit durch-
aus bedeutsam. Fallen in die Planungen ein-
gestellte Agien aus, kann dies sogar dazu fuh-
ren, dass dadurch die Grenze der Schulden-
bremse gerissen wird. Im Nachtragshaushalt
2021 wurde der erhohte Kreditbedarf unter
anderem durch geringere Agien ausgelost. So
sollen die Entlastungen aus Agien um 3%
Mrd € geringer ausfallen, weil die Kapitalmarkt-
zinsen mittlerweile hoher liegen. Auch aus die-
sem Blickwinkel ist es somit ratsam, Zinslasten
im Bundeshaushalt periodengerecht zu erfassen
und die Volatilitat der Agien damit auszublen-
den.

Drittens soll die Schuldenbremse die euro-
padischen Haushaltsregeln absichern. Fir diese
sind die vereinheitlichten VGR mafsgeblich. De-
ren Regeln folgen grundsatzlich der 0Oko-
nomischen Sicht und schreiben vor, Agien bei
der Ausgabe von Wertpapieren Uber die Lauf-
zeit verteilt entlastend zu verbuchen.

Soweit die Haushaltsbucher bereits geschlossen
sind, lasst sich die Verbuchung ruckwirkend
nicht andern. Um den beschriebenen oko-
nomischen Zusammenhang auch fur vergan-
gene Jahre abzubilden, kommt aber das beste-
hende Kontrollkonto der Schuldenbremse des
Bundes in Betracht: Es erfasst positive und
negative Abweichungen der Haushaltsergeb-
nisse von den Regelgrenzen.'® In den Jahren
vor der Coronakrise steigerten die hohen Agien,

9 Der Bundesrechnungshof weist in seinen Bemerkungen
2020 darauf hin, es konne , der Eindruck von Gestaltungs-
spielrdumen entstehen” (S. 21). Die Grinde, warum die
Agien im Jahrzehnt nach Einfuhrung der Schuldenbremse
deutlich hoher ausfielen als im Jahrzehnt davor, lassen sich
nicht zweifelsfrei feststellen. Allerdings durften ricklaufige
Zinsentwicklungen bzw. Negativzinsen hier letztlich aus-
schlaggebend gewesen sein. Das Schaffen von zusatzlichen
Haushaltsspielrdumen durfte hingegen in diesem Zeitraum
nicht entscheidend gewesen sein.

10 Soweit diese Abweichungen zu Uberschiissen im Kern-
haushalt fuhrten, wurden sie allerdings in die vom Kontroll-
konto abgetrennte Riicklage eingestellt. Durch die Uber-
schisse der Jahre 2015 bis 2019 umfasst diese derzeit 48
Mrd €.

Umagestellte Ver-
buchung wiirde
europdische
Anforderungen
besser absichern

Schnelle Umstel-
lung tber Kon-
trollkonto még-
lich und durch
gezogene Aus-
nahmeklausel
erleichtert



Zumindest trans-
parente Neben-

rechnung ange-

zeigt

die nicht periodengerecht verteilt wurden, die
Gutschriften auf diesem Konto. Bei der be-
schriebenen Verbuchungsumstellung wurden
die friheren Agien auf die kunftigen Haushalte
periodengerecht entlastend verteilt (zinsaus-
gabenmindernd). Im Gegenzug ware das Gut-
haben auf dem Kontrollkonto um die dazuge-
horigen — damals nicht periodengerecht ver-
buchten — Agien zu mindern. Es ginge dadurch
von aktuell 52 Mrd € auf etwas Uber 30 Mrd €
zurlck.™ Im laufenden Jahr fielen die Zinsaus-
gaben mit der Umstellung einerseits um etwa 3
Mrd € niedriger aus. Denn die Agien aus der
Vergangenheit wirden nunmehr zinsmindernd
verteilt. Andererseits wirden die Agien des lau-
fenden Jahres weitestgehend auf die Folgejahre
umgelegt. Dies liefse die Zinsausgaben fur 2021
gegenulber dem Planansatz um etwa 4 Mrd €
hoher ausfallen. Per saldo wurde durch die Um-
stellung im laufenden Haushaltsplan eine Belas-
tung von etwa 1 Mrd € zu Buche schlagen.'?

Falls die Haushaltsverbuchung nicht geandert
werden soll, ware zumindest eine transparente
Nebenrechnung in Haushaltsplan und -rech-
nung angezeigt.' Diese sollte die Effekte der
Agien ausweisen, die sich bei einer perioden-
gerechten Verteilung der Entlastung Uber die
gesamte Laufzeit ergeben. Dabei waren die
Agien aus Vorjahren ebenso vorzutragen wie
die des jeweiligen Haushalts. Insgesamt sollte
die Nebenrechnung die strukturelle Belastung
durch Zinsausgaben im Haushalt leicht nach-
vollziehbar abbilden.'
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