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Die Bundesrepublik Deutschland verschuldet sich, indem sie Staatsanleihen emittiert. Die laufen-

den Kosten der Bundesschuld bemessen sich nahezu vollstidndig in Zinszahlungen fiir umlaufen-

de und neu emittierte Bundeswertpapiere (vgl. Deutsche Finanzagentur 2012a). Im Zuge der eu-

ropdischen Verschuldungskrise sind die Zinsen fiir deutsche Staatsanleihen stark gesunken, weil

die EZB eine sehr expansive Geldpolitik betrieben hat und Investoren in Deutschland nun einen

»sicheren Hafen« sehen.! Dies bedeutet ein enormes Einsparungspotenzial fiir den Bundeshaus-

halt. Modelliert man die zukiinftige Zinslast des Bundes und veranschaulicht die Ersparnis fiir

den Bundeshaushalt durch das gegenwartig auBerordentlich niedrige Zinsniveau, deuten die Er-

gebnisse auf weiterhin sinkende Zinsausgaben bis zum Jahr 2014 hin.

Modellierung der Zinslast
Arten von Bundeswertpapieren

Es gibt verschiedene Arten von Bundes-
wertpapieren. Eine Gruppe von Staats-
anleihen hat feste Nominalzinssatze,
liefert jahrliche Zinszahlungen, wird in
einem Auktionsverfahren emittiert und
anschlieBend frei gehandelt. Zu dieser
Gruppe gehéren Bundesanleinen mit 10-
oder 30-jahriger Laufzeit (Bund 30J,
Bund 10J), Bundesobligationen mit funf-
jahriger Laufzeit (Bobl 5J) sowie Bun-
desschatzanweisungen mit zweijéhriger
Laufzeit (Schatz 2J). Zehnjahrige Bun-
desanleihen und Bundesobligationen
gibt es auch als inflationsindexierte An-
leinen (IL Bund 10J, IL Bobl 5J) mit fes-
ten Nominalzinssatzen plus einer varia-
blen Ertragskomponente. Die andere
wichtige Gruppe von Bundeswertpapie-
ren umfasst Diskontpapiere ohne laufen-
de Zinszahlungen. Diese unverzinslichen
Schatzanweisungen haben eine gerin-
ge Laufzeit von sechs oder zwdlf Mona-
ten (Bubill 6M, Bubill 12M).

Ermittlung der Zinslast

Jede einzelne Serie der emittierten deut-
schen Staatsanleihen ist durch die In-
ternational Securities |dentification Num-
ber (ISIN) gekennzeichnet. Die Deutsche
Finanzagentur verdffentlicht regelmaBig

1 Im Frdhjahr 2012 konnte die Bundesrepublik
Deutschland zum Nulltarif Schulden aufnehmen.
Am 23. Mai 2012 emittierte die Deutsche Finanz-
agentur Bundesschatzanweisungen mit zweijahri-
ger Laufzeit (Schatz 2J) zu einem Zinskupon von
0,0% (vgl. Deutsche Finanzagentur 2012b). Zur
Rolle Deutschlands als »sicherer Hafen« vgl. z.B.
Schuhknecht, von Hagen und Wolswijk (2010).

eine Ubersicht der aktuell umlaufenden
Serien sowie jlingste Auktionsergebnis-
se mit zugehorigen Emissionsvolumina V
und Zinssatzen i. Anhand dieser Daten
errechnen wir die Zinslast by, die in Pe-
riode t durch die Serie x entsteht, mit der
Formel

bye = Vir - i,

Nach dem Ende der Laufzeit bleiben die
entsprechenden Serien unberlcksich-
tigt. Die gesamte Zinslast der umlaufen-
den Anleihen in Periode t ergibt sich so-
mit aus der Summe der Zinszahlungen
fur die Serien x:

(1) be = ) Wre - )

Zinsannahmen

Da die gegenwartig umlaufenden Serien
von Bundeswertpapieren in jedem Fall bis
zum Ende ihrer jeweiligen Laufzeit bedient
werden mussen, stellt das damalige Zins-
niveau eine auslaufende, aber feststehen-
de Komponente der kinftigen Zinslast dar.
In unserer Modellierung ersetzen wir alle
auslaufenden Serien durch Neuemissio-
nen identischer Volumina, um das Ge-
samtvolumen der Bundesschuld in Bun-
deswertpapieren zunachst konstant zu
halten. Die Hohe der zuséatzlichen Netto-
neuverschuldung in Tabelle 1 basiert flr
die Jahre 2012 bis 2015 auf der mittelfris-
tigen Haushaltsplanung der Bundesregie-
rung (vgl. BMF 2011). FUr die Jahre 2016
bis 2020 nehmen wir eine jéhrliche Net-
toneuverschuldung in Héhe von rund
10 Mrd. Euro an, was in etwa der durch
die Schuldengrenze im Grundgesetz ge-
deckten Nettokreditaufnahme von 0,35%
des BIP entspricht.
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Tab. 1
| Jahrliche Nettoneuverschuldung und Gesamtverschuldung (in Mrd. Euro)
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Neuverschuldung 27,2 24,9 18,7 14,7 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0
Gesamtverschuldung 1123 1148 1167 1182 1192 1202 1212 1222 1232

Quelle: BMF (2011); Berechnungen des ifo Instituts.

Wir simulieren die Emission von Bundeswertpapieren mit ei-
nem Gesamtvolumen in Hohe der jeweiligen Bruttoneuver-
schuldung. Das Gesamtvolumen der Bruttoneuverschul-
dung wird dabei auf die verschiedenen Arten von Anleihen
nach ihrem Anteil bei der Emission im Jahr 2012 verteilt.
Die in Tabelle 2 abgebildete Laufzeitstruktur stammt aus der
Emissionsplanung der Deutschen Finanzagentur (2011).

Tab. 2
Anteile der verschiedenen Bundeswertpapiere bei der
Emission 2012 (in %)

Bund 30J 4

Bund 10J 22

Bobl 5J 19

Schatz 2J 23

Bubill 12M 13

Bubill 6M 19

Quelle: Deutsche Finanzagentur (2011); Berechnungen des
ifo Instituts.

Daraus ergibt sich die jahrliche Nettoneuverschuldung nach
Art von Bundeswertpapieren, wie in Tabelle 3 dargestellt.

Wir treffen Annahmen Uber den Zinssatz iy, der fur eine be-
stimmte Serie x im Zeitpunkt der Emission angeboten wer-

den muss. Unser Basisszenario ist in Tabelle 4 dargestellt.
Wir gehen davon aus, dass das gegenwartige Zinstief fur
Bundeswertpapiere im laufenden und kommenden Jahr an-
halten wird. Die jeweiligen Zinssétze beruhen auf den Auk-
tionsergebnissen der Deutschen Finanzagentur (2012b) im
Frahjahr 2012. FUr die Zeit ab dem Jahr 2014 nehmen wir
an, dass die Zinsen schrittweise bis 2016 zum Vorkrisenni-
veau? zurlickkehren.

Als Stabilitatstests modellieren wir zuséatzlich zu unserem
Basisszenario zwei weitere mdgliche Szenarien. In einem
optimistischen Szenario nehmen wir an, dass der Effekt
des »sicheren Hafens« teilweise anhalt und die Zinsséatze
auch nach 2016 unterhalb des Vorkrisenniveaus bleiben. In
einem pessimistischen Szenario werden die Zinsen das Vor-
krisenniveau ab 2016 Ubersteigen. Abbildung 1 veranschau-
licht die jeweiligen Szenarien.?

2 Dabei entspricht das Zinsniveau vor der Krise den mittleren Zinskupons
aller zwischen 2005 und 2008 emittierten Bundeswertpapiere (vgl. Deut-
sche Finanzagentur 2012a).

3 Im optimistischen Szenario betragen die Zinssétze ab 2016 den Mittel-
wert zwischen dem gegenwartigen und dem Vorkrisenniveau. Im pessi-
mistischen Szenario Ubersteigen die Zinssétze das Basisszenario um
die gleiche Differenz wie zwischen dem optimistischen und dem Basis-
szenario.

Tab. 3
| Nettoneuverschuldung nach Anleihen (in Mill. Euro)
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Bund 30J 1088 996 748 588 400 400 400 400 400
Bund 10J 5984 5478 4114 3234 2200 2200 2200 2200 2200
Bobl 5J 5168 4731 3553 2793 1900 1900 1900 1900 1900
Schatz 2J 6 256 5727 4301 3381 2300 2300 2300 2300 2300
Bubill 8704 7 968 5984 4704 3200 3200 3200 3200 3200
Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
Tab. 4
| Basisszenario der Zinskupons nach Jahr der Emission (in %)
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Bund 30J 2,879 2,879 3,146 3,412 3,679 3,679 3,679 3,679 3,679
Bund 10J 1,872 1,872 2,412 2,952 3,492 3,492 3,492 3,492 3,492
Bobl 5J 0,655 0,655 1,440 2,225 3,010 3,010 3,010 3,010 3,010
Schatz 2J 0,163 0,163 1,151 2,139 3,127 3,127 3,127 3,127 3,127
Bubill 12M 0,163 0,163 1,171 2,180 3,188 3,188 3,188 3,188 3,188
Bubill 6M 0,250 0,250 1,229 2,209 3,188 3,188 3,188 3,188 3,188
IL Bund 10J 0,100 0,100 0,567 1,033 1,500 1,500 1,500 1,500 1,500
IL Bobl 5J 0,750 0,750 1,250 1,750 2,250 2,250 2,250 2,250 2,250

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
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Abb. 1
Zinsannahmen fiir Anleihen mit unterschiedlicher Laufzeit

durfte. Zwischen 2008 und 2011 sind die
Zinsausgaben um rund 3 Mrd. Euro gesun-
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Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

Abb. 2
Entwicklung der Zinslast des Bundes

mit 30-jahriger

ken. Bis zum Jahr 2014 dUrften diese dann

in unserem Basisszenario um weitere knapp

7 Mrd. Euro sinken.
2016
Alle Szenarien ergeben eine deutlich nied-
rigere Zinslast, als sie in der Finanzplanung
des Bundes unterstellt wird (vgl. BMF 2011).
Tabelle 5 zeigt, dass der Unterschied in der
mittleren Frist zwischen 13 und 19 Mrd.
Euro betragt. Wir gehen davon aus, dass
der Unterschied im Wesentlichen darauf be-
ruht, dass in der im August 2011 erstellten
Finanzplanung des Bundes von steigenden
Zinsen ausgegangen worden ist.
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Quelle: BMF (2011); Deutsche Finanzagentur (2012c); ab 2012 Berechnungen des ifo Instituts.

Ergebnis

Abbildung 2 zeigt, dass die nach Gleichung (1) ermittelte
Gesamtzinslast des Basisszenarios in den nachsten Jah-
ren weiter absinkt und erst ab 2015 wieder ansteigt. Im
Vergleich mit den tatsachlichen Zinszahlungen zwischen
2003 und 2011 wird deutlich, dass wir uns im Augenblick
in einer Phase besonders gunstiger Refinanzierungskos-
ten befinden und dass diese Entwicklung noch anhalten

40 W\
tatsachliche Zinszahlungen ~~.,_'w

2018

Deutschland hat in den Krisenjahren seit
2009 deutlich von sinkenden Zinsausga-
ben profitiert, obgleich die deutschen
Staatsschulden in diesem Zeitraum stark
angestiegen sind. Unsere Modellierung der
Zinslast des Bundes zeigt, dass die Zins-
last auch in den kommenden Jahren bis
2014 aufgrund der niedrigen Zinsen fur
deutsche Staatsanleihen weiter sinken
durfte. Sollte die Bundesrepublik jedoch ih-
re Rolle als »sicherer Hafen« verlieren und
die Zinsen flr deutsche Staatsanleihen
steigen, durften sich auch die Zinsausga-
ben des Bundes wieder erhdhen. Ahnliches
gilt, sollte die deutsche Staatsschuld bei-
spielsweise durch weitere RettungsmaBnahmen fur die
Finanz- und Eurokrise weiter ansteigen als in unserer Pro-
jektion unterstellt.

2020

Wir warnen davor, die gunstige Zinsentwicklung zum An-
lass zu nehmen, die staatlichen Primardefizite auszuwei-
ten. Friher oder spater werden die Zinsen auf deutsche
Staatsanleihen wieder auf ihr Vorkrisenniveau zurtickkeh-
ren. Spatestens wenn die Zinsen wieder ihr Vorkrisenni-

veau erreicht haben, wird der bisher die

Zinslast senkende Effekt in sein Gegenteil

Uelkn e , i ) umschlagen und deutlich ansteigende Zins-
Zinslast in der mittleren Frist unter alternativen Annahmen . }
(in Mrd. Euro) ausgaben verursachen. Es ist dringend ge-
boten, dass Deutschland seinen Schulden-
2012 2013 2014 2015 ) C .
- - berg abbaut und nicht wie die stideuropai-
Basisszenario 338 31,2 30,6 32,7 schen Staaten nach der Euroeinflhrung den
Optimistisches Szenario 33,6 31,2 29,5 29,7 ) o i g N
s STErErs 336 312 317 357 Zinsvorteil fUr eine Ausweitung der Priméar-
Finanzbericht 2012 384 423 459 490 defizite verwendet. Die sideuropéischen

Quelle: BMF (2011); Berechnungen des ifo Instituts.

Staaten leiden nun unter der in Folge stei-
gender Zinsen zunehmenden Schuldenlast.
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