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Was kosten
unsere Schulden?

— Der Gegenwartswert deutscher Staatsschulden

@ POLA SCHNEEMELCHER = 01.04.2021
pola.schneemelcher@dezernatzukunft.org

MAX KRAHE, PHILIPPA SIGL-GLOCKNER

Executive Summary

Im vorliegenden Papier erklaren Pola Schneemelcher, Max Krahé und Philippa Sigl-Glockner, wie

der Bund operativ Schulden macht und weshalb das strukturelle Defizit und die Schuldenstands-
quote verzerrende Mal3stabe fiir die Bewertung der fiskalischen Situation sind. Der Gegenwarts-

wert von Staatsschulden, dessen Berechnung ebenfalls beschrieben wird, zeigt dagegen, dass wir
real weniger fur die Schulden zahlen mussen, als eine oberflachliche Betrachtung zunachst ver-

muten lasst.

#FINANZSEKTOR
#FISKALPOLITIK
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Angesichts der Corona-Krise und schnell zusammengeschnurten staatlichen
Rettungspaketen ist die Diskussion um Chancen und Gefahren von Staatsschulden
neu entfacht. Im Mittelpunkt steht hierbei die Schuldenbremse, die 2009 im
Grundgesetz verankert wurde und seitdem als unumstoRliche Saule fiskalpoliti-
scher Krisenpravention wahrgenommen wird. Gespeist wird die Furcht vor ho-
hen Schuldenstanden aus der Angst vor unberechenbaren Refinanzierungskos-
ten und den Erfahrungen der globalen Finanzkrise seit 2008. Zu viele Schulden,
so heil3t es, wirden das Vertrauen der Marktteilnehmer in die staatliche Zah-
lungsfahigkeit erschittern.

Doch die heutige Situation stellt sich deutlich anders dar: Die expansive Geldpoli-
tik der Europaischen Zentralbank hat ein bisher einzigartiges Niedrigzinsumfeld
geschaffen, sodass sich Staaten nicht nur zu moderaten Preisen refinanzieren
kédnnen—im Falle Deutschlands verdienen sie durch Negativzinsen sogar an
ihren Schulden. Trotz dieser glinstigen Voraussetzungen zeigt die aktuelle Dis-
kussion, wie tief die Angst vor offentlicher Verschuldung greift.
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»Binige Staaten, inklusive
Deutschland, verdienen
heute an ihren Schulden.“
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In diesem Papier erklaren wir zunachst, wie der Bund sich eigentlich verschuldet
(Teil 1). AnschlielRend zeigen wir, dass unsere derzeitige Betrachtung von Staats-
schulden—fuRend auf der Schuldenstandsquote und dem strukturellen Defizit—
wenig dartber aussagt, wie grol3 die Kosten unserer Schulden tatsachlich sind.
Denn die genannten Indikatoren ignorieren die zeitliche Dimension von Verschul-
dung. Wir schlagen daher mit dem Gegenwartswert einen Indikator vor, der heu-
tige Schulden und morgige Kosten vergleichbar macht und zeigen auf, dass
Deutschland einen grof3en Teil seiner Schulden ,geschenkt” bekommt (Teil Il).

1. Wie verschuldet sich Deutschland?

Ein Staat kann Geld erhalten indem er Steuern einnimmt, indem er seine Zentral-
bank anweist, ihm Gelder gutzuschreiben, oder indem er Anleihen am Kapital-
markt begibt.* Weder die erste noch die zweite Option involviert Schulden; sie
werden also in diesem Papier nicht diskutiert.

Die dritte Option, das Begeben von Anleihen, geschieht im Falle der Bundesrepu-
blik konkret Uber die Ausgabe von:

« Bundesanleihen (,Bunds”),

* Bundesobligationen (,Bobls"),

+ Bundesschatzanweisungen (,Schatze"),

+ unverzinsliche Schatzanweisungen (,Bubils”) und

+ inflationsindexierte Bundeswertpapiere (,ILB").

Im Folgenden werden primar Bunds betrachtet. Diese machen gut 60% aller aus-
stehenden Bundeswertpapiere aus (vgl. Abb. 1).

ILBs 4% O

Schatze 8% O

Bubils 9% Bunds 63%

Bobls 15% O

Abbildung 1: Ausstehende Bundeswertpapiere, Februar 2021, in % des Gesamtvolumens; Quelle: Finanzagentur

1 Das Zweite ist das Gelddrucken des Digitalzeitalters. Diese Option hat sich die Bundesrepublik im Rahmen der

EU Vertrage selbst verwehrt (Artikel 123 des Vertrags Uber die Funktionsweise der Europédischen Union).
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Abbildung 2: Beispiel einer Bundesanleihe; Quelle: Finanzagentur

Bunds (vgl. Abb. 2) werden in Einmalemissionen im Rahmen einer Auktion,
dem Tenderverfahren, begeben. Dies geschieht auf dem sogenannten Primar-
markt; hier bietet der Emittent—in dem Fall der Bund—den Auktionsteilnehmern
Anleihen zum erstmaligen Kauf an. Teilnahmeberechtigt an den Auktionen sind
die Mitglieder der Bietergruppe Bundesemissionen, welche zur Zeit 33 Banken
umfasst.? Banken der Bietergruppe wiederum handeln anschlieBend ihre Uber-
schussigen Anleihen zum aktuellen Borsenkurs auf dem Sekundarmarkt mit pri-
vaten und institutionellen Investoren wie z.B. anderen Kreditinstituten, auslandi-
schen Zentralbanken, Investmentfonds oder Versicherungen.

Grundsatzlich besitzen Bunds eine feste 10- oder 30-jahrige Laufzeit. Im Rahmen
des durch die Coronakrise gewachsenen Kreditbedarfs wurden 2020 aber erst-
mals auch Anleihen mit einer 7- und 15-jahrigen Laufzeit ausgegeben.

Bunds sind mit einem festen jahrlichen Zinssatz (Kupon) ausgestattet und ihre
Borsennotierung erfolgt in Prozent des Nominalwerts, dem auf der Anleihe ver-
merkten Ruckzahlungswert. Dieser wird am Ende der Laufzeit, die ebenfalls auf
der Anleihe festgehalten wird, vollstandig zurtickgezahlt.

2 Eine aktuelle Liste wird regelmalRig der Bundesbank veroffentlicht, zuletzt im Januar 2021. Grundsatzlich kén-
nen alle in der EU, dem EWR oder der Schweiz ansassigen Kreditinstitute und Wertpapierfirmen Mitglied der
Bietergruppe werden, solange sie mindestens 0,05% der in einem Kalenderjahr in den Tendern insgesamt zu-
geteilten Anleihen Gbernehmen. Anleihen werden dabei nach Laufzeit gewichtet—eine Dreimonatsanleihe
fallt mit 0,25 ins Gewicht, eine 30-Jdhrige mit Faktor 30—so dass 2019 z.B. der Kauf von knapp 60 Mio. € an 10-

3von8 Jahrigen geniigt hatte, um Mitglied in der Bietergruppe zu sein.
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Wahrend Zinssatz und Nominalwert der Anleihe fix sind, kann ihr tatsachlicher
Ausgabepreis von ihrem Nennwert abweichen. Wenn der Ausgabepreis Uber
dem Nennwert liegt, z.B. eine 100€ Anleihe fir 102€ ausgegeben wird, spricht
man von einem Agio (siehe Abb. 3, z.B. 2012 oder 2016); wenn es umgekehrt
ist, dieselbe Anleihe z.B. fir 98€ ausgegeben wird, spricht man von einem Disagio
(siehe Abb. 3, z.B. 2010 oder 2011). Ein Agio kommt vor allem dann zustande,
wenn Investoren in einem Niedrigzinsumfeld sichere Anlegeoptionen suchen und
bereit sind, dafur einen Aufpreis zu zahlen.

Die Ausgabekurse positiv bezinster 30-jahriger Bunds sind stark gestiegen

. Anleihe DE0001135481: 30J, 2,5% Kupon, Laufzeit bis Juli 2044 (keine Ausgaben in 2014 und 2015)
. Anleihe DE0001135432: 30J, 3,25% Kupon, Laufzeit bis Juli 2042 (keine Ausgabe nach 2012)
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Abbildung 3: Durchschnittliche Ausgabekurse 30-jahriger Bundesanleihen mit positivem Kupon;
Quelle: Finanzagentur

FUr den Bund, der mit seiner hohen Bonitat Benchmarktemittent® ist und dessen
Anleihen vor allem von institutionellen Investoren wie z.B. Versicherungen nach-
gefragt werden, bedeutet dies zurzeit: Er verdient durch seine Neuverschuldung.
Denn durch die hohe Bonitat kann er sich zu gunstigen Konditionen am Finanz-
markt refinanzieren (vgl. Zinskupon 0%, Abb. 2), gleichzeitig gestattet ihm die
Nachfrage einen Ausgabepreis Uber dem Nominalwert (Abb. 3). Er muss also
morgen weniger zurilickzahlen, als er heute aufgenommen hat—und in der Zwi-
schenzeit keinen Zins zahlen. Diese Kombination aus 0%-Zinskupon und Ausga-
be-Agio bedeutet einen negativen Effektivzins (Abb. 4).

3 U.a. werden die Renditen der Bunds als Zinsreferenz fur in Euro denominierte Anleihen genutzt. Gleichzeitig

werden Bunds verwendet, um gréBere Mengen an Wahrungsreserve in Euro zu halten, sowie als Sicherheiten
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Der Bund profitiert seit 2019 von Negativzinsen
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Abbildung 4: Zinssatze 10-jahriger Bundesanleihen in % p.a.; Quelle: OECD

II. Was kosten morgen die Schulden von heute? —
Der Gegenwartswert

Soviel zur Mechanik von Staatsanleihen. Wie grol3 sind die realen Kosten, die die
Ausgabe von Staatsanleihen fur den Bund schafft? Die fiskalische Situation
Deutschlands—insbesondere wie schwer der Bund durch die von ihm ausgege-
benen Anleihen belastet ist—wird heute Ublicherweise anhand der Schulden-
standsquote und des strukturellen Defizits bewertet. Beides sind Indikatoren,
die Schulden lediglich mit dem heutigen Bruttoinlandsprodukt vergleichen.

»Weder Defizit noch Schul-  Doch Schulden und Tilgung haben eine zeitliche Dimension: Bundesanleihen wer-

denquote geben Aufschluss
dariiber, wie viel die Schul-

den erst Uber einen gewissen Zeitraum zurtickgezahlt oder refinanziert; oft nach

den, die wir heute machen, 2€hnJjahren, teils erst nach dreiig. Ob die reale Last der Schulden zu diesem
am Ende tatsdchlich kosten, Zeitpunkt noch genauso hoch ist wie heute, hangt dabei von Faktoren wie dem

bzw. wie viel Deutschland
sgeschenkt“ bekommt.“
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BIP-Wachstum, der Inflation und der Zinsentwicklung ab. Wenn sich z.B. das BIP
zwischen Ausgabe und Ruckzahlung einer Anleihe verdoppelt, Zinsen und Inflati-
on aber bei 0% bleiben, dann muss der Bund, gemessen am BIP, am Falligkeits-
tag nur die Halfte zurtckzahlen. Fur die Tilgung von Anleihen, die zum Ausgabe-
zeitpunkt 3% des BIPs entsprachen, brauchte der Bund dann zum
Ruckzahlungszeitpunkt nur Einnahmen in Héhe von 1,5% des (dann doppelt so
grof3en) BIPs.

Um die Frage zu beantworten, wie viel die Schulden, die wir heute machen, am
Ende tatsachlich kosten bzw. wie viel Deutschland , geschenkt” bekommt, sind die
genannten Indikatoren also nur bedingt geeignet. Wir schlagen daher vor, den
sogenannten Gegenwartswert als alternativen Indikator heranzuziehen.

Im betriebswirtschaftlichen Zusammenhang beschreibt der Gegenwartswert
(auch als Nettobarwert bekannt) den Wert, den kiinftige Zahlungen oder Einkom-
men in der Gegenwart, also heute, besitzen.



»hBine
Staatsv

POLICY PAPER

Neubewertung der
erschuldung durch

ein Werkzeug wie den
Gegenwartswert ware ein

er

ster Schritt, um die
Kosten offentlicher

Schulden genauer zu
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verstehen.®

Die Idee dahinter ist folgende: Geld kann stets verwendet, angelegt oder verlie-
hen werden. Deshalb ist der Wert einer Summe Geld davon abhangig, zu wel-
chem Zeitpunkt man daruber verfiigen kann. Bekame man angeboten, entweder
heute 10.000€ oder in funf Jahren 11.000€ zu erhalten, scheint das zweite Ange-
bot auf den ersten Blick besser—schlieBlich sind es tausend Euro mehr. Doch
diese Betrage sind nicht direkt vergleichbar: tGber die 10.000€ kénnte man sofort
verfugen, Uber die 11.000€ erst in funf Jahren. Falls man z.B. 2,5% Zinsen auf ein
sicheres Sparbuch bekame, kdnnte man die 10.000€ dort anlegen und wirde in
fUnf Jahre, mit Zins und Zinseszins, Uber circa 11.300€ verfligen—die 10.000€
heute waren also real mehr wert als die 11.000€ morgen.

Dieselbe Rechnung kann in die umgekehrte Richtung gemacht werden: So wie
die heutige Summe aufgezinst werden kann, um mit einer zukunftigen Zahlung
vergleichbar zu sein, kann der kiinftige Betrag abgezinst (oder diskontiert) wer-
den, um mit einer heutigen Zahlung vergleichbar gemacht zu werden. Dabei er-
rechnet man (in diesem Fall) genau den Betrag, der, wenn man ihn heute zu 2,5%
anlegen wirde, in funf Jahren 11.000€ betruge. So erhalt man den derzeitigen
Wert einer zukiinftigen Zahlung—hier circa 9.700€—auch bekannt als ihr Gegen-
wartswert.

In der internationalen Entwicklungszusammenarbeit nutzt der IWF die Berech-
nung des Gegenwartswerts um die Konzessionalitat von Darlehen zu messen.
Konzessionare Darlehen sind Darlehen, die zu gunstigeren als den marktublichen
Konditionen vergeben werden. Die Hohe des Darlehens ist dabei dieselbe wie beij
einem am Markt aufgenommenen Darlehen, die Zinsen aber oft niedriger und
Zins- oder Tilgungszahlungen erst ab einem spateren Zeitpunkt fallig—beides ein
grant zum Vorteil des Darlehensnehmers. Dadurch besitzen sie ein sogenanntes
LZuschusselement” (grant element).

Die Grofe dieses Zuschusselements wird berechnet als Differenz zwi-
schen dem Nennwert des Kredits (Nominalwert) und seines Gegenwarts-
werts (der Summe der abgezinsten zuklinftigen Schulddienstzahlungen,
die vom Kreditnehmer zu leisten sind). Diese Differenz wird anschlieBend
ausgedruckt als Prozentsatz des Nennwerts des Kredits.

Dieses Verfahren kann im Prinzip auf jede Form von Geldflissen angewandt wer-
den, bei denen Zeitpunkte und Betrage gut prognostiziert werden kdnnen. Bei
Diskontierung mit Inflationsraten haben zehnjahrige Anleihen (Nennwert: 100€),
die heute mit einem Kupon von 0% und einem Preis von 100 € ausgegeben wer-
den, die folgenden Gegenwartswerte: Bei einer Inflation von 2% 82 €, bei einer
niedrigeren Inflation von 1% 91 € (vgl. Tabelle 1). Das Zuschusselement betragt
damit im ersten Fall 17,6%, im zweiten 9,4%.

4 Beider Berechnung des Gegenwartswert von Staatsschulden ergibt die Diskontierung mit Inflationsraten mehr

Sinn als mit Wachstumsraten. Steuereinnahmen steigen zwar sowohl mit Wachstum als auch mit Inflation,
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Inflation
Zins 0% 1% 2% 3%
0% 100(0%) 91(9,4%) 82 (17,6%) -
1% 110(-10,0% 100 (0%) 91(8,8%  83(16,6%)

2% 120 (-20,0%) 109 (-9,4%) 100 (0%) 0,92 (8,3%)

3%_ 119(-18,7%) 109 (-8,8%) 100 (0%)

Tabelle 1: Gegenwartswert und Grant Element (in %) einer 10jahrigen Anleihen
(Wert 100€, Ausgabepreis 100€) in Abhangigkeit von Kupon und Inflation, eigene Darstellung

Inflation
Zins 0% 1% 2%

3%
1% 110(8,3%) 100(16,5%)

2% 120(0%) 110(8,7%) 100(16,3%)
3% 130(-8,3%) 119(0,9%) 109(9,0%) 101(16,2%)

Tabelle 2: Gegenwartswert und Grant Element (in %) einer 10jahrigen Anleihen
(Wert 100€, Ausgabepreis 120€) in Abhangigkeit von Kupon und Inflation, eigene Darstellung

III. Fazit

Abhangig von Inflation und Zinsen kdnnen die Kosten, die der Bund fur seine
Schulden zahlt, also stark variieren. Weder die Schuldenbremse noch die Maas-
tricht-Kriterien zollen dieser Tatsache Achtung. An anderer Stelle werden wir
grundsatzlich den Ansatz kritisieren, fiskalpolitische Entscheidungen nach Finanz-
kennzahlen auszurichten, anstatt nach realwirtschaftlichen Zielen. Hier zeigen wir:
Selbst fUr sich genommen sind die heute genutzten Finanzindikatoren aussage-
schwach. Im heutigen Kontext sind die realen Kosten deutscher Staatsanleihen, bei
vollstandigerer Betrachtung, deutlich niedriger als es auf den ersten Blick scheinen
mag. Dies kann sich in Zukunft andern. Doch so oder so gilt: Eine Neubewertung
der Staatsverschuldung durch ein Werkzeug wie den Gegenwartswert ware ein
erster Schritt, um die Kosten &ffentlicher Schulden genauer zu verstehen.
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