Die mittelfristigen Zinserwartungen des Bundes

Von Klaus Dieter Diller, Trier

Will ein Titelverwalter des Bundes eine ausgabenintensive Aufgabe erfiil-
len, so bedarf es dazu einer Erméchtigung, die im Bundeshaushaltsplan
erteilt wird (§§ 3 Abs. 1 HGrG, 3 Abs. 1 BHO!): Mainahmen, die noch im
laufenden Jahr ausgabenwirksam werden, setzen in der Regel die Existenz
eines entsprechenden Ausgabentitels voraus; MaBnahmen, die erst in kinf-
tigen Haushaltsjahren zu Ausgaben verpflichten, bediirfen in der Regel
einer sogenannten Verpflichtungsermachtigung (§§ 22 HGrG, 38 BHO). In
diesen Bestimmungen spiegeln sich die politische und die administrative
Kontrollfunktion des Budgets wider: Dem Parlament wird die Beeinflus-
sung der ausgabenwirksamen Regierungstétigkeit ermoéglicht, Parlament
und Regierung die Steuerung der Verwaltung?.

I. Kontroll- und Informationsdefizit

Von dieser Steuerbarkeit bleibt eine Ausgabenkategorie nahezu unbe-
rihrt: Die zur Bedienung der Schulden des Bundes zu leistenden Zinsausga-
ben. Ursédchlich hierfiir ist, daB die Verzinsung aufgenommener Kredite in
der Regel erstmals in dem auf die Kreditaufnahme folgenden Jahr und
fortan jahrlich nachtriglich betrieben wird. Bei der Beratung und Verab-
schiedung des Haushaltsplans fiir ein Jahr und hier insbesondere des Kapi-
tels 05 (Verzinsung) im Einzelplan 32 (Bundesschuld)?® reduziert sich die
Befugnis des Parlaments also darauf, der Leistung des aus der Kreditauf-
nahme der Vorjahre zwangslaufig resultierenden Zinsendienstes eine
Zustimmung nicht zu versagen. Auf die Hohe der Zinsausgaben fiir Kredite,
zu deren Aufnahme der Bundesminister der Finanzen nach dem Haushalts-

1 Gesetz uber die Grundsidtze des Haushaltsrechts des Bundes und der Léander
(Haushaltsgrundsatzegesetz) vom 19.8.1969, BGBL. I, S. 1273; Bundeshaushaltsord-
nung vom 19.8.1969, BGBI. I, S. 1284.

2 Siehe dazu B. Riirup, K.-H. Hansmeyer: Staatswirtschaftliche Planungsinstru-
mente, 3. Aufl., Diisseldorf 1984, S. 7{f.

3 Siehe bspw. Bundesministerium der Finanzen (Hrsg.): Bundeshaushaltsplan fiir
das Haushaltsjahr 1985, Bd. 2, Epl. 32, S. 171f.



Die mittelfristigen Zinserwartungen des Bundes 523

gesetz erméchtigt wird4, kann die Legislative keinen EinfluB nehmen. Uber
die Konditionen befindet gemaB der nach wie vor geltenden Reichs-
schuldenordnung allein der Bundesfinanzminister: ,Wann, in welchen
Betragen und unter welchen Bedingungen (Hervorhebung durch d. Verf.)
Schuldverschreibungen oder Schatzanweisungen auszugeben, Wechselver-
bindlichkeiten einzugehen oder Darlehen gegen Schuldschein aufzunehmen
sind, bestimmt der Reichsminister der Finanzen, soweit nicht das Kreditge-
setz Vorschriften dartiber enthalt.“ (§ 3 Abs. 1 Satz 1 RSchQ?%). Derartige
Regelungen konnte das Kreditgesetz — nach heutiger Terminologie das
Haushaltsgesetz — aufgrund der Nachtriglichkeit der Zinsausgaben nur
mittels der (das zu planende Haushaltsjahr zeitlich tbergreifenden) Ver-
pflichtungserméchtigungen vorsehen$; darauf wird jedoch verzichtet’.

Zweifellos besteht aber ein berechtigtes parlamentarisches Interesse an
einer Information dariiber, zu welchen Konditionen der Bundesfinanzmini-
ster seine Neuverschuldung unterzubringen beabsichtigt: Die erwarteten
Zinsausgaben beeintriachtigen mafgeblich die zukunftige haushaltswirt-
schaftliche Flexibilitat?; die Hohe des Zinsendienstes wird nun zugleich —
neben dem Umfang der Kreditaufnahme — von den Zinskonditionen
bestimmt. Gerade weil das Parlament mit der Verabschiedung des Haus-
haltsplans die Entscheidungen zur Schuldenstruktur an die Exekutive
abtritt, sollte es sich der finanzwirtschaftlichen Folgen auch dann bewuBt
sein, wenn diese noch nicht im Budget dokumentiert sind. Der voraussicht-
liche ,Preis“ der Neuverschuldung mufl insofern in den Entscheidungs-

4 Siehe bspw. das Gesetz zur Feststellung des Bundeshaushaltsplans fiir das Haus-
haltsjahr 1985 vom 20.12.1984, BGBL. I, S. 1658: § 2 Abs. 1 begrenzt die Kreditauf-
nahme zur Abdeckung des Finanzierungssaldos, § 2 Abs. 2 die Kreditaufnahme zur
AnschluBfinanzierung getilgter Schulden, § 2 Abs. 3 die Kreditaufnahme aufgrund
eines Finanzierungsvorlaufs am Jahresende und § 3 die Aufnahme von Kassenver-
starkungskrediten.

5 Reichsschuldenordnung vom 13.2.1924, RGBL,, S. 95.

6 Zur moglichen Ausgestaltung siehe K.D. Diller: Vollzugskontrolle der Bundes-
schuldenplanung. Eine empirische Analyse zum geplanten und realisierten Einsatz
schuldenpolitischer Instrumente des zentralen Haushalts in der Bundesrepublik
Deutschland von 1974 bis 1982, Miinchen 1984, S. 482 ff.

? Siehe Bundesministerium der Finanzen (Hrsg.): Bundeshaushaltsplan fur das
Haushaltsjahr 1985, Bd. 1: Gesamtplan, S. 12, Ubersicht iiber die Verpflichtungser-
maichtigungen im Bundeshaushaltsplan und deren Inanspruchnahme; zum Entwurf
fiir das Jahr 1986 siehe Bundesministerium der Finanzen (Hrsg.): Finanzbericht 1986,
Bonn 1985, S. 55: Die Verpflichtungserméachtigungen nach Einzelplanen.

8 Siehe ausfiihrlich dazu bspw. B. Riirup: Begrenzungskriterien der staatlichen
Kreditaufnahme, in: G. Bombach, B. Gahlen, A. E. Ott (Hrsg.): Moglichkeiten und
Grenzen der Staatstitigkeit, Tiibingen 1982, S. 605ff. — Zur aktuellen Situation des
Bundes vgl. ,,Vom Zins geknebelt“, in: Wirtschaftswoche, 39. Jg., H. 37/1985, S. 16,
18.
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prozeB, der letztlich in eine Kreditermichtigung und Budgetbewilligung
miindet, eingehen.

In der jiingeren Vergangenheit hat es im Deutschen Bundestag durchaus
Versuche gegeben, die Exekutive im Rahmen parlamentarischer Anfragen
zu einer Aussage liber die von ihr angenommene Entwicklung der Zinskon-
ditionen zu bewegen. Indes hielt sich das Bundesfinanzministerium bei den
Antworten zu dieser Frage stets bedeckt, so vor allem mit dem Hinweis dar-
auf, daB ,eine quantitative Aussage iiber die zukinftige Zinsentwicklung
... kaum moglich (ist) und . .. zudem unzweckmiBig (wire), weil sie den
Charakter einer sich selbst erfiillenden Prognose hitte.“® Gleichsam als
Konzession wurde statt dessen zunéchst auch nur eine Bandbreite fiir die
erwartete Entwicklung der Zinssitze uber alle Schuldformen gemeinsam
angegebenl!?. Erst im Jahre 1981 wurden einmalig mehrere nach Schuldfor-
men unterschiedene Bandbreiten sowie fiir Unverzinsliche Schatzanwei-
sungen und Finanzierungsschétze des Bundes sogar ein einzelner Verkaufs-
zinssatz ausgewiesen!l. Bereits ein Jahr spéter rief gleichfalls eine parla-
mentarische Anfrage wiederum ausschlieBlich die nichtssagende Auskunft
hervor, fiir die Zukunft seien ,, . . . Zinssitze unterstellt, die dem erwarteten,
allméhlichen Zinsriickgang Rechnung tragen*12.

II. Ex post-Schitzansatz

Ungeachtet dieser mangelnden Auskunftsbereitschaft mufl das Bundesfi-
nanzministerium dennoch zwangslaufig einmal jahrlich — mit der Vorlage
des einen Zeitraum von fiinf Jahren umfassenden Finanzplans — solche
Informationen bereitstellen, aus denen sich die fiir den Planungszeitraum
unterstellte Zinsentwicklung zumindest implizit ndherungsweise ableiten
1aBt. Der in einem Jahr (t) fiir ein zukiinftiges Jahr (¢ + j) geplante Umfang
des Zinsendienstes (Z,) wird nimlich von folgenden Sachverhalten mageb-
lich beeinfluBt:

9 BTags-Drucks. 8/3773 vom 6.3.1980: Offentliche Verschuldung in der Bundes-
republik Deutschland, S. 12 (Antw. auf Frage 9). — Zum Problemkreis sich selbst
erfiillender oder zerstérender Prognosen siehe P. Meier: Prognosewirkungen. Der
EinfluB von Wirtschaftsprognosen auf die prognostizierten Variablen, Bern, Frank-
furt am Main 1982, insb. S. 96 ff.

10 BTags-Drucks. 8/3773, S. 13 (Antw. auf Frage 12).

11 Sjehe BTags-Drucks. 9/364 vom 23.4.1981: Offentliche Verschuldung in der
Bundesrepublik Deutschland, S. 8 (Antw. auf Frage 8).

12 BTags-Drucks. 9/1552 (neu) vom 1. 4. 1982: Offentliche Verschuldung in der Bun-
desrepublik Deutschland, S. 8 (Antw. auf Frage 8).
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— Ein Teil der Zinsausgaben steht bereits bei der Planung fest und mu
lediglich fortgeschrieben werden. Es sind dies diejenigen — aufgrund von
Tilgungen im Zeitablauf abnehmenden — Zinsfilligkeiten (Z;), welche
sich allein aus dem Schuldenstand zu Beginn der Planungsperiode er-
geben.

Wahrend der Laufzeit kommen — mit jeweils einjahriger Verzégerung —
die aus der geplanten jéhrlichen Bruttoneuverschuldung (B,) resultieren-
den Zinsausgaben hinzu. Zur Ermittlung dieser Zinsaufwendungen ist die
Bedienung zu einem geplanten durchschnittlichen Zinssatz (i;) anzuneh-
men.

Aus dem Zinsendienst fallen dagegen — ebenfalls mit einjahriger Verzoge-
rung — regelmifig diejenigen Zinsverpflichtungen heraus, welche auf-
grund einer vorhergehenden Tilgung nicht ldnger fortbestehen. Da die
Auswirkung der schrittweisen Tilgung des zu Beginn der Planungspe-
riode gegebenen Schuldenstandes bereits in den jdhrlich abnehmenden
Zinsfalligkeiten erfaBt wird, ist jeweils nur noch die — mit einem ebenfalls
durchschnittlichen Zinssatz (i) bewertete — Differenz aus geplanten Til-
gungen (T,) und Tilgungsfalligkeiten (T;) von den Zinsausgaben abzuset-
zen.

Formelhaft lassen sich die geplanten Zinsausgaben fur ein beliebiges der
letzten vier Jahre des Planungszeitraums (j =1, ..., 4) in der folgenden

Weise bestimmen:

j=1 i—1
(1) zg,t+j=Z)‘,t+j+ 2 (Bg’ig)Hk* E [(Tg‘“Tf)‘i]t+k-
k=0 k=0

Fur die geplanten Zinsausgaben des jeweils unmittelbar anschlieBenden
Jahres gilt dementsprechend:

i—1

i
(2) Zotvit1=Zprvj+1t > (Bg-igle+k + (Bg-ig)e+j
k=0

j-1
= 2 UTy =T Tews = [Ty = T+ e

so daB sich mittels Subtraktion (2) - (1) der Ausdruck wie folgt vereinfacht:
(3) Zot+j+1~ Zgr+i=Zgrvjr1~ Zerjt (Bgig)esj— [(Tg— Tp)- g]t+1‘ s

Durch Umformung

(4) ‘Bg'ig)t+j= Zg.c+j+1 - Zg,:+j"(zf,z+;‘+1_zj+j)+ [(Tg_ Tf)'_i]:+j
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ergibt sich fiir den geplanten durchschnittlichen Zinssatz — die gesuchte
Grofe — in einem beliebigen der ersten vier Jahre des Planungszeitraums
(j=0,...,3):

(AZg— AZp)esjir+ [(Tyg— Tp) - iles;

() lg4j =
g t+j Bg,u.j

Von den zur Berechnung benétigten Grofien sind nun die geplanten Zins-
ausgaben, die geplanten Tilgungen und die geplante Bruttokreditaufnahme
dem mittelfristigen Finanzplan zu entnehmen!3; die Zins- und Tilgungsfal-
ligkeiten sind aus der Berichterstattung der Bundesschuldenverwaltung
bekannt!4. Allein fiir den durchschnittlichen Zinssatz, mit dem der die Til-
gungsfalligkeit iibersteigende Tilgungsdienst zu bewerten ist, muf3 eine
Annahme getroffen werden: Da nicht bekannt ist, zu welchem Zinssatz die
getilgten Schulden zuvor bedient wurden, wird unterstellt, dafl dieser Zins-
satz der durchschnittlichen Verzinsung des Schuldenstandes zu Beginn des
Jahres der Tilgung entspricht. Die durchschnittliche Verzinsung wird durch
den Quotienten aus den fiir ein Jahr geplanten Zinsausgaben und dem
Schuldenstand zu Jahresbeginn ermittelt; der jeweils maB8gebliche Schul-
denstand ergibt sich durch Fortschreibung des Schuldenstandes zu Beginn
des Planungszeitraums mittels der geplanten, ebenfalls dem Finanzplan zu
entnehmenden Nettokreditaufnahme!s.

13 Siehe zuletzt Bundesministerium der Finanzen (Hrsg.): Finanzbericht 1986,
a.a.0,, S. 33, 41.

14 Siehe zuletzt Bundesschuldenverwaltung (Hrsg.): Jahresbericht 1984, Bad Hom-
burg v.d. Hohe 1985, S. 40. Siehe ergidnzend auch BTags-Drucks. 10/3329 vom
10.5.1985: Schriftliche Fragen mit den in der Woche vom 6. Mai 1985 eingegangenen
Antworten der Bundesregierung, S. 8f. (Antw. auf Frage 23). — Sind die Schulden-
dienstfalligkeiten nicht bekannt, so kann stattdessen auf ein anderes — gleichwohl
groberes — Berechnungsverfahren zurtuckgegriffen werden; siehe dazu K. D. Diller,
a.a.0., S. 462 ff.

15 Der formelhafte Ausdruck lautet fiir das zweite bis vierte Jahr des Planungszeit-
raums (j=1,...,3):

& ZQ’vf*'J'
L+ = -1

Se + 2 Ngt+k
k=0

wobei S den Schuldenstand zu Beginn der Planung und N, die jeweils geplante Netto-
kreditaufnahme bezeichnet.
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III. Empirischer Befund

Wird das beschriebene Verfahren auf die mehrjéhrige Finanzplanung des
Bundes angewandt (Tabelle 1), so werden dem Parlament — wenngleich iiber
einen rechnerischen Umweg — letztlich also doch diejenigen Informationen
vermittelt, deren expliziter Ausweis die Exekutive verweigert. Da zur
Berechnung des angenommenen Zinssatzes jeweils eine Angabe Uber die
durch die Bruttoneuverschuldung mit einjahriger Verzégerung hervorgeru-
fenen Zinsausgaben erforderlich ist, muB sich die ,,Schatzung" allerdings
auf die ersten vier Jahre der Finanzplanung beschrinken. Auf der Grund-
lage dieser Ableitung ergibt sich fiir den Zeitraum ab 1979 folgender empiri-
scher Befund (Tabelle 2):

— Dem Bundesfinanzministerium ist nach dieser Rechnung zu bescheinigen,
daB der mittelfristigen Finanzplanung nach Jahren differenzierte Annah-
men Uber die zukiinftige Zinsentwicklung zugrunde liegen. Die Planung
der Zinsausgaben stellt sich insofern nicht nur als Fortschreibung des
Zinsendienstes mit Hilfe eines fiir den gesamten Planungszeitraum als
einheitlich angenommenen Zinssatzes dar.

— Die ,, Treffsicherheit” der nach dem beschriebenen Verfahren ermittelten
Zinserwartungen ist — in einer Langsschnittsbetrachtung — unterschied-
lich zu beurteilen. So wurde im Finanzplan 1979/83 die Zinssteigerungs-
tendenz zu Beginn der achtziger Jahre — wenngleich nicht in den spateren
Werten, so doch in der Entwicklungsrichtung — durchaus zutreffend anti-
zipiert. Auch die daran anschlieBende Tendenz zur Zinssenkung wurde —
wiederum in der Richtung, nicht aber in den realisierten Werten — im
Finanzplan 1981/85 zutreffend prognostiziert. Die im Finanzplan 1983/87
unterstellte Tendenz zur Zinssteigerung wird sich allerdings nach der
gegenwirtigen Entwicklung des Zinsniveaus nicht bestdtigen, wie auch
die im Finanzplan 1984/88 fir das Ende des Planungszeitraums getrof-
fene Annahme einer Tendenz zur Zinssenkung eher skeptisch einzuschit-
zen ist: Bei einem unterstellten ,normalen“ Zinszyklus von sieben bis
acht Jahren Dauer ist fiir 1987 und danach wohl stattdessen mit einer
Zinssteigerung zu rechnen.

— In einer Querschnittsanalyse ist schlieBlich iberwiegend eine ,,Lernfahig-
keit“ der Finanzplaner dahingehend festzustellen, daB mit fortschreiten-
der Verkiirzung des Planungshorizonts die Erwartungen den spéater reali-
sierten Werten schrittweise angendhert werden. So wurde der erstmals im
Finanzplan 1979/83 fiir das Jahr 1982 urspriinglich zu niedrig angenom-
mene Wert in den Finanzplianen der darauffolgenden Jahre nach oben
korrigiert, wiahrend der im Finanzplan 1981/85 fur das Jahr 1984
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Tabelle 2

Geschitzte Zinserwartungen des Bundes fiir
die Bruttokreditaufnahme 1979 bis 1988

Planungs- Planjahr
zeitraum
1979 | 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988
1979/82 6.2 7.0 | 7.5 8.0
1980/83 5.9 7.4 7.9 6.7
1981/84 10.7 9.2 8.5 9.1
1982/85 8.8 9.1 9.1 8.4
1983/86 6.8 76 | 7.8 8.2
1984/87 5.8 8.5 8.1 7.9
1985/88 ’ 6.4 | 82 7.4 7.7
Ist-Wert 7.5 8.7 |10.9 9.1 7.6 1.7

Quelle fiir Grunddaten: Tabelle 1.

zundchst zu hoch angenommene Wert in den nachfolgenden Finanzplanen
nach unten angepaBt wurde.

Der empirische Befund 148t allerdings auch eine methodische Schwiche
des hier zur Feststellung der Zinserwartungen verwendeten Verfahrens
erahnen: Es ist kaum anzunehmen, daB der Bund gerade in dem durch den
Haushaltsplan abgedeckten Jahr — zugleich das erste Jahr der mittelfristi-
gen Finanzplanung — mit seinen Zinserwartungen um fast drei Prozent-
punkte (nach dem Finanzplan 1980/84 fir das Jahr 1980) bzw. zwei Prozent-
punkte (entsprechend dem Finanzplan 1984/88 fir das Jahr 1984) von den
realisierten Werten abweicht. Die Erklarung dafiir ist in einer Reihe von
Sondereinfliissen zu suchen, von denen die wichtigsten im folgenden zu
kennzeichnen sind.

IV. Relativierung der Schitzung

Das dargelegte Berechnungsverfahren griindet auf der Annahme einer
ausschlieBlich jahrlich nachtraglichen Verzinsung der Schulden des Bundes
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und dem entsprechenden Ausweis der Zinsausgaben im Haushaltsplan
sowie des — durch die Zinsausgaben erhéhten — Schuldenstandes in der Ver-
mogensrechnung. Diese Annahme weicht jedoch von der Realitat ab, da bei
den meisten Schuldtiteln die Verzinsung zu einem Teil oder vollstindig
bereits bei der Begebung oder erst bei Filligkeit erfolgt, bzw. die Leistung
des Zinsendienstes zu diesen Zeitpunkten als haushaltswirksam erklirt
wird:

— Bei Unverzinslichen Schatzanweisungen und Finanzierungsschatzen des
Bundes erfolgt die Verzinsung bereits bei der Emission durch den Abzug
eines Diskonts: Der Kaufer erwirbt eine Forderung zum Nennwert der
Papiere, welcher ihm bei Falligkeit auch abgegolten wird, bezahlt zum
Zeitpunkt des Erwerbs jedoch nur einen um den Diskont geringeren
Nettobetragi®. Bis 1980 wurde der Diskont dieser reinen Abzinsungspa-
piere im Haushaltsplan des Jahres der Begebung verbucht, seither wird er
» - . . entsprechend den wirtschaftlichen Gegebenheiten . . .“17 vollsténdig
erst bei Falligkeit veranschlagt.

Im Hinblick auf Abzinsungspapiere mit einjahriger Laufzeit weicht diese
Form der Verbuchung nicht von einer jahrlich nachtriglichen Verzinsung
ab: Es besteht ceteris paribus kein materieller Unterschied zwischen der
Emission eines einjahrigen Wertpapiers mit einem Nennwert von
1000 DM zu einem nachtriglichen Zinssatz von 10 v. H. und einer solchen
zu einem Nennwert von 1100 DM zu einem Diskont von 100 DM; im ersten
Fall ist der Nennwert (1000 DM) zu tilgen und der Zins (100 DM) zu ent-
richten, im zweiten Fall der allerdings héhere Nennwert (1100 DM) — ein-
schlieBlich Diskont — zu tilgen. Das Gros der Abzinsungspapiere betrifft
jedoch Titel mit zweijahriger Laufzeit. Die Emission derartiger U- und
Finanzierungsschitze in einem Jahr ruft daher — im Unterschied zur jahr-
lich nachtréglichen Verzinsung — Zinsaufwendungen nicht im darauffol-
genden Jahr, sondern erst im iibernéchsten Jahr hervor.

— Auch beim Bundesschatzbrief vom Typ B werden die — zudem gestaffelten
— Zinsen nicht jahrlich nachtréaglich entrichtet und im Haushaltsplan aus-
gewiesen, sondern stattdessen — wie bei Wachstumsanleihen!® iiblich —
dem Kapitalwert zugeschlagen, mit diesem verzinst und erst bei Fallig-

16 Siehe hierzu bspw. C. Reiberg, E. Wobser: Handbuch fiir die Einnahmen und
Ausgaben der Behorden der Bundesrepublik, 7. Aufl.,, Heidelberg, Hamburg 1981,
S. 187 (Stichwort: Diskont).

17 Bundesministerium der Finanzen (Hrsg.): Bundeshaushaltsplan fur das Haus-
haltsjahr 1981, Epl. 32, S. 2740, Erlauterungen zu Tit. 575 06 und 575 07.

18 Zu dieser besonderen Schuldform siehe W. Dreifig: Die Technik der Staatsver-
schuldung, in: F. Neumark (Hrsg.) unter Mitwirkung von N. Andel und H. Haller:
Handbuch der Finanzwissenschaft, Bd. III, 3. Aufl.,, Tubingen 1981, S. 95.
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keit verbucht und ausgezahlt!®. Der Emission dieses Schuldtitels in einem
Jahr stehen daher wiederum keine Zinsaufwendungen im darauffolgen-
den Jahr gegeniiber.

Dieser Zustand der ,,Unverzinslichkeit” wahrt tiber die gesamte Laufzeit
von sieben Jahren, sofern es nicht — durch die Austibung eines Glaubiger-
kindigungsrechts — zu Tilgungen vor Falligkeit kommt: Bei Einhaltung
einer Sperrfrist von einem Jahr kénnen die fraglichen Schuldtitel in
begrenztem Umfang (10 000 DM pro Gléubiger und Monat) jederzeit vor
Falligkeit an den Schuldner zuriickgegeben werden. Ohne vorzeitige
Rickgaben wird die Tilgung von Bundesschatzbriefen, deren geplante
Emission in den vom Finanzplan abgedeckten Zeitraum fallt, nicht mehr
von dem gleichen Finanzplan erfaft. Die Moglichkeit vorzeitiger Riick-
gaben von im gleichen Planungszeitraum erst emittierten Bundesschatz-
briefen des Typs B und die dem entsprechende Auszahlung kumulierter
Zinsen erfordert jedoch eine Beriicksichtigung bereits in demjenigen
Finanzplan, in dem die Begebung vorgesehen ist20.

— Bei der Emission von Bundesanleihen, Bundesobligationen, Kassenobli-
gationen und Schuldscheindarlehen des Bundes ist die Gewahrung eines
Disagios ublich. Hierbei handelt es sich um einen Abschlag vom Nenn-
wert des Schuldtitels. Der Kaufer erwirbt eine Forderung zum Nennwert
der Papiere, welcher ihm bei Falligkeit auch abgegolten wird; zum Zeit-
punkt des Erwerbs bezahlt er jedoch nur einen um das Disagio geringeren
Nettobetrag?l. Im Gegensatz zu Abzinsungspapieren bestimmt sich die
Rendite jedoch nicht ausschlieBlich durch den Abschlag, sondern gemaf
der — durch die Gewihrung des Disagios allerdings niedrigeren — Nomi-
nalverzinsung.

Wihrend die der Nominalverzinsung entsprechenden Zinsleistungen
jahrlich nachtriglich erbracht und verbucht werden, wird das Disagio
ausschlieBlich im Haushaltsjahr der Begebung veranschlagt. Dieser Zins-
komponente liegt also keine Bruttokreditaufnahme im Vorjahr zugrunde,
wahrend die das Disagio hervorrufende Bruttoneuverschuldung in den
nachfolgenden Jahren niedrigere Zinsausgaben bewirkt22.

19 Eine ausfiihrliche Kennzeichnung des Bundesschatzbriefes findet sich bei
D. Dickertmann: Erfahrungen mit dem Bundesschatzbrief. Eine fiskalische Analyse,
in: Kredit und Kapital, 13. Jg., H. 3/1980, insb. S. 415£f.

20 Die allein durch vorzeitige Tilgungen insgesamt fallige Zinsansammlung belief
sich bspw. im Jahre 1981 auf immerhin 1,2 Mrd. DM. Vgl. BTags-Drucks. 9/1234 vom
23.12.1981: UberplanmiBige Ausgabe bei Kapitel 32 05 Tit. 575 02 — Zinsen fir Bun-
desschatzbriefe.

21 Siehe C. Reiberg, E. Wobser, a.a.0., S. 187 (Stichwort: Disagio).
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— Dem - insbesondere als Kassenkredit bei der Deutschen Bundesbank in
Anspruch genommenen — Kassen(verstiarkungs)kredit kommt schlieBlich
die Funktion zu, temporare Liquidititsengpésse aufgrund einer asyn-
chronen Entwicklung von Ausgaben und Einnahmen zu tiberbriicken?23.
Da es sich hierbei um die voriibergehende Aufnahme eines ,, Kontokorrent-
kredits“ handelt, werden die Zinsen noch im Jahr der Inanspruchnahme
gezahlt und verbucht, wihrend sich die Schuldaufnahme selbst nicht in
der Haushalts- und Finanzplanung widerspiegelt: Bei der haushaltsmaBi-
gen Kreditaufnahme werden nur fundierte Deckungskredite, nicht aber
schwebende Schulden erfaBt (§§ 10 Abs. 3 Satz 1 HGrG, 13 Abs. 3 Satz 1
BHO). Es werden demnach Zinszahlungen ausgewiesen, denen nicht nur
im Vorjahr keine Kreditaufnahme zugrunde liegt, sondern deren voraus-
gehende Verschuldung in iberhaupt keinem Jahr Gegenstand eines haus-
haltsméBigen Ausweises ist.

Aus diesen Darlegungen wird deutlich, da3 es in einem Jahr zu Verénde-
rungen im Umfang der Zinsausgaben kommen kann, ohne daB eine demge-
méBe Variation in der Hohe der Bruttokreditaufnahme im unmittelbaren
Vorjahr vorausgegangen sein mufl. Zugleich bewirkt eine Veranderung im
Umfang der Bruttokreditaufnahme eines Jahres nicht zwingend eine auch
entsprechende Variation in der Hohe der im darauffolgenden Jahr zu veran-
schlagenden Zinsausgaben.

V. Beispielhafte Verzerrung

Ein Beispiel mag diese Sachverhalte veranschaulichen: Die Umstellung
des Buchungsverfahrens bei U- und Finanzierungsschitzen des Bundes zu
Beginn dieses Jahrzehnts hatte im Jahre 1981 eine bemerkenswerte budge-
tare Wirkung: Fir Abzinsungspapiere fritherer Jahre mufite kein Diskont
veranschlagt werden, da jener bereits bei Emission in die Haushaltsplane
der jeweiligen Jahre eingestellt worden war. Fir die in 1981 emittierten
Abzinsungspapiere wurde dagegen gleichfalls kein Diskont veranschlagt, da
dieser aufgrund der neuen Verfahrensweise erst bei Falligkeit in die jeweili-
gen Haushaltspldne spaterer Jahre eingestellt werden muBite. Die Haus-
haltstitel 575 06 und 575 07 waren im Jahr 1981 also Leertitel und tauschten
trotz des grundsatzlich unveranderten materiellen Sachverhalts einen ver-

22 Zur budgetidren Wirkung unterschiedlicher Kombinationen von Disagio und
Nominalverzinsung bei dennoch identischer Rendite siehe ausfihrlicher K. D. Diller,
a.a.0., S. 336 ff.

23 Vgl. D. Dickertmann, K. D. Diller: MiBbrauchliche Finanzierung von Bundesaus-
gaben durch Notenbankkredit?, in: Wirtschaftsdienst, 63. Jg., H. IV/1983, S. 191 {f.

35 Kredit und Kapital 4/1986
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minderten Anstieg der Zinsausgaben vor; dieser Konsolidierungsbeitrag
war jedoch faktisch nicht gegeben, sondern allein durch einen buchungs-
technischen ,, Trick“ zustande gekommen24.

MaBgeblich fiir den hier vorgetragenen Zusammenhang ist nun aber die
Wirkung auf die nachtragliche Schatzung der Zinserwartungen mittels der
dargelegten Formel: Da die Verdnderung der geplanten Zinsausgaben in
1981 geringer war, als sie es ohne Umstellung des Buchungsverfahrens
gewesen ware, vermindert sich der fiir das Jahr 1980 geschétzte Zinssatz?5.
Ein ahnlicher Effekt ist auch fiir das darauffolgende Jahr festzustellen:
Indem die U- und Finanzierungsschitze lberwiegend mit zweijahriger
Laufzeit begeben werden, konnte der Bruttoabsatz von Abzinsungspapieren
im Jahr 1981 kaum Zinsausgaben im Jahr 1982, sondern solche erst im Jahr
1983 zur Folge haben. Der — gegeniiber dem Fall der jéhrlich nachtraglichen
Verzinsung — verminderte Anstieg der geplanten Zinsausgaben im Jahr 1982
ruft demnach einen niedrigeren Schitzwert hinsichtlich des fiir die Brutto-
kreditaufnahme im Jahr 1981 im Nachhinein anzunehmenden Zinssatzes
hervor.

Von den hier als Sondereinfliissen gekennzeichneten und bei der Haus-
halts- und Finanzplanung zu beriicksichtigenden Tatbestianden — die Ver-
buchung

— des Diskonts zweijahriger Abzinsungspapiere ausschlieflich im Fallig-
keitsjahr,

— der kumulierten Zinsen bei Bundesschatzbriefen vom Typ B vollstindig
im Jahr der Tilgung,

— des Disagios ausschlieBlich im Jahr der Begebung sowie

— der Zinsen fiir Kassen(verstirkungs)kredite im Jahr der Inanspruch-
nahme bei zugleich vélligem Verzicht auf den haushaltsmiBigen Nach-
weis der Hohe dieser Inanspruchnahme —

geht also eine verzerrende Wirkung auf die Schitzung der Zinserwartungen
aus. In dem Mafe, wie die Ergebnisse der Schatzung beeintrichtigt sind, ist

24 Dije damalige CDU/CSU-Opposition im Deutschen Bundestag sprach mit Blick
auf diese Umstellung und in Wiirdigung des Gesamtzusammenhanges durchaus
zutreffend von , Haushaltskosmetik“. Siehe ,,Der Kreditbedarf des Bundes fiir 1981
auf 34 Milliarden DM gestiegen“, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, Nr. 71/
25.3.1981, S. 4.

%5 Immerhin wurden im Jahre 1981 Abzinsungspapiere im Umfang von 7,1 Mrd.
DM - davon solche mit einjahriger Laufzeit nur in Héhe von 850 Mill. DM — bei einem
Diskont von fast 1,6 Mrd. DM emittiert; vgl. Bundesschuldenverwaltung (Hrsg.): Jah-
resbericht 1981, Bad Homburg v.d. H6he 1982, S. 21 ff.
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eine Berticksichtigung der Sondereinfliisse im Schétzansatz geboten. Zu
diesem Zweck wiren jedoch Angaben iiber die im Finanzplan unterstellte
Struktur des Zinsendienstes — Zinsen fiir Kassen(verstarkungs)kredite,
jéhrlich nachtragliche oder kumulierte Zinsausgaben, Diskont sowie Dis-
agio — bzw. zumindest Informationen tUber die geplante Struktur der Brutto-
neuverschuldung — Abzinsungspapiere, Aufzinsungspapiere, ,normal" ver-
zinsliche Schuldtitel und (nachrichtlich) Kassen(verstarkungs)kredite —
erforderlich; dariiber gibt die mittelfristige Finanzplanung allerdings keine
Auskunft.

Trotz der dargelegten methodischen Schwiche des Schatzansatzes ist das
vorgestellte Verfahren keineswegs wert- und funktionslos. Dazu tragt bei,
daf sich die aus der Emission unterschiedlicher Schuldformen mit einer
gleichfalls unterschiedlichen haushaltsméBigen Erfassung der entsprechen-
den Zinszahlungen ergebenden Wirkungen teilweise kompensieren. Zum
einen kénnen sich die Effekte zwischen Schuldtiteln in einem Jahr wechsel-
seitig aufheben; beispielhaft ist auf die vollstindige Erfassung des Disagios
im Jahr der Begebung zu verweisen, wéhrend der Diskont ausschlieSlich im
Falligkeitsjahr veranschlagt wird. Zum anderen koénnen sich die Effekte bei
einem Schuldtitel im Zeitablauf ausgleichen. Da die Bruttokreditaufnahme
insgesamt wie auch nach unterschiedlichen Schuldtiteln kein einmaliger
Vorgang ist, sind in jedem Jahr Zinsausgaben zu veranschlagen, denen keine
Bruttoneuverschuldung im unmittelbaren Vorjahr zugeordnet werden kann;
desgleichen werden in jedem Jahr Schuldtitel emittiert, die keine Zinsaus-
gaben im darauffolgenden Jahr hervorrufen. Die konsequente Inkaufnahme
eines identischen methodischen Fehlers mindert diesen jedoch im intertem-
poraren Vergleich.

V1. Nutzanwendung und Schlufifolgerung

Durch das beschriebene Verfahren kénnen die mittelfristigen Zinserwar-
tungen des Bundesministeriums der Finanzen — wenngleich nicht in den
exakten Werten — doch in der GréBenordnung und in der Tendenz abge-
schatzt werden. Daraus ergibt sich fiir das Parlament zweifellos ein Nutzen,
denn der alleinige Ausweis der geplanten Zinsausgaben, ohne die Bekannt-
gabe der von der Exekutive fiir die Bruttokreditaufnahme im Planungszeit-
raum unterstellten Zinssitze, birgt das Risiko sowohl eines ,sich-reicher-
Rechnens“ als auch eines ,sich-drmer-Rechnens“: Werden die Zinssitze
niedriger angenommen, als sie sich nach ,herrschender Auffassung” auf
mittlere Frist entwickeln, vermindert sich der aktuelle Konsolidierungs-
druck, da der Zinsendienst einer anhaltenden Neuverschuldung unter-

35*
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schitzt wird. Dem Parlament mag daher — in Unkenntnis des wirklichen
,Preises“ der Neuverschuldung — die Zustimmung zur geplanten Kreditauf-
nahme tendenziell leichter fallen. Werden die Zinssidtze dagegen héher
angenommen, als sie sich nach allgemeiner Einschatzung mittelfristig ent-
wickeln, vermindert sich der zukunftige Konsolidierungsdruck. Da die
,Kosten* der Verschuldung tiberschéatzt wurden, wird eine Ausweitung der
Kreditaufnahme in Zukunft begiinstigt, ohne den im Finanzplan angekiin-
digten Umfang des Zinsendienstes — an den sich das Parlament zwischen-
zeitlich ,gewéhnen“ konnte — {iberschreiten zu miissen.

Ist es also méglich, die zunéchst unbekannten mittelfristigen Zinserwar-
tungen des Bundesfinanzministeriums abzuschéatzen, spricht wenig dage-
gen, sie von vornherein zu nennen. Die Risiken einer einseitigen Bekannt-
gabe sollen dabei nicht grundsitzlich geleugnet werden: Wihrend der Bund
als Kreditnachfrager seine ,,Preisvorstellungen“ bekundet, steht eine solche
Information der potentiellen Gldubiger als Kreditanbieter aus; dies kann
durchaus einen Nachteil bei den — aktuellen und zukinftigen — Kreditver-
handlungen mit sich bringen. Denn mit den Informationen iiber die Zinser-
wartungen ,verrat“ die Exekutive faktisch zugleich ihre geplante Schul-
den- und Laufzeitenstruktur: Zwar legte das Bundesfinanzministerium
wiederholt dar, daB fiir sein Debt Management auch andere als allein fiskali-
sche Motive bedeutsam seien?8, indes ist die Dominanz des Zieles einer zins-
ginstigen Kreditaufnahme — dies ergibt sich schon aus dem Haushalts-
grundsatz der Wirtschaftlichkeit und Sparsamkeit (§§ 6 Abs. 1 HGrG, 7
Abs. 1 BHO) —nicht zu bestreiten. In Erwartung sinkender Zinsen wird sich
— eine ,normale“ Zinsstruktur, d.h. eine héhere Verzinsung von Langliu-
fern gegeniiber Kurzlaufern, unterstellt — der Bund daher kurzfristig ver-
schulden und fiir das anschlieBende Zinstal eine langerfristige Verschul-
dung planen. Bei einer erwarteten Zinssteigerung werden demgegeniiber
langfristige Schulden bevorzugt und fiir die nihere Zukunft die Begebung
von kiirzerfristigen Schuldtiteln geplant?”.

26 Siehe zuletzt Bundesministerium der Finanzen (Hrsg.): Finanzbericht 1986,
a.a.0., S.26. — Auch der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium der
Finanzen: Gutachten zur Schuldenstrukturpolitik des Staates, Schriftenreihe des
Bundesministeriums der Finanzen, H. 27, Bonn 1979, S. 17ff., befiirwortet eine
Beriicksichtigung derartiger, insbesondere gesamtwirtschaftlicher Ziele wie Stabili-
sierung, Allokation und Distribution.

27 Zur Kennzeichnung dieser sogenannten prozyklischen Strategie siehe bspw.
G. H. Milbradt: Ziele und Strategien des debt management. Ein Beitrag zur Theorie
der optimalen Schuldenstruktur des Staates unter Einbeziehung der Notenbank,
Baden-Baden 1975, S. 211f.
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Allein aus der Befiirchtung eines Verhandlungsnachteils heraus die
Bekundung von Zinserwartungen zu verweigern, hiefie jedoch, die eigenen
Fahigkeiten héher als die der Partner auf den Kreditméarkten einzuschétzen.
Dem steht wiederum entgegen, daB fur die Tatigkeit der Debt Manager des
Bundes, die in einer personell vollig unterbesetzten und materiell den Erfor-
dernissen nicht entsprechend ausgestatteten Abteilung des Bundesfinanz-
ministeriums wirken, von Bank- und Borsenkreisen schon das Pradikat
»Sstumperhaft“ vergeben wurde?8, wihrend die Sensibilitit des anlagesu-
chenden Kapitals geradezu sprichwortlich ist. Bei dieser gleichsam ,natiir-
lichen* Uberlegenheit des Marktes?® ware es nur konsequent, im Konflikt
zwischen der zur Wahrung von Marktchancen gebotenen Intransparenz und
der Informationspflicht gegeniiber dem Parlament letztere als das hoher-
wertige Gut anzusehen. '

Zusammenfassung
Die mittelfristigen Zinserwartungen des Bundes

Die zukiinftige finanzwirtschaftliche Flexibilitit eines 6ffentlichen Haushalts — so
auch des Bundes — wird maBgeblich durch den Zinsendienst fiir aufgenommene Kre-
dite beeintrachtigt. Die Zinsausgaben hangen dabei vom Umfang der Verschuldung
einerseits und von den Zinssatzen andererseits ab. Uber die Hohe der geplanten Neu-
verschuldung befindet das Parlament, iiber die Zinskonditionen allein der Bundes-
minister der Finanzen. Da der Zinsendienst in der Regel zeitverzogert zu leisten ist,
nimmt die Legislative bei der Bewilligung des einjahrigen Haushaltsplans keinen
EinfluB auf den Umfang der zukiinftigen Zinsausgaben; das Parlament erteilt seine
Kreditermachtigung im Haushaltsgesetz also ungeachtet der budgetéren Wirkungen
in den Folgejahren.

Zweifellos muB aber ein berechtigtes parlamentarisches Interesse an einer Infor-
mation dariiber bestehen, zu welchen Konditionen der Bundesfinanzminister seine
Neuverschuldung unterzubringen beabsichtigt. Denn die Kenntnis des , Preises* der
Kreditaufnahme kann durchaus eine veranderte Einschitzung der Legislative hin-
sichtlich des Umfangs der zu erteilenden Kreditermachtigung bewirken. Versuche des
Parlaments, die Exekutive zu einer Aussage iiber die von ihr angenommene Entwick-
lung der Zinskonditionen zu bewegen, blieben jedoch wiederholt erfolglos.

Trotz dieser mangelnden Auskunftsbereitschaft mufl das Bundesfinanzministerium
mit der Vorlage des fiinfjahrigen Finanzplans zwangsldufig solche Informationen

28 Zitiert nach: ,Die Schuldenmanager des Bundes*, in: Die Zeit, Nr. 15/3.4.1981,
S.17.

28 N. Andel, N. Kostitsis: Debt Management, in: W. Albers u.a. (Hrsg.): Handwor-
terbuch der Wirtschaftswissenschaft, Bd. 9, Stuttgart u.a. 1982, S. 747, bescheinigen
denn auch der staatlichen Schuldenstrukturpolitik in der Bundesrepublik Deutsch-
land ausdricklich die Befolgung einer nur ,, marktadaptiven Strategie®.
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bereitstellen, aus denen sich die fiir den Planungszeitraum unterstellte Zinsentwick-
lung zumindest implizit ndherungsweise ableiten 1a8t. Ein entsprechendes Schitzver-
fahren wird zu diesem Zweck hier vorgestellt. Da es also moglich ist, die zunéchst
unbekannten mittelfristigen Zinserwartungen der Exekutive abzuschéatzen, spricht
wenig dagegen, sie von vornherein zu nennen und damit der Informationspflicht
gegeniiber dem Parlament zu geniigen.

Summary

Medium Term Interest Rate Expectation of the Federal Government

The flexibility of the public sector’s, including the Federal Government'’s, budget in
future can be crucially impaired by the public sector’s debt service obligations. Inter-
est rate payments depend on the contracted debt volume on the one hand and on the
level of interest on the other. Parliament decides on future net borrowings and the
Federal Ministry of Finance on the level of interest. Since — as a rule — interest rate
payments are due at a certain lag, Parliament does not influence the volume of future
interest payments when authorizing the amount of net borrowings for the respective
year. This means that Parliament does not take account of the effects of such authori-
zation on the budgets of future years.

On the other hand, Parliament has a legitimate interest in being informed on the
terms and conditions the Federal Minister of Finance has to accept for his borrowings.
For, knowing the “price” of the borrowings might well make the legislative
authorities change their minds about the volume of borrowing authorizations they
give. However, attempts by Parliament to get from the executive its assumptions con-
cerning interest rates have failed on various occasions.

In spite of its reluctance to furnish such information, the Federal Ministry of
Finance — when presenting its five-year financial plan — must, of necessity, provide
data from which conclusions can, at least implicitly, be drawn with respect to the
interest rates assumed for the plan period. This paper gives an estimation method in
this regard. Since it is possible to estimate the executive’s medium-term interest rate
expectations, initially unknown, there is little point in not furnishing such informa-
tion from the outset and in withholding it from Parliament.

Résumé

Les taux d’intérét probables A moyen terme de la fédération

Le service de l'intérét pour des crédits auxquels un budget public — comme celui de
la fédération — a recours, préjudicie fortement la flexibilité économique financiere de
ce budget. Les intéréts payés dépendent, d'une part, de 'ampleur de I’endettement et,
d’autre part, des taux d’intérét. Le Parlement décide du montant du nouvel endette-
ment prévu, seul le ministre des finances décide des conditions des intéréts. Le service
de l'intérét étant en général a rendre avec retard, le pouvoir législatif n'influence
aucunement le volume des intéréts & payer a ’avenir, lors du vote du budget annuel.
Le Parlement octroie 'autorisation de crédit dans la loi de budget, c’est-a-dire sans
tenir compte des effets budgétaires au cours des années suivantes.
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11 est pourtant incontestable que le Parlement a le droit d’étre informé sur les condi-
tions auxquelles le ministre fédéral des finances a l'intention de négocier son nouvel
endettement. En effet, la connaissance du « prix » de I'emprunt peut modifier ’estima-
tion du pouvoir législatif pour ce qui est de 'ampleur de l'autorisation de crédit a
octroyer. Le Parlement a déja essayé a plusieurs reprises, en vain cependant, d’obtenir
du pouvoir exécutif des informations sur 1’évolution supposée des conditions des taux
d’intérét.

Malgré ce manque de disposition 4 donner des renseignements, le ministre fédéral
des finances doit mettre a disposition de telles informations lorsqu’il présente le pro-
gramme financier quinquennal. On peut déduire implicitement de ce dernier, du
moins de fagon approximative, comment les intéréts évolueront au cours de ces
années. A cette fin, 'auteur présente ici une méthode d’estimation adéquate. Comme
il est donc possible d’estimer & quels taux d’intérét le pouvoir exécutif s’attend a
moyen terme, on peut les nommer de prime abord et satisfaire ainsi a 1’obligation d’in-
formation vis-a-vis du Parlement.
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