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Seit mehreren Jahrzehnten ist die implizite Verzinsung der deutschen Bruttoschuld kontinuierlich gesun-
ken. Der implizite Zinssatz ergibt sich, wenn man die Zinsausgaben des laufenden Jahres durch den
Bruttoschuldenstand des Vorjahres zum Jahresende teilt. War dies in den ersten Jahren noch Folge der
Zinsschwankungen nach der Wiedervereinigung, zeigt sich darin in jingerer Zeit die deutliche Reduktion
des Zinsniveaus im Gefolge der groRen Rezession und der Schuldenkrise im Euroraum. So wurden die
offentlichen Haushalte immer wieder durch sinkende Zinsausgaben entlastet, obwohl der Schuldenstand
entweder sogar stieg oder stagnierte (Boysen-Hogrefe 2012; Boeing-Reicher und Boysen-Hogrefe 2017).

Die sich abzeichnende Zinswende wirft die Frage auf, wie die Zinsbelastung der 6ffentlichen Haushalte
steigen wird. Um dies zu analysieren, ziehen wir den impliziten Zinssatz der Bruttostaatsschulden heran,
schreiben ihn fort und verkniipfen ihn mit einer Prognose des Bruttoschuldenstands.

Das IfW betreibt fir die Zinsausgaben des Gesamtstaats ein einfaches Zinsmodell, das auf der Zins-
strukturkurve der Bundesanleihen fut.2 Es bestehen zwei Varianten des Modells. In beiden wird auf die
Renditen von Bundesanleihen mit einjahriger Restlaufzeit (rl) und auf einen zehnjahrigen gleitenden
Durchschnitt der Renditen von Bundesanleihen mit zehnjahriger Restlaufzeit (r10) zurlickgegriffen. Es
werden jeweils Jahresdurchschnittswerte betrachtet.

In der Modellvariante | werden die beiden Bestandteile einfach mit den Gewichten 0,2 fiir r1 und 0,8 r10
addiert, wobei die Wahl der Gewichte einer durchschnittlichen Restlaufzeit der 6ffentlichen Bruttoschuld-
titel von knapp 5 Jahren entspricht. b Die Modellvariante Il besteht in einem linearen Modell mit auto-
regressiven Fehlern:

Ye =007 + 015371, + 0,780 (L3_4--710,_;) + 0,741 &y + &,

wobei y, den impliziten Zins reprasen-
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der implizite Zinssatz aber in der gesam-
ten Periode weiterhin sinkt (Abbildung 1).
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erwarten. Wegen der gro3en Bedeutung ! »
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nicht mehr fortsetzen. Angesichts der in SN LA
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Bruttoschuld, werden bei nahezu stag-
nierendem impliziten Zins die Zinsausga-
ben in der mittleren Frist ebenfalls nahe-
zu konstant bleiben. Langfristig hingegen
ist mit hoheren Zinsausgaben zu rech- Quelle: Eigene Berechinlngen,
nen.
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ar{ir die Fortschreibung der Zinsausgaben des Bundes bietet sich ein alternatives Verfahren auf Basis der Fortschrei-
bung der einzelnen Schuldtitel an (Boysen-Hogrefe und Filipczak 2015). bpie durchschnittliche Restlaufzeit von Schuld-
titeln des Bundes liegt bei Uber 6 ¥2 Jahren. Hier wird somit unterstellt, dass die Schuldtitel der Lander und Kommunen
— auch wegen der Rolle der Kassenkredite — merklich niedriger ist.
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