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Antwort

der Bundesregierung

auf die Kleine Anfrage der Abgeordneten Otto Fricke, Christian Diirr,
Grigorios Aggelidis, weiterer Abgeordneter und der Fraktion der FDP
— Drucksache 19/17493 —

Das Zinsmodell des Bundesministeriums der Finanzen

Vorbemerkung der Fragesteller

Der Leitzins der EZB liegt seit 2016 bei 0 Prozent. Schon im Jahr 2014 stock-
te der Bund zum ersten Mal eine Anleihe mit negativem Zinskupon auf. Das
Resultat fallender und negativer Zinsen ist ein hoher Agiogewinn des Bundes
im Milliardenbereich. Trotz der aus Sicht der Fragesteller absehbaren Ent-
wicklung setzt die Bundesregierung in der Haushaltsaufstellung deutlich ge-
ringere Werte an. Im Jahr 2016 lag die Differenz zwischen Soll und Ist in Ka-
pitel 3205 Titel 575 09 ,.Disagio auf Bundesanleihen, Bundesobligationen,
Bundesschatzanweisungen, unverzinsliche Schatzanweisungen und Darlehen®
bei rund 6,5 Mrd. Euro, 2017 bei 3,9 Mrd. Euro, 2018 bei 1,5 Mrd. Euro.
Auch im Jahr 2019 betrug die Differenz wieder mehrere Milliarden Euro
(Quellen: Haushaltsrechnung des Bundes; https://www.wiwo.de/finanzen/geld
anlage/negativrendite-bei-bundesanleihen-was-es-mit-dem-renditetief-auf-sic
h-hat/13732708.html).

Vorbemerkung der Bundesregierung

Negative Renditen fiir Bundeswertpapiere sind seit 2012 zu beobachten, zu-
nichst fiir kurze Laufzeiten, seit 2016 fir Laufzeiten bis fiinf Jahre und seit
Mitte 2019 auch fiir die zehnjéhrige Laufzeit. Erstmals im August 2019 und
fortgesetzt seit Ende Februar 2020 befindet sich auch die 30-jédhrige Bundrendi-
te im negativen Bereich. Die Zinskupons der Bundeswertpapiere konnen je-
doch nicht negativ festgelegt werden, weil entsprechende Prozesse am Kapital-
markt nicht eingerichtet sind und das Einziehen von Zinsverbindlichkeiten der
Glaubiger rechtlich schwer durchsetzbar wére. Daher werden bei der Emission
von Bundeswertpapieren in den genannten Laufzeiten und Zeitrdumen im Bun-
deshaushalt Agioeinnahmen verbucht. Dabei handelt es sich jedoch nicht um
Gewinne fiir den Bundeshaushalt, sondern um durch die Kameralistik bedingte
Zahlungsverschiebungen zu Lasten zukiinftiger Haushaltsjahre, denen keine ne-
gativen Renditen zugerechnet werden kdnnen. Entsprechend handelt es sich bei
Disagioausgaben um Belastungen in einem Haushaltsjahr zu Gunsten spéterer
Haushaltsjahre.

Die Antwort wurde namens der Bundesregierung mit Schreiben des Bundesministeriums der Finanzen vom 17. Mdrz 2020
iibermittelt.

Die Drucksache enthdlt zusdtzlich — in kleinerer Schrifttype — den Fragetext.
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1. Auf welche Weise kommt der Soll-Ansatz in Kapitel 3205 Titel 575 09 zu-
stande?

Der Sollansatz fiir die Zinsausgaben im Kapitel 3205 im Entwurf der Bundes-
regierung ist das Ergebnis einer zu diesem Zweck durchgefiihrten Bedarfs-
schitzung auf der Grundlage der bereits getétigten Emissionen und deren Fal-
ligkeiten sowie von Annahmen iiber die geplanten Refinanzierungen. Die fiir
die zukiinftigen Emissionen unterstellten Renditen ergeben sich aus dem ver-
wendeten Zinsmodell (vgl. Antwort zu Frage 2 b). Im Rahmen des parlamenta-
rischen Verfahrens zum Bundeshaushalt aktualisiert die Bundesregierung ihre
Bedarfsschitzung regelméafig.

2. Wie sieht das Modell aus, auf Grundlage dessen der Wert des Disagios
kalkuliert wird?

a) Welches Zeitreihenmodell wird verwendet?

Die Fragen 2 und 2a werden gemeinsam beantwortet.

Das Bundesministerium der Finanzen (BMF) verwendet kein Zeitreihenmodell.
Der Ansatz im Titel 3205 / 575 09 ergibt sich vielmehr als Saldo der Agien und
Disagien, die mit Hilfe eines Zinsmodells (vgl. Antwort zu Frage 2 b) unabhén-
gig von der historischen Entwicklung fiir die angenommenen zukiinftigen
Emissionen geschétzt werden.

b) Welche Variablen und Konstanten werden zur Berechnung des Disagi-
os beriicksichtigt?

Aus welchem Grund wird die jeweilige Variable bzw. Konstante ver-
wendet?

Fiir die Emissionen des Planungsjahres wird ein vorldufiger Emissionskalender
in der Detailgenauigkeit der Jahresvorausschau, die jahrlich im Dezember fiir
das Folgejahr veroftentlicht wird, unterstellt. Die Renditen an den einzelnen in
der Planung vorgesehenen Emissionsterminen werden nach dem Zinsmodell er-
mittelt. Neu festzulegende Zinskupons werden marktnah in Héhe der Renditen,
gerundet auf 0,25-Prozent-Punkte, aber nicht negativ, angenommen.

Das Zinsmodell des BMF simuliert, ausgehend von der jeweiligen Markterwar-
tung am Stichtag und den in der Vergangenheit im Mittel beobachteten
Schwankungen, eine Vielzahl von méglichen Zinsentwicklungen. Diese decken
die Spannbreite der mdglichen Zinsentwicklung ab und sind Grundlage fiir die
Ermittlung der in den einzelnen zukiinftigen Haushaltsjahren mdoglicherweise
anfallenden Zinsausgaben und Zinseinnahmen. Fiir die Bestimmung des Soll-
Ansatzes der Zinsausgaben wird dann ein Ausgabenansatz zugrunde gelegt, der
im Rahmen der aus der Simulation ermittelten Spannbreite als auskdmmlich
angesehen wird. Zur Bewertung werden zusétzliche Szenario-Rechnungen zur
Hohe der Ausgaben bei bestimmten Zinsentwicklungen herangezogen. Der
Agio-/Disagio-Ansatz und alle anderen Titelansédtze im Kapitel 3205 ergeben
sich durch sachgerechte Aufteilung des Gesamt-Zinsausgabenansatzes.

3. Wann wurde das jetzige Modell eingefiihrt, und in welchen Abstinden
wird das Modell aktualisiert?

Das derzeitige Zinsmodell wurde im Jahr 2007 eingefiihrt. Es wird laufend
iiberpriift, weiterentwickelt und an die Entwicklung der Mérkte sowie des Ka-
pitalmarktauftritts des Bundes angepasst.
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4. Inwieweit hat die Niedrigzinsphase zu Anpassungen des verwendeten Mo-
dells gefiihrt?

Die Niedrigzinsphase hat zu Folge, dass die theoretisch moglichen Zinsen-
twicklungen sich weniger symmetrisch um den erwarteten Mittelwert verteilen
als zuvor. Aus diesem Grund wurde die im Modell zugrunde gelegte Wahr-
scheinlichkeitsverteilung angepasst, sodass sich die Form der Verteilung in Ab-
héngigkeit vom Zinsniveau dndern kann.

a) Inwieweit ist es mdglich, im verwendeten Modell ein negatives Zins-
niveau zu beriicksichtigen?

Im verwendeten Modell kénnen sowohl in der als Mittelwert verwendeten
Zinskurve als auch in den simulierten moglichen Zinsentwicklungen negative
und positive Zinsniveaus auftreten.

b) Inwieweit wurde das Modell tatsdchlich im Rahmen des verdnderten
Zinsniveaus angepasst?

Die simulierten Zinsentwicklungen orientieren sich an dem als Mittelwert ver-
wendeten Marktzinsniveau des verwendeten Stichtags und passen sich daher
bei jeder Aktualisierung an das verdnderte Zinsniveau an. Dariiber hinaus wer-
den die Parameter, die die im Mittel beobachteten Schwankungen beschreiben,
regelmidfig tiberpriift und bei Bedarf aktualisiert.

¢) Inwieweit ist es moglich, in diesem Modell negative Zinssétze und/
oder negative Renditen bzw. Zinskupons von Bundesanleihen zu im-
plementieren?

Soweit die simulierten Zinspfade fiir geplante Emissionen negative Renditen
ausweisen, werden die Bundrenditen dieser Emissionen negativ angenommen.
Im Gegensatz dazu werden die Zinskupons bei nominalverzinslichen
Bundeswertpapieren mindestens in Hohe von null und bei inflationsindexierten
Bundeswertpapieren mindestens in Hohe von 0,1 Prozent angenommen. Bei
den unverzinslichen Schatzanweisungen des Bundes wird geméal § 2 Absatz 4
des Haushaltsgesetzes 2020 (HG 2020) der Nettobetrag auf die Schuld ange-
rechnet und der Nennbetrag bei Filligkeit zurtickgezahlt. Dementsprechend er-
geben sich fiir diese Instrumente bei negativ geschétzten Renditen negative
Zinsausgabenansitze.

d) An welcher Stelle im Modell, wann und mit welcher Begriindung wur-
den konkret negative Zinssitze und/oder negative Renditen bzw. Zins-
kupons von Bundesanleihen implementiert?

Falls es nie zu einer Anderung kam, warum nicht?

Im Zinsmodell des Bundesfinanzministeriums treten auf Grund des erreichten
niedrigen Marktzinsniveaus regelméfig in verschiedenen Instrumenten negati-
ve Renditen auf. Fiir inflationsindexierte Bundesanleihen sind die Schétzungen
der Realrenditen etwa seit Mitte 2014 fiir zunehmend mehr Planungsjahre ne-
gativ. Auch fiir nominalverzinsliche Bundesanleihen, die in den Laufzeiten
zehn und 30 Jahre emittiert werden, wurden in der Schétzung fiir das HG 2020
zum Stichtag 31. Oktober 2019 teilweise negative Renditen angenommen.
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5. Existieren verschiedene Modelle im Bundesministerium der Finanzen und
der Finanzagentur zur Kalkulation des Disagios?

Wenn ja, wo liegen die Unterschiede, und welchen Einfluss haben die un-
terschiedlichen Modelle jeweils auf den Soll-Ansatz in Kapitel 3205 Titel
575 09?

Das BMF und die Finanzagentur verwenden dasselbe Zinsmodell. Die Finanz-
agentur fiihrt fiir das BMF die umfangreichen Detailberechnungen durch.

6. Welche Faktoren neben dem oben angesprochenen Modell haben in Kapi-
tel 3205 Titel 575 09 Einfluss auf den Soll-Ansatz im Bundeshaushalt?

Wesentlichen Einfluss hat neben der modellierten Zinsentwicklung die unter-
stellte Emissionsplanung.

7. Waurde in den vergangenen zehn Jahren von den mit Hilfe des jeweiligen
Modells ermittelten Soll-Ansédtzen abgewichen?

Die Sollansitze fiir Ausgaben und Einnahmen im Kapitel 3205 insgesamt folg-
ten in den vergangenen zehn Jahren den mit dem Zinsmodell berechneten
Schitzungen.

Die Ansitze in den einzelnen Titeln weichen allerdings teilweise von den im
Modell errechneten Betrdgen ab. Hintergrund ist, dass letzte Anpassungen an
die aktuellen Entwicklungen im parlamentarischen Verfahren auf einige wenige
Titel konzentriert werden. Im Hinblick auf die gegenseitige Deckungsfahigkeit
der Zinsausgabetitel (Haushaltsvermerk Nr.2 zu den Ausgaben im Kapitel
3205) wird eine titelscharfe Aufteilung der Anpassung auf die 13 Zinsausga-
bentitel des Kapitels 3205 nicht vorgenommen. Diese Vorgehensweise wird zur
Vereinfachung der Beratungen als sinnvoll angesehen. Es handelt sich zumeist
um einen relativ iiberschaubaren Betrag von unter 100 Mio. Euro. Fiir Nach-
tragshaushalte gilt, dass ihre Aufgabe nicht darin liegt, Verdnderungen gegen-
iiber dem urspriinglichen Haushaltsplan vollstdndig nachzuzeichnen. Nach-
tragshaushalte konzentrieren sich vielmehr auf die Darstellung des wesentli-
chen Verdnderungsbedarfs, sodass hier der Ausweis des verdnderten Gesamtvo-
lumens der Zinsausgaben sachgerecht ist.

Der Titel 575 09 wurde dariiber hinaus in den Jahren 2015, 2016 und 2017 ab-
weichend von der negativen Schitzung aus einem mit dem Zinsmodell berech-
neten Agiosaldo in Hohe eines kleineren positiven Betrags festgelegt, um nega-
tive Ausgabenansitze zu vermeiden. Zum Ausgleich wurde der Ansatz in dem
betragsméaBig groften Titel 575 01 reduziert. Im Jahr 2018 hat das BMF sich
entschieden, im Interesse der Haushaltsklarheit bei den Zinsausgaben auch ne-
gative Titelansétze zuzulassen, und seine Praxis entsprechend angepasst.

a) Wenn ja, in welchen Jahren, in welcher Hohe, und warum?

Im 2. Nachtrags-HG 2015 wurde der Titel 575 09 zu Lasten des Titels 575 01
um rund 1,8 Mrd. Euro angehoben. Im Nachtrags-HG 2016 wurde der Titel 575
09 zu Lasten des Titels 575 01 um rund 3,5 Mrd. Euro angehoben. Im HG 2017
wurde der Titel 575 09 zu Lasten des Titels 575 01 um rund 2,5 Mrd. Euro an-
gehoben.

Zu den Griinden wird auf die vorstehende Erlduterung verwiesen.
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b) Wenn ja, welchen Einfluss hatte die Niedrigzinsphase auf die Ent-
scheidungen, von den Modellansétzen abzuweichen?

Die Niedrigzinsphase hatte insofern Einfluss auf die Entscheidungen, als sie zu
negativen Ausgabenansétzen in der Schitzung der Agio-Disagio-Salden fiihrt.

¢) Wenn ja, durch welche Verfahren wurden die Abweichungen von den
Modellansétzen ermittelt?

Es wird auf die Antwort zu Frage 7 verwiesen.

8. Wie begriindet die Bundesregierung, dass die Soll-Ansétze in Kapitel
3205 Titel 575 09 in den letzten Jahren so deutlich von den Ist-Werten ab-
weichen?

Die Soll-Ist-Abweichungen der letzten Jahre bei Titel 3205 / 575 09 waren im
Wesentlichen auf zum Zeitpunkt der Verabschiedung des Haushalts nicht er-
wartete Zinsentwicklungen im jeweiligen Haushaltsjahr zurtickzufiihren.
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