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A. Einleitung

In Deutschland gibt es mehrere hundert schuldenfreie Kommunen. Nur wenige
Flachenlénder (z. B. das Saarland) weisen keine einzige schuldenfreie Kommune
auf.? Schuldenfreie Bundesldnder gibt es demgegeniiber bislang nicht.* Folglich

1 Dr. Ulrich Keilmann ist Leiter der Uberértlichen Priifung kommunaler Kérperschaften beim Hessi-
schen Rechnungshof. Dr. Andreas Burth ist Referent in der Uberértlichen Priifung kommunaler Kér-
perschaften beim Hessischen Rechnungshof.

2 Vgl. Gnidinger 2010.

3 Das Land Bayern plant allerdings bis zum Jahr 2030 eine komplette Entschuldung (vgl. Bayerische
Staatsregierung 2016).
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Zinsausgaben der Linder

sind die Haushalte aller 16 Lander durch regelmifBlige Zinsausgaben belastet. Be-
sonders hoch féllt diese Belastung tendenziell in den stark verschuldeten Landern,
wie z. B. in Bremen oder im Saarland, aus. Je mehr Einnahmen als Deckungsmittel
fiir Zinsen verwendet werden miissen, desto weniger Mittel stehen fiir die eigentli-
chen Landesaufgaben (z. B. Polizei, Hochschulbildung) zur Verfligung.

Aktuell profitiert die 6ffentliche Hand von ausgesprochen niedrigen Zinsen. Das
geringe Zinsniveau entlastet die Haushalte von Bund, Léndern und Kommunen
im Umfang von mehreren Milliarden Euro pro Jahr. Wie lang die Phase niedri-
ger Zinsen anhilt, ist indes ungewiss. Zwar erscheinen stark steigende Zinssétze
kurzfristig eher unwahrscheinlich — mittel- bis langfristig sind sie jedoch durch-
aus denkbar. Mit gewissen zeitlichen Verzogerungen (z. B. aufgrund von Zinsbin-
dungsfristen) werden sich Anderungen im Zinsniveau auch auf die Linderhaus-
halte auswirken.

Vor diesem Hintergrund erscheint es relevant, die Zinsausgaben der Lander einer
detaillierteren Analyse zu unterziehen. Der vorliegende Beitrag zielt darauf ab,
auf vergleichender Basis zunéchst die Schulden* und Zinsausgaben je Einwohner
zu untersuchen. Darauf aufbauend werden aus den beiden GroBen rechnerische
Durchschnittszinssitze bestimmt. Zuletzt wird ein Blick auf das Zinsdnderungs-
risiko in den Lénderhaushalten geworfen. Im Kontext der Zinsédnderungsrisiken
werden die Filligkeitsstruktur der langfristigen Schulden und der Anteil der varia-
bel verzinsten Schulden im Landervergleich analysiert.

B. Verschuldung

Die Zinsausgaben sind die Folge von Schulden, die im Laufe der letzten Jahr-
zehnte angehduft worden sind. Die Lander kdnnen Schulden zum einen in ih-
rem Kernhaushalt aufnehmen. Zum anderen haben sie die Moglichkeit, Schul-
den iiber ihre Ausgliederungen aufzunehmen (z. B. iiber eine zu 100 Prozent im
Landeseigentum stehende GmbH). Die Schulden solcher Ausgliederungen sind
den Landern wirtschaftlich ebenso zuzurechnen wie die Schulden im Kernhaus-

4 Mit Schulden sind in diesem Beitrag die Geldschulden angesprochen. In der Abgrenzung der Kassen-
statistik sind dies die Kreditmarktschulden, Kassenkredite und Schulden bei 6ffentlichen Haushalten.
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Ulrich Keilmann und Andreas Burth

halt. Die Finanzstatistik differenziert im Kontext der Ausgliederungen zwischen
den Extrahaushalten und den sonstigen Fonds, Einrichtungen und Unternehmen
(FEUs).’ Die Unterscheidung riihrt von den Vorgaben des Maastricht-Vertrags her.
So sind neben den Kernhaushalten nur die Extrahaushalte in die Berechnung des
Defizits und des Schuldenstands nach Maastricht-Vertrag einzubeziehen. Zu den
Kern- und Extrahaushalten gibt es aufgrund der Maastricht-Vorgaben umfangrei-
che Daten zur Verschuldung und zu den Zinsausgaben.® In der Folge werden im
weiteren Verlauf dieses Beitrags aus Griinden der Datenverfiigbarkeit lediglich die
Kern- und Extrahaushalte untersucht.” Sofern nicht explizit anders angegeben wird
jeweils die Systematik der Kassenstatistik® verwendet.

Betrachtet werden sowohl die Flachenlidnder als auch die Stadtstaaten. Es ist je-
doch zu beriicksichtigen, dass die beiden Bundeslandtypen nur eingeschrankt mit-
einander vergleichbar sind. Grund hierfiir ist, dass die Stadtstaaten neben den
Landesaufgaben auch das komplette Portfolio der kommunalen Aufgaben selbst
wahrnehmen. Die Unterschiede in der Aufgabenstruktur schlagen sich in den Ein-
nahmemoglichkeiten und Ausgabenotwendigkeiten nieder. Diese haben gleich-
sam Auswirkungen auf den Schuldenstand bzw. die daraus resultierenden Zins-
ausgaben.

Insgesamt belaufen sich die Schulden der 16 Léander auf 647,48 Mrd. Euro. Hier-
von entfallen 89,9 Prozent auf die Kreditmarktschulden, 5,8 Prozent auf die Kas-
senkredite und 4,4 Prozent auf die Schulden bei 6ffentlichen Haushalten.

Zu den Begriffen vgl. Burth/Gnadinger 2016.

Fiir die sonstigen FEUs sind z. B. keine Zinsausgabedaten abrufbar.

7  Die Kern- und Extrahaushalte machen bei den Landern den GroBteil der Gesamtverschuldung aus. Die
sonstigen FEUs sind auf Landesebene weniger bedeutsam als z. B. auf kommunaler Ebene.

8 Die offizielle Bezeichnung des Statistischen Bundesamtes lautet ,, Vierteljéahrliche Kassenergebnisse

des offentlichen Gesamthaushalts — Fachserie 14 Reihe 2.

A W
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Zinsausgaben der Linder

Tabelle 1: Schulden der Kern- und Extrahaushalte der Linder zum 31.12.2015

Schulden der Kern- und Extrahaushalte
zum 31.12.2015

(in Euro je Einwohner)

Einwohner
zZum
31.12.2015

?efn]::::i; (;llels davogl: davon: davon: .

Gesamt Kredit- Kassen- Schulden bei

markt- kredite offentlichen

schulden Haushalten
FLACHENLANDER | 76.196.756 7.023 6.237 464 322
Baden-Wiirttemberg 10.879.618 5.108 4.927 54 127
Bayern 12.843.514 1.836 1.762 0 74
Brandenburg 2.484.826 7.418 7.326 21 71
Hessen 6.176.172 7.445 6.900 265 280
Meckl.-Vorpommern 1.612.362 5.927 5.877 19 31
Niedersachsen 7.926.599 7.771 7.689 0 82
Nordrhein-Westfalen 17.865.516 10.730 8.702 1.701 326
Rheinland-Pfalz 4.052.803 10.552 7.969 182 2.401
Saarland 995.597 14.582 14.436 117 28
Sachsen 4.084.851 1.609 562 164 882
Sachsen-Anhalt 2.245.470 9.372 8.926 420 26
Schleswig-Holstein 2.858.714 9.678 9.559 18 101
Thiiringen 2.170.714 7.424 7.345 57 21
STADTSTAATEN 5.978.928 18.797 17.753 393 651
Berlin 3.520.031 17.050 16.656 164 230
Bremen 671.489 35.638 32.482 1.183 1.973
Hamburg 1.787.408 15.910 14.381 547 982

Quellen: Statistisches Bundesamt 2016a; Statistische Amter des Bundes und der Léinder 2016
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Ulrich Keilmann und Andreas Burth

Die 13 Flachenldnder haben eine Pro-Kopf-Verschuldung von 7.023 Euro je Ein-
wohner.” Die Spannweite reicht von 1.609 Euro je Einwohner in Sachsen bis
14.582 Euro je Einwohner im Saarland. Von den drei Stadtstaaten ist Hamburg mit
15.910 Euro je Einwohner am geringsten verschuldet. Bremen bildet mit 35.638
Euro je Einwohner das andere Extrem.

C. Zinsausgaben

In ihrer Summe liegen die Zinsausgaben der Lander im Jahr 2015 bei 16,89 Mrd.
Euro. Die Statistik differenziert bei den Zinsausgaben zwischen den Zinsausgaben
an den 6ffentlichen Gesamthaushalt (z. B. ein Land zahlt Zinsen an den Bund) und
den Zinsausgaben an andere Bereiche (z. B. ein Land zahlt Zinsen an ein Kredit-
institut). Die Zinsausgaben an den 6ffentlichen Gesamthaushalt machen 2,7 Pro-
zent der gesamten Zinsausgaben aus. An andere Bereiche werden demgegeniiber
97,3 Prozent der Zinsen gezahlt.

9  In den Schulden der Flachenldnder sind die Schulden der Kommunen dieser Flachenldnder jeweils
nicht enthalten. Dies gilt analog fiir alle {ibrigen in diesem Beitrag betrachteten Kennzahlen.
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Tabelle 2: Zinsausgaben der Kern- und Extrahaushalte der Linder im Jahr 2015

Zinsausgaben der Kern- und Extrahaushalten
im Jahr 2015
Einwohner
zum
31.12.2015 in Euro je Einwohner
auf Basis des in Prozent
Zensus 2011 davon: davon: ! oze
Zinsen an Zinsen an (_lef
Gesamt offentlichen andere b?relmgten
Gesamt- Bereiche Einnahmen
haushalt
FLACHENLANDER | 76.196.756 178 4 174 4,23
Baden-Wiirttemberg 10.879.618 164 0 164 3,87
Bayern 12.843.514 65 0 65 1,53
Brandenburg 2.484.826 175 1 174 3,59
Hessen 6.176.172 196 5 190 4,58
Meckl.-Vorpommern 1.612.362 183 0 183 3,58
Niedersachsen 7.926.599 187 0 187 4,86
Nordrhein-Westfalen 17.865.516 227 7 220 5,80
Rheinland-Pfalz 4.052.803 245 25 220 5,94
Saarland 995.597 437 0 437 10,79
Sachsen 4.084.851 55 2 53 1,22
Sachsen-Anhalt 2.245.470 246 0 246 4,80
Schleswig-Holstein 2.858.714 250 0 250 6,12
Thiiringen 2.170.714 235 0 235 5,23
STADTSTAATEN 5.978.928 562 29 533 6,86
Berlin 3.520.031 465 0 465 6,04
Bremen 671.489 1.104 118 986 13,41
Hamburg 1.787.408 548 52 496 5,99

Quellen: Statistisches Bundesamt 2016a; Statistische Amter des Bundes und der Linder 2016
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Die geringsten Zinsausgaben der Flachenldnder hat Sachsen mit 55 Euro je Ein-
wohner. Den Hochstwert berichtet die Statistik flir das Saarland mit 437 Euro je
Einwohner. In diesem Land entsprechen die Zinsausgaben aktuell knapp elf Pro-
zent der bereinigten Einnahmen. Die Hohe der Pro-Kopf-Zinsausgaben korres-
pondiert mit den in Tabelle 1 berichteten Pro-Kopf-Schulden, d. h. je hoher die
Schulden je Einwohner ausfallen, desto hoher sind tendenziell auch die Zinsausga-
ben je Einwohner. Bei den Stadtstaaten hat Berlin mit 465 Euro je Einwohner die
geringsten Zinsausgaben. Den oberen Extremwert verzeichnet Bremen mit 1.104
Euro je Einwohner.

D. Rechnerische Durchschnittszinssitze

Der rechnerische Durchschnittszinssatz wird im Folgenden in Analogie zu Burth
(2016a) berechnet. Er ergibt sich, indem die Zinsausgaben des Jahres 2015 durch
den durchschnittlichen Schuldenstand des Jahres 2015 geteilt werden.
Durchschnittliche Schuldensténde fiir das Jahr 2015 sind statistisch nicht abruf-
bar. Aus diesem Grund miissen hilfsweise stichtagsbezogene Schuldenstinde ver-
wendet werden. Der durchschnittliche Schuldenstand wird an dieser Stelle aus den
Schuldenstdnden zum Quartalsende berechnet. Insgesamt werden fiinf Schulden-
stinde in die Analyse einbezogen: der 31.12.2014, der 31.3.2015, der 30.6.2015,
der 30.9.2015 und der 31.12.2015. Jeder dieser Schuldenstéinde représentiert fiir
die Zwecke dieses Beitrags einen Zeitraum von anderthalb Monaten vor und an-
derthalb Monaten nach dem Stichtag. Beim 31.12.2014 fallen jeweils nur andert-
halb Monate nach und beim 31.12.2015 nur die anderthalb Monate vor dem Stich-
tag in das betrachtete Jahr 2015.

In die Berechnungsformel zur Bestimmung des durchschnittlichen Schuldenstan-
des flieBen die Schulden zum 31.12.2014 und 31.12.2015 in einer einfachen Ge-
wichtung ein (sie reprasentieren jeweils nur anderthalb Monate des Jahres 2015).
Die Schulden zum 31.3.2015, zum 30.6.2015 und zum 30.9.2015 werden doppelt
gewichtet, da sie jeweils zwei Mal anderthalb Monate des Jahres 2015 reprisentie-
ren. Beriicksichtigte Schuldenarten sind die Kreditmarktschulden, die Kassenkre-
dite und die Schulden bei 6ffentlichen Haushalten.

847



Zinsausgaben der Linder

1 x Schulden 31.12.2014 + 2 x Schulden 31.3.2015 + 2 x Schulden

Durchschnittliche _ 30.6.2015 + 2 x Schulden 30.9.2015 + 1 x Schulden 31.12.2015
Schulden 2015

8

Darauf aufbauend ldsst sich der rechnerische Durchschnittszinssatz des Jahres
2015 ermitteln. Unter die Zinsausgaben fallen die Zinsausgaben an den o6ffentli-
chen Gesamthaushalt und die Zinsausgaben an andere Bereiche.

Zinsausgaben 2015

Rechnerischer Durchschnittszinssatz 2015 =
Durchschnittliche Schulden 2015

Die ermittelten rechnerischen Durchschnittszinssitze der Lander werden in Abbil-
dung 1 dargestellt. Sie zeigen in der Gruppe der Fliachenlédnder eine Spannweite
von 2,10 Prozent in Nordrhein-Westfalen bis 3,35 Prozent in Sachsen. Mit Sach-
sen, Bayern und Baden-Wiirttemberg verzeichnen die Lénder mit der niedrigsten
Pro-Kopf-Verschuldung die hochsten Durchschnittszinssétze. Nordrhein-Westfa-
len ist das Land mit der zweithochsten Pro-Kopf-Verschuldung zum 31.12.2015.
Das Land mit dem dritthochsten Pro-Kopf-Schuldenstand (Rheinland-Pfalz) hat
mit 2,38 Prozent den drittniedrigsten Durchschnittszinssatz. Das am hdchsten ver-
schuldete Land (Saarland) kommt auf 3,02 Prozent. Wenn man vom Krisenland
Saarland absieht, ist somit bei den Flachenldndern der Durchschnittszinssatz ten-
denziell umso hoher, je geringer der Schuldenstand ist.

Bei den Stadtstaaten hat Berlin mit 2,73 Prozent den niedrigsten und Hamburg mit
3,55 Prozent den hochsten Durchschnittszinssatz. Hamburg ist der Stadtstaat mit
der geringsten Verschuldung je Einwohner.
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Abbildung 1: Rechnerische Durchschnittszinssdtze der Lander im Jahr 2015
in Prozent

FLACHENLANDER
Baden-Wiirttemberg
Bayern

Brandenburg

Hessen
Mecklenburg-Vorpommern
Niedersachsen
Nordrhein-Westfalen
Rheinland-Pfalz
Saarland

Sachsen
Sachsen-Anhalt
Schleswig-Holstein
Thiiringen
STADTSTAATEN
Berlin

Bremen

Hamburg

Quellen: Statistisches Bundesamt 2015a; Statistisches Bundesamt 2015b; Statistisches Bundesamt 2015¢;
Statistisches Bundesamt 2016a; Statistisches Bundesamt 2016b; Statistische Amter des Bundes und
der Lénder 2016; Burth 2016a

Der rechnerische Durchschnittszinssatz hangt von verschiedenen Faktoren ab. Bei-
spielhaft genannt seien der Anteil von Altschulden an der Gesamtverschuldung,
die allgemeine Finanzlage sowie die Qualitét und die Strategie des Schuldenma-
nagements.
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Tendenziell sind die Durchschnittszinssidtze umso hoéher, je mehr (hoher verzinste)
Altschulden ein Land noch im Schuldenportfolio hat. Hintergrund ist das allge-
meine Zinsniveau, das im Laufe der letzten Jahre fast kontinuierlich gefallen ist.'
Allgemein gelten auch die sehr hoch verschuldeten Lander noch als zahlungsféhig.
Gleichwohl ist davon auszugehen, dass Glaubiger von Léndern mit hohem Schul-
denstand ceteris paribus leicht hohere Zinsen verlangen. Entsprechende Indizien
ergeben sich auch aus Abbildung 1, wonach die beiden Krisenldnder Bremen und
Saarland jeweils tiberdurchschnittlich hohe Durchschnittszinssétze haben.

Ferner kann auch durch das Schuldenmanagement das durchschnittliche Zinsni-
veau der Landesschulden verringert werden. So ist es beispielsweise vorteilhaft,
nicht nur eines, sondern mehrere Angebote flir eine Kreditautnhahme oder Anleihe-
emission einzuholen, um aus den Angeboten das im Vergleich zinsgiinstigste aus-
zuwihlen.

Nicht zuletzt kann der Durchschnittszinssatz auch das Ergebnis der strategischen
Ausrichtung des Schuldenmanagements sein. Die Lander haben beispielsweise
iiber die Aufnahme variabel verzinster Schulden die Moéglichkeit, an fallenden
Zinsen unmittelbar zu partizipieren. Gleichwohl nehmen sie damit auch das Ri-
siko in Kauf, dass sich Steigerungen im Zinsniveau schneller in den Zinsausgaben
niederschlagen.

E. Zinsidnderungsrisiko

Eine Abschitzung des Zinsédnderungsrisikos!'! ist fiir die Landesschulden auf Basis
der Schuldenstatistik'?> moglich. Die Schuldenstatistik berichtet fiir die typischer-
weise langerfristigen Wertpapierschulden und Kredite beim nicht-6ffentlichen Be-
reich, in welchen Jahren sie féllig werden. Im Jahr ihrer jeweiligen Falligkeit sind
sie zu dem dann vorliegenden Zinsniveau umzuschulden (zumindest, sofern keine

10 Vgl. Burth 2016b.

11  Ein (negatives) Risiko liegt v. a. in Zeiten eines steigenden Zinsniveaus vor. Das Zinsniveau ist in den
letzten Jahren deutlich gefallen und ist aktuell sehr niedrig. Insofern kann die aktuelle Zinssituation
ebenso als (positive) Chance gesehen werden, hoher verzinste Altschulden durch niedrig verzinste
neue Schulden abzuldsen.

12 Die offizielle Bezeichnung des Statistischen Bundesamtes lautet ,,Schulden des 6ffentlichen Gesamt-
haushalts — Fachserie 14 Reihe 5.
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Tilgung aus dem laufenden Haushalt mdglich ist). Fiir die Wertpapierschulden und
Kredite beim nicht-6ffentlichen Bereich wird in der Schuldenstatistik des Weite-
ren berichtet, welcher Anteil variabel verzinst aufgenommen worden ist. Fiir diese
variabel verzinsten Schulden besteht schon vor dem Félligkeitstermin eine Abhéin-
gigkeit von der Zinsentwicklung.

Von der Schuldenstatistik nicht explizit hinsichtlich ihres Falligkeitszeitpunkts
bzw. ihrer Zinsvariabilitét betrachtet werden die Kassenkreditschulden. Da Kas-
senkredite jedoch ohnehin i. d. R. kurzfristigen Charakter (Laufzeit von unter ei-
nem Jahr) haben, ist eine gesonderte Untersuchung dieser Schuldenart weniger
relevant. Zudem werden in der Schuldenstatistik keine Daten beziiglich des Fal-
ligkeitszeitpunkts und der Zinsvariabilitét fiir die Schulden beim 6ffentlichen Be-
reich berichtet. Die Schulden beim 6ffentlichen Bereich kénnen auch langfristigen
Charakter haben. Gleichwohl fallt das Gesamtvolumen der Schulden beim 6ffent-
lichen Bereich auf Landesebene deutlich geringer aus als die Wertpapierschulden
und Kredite beim nicht-6ffentlichen Bereich.

Gemél Schuldenstatistik summieren sich die von den Kern- und Extrahaushal-
ten der Lénder aufgenommenen Wertpapierschulden und Kredite beim nicht-6f-
fentlichen Bereich auf 605,57 Mrd. Euro. Hiervon sind 115,64 Mrd. Euro bzw.
19,10 Prozent variabel verzinst.
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Tabelle 3: Filligkeiten und Zinsvariabilitdit der Schulden der Linder

zum 31.12.2015

Wertpapierschulden und Kredite beim nicht-o6ffentlichen Bereich
der Kern- und Extrahaushalte zum 31.12.2015

Prozentanteil der zum 31.12.2015 bestehenden

Schulden, die im Jahr ... fillig werden

Prozentanteil der
zum 31.12.2015

bestehenden
Schulden, die
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 '2‘3;2 V“"iab:i‘nze"i“s‘
FLACHENLANDER | 16,91 | 12,07 9,46 9,18 8,36 | 44,01 18,40
Baden-Wiirttemberg 8,29 9,58 9,14 15,90 6,34 | 50,75 9,76
Bayern 8,72 | 11,46 | 10,80 | 7,94 | 10,95 | 50,14 0,76
Brandenburg 14,86 | 12,57 | 834 | 10,63 | 13,89 | 39,71 30,13
Hessen 13,10 | 9,17 | 854 | 6,07 | 9,12 | 53,99 15,66
Meckl.-Vorpommern 13,99 5,61 3,49 7,44 10,50 | 58,97 0,00
Niedersachsen 12,84 | 13,06 | 12,23 | 12,16 | 10,92 | 38,79 26,03
Nordrhein-Westfalen | 24,14 | 13,66 | 9,70 | 7,03 | 6,73 | 38,73 21,91
Rheinland-Pfalz 19,62 | 1346 | 848 | 9,55 | 1143 | 37,47 20,04
Saarland 1043 | 9,16 | 819 | 7,53 | 10,11 | 54,57 13,23
Sachsen 1927 | 12,94 | 6,40 | 11,33 | 240 | 47,67 1,09
Sachsen-Anhalt 13,94 | 12,22 | 894 | 440 | 3,90 | 56,59 14,08
Schleswig-Holstein 14,63 | 11,21 8,44 | 10,94 | 829 | 46,48 25,72
Thiiringen 11,89 | 11,45 | 866 | 1227 | 9,69 | 46,05 2,88
STADTSTAATEN 11,41 | 10,76 | 10,74 | 8,75 | 8721 | 50,14 22,31
Berlin 12,41 | 12,14 | 10,77 | 7,00 | 7,62 | 50,06 23,16
Bremen 11,61 | 10,14 | 10,90 | 9,62 | 10,98 | 46,74 32,38
Hamburg 9,19 | 835 | 10,55 | 11,69 | 7,34 | 52,87 12,92

Quellen: Statistisches Bundesamt 2016¢; Statistische Amter des Bundes und der Léinder 2016
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Tabelle 3 zeigt deutliche Unterschiede in der Zusammensetzung des Schuldenport-
folios. Dies gilt gleichermaBen fiir die Félligkeitsstruktur der Schulden als auch
fiir den variabel verzinsten Schuldenanteil. Auffillig ist zudem, dass Lander mit
hoheren Durchschnittszinssdtzen (siche Abbildung 1) tendenziell einen héheren
Anteil an langléufigen Schulden und einen geringeren Anteil an variabel verzins-
ten Schulden haben. Beispiele sind Baden-Wiirttemberg, Bayern, Mecklenburg-
Vorpommern und Sachsen. Andere Lander, wie z. B. Brandenburg und Nordrhein-
Westfalen, haben weniger Langldufer und einen hohen Anteil variabel verzinster
Schulden. Im aktuellen Zinsumfeld profitieren Lander mit einem Schuldenportfo-
lio dieser Pragung (d. h. hoher kurzfristiger Anteil und hoher variabler Anteil), was
sich an niedrigen Durchschnittszinssitzen ablesen lésst. In Zeiten steigender Zins-
sédtze wiirde sich das Bild ceteris paribus indes wieder umkehren.

Die oben dargestellte Struktur des Schuldenportfolios der Lander ist unter anderem
auch die Konsequenz der strategischen Ausrichtung des Schuldenmanagements.
Sie gibt Hinweise auf die Risikobereitschaft der Lander im Schuldenmanagement.
Die Risikobereitschaft fallt tendenziell umso hdher aus, je geringer der Anteil
langldufiger Schulden ist und je grofer der Anteil variabel verzinster Schulden ist.
Eine risikofreudigere Strategie ermdglicht es, die Zinsausgaben eines Landes zu
reduzieren. In Phasen steigender Zinsen kann sich dieses Bild jedoch umkehren.
Léander mit einer konservativeren Schuldenmanagementstrategie (d. h. hoher An-
teil langléufiger Schulden und geringer Anteil variabel verzinster Schulden) haben
derzeit tendenziell hohere Durchschnittszinssétze. Die hdheren Durchschnittszins-
sétze sind teilweise Ausdruck einer Absicherung gegen das Risiko eines steigen-
den Zinsniveaus.

F. Fazit und Ausblick

Aktuell profitieren die Landerhaushalte von sehr niedrigen Zinsen. Zugleich ver-
schafft die positive Entwicklung der Steuereinnahmen haushaltspolitische Spiel-
rdume. Frither oder spéter ist allerdings davon auszugehen, dass die Rahmenbe-
dingungen wieder schlechter werden. Die Lander sind vor diesem Hintergrund
angehalten, die guten Rahmenbedingungen zu nutzen, um ihre Haushalte struktu-
rell zu konsolidieren und die Schulden zuriickzufiihren. Dies gilt gleichermaBen
fiir den Bund und die Kommunen. Strukturell ausgeglichene Haushalte und gerin-
gere Schulden erweitern in spiteren Haushaltsjahren — und insbesondere in Kri-
senjahren — die haushaltspolitischen Gestaltungsoptionen der Lénder. Gleichsam
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schafft eine vorausschauende Haushaltskonsolidierung Puffer hinsichtlich der von
den Lindern spétestens ab dem Jahr 2020 einzuhaltenden Schuldenbremse.!?
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