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OECD-Staatsschuldenausblick 2016

Zusammenfassung in Deutsch

Wahrend der staatliche Kreditbedarf leicht zuriickgegangen ist,
bleiben die Tilgungsprofile herausfordernd. Die
Staatsschuldenquoten sind in OECD-Landern nach historischen
Standards immer noch hoch.

Die Staatsverschuldung im OECD-Gebiet, die infolge der politischen Reaktion auf die weltweite
Finanzkrise rasant gestiegen war, ist aufgrund der Haushaltskonsolidierung zurtickgegangen. Doch die
Nettokreditaufnahme bleibt positiv. Die Staatsschuldenquote vor dem Hintergrund einer
Konjunkturabkihlung bleibt auf einem historisch hohen Stand. Studien zum Ausblick fur die
Kreditaufnahme weisen darauf hin, dass die marktfahigen Schulden der Zentralregierung in der OECD
insgesamt langsam, aber stetig steigen werden und 2016 die 40-Billionen-USD-Marke Uberschreiten
werden.

Die Tilgungsprofile ausstehender mittel- und langfristiger Schulden von Zentralregierungen bleiben
Uber die nachsten paar Jahre herausfordernd. Um das Prolongationsrisiko zu mindern, versuchen
Schuldenmanager, das Tilgungsprofil zu verldngern und zu glatten. Solch eine Strategie tendiert dazu,
kurzfristig héhere Schuldendienstkosten zu verursachen, nachdem die Zinskursen meist nach oben
geneigt sind. Gleichzeitig macht sie die Schuldendienstkosten vorhersehbarer, und dieser Vorteil wird
aufgrund des Niedrigzinsumfelds aktuell mit relativ geringen Kosten erzielt. Daher tendieren die
Finanzierungsstrategien vieler Schuldenmanagement-Agenturen seit einiger Zeit stetig zu langfristigen
Finanzierungsinstrumenten in Lokalwahrung.

Die Liquiditat auf dem Sekundarmarkt bietet fir
Schuldenmanager immer noch groRen Anlass zur Sorge

Aus einer Schuldenmanagementperspektive ist die Liquiditdt auf den Finanzméarkten fur die
Finanzierungskosten wichtig. Auch ist eine hohe Liquiditdt wesentlich, damit ein Staatsanleihenmarkt
anderen Finanzmarkten zuverldssige und effektive Preissignale liefert, selbst in Zeiten der Marktstorung
oder -turbulenz. Seit dem Ausbruch der weltweiten Finanzkrise haben unkonventionelle Geldpolitik, neue
Vorschriften und strukturelle Veranderungen der Anlegerbasis die Liquiditdt der Staatsanleihenmarkte
beeintrachtigt. Schuldenmanagement-Agenturen gehen das Problem des Liquiditatsrisikos an, indem sie
ihre Bemuhungen verstarken, die Liquiditdtskennzahlen zu beobachten, und zahlreiche MalRnahmen
einrichten, um die Handlerleistung beim Market Making besser zu evaluieren und sie besser zu motivieren,
sowie indem sie ihre eigenen Emissionsstrategien anpassen.

Die Perspektiven der Schuldenmanager beziiglich der Auswirkungen der regulatorischen Anderungen

am Finanzsystem (Basel lll, Solvency Il, CACs, MiFID Il, Dood-Frank Act usw.) auf das Funktionieren der
Primarmarkte weisen darauf hin, dass diese neuen Vorschriften die Bilanzen der Handler starker unter
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Druck setzen und die Marktliquiditdt und die Nachfrage nach staatlichen Wertpapieren negativ
beeinflussen kdnnten. Es ist jedoch im aktuellen Stadium schwierig, ihre vollstandige Auswirkung auf die
Primarmarkte fiir Staatsanleihen zu quantifizieren. Als Reaktion auf die regulatorischen Anderungen und
ihre Auswirkungen haben die Schuldenmanager kirzlich an Emissionsstrategien, Verfahren und Methoden
Anderungen vorgenommen. Die meisten Schuldenmanagement-Agenturen haben die Haufigkeit von
Auktionen erhdht, wahrend einige eine Post-Auktion-Optionsvorrichtung und Mini-Ausschreibungen fur
Anleger eingerichtet haben.

Die Schuldenmanager beobachten weiterhin strukturelle Verdnderungen in der Anlegerbasis fur
staatliche Wertpapiere, was sich auch auf die Liquiditat des Sekundarmarkts auswirkt. Insbesondere hat
die Bedeutung von Institutionen des offentlichen Sektors als Anleger in Staatsanleihen Uber das letzte
Jahrzehnt zugenommen. Diese Entwicklung beruht auf einem Zusammenspiel folgender Faktoren: i)
Quantitative Easing-Programmen; ii) bedeutende Anh&aufung von Devisenreserven; und iii) risikoscheue
Anlagestrategien wachsender Staatsfonds. Institutionen des offentlichen Sektors werden allgemein als
stabilere Anlegergruppe wahrgenommen als private Anleger. Doch der héhere Anteil von Anlegern des
offentlichen Sektors 16st Bedenken bezlglich Konzentrationsrisiko und Marktliquiditdt aus. Vor diesem
Hintergrund erkennen Schuldenmanager die Bedeutung einer diversifizierten Anlegerbasis an und
konzentrieren sich seit einiger Zeit darauf, durch Emissionsstrategien und Investor Relations-Politik
Anleger mit verschiedenen Mandaten und Anlagehorizonten anzuziehen.

Zusatzlicher Druck von Anlegern und anderen Stakeholdern, die
Transparenz des Schuldenmanagements zu erhohen

Seit dem Ausbruch der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise und der damit verbundenen starken
Zunahme der staatlichen Kreditaufnahme sehen sich die Staaten zusétzlichem Druck von Anlegern und
anderen Stakeholdern gegentber, die Transparenz der Vorgehensweisen und Politik zu erhéhen. Hohere
Transparenz der Strategien, Vorgehensweisen und Politik flir das staatliche Schuldenmanagement
verringert die Unsicherheit fur die Anleger und erhéht damit die Attraktivitat der Staatsanleihenmarkte. Das
wiederum verbreitert die Anlegerbasis, senkt die Risikopramien und die Kreditkosten. Doch maximale
Transparenz ist flr eine Schuldenmanagement-Agentur vielleicht nicht das ideale strategische Ziel, da sie
potenziell die Flexibilitat verringert und die Informationen UbermaRig komplex macht.

Vor diesem Hintergrund hat die OECD Task Force on Transparency of Debt Statistics, Operations and
Policies die aktuellen Datenverbreitungspraktiken untersucht und konkrete Empfehlungen flr diejenigen
entwickelt, die Staatsschulden verwalten. Die Task Force hob die Bedeutung einer regelmafligen und
punktlichen Veréffentlichung von Schuldenstatistiken hervor. Diese Task Force betonte auch, dass
Schuldenmanager bei der Offenlegung von Informationen zu Schuldenstatistiken, Vorgehensweisen und
Politik Verstandlichkeit und Zuganglichkeit sorgfaltig berticksichtigen sollten.

chhtlgste Erkenntnisse

Der Nettokreditaufnahmebedarf ist seit seinem Héchststand 2008 und 2009 weiter gesunken und
der Bruttokreditaufnahmebedarf seit seinem Hochststand 2012 ebenfalls.

+ Der Anteil langfristiger Anleihen an Emissionen ist in den letzten Jahren gestiegen und soll 2016
59% erreichen, fast 10 Prozentpunkte mehr als 2007 und 2008. Diese Veranderung der
Kreditaufnahmestruktur hat die durchschnittliche Laufzeit ausstehender marktfahiger Schulden von
Zentralregierungen verlangert.

+ Schatzungen zufolge wird der Anteil langfristiger Schulden 2016 tUber 90% der marktfahigen
Schulden von Zentralregierungen insgesamt erreichen.

- Es wird damit gerechnet, dass mehr als ein Drittel der ausstehenden langfristigen Schulden im
OECD-Gebiet in den drei Jahren von 2015 bis 2018 fallig wird.
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