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Staatsverschuldung — was heifst das CHIR
eigentlich genau?

m

Die Berechnung des Schuldenstandes eines Landes innerhalb der EU erfolgt
nach einheitlichen Kriterien und bildet den sog. ,Maastricht-Schuldenstand”
ab, der auf Basis des Europdischen Systems Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen (ESVG) berechnet wird. Er bildet den konsolidierten
Brutto-Schuldenstand ab. Hierbei bedeutet , konsolidiert”, dass staatliche
Verbindlichkeiten (Schulden) herausgerechnet werden, wenn diese
gegenlber anderen staatlichen Einheiten (Bund, Lander, Gemeinden,
Sozialversicherungen) bestehen; , brutto” bedeutet, dass staatliche
Vermoégenswerte nicht gegengerechnet werden.

Der Maastricht-Schuldenstand stellt die Verschuldung eines Staates
gegenlber anderen inldndischen Sektoren und dem Ausland dar. Hierin
einbezogen werden:
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Der Maastricht- * Bargeld und Einlagen (Einlagen Dritter auf Verwahrkonten beim
Schuldenstand stellt die Bund und Verbindlichkeiten aus dem Miinzumlauf).

Verschuldung eines Staates * Schuldverschreibungen (Anleihen des Bundes und verbriefte
gegeniiber anderen Verbindlichkeiten staatlicher Abwicklungsgesellschaften).
inléndischen Sektoren und » Kredite (Bankkredite und Kassenkredite kommunaler Unternehmen,
dem Ausland dar. Kassenkredite 6ff. Haushalte. Hierunter zdhlen auch

Verbindlichkeiten aus der Kreditvergabe der Europdischen
Finanzstabilisierungsfazilitat an Mitgliedsstaaten im Zuge der
Staatsschuldenkrise).

Gemal den Maastricht-Kriterien ist die Obergrenze fiir die Staats-
schuldenquote (Staatsschulden im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt)
mit 60 % definiert. Die Obergrenze fiir das Defizit (Finanzierungssaldo in
Prozent des Bruttoinlandsproduktes) ist mit 3 % festgelegt.

Maastricht-Kriterien

Die Staatsschuldenquote in Deutschland ist von 1991 von 39 % auf 81 % im
Jahre 2010 angestiegen. Diese starke Zunahme resultierte zum einen aus
den Belastungen im Zusammenhang mit der Wiedervereinigung und ab
2008 durch Belastungen der Finanzkrise. Bis 2010 entfielen 306 Mrd. €

(12 % des BIP) auf die Stiitzung von Finanzinstituten, u.a. der WestLB,
SachsenlLB und der Hypo Real Estate, wobei jedoch nur 39 Mrd. € davon auf
die Berechnung des Defizites angerechnet wurde, da die erworbenen Aktiva
als werthaltiges Vermoégen angesehen werden. In den Folgejahren kam es
zwar zu Verwertungen dieser Aktiva, im Gegenzug wurden jedoch
Hilfskredite u.a. an Griechenland vergeben, sodass die Schulden zunachst

Vergebene Hilfskredite an weiter anstiegen. Die Schuldenaufnahme fiir die Hilfskredite erhéhte zwar
EU-Ladnder erhdhen zwar die die Verschuldung, hatte aber keinen Einfluss auf die Defizite, da eine
Schulden, jedoch nicht das 100 %-ige Riickzahlung dieser Schulden unterstellt wird.

Defizit. Deutschland nahert sich mit einer Staatsschuldenquote von 60,9 % der

60 %-Grenze wieder von oben an und erfillt die Obergrenze beim Defizit
mit einem Uberschuss von 1,7 %. Von den insgesamt 28 Landern der EU
weisen 14 Lander eine Verschuldung oberhalb der 60 %-Grenze bei der
Staatsschuldenquote aus, wobei Griechenland (181 %), Italien (132 %) und
Portugal (122 %) am weitesten dariber liegen; bei den Defiziten sieht es
besser aus, hier liegen nur Rumanien (-3,0 %) und Zypern (-4,8 %) oberhalb
des Schwellenwertes (alle Angaben per Jahresultimo 2018).
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Schulden in Billionen
Hohe

Wer ist Halter von
Bundeswertpapieren und
finanziert damit den
liberwiegenden Teil der
deutschen Staatsschulden?

Die deutsche
Staatsverschuldung wird
durch den Ankauf ihrer
offentlichen Anleihen (PSPP)
durch das EZB-
Wertpapierankaufprogramm
nicht niedriger ausgewiesen.

Rendite und Risiko der
CSR-Fonds auf einen
Blick
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In absoluten Zahlen per Ultimo 2018 sind dies 2.069 Mrd. € Schulden
Deutschlands. Diese setzen sich zusammen aus 15,8 Mrd. € Bargeld und
Einlagen, 1.509 Mrd. € Schuldverschreibungen (Bundesanleihen,
Bundesobligationen, Bundesschatzanweisungen etc.) und 545 Mrd. €
Kredite.

Aufgrund der hohen Liquiditat der Bundeswertpapiere und des
»Stabilitdtsankers Deutschlands” verwundert es nicht, dass ca. 45 % von
Drittlandern (auBerhalb der EU), und zwar mehrheitlich von auslandischen
Zentralbanken, gehalten wird. Weitere 17 % werden von Landern des
Euroraumes (ohne Deutschland) gehalten und ca. 12 % von Inlandern. Ein
Anteil von 23,5 % befindet sich in den Bestanden der Bundesbank (Angaben
Stand Ende 2017). Diese hat die Bundesbank im Rahmen des
Wertpapierankaufprogramms der EZB, welches ab Marz 2015 auch Kaufe
des offentlichen Sektors (PSPP) miteinbezogen, erworben. Die Besonderheit
bei diesem Programm ist, dass die Ertrage bzw. ggf. Verluste aus diesen
Kaufen nur zu 20 % der gemeinschaftlichen Haftung unterliegen (Direktkdufe
der EZB 10 % und Ankauf Supranationaler Anleihen durch die nationalen
Zentralbanken (NZB) 10 %). Die tibrigen Kaufe der NZB unterliegen nicht der
Risikoteilung. Jede NZB kauft im Verhaltnis zu ihrem Kapitalschliissel der EZB
(Bundesbank aktuell 25,6 %) eigene Jurisdiktionen, die EZB kauft alle
Jurisdiktionen. Per 30. Juni 2018 machen die Bestiande des Eurosystems im
PSPP 2.068 Mrd. € aus, davon 492 Mrd. € deutsche Anleihen. Da die
Bundesbank nicht zum Staatssektor gehort, erfolgt keine Konsolidierung
dieser aufgekauften Bestiande mit der Bundesschuld.

Wie steht es also um die Staatsschulden Deutschlands? Die Verschuldung
ist zwar leicht riicklaufig, was sich in den verbesserten Zahlen zur
Staatsschuldenquote widerspiegelt. Jedoch ist es trotz historisch niedriger
Zinsen bis dato nicht gelungen, die Staatsschulden deutlich zu reduzieren.
Inwieweit die Positionen der Hilfskredite und die Bestinde der EZB-Kaufe
aufgel6st werden, wird sich zeigen ...

Quellen: eurostat, pressemittteilung 23. April 2019, Monatsberichte der
Deutschen Bundesbank: Januar 2020; Juli 2018, April 2018; Marz 2015
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Risiko**

Rendite p.a. in % Risiko** Rendite/Risiko
CSR Bond Plus 1,11 1,39 0,80
CSR Ertrag Plus 1,48 2,46 0,60
CSR Aktien Deutschland Plus* 2,57 6,51 0,39
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Performance des
CSR Bond Plus

Performance des
CSR Ertrag Plus

Performance des
CSR Aktien
Deutschland Plus |

Links zu den aktuellen
Factsheets der CSR-Fonds

Marktentwicklung/
Zusammenfassung

© CSR Beratungsgesellschaft mbH

2/

CHR

——CSR Bond Plus
—REXP

151,50

——CSR Bond Plus
—REXP

14050 -

12950

Cd b4

o N N & §'
R S S oS 9

# K #

in 2020: +0,69 % (REXP: +1,55 %)

11850

W

107,50

%50

\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\

seit Auflage: +37,57 % (REXP: +48,92 %)

1] ——CSREmagPlus 11500 + ——CSR Etrag Plus
a
N T W \‘ﬂN/
A A
0 A AT A
\ "y i} v
‘ .
e & ) » S @ 8 8 & & 6 6 6 6 6 4 4§ 8 8 o8 9 »
5 & El & & T TS
in 2020: -1,45 % seit Auflage: +12,48 %
~——CSR Aktien Deutschland Plus | 118,00 —d‘ ~——CSR Aktien Deutschland Plus |
W —o
oy ;T_/,__N s AT A
N .4 PN I VALY | PR
A= = el N f Y P
o B R e | WA T T
o B\ VR Y. < i MM ™"/l 1L R—
\ v LTV P P
L
e \
man » P » e I I I I R R N R R B I I
o P P o o »\ s wP& @x & g" S “»\ B “‘;\ @». s w@

in 2020: -5,87 % (DAX: -10,26 %)
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seit Auflage: -5,51 % (DAX: +2,52 %)
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https://csr-beratungsgesellschaft.de/csr-bond-plus.html

https://csr-beratungsgesellschaft.de/csr-ertrag-plus.html

https://csr-beratungsgesellschaft.de/csr-aktien-deutschland-plus.html

Der deutsche Leitindex DAX schloss den Februar mit -8,41 % ab,
wahrend der REXP ein Plus von 0,76 % verzeichnen konnte.

Die 10-jahrige Bundrendite gab im vergangenen Monat um

0,18 %-Punkte nach und notierte per Ultimo Februar bei -0,61 %.

Die aktuelle Jahresperformance unserer Fonds betragt per Ultimo

Februar:

* CSR Bond Plus:
* CSR Ertrag Plus:

* CSR Aktien Deutschland Plus:
bzw.

www.csr-beratungsgesellschaft.de

+0,69 %

-1,45%

-5,87 % (I-Tranche)
-5,93 % (R-Tranche)
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