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Staatsschulden im Euroraum:
Aktuelles zur Entwicklung der
Glaubigerstruktur

Die Staatsschulden im Euroraum beliefen sich zuletzt auf 90 % des Bruttoinlands-
produkts (BIP). Damit ist die Schuldenquote seit 2020 zurlickgegangen. Sie liegt
aber noch um 4 Prozentpunkte héher als im Vorkrisenjahr 2019. Dieser Aufsatz
beschreibt, wie sich die Glaubigerstruktur der Staatsschulden in den letzten Jahren
entwickelt hat. Im Fokus stehen der Euroraum insgesamt und die vier grol3en Mit-
gliedstaaten Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien.

Die Glaubigerstruktur der Staatsschulden hat sich seit dem Jahr 2015 durch die
umfangreichen Kaufprogramme der Zentralbanken des Eurosystems stark ver-
schoben. Dadurch sank vor allem der Anteil, den Geschaftsbanken im Euroraum
und Glaubiger aul3erhalb des Euroraums hielten. In Reaktion auf die hohe Infla-
tion strafften die Zentralbanken des Euroraums dann den geldpolitischen Kurs
und fuhren mittlerweile ihre Bestande an Staatsanleihen wieder zurtck. Gleich-
wohl waren sie Ende 2023 mit 27 % weiterhin der grél3te Glaubiger. Das Gewicht
von Glaubigern auBBerhalb des Euroraums und insbesondere der privaten Haus-
halte ist zuletzt gestiegen.

In den vier groRen Mitgliedstaaten entwickelte sich die Glaubigerstruktur sehr un-
terschiedlich, seit das Eurosystem den Umfang der Ankaufprogramme verringert
hat. In Deutschland und Frankreich gewannen insbesondere auslandische Glaubi-
ger an Bedeutung. In Italien und Spanien stieg dagegen vor allem der Anteil der
privaten Haushalte. Die Bilanzen der nationalen Zentralbanken werden durch die
Zinswende belastet. Denn den steigenden Einlagenzinsen auf Bankeinlagen ste-
hen zunachst unveranderte Zinseinnahmen aus den erworbenen langer laufenden
Anleihen gegenuber. Zuletzt hat nur noch die Banca d'Italia einen kleineren Betrag
an den Staat ausgeschittet.

Die nationalen Banken sind weiterhin eine gewichtige Glaubigergruppe. Dabei
sind das spanische und insbesondere das italienische Bankensystem am starksten
gegenuber ihrem Sitzstaat exponiert. Die Tatsache, dass viele Staatsanleihen nicht
mit Eigenkapital unterlegt werden mussen, macht ihr Halten fur Banken attraktiv.
Zudem gelten keine Grol3kreditgrenzen, wodurch teilweise sehr groRe Bestande
eines Staates gehalten werden. Entsprechend kénnen sich schnell zusatzliche Risi-
ken fUr die Finanzstabilitat ergeben, wenn Zweifel an der Tragfahigkeit der Staats-
finanzen entstehen. Um diese Risiken zu begrenzen, ware es folgerichtig, die regu-
latorischen Anreize zurtickzufihren, indem bestehende regulatorische Privilegien
abgebaut werden. Dies wirde auch die Verhandlungen zur Vollendung der Ban-
kenunion durch eine europaische Einlagensicherung erleichtern. Fir eine Entprivi-
legierung fanden sich bislang jedoch keine politischen Mehrheiten. Wenn die eu-
ropaische Bankenunion auch ohne dies mit einer gemeinsamen europaischen Ein-
lagensicherung weiterentwickelt werden soll, die eine Umverteilung von Risiken
auf europdischer Ebene vorsieht, ware zuvor auf einem anderen Weg sicherzustel-
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len, dass unterschiedliche Risiken aus den Staatsschulden je nach angestrebter
Ausgestaltung angemessen berucksichtigt werden.
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1 Staatsschulden im Euroraum:
Entwicklung von Umfang und Struktur

Die Schulden der Euro-Linder beliefen sich Ende 2023 auf 90 % des BIP.["]
Ende 2020 hatte die Schuldenquote auch angesichts des starken BIP-Einbruchs
mit 99 % einen Hochststand erreicht (siehe Schaubild 4.1). Der absolute Schulden-
stand ist danach zwar weiter gestiegen. Die Quote ist aber aufgrund des insbeson-
dere inflationsbedingt stark gewachsenen nominalen BIP merklich gesunken. Im
Vergleich zum Vorkrisenjahr 2019 liegt die Schuldenquote jedoch noch um 4 Pro-
zentpunkte hoéher. Die Europaische Kommission erwartet, dass die Schuldenquote
bis 2025 nahezu unverédndert hoch bleibt.[2]

Die Schuldenquoten der vier gréBten Mitgliedstaaten fallen im Niveau sehr
unterschiedlich aus, entwickelten sich aber dhnlich. Sie sanken in den letzten
Jahren und liegen Uber dem Niveau vor Ausbruch der Corona-Pandemie (siehe
Schaubild 4.1). Ende letzten Jahres lag die Schuldenquote Deutschlands bei 64 %,
die von Spanien bei 108 %, Frankreich bei 111 % und Italien bei 138 %.

Staatliche Schuldenquoten des Euroraums und ausgewahlter Mitgliedstaaten Schaubild 4.1
in %, Stand zum Quartalsende
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Mit Blick auf die Fristenstruktur dominieren im Euroraum die mittel- bis lang-
fristigen Verbindlichkeiten.[3] Ihre Bedeutung nahm in den letzten Jahren noch
leicht zu. Den hdchsten Anteil an den Verschuldungsinstrumenten haben Schuld-
verschreibungen (insbesondere Anleihen), die in der Regel handelbar sind (siehe
Schaubild 4.2). Sie sind deutlich gewichtiger als Kredite, die insbesondere Banken
an die Staaten vergeben. Staatliche Verbindlichkeiten aus Bargeld und Einlagen
auf Konten von Staaten machen mit 3 % nur einen geringen Teil der Staatsschul-
den aus.
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Staatsschulden des Euroraums nach Instrumenten Schaubild 4.2

in %, Stand: Ende 2023
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Die Schuldenquoten der einzelnen Mitgliedstaaten unterscheiden sich
stark. Die Spannweite reicht von 20 % in Estland bis zu 163 % in Griechenland
(siehe Schaubild 4.3). Es dominieren langfristige Schuldverschreibungen. Allein
Griechenland weicht davon deutlich ab, da noch sehr umfangreiche langfristige
Hilfskredite aus der Staatsschuldenkrise von 2010 bis 2015 ausstehen.[4]

Staatliche Schuldenquoten der Euro-Lander nach Instrumenten Schaubild 4.3

in 9, Stand: Ende 2023
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Die durchschnittliche Restlaufzeit der staatlichen Wertpapierschulden war in
den vergangenen Jahren relativ hoch. Die Staatsfinanzen sind aber aufgrund
der umfangreichen Bestande der Zentralbanken weniger gut gegen Zinsan-
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stiege abgesichert, als allein der Blick auf die Restlaufzeiten erscheinen lasst.
Schaubild 4.4 zeigt die Restlaufzeiten fir den Euroraum und fir die vier grofl3en
Mitgliedstaaten. Bei héheren durchschnittlichen Restlaufzeiten sind die Zinszah-
lungen in der Regel langer fixiert.1! Zinsdnderungen wirken sich dann nur sehr
zeitverzogert auf die Staatsfinanzen aus. Bei einer gesamtheitlichen Betrachtung
ist allerdings der bilanzielle Zusammenhang zwischen Zentralbanken und Staatsfi-
nanzen zu berucksichtigen. Durch die Bestande der Zentralbank ist dann fur die-
ses Anleihevolumen unabhangig von der Restlaufzeit faktisch der aktuelle kurzfri-
stige Einlagenzins relevant und nicht mehr der Anleihezins (siehe Kapitel 2). Die
darum bereinigte durchschnittliche Zinsbindung durfte damit bis zu zwei Jahre
niedriger ausfallen als es die Restlaufzeiten anzeigen.

Restlaufzeiten der Wertpapierschulden des Staatssektors Schaubild 4.4
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Quellen: Eurostat, EZB und eigene Berechnungen. 1 Restlaufzeiten, wenn die durchschnittliche Zinsbindung um die Wirkung des bilanziellen Zusam-
menhangs zwischen Zentralbanken und Staatsfinanzen bereinigt wird. Fir die Anleihen im Besitz der Zentralbanken des Eurosystems wurde hierftr
die Restlaufzeit einer taglich falligen Einlage angesetzt. Der bilanzielle Zusammenhang zwischen Zentralbanken und Staatsfinanzen wird in Kapitel 2
des Monatsberichts erldutert. Die Methedik und die verwendeten Daten im Anhang
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2 Staatsschulden: Struktur der Glaubiger

2.1 Euroraum

Bis Anfang 2021 verschob sich die Gliubigerstrukturl®] der Staaten des Eu-
roraums mit den breit angelegten Staatsanleihekaufen durch die Zentralban-
ken des Euroraums deutlich.[”] Anfang 2021 war das Eurosystem mit einem An-
teil von 25 % der groRte Glaubiger. Zwar hatten in der Zeitspanne ab 2015 alle an-
deren Glaubigersektoren Anteile abgegeben. Besonders gewichtig war aber der
Ruckgang beim Ausland (Nicht-Euroraum). Dessen Anteil lag Anfang 2021 gerade
bei 17 %, wahrend er 2015 noch 26 % betragen hatte. Bei den inlandischen Sekto-
ren waren 2021 die Banken (Monetare Finanzinstitute, ohne Zentralbanken) mit ei-
nem Anteil von 23 % die groRte Glaubigergruppe. Danach folgten Versicherungen
und Pensionsfonds (15 %) sowie sonstige Finanzinstitute wie etwa Investment-
fonds (7 %). Private Haushalte, internationale Einrichtungen und die nichtfinanziel-
len Unternehmen spielten fur die Gesamtheit des Euroraums nur eine geringe
Rolle.

Ab Anfang 2021 reagierten die Zentralbanken des Euroraums auf den raschen
Anstieg der Inflationsrate. Sie strafften ihren geldpolitischen Kurs, indem sie
zunachst weniger Anleihen kauften und mittlerweile die Bestande wieder zu-
rickfihren. Bestande an Wertpapieren des Securities Market Programms (SMP)
werden seit 2012 lediglich bis zu deren Falligkeit gehalten und nicht mehr nachge-
kauft. Nettoankaufe mit dem PSPP wurden ab Juli 2022 eingestellt. Ab Marz 2023
wurden dessen Bestande dann nur teilweise reinvestiert, seit Juli 2023 nicht mehr.
Nettoankaufe mit dem PEPP wurden ab April 2022 beendet. Fallig werdende Til-
gungsbetridge des PEPP werden hingegen noch bis Ende 2024 wieder angelegt.[8!

Bis Mitte 2022 nahm der Anteil der vom Eurosystem gehaltenen Staatsschul-
den dennoch weiter zu. Ende Juni 2022 war das Eurosystem mit einem Anteil von
30 % die mit Abstand groR3te Glaubigergruppe. Die gewichtigsten Rickgange seit
Anfang 2021 verzeichneten nun neben der Verschuldung gegeniiber dem Ausland
die inlandischen Banken (siehe Schaubild 4.5 links). Die Anteile der inlandischen
Versicherungen und Pensionsfonds gingen ebenfalls leicht zurtick. Die Anteile der
weiteren Glaubiger blieben nahezu unverandert.
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Veranderung der Anteile an den Staatsschulden des Euroraums nach Sektoren Schaubild 4.5
im Zeitraum 2021 bis Mitte 2022 und Mitte 2022 bis Ende 2023"

Y%-Punkte, vierteljahrliche Daten
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Quellen: Eurostat, EZB, ESM, Europaische Kommission und eigene Berechnungen. * Zur Methodik und den verwendeten Daten siehe Anhang zum
Monatsbericht
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Seit Mitte 2022 ist der Anteil der vom Eurosystem gehaltenen Staatsschulden
dann rucklaufig. Mit 27 % war das Eurosystem Ende 2023 aber noch immer
die mit Abstand gréRte Glaubigergruppe. Die Anteile der anderen Glaubiger-
gruppen entwickelten sich im selben Zeitraum unterschiedlich (siehe Schaubild 4.5
rechts). Die Verschuldung gegentber dem Ausland und insbesondere gegenuber
den privaten Haushalten des Euroraums nahm eine gréRRere Rolle ein. Letztere er-
hohten ihre Bestdnde an Staatsanleihen um mehr als das zweieinhalbfache,
gleichwohl sind sie mit 3 % weiterhin eine vergleichsweise wenig gewichtige Glau-
bigergruppe. Die inlandischen Banken verringerten ihren Anteil etwas weiter.

Glaubigerstruktur der Staatsschulden des Euroraums nach Sektoren” Schaubild 4.6

in % der Schulden, Stand: Ende 2023
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Quellen: Eurostat, EZB, ESM, Europaische Kommission und eigene Berechnungen. * Zur Methodik und den verwendeten Daten siehe Anhang zum
Monatsbericht.
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2.2 Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien

In allen vier Landern hat sich die Glaubigerstruktur bis Mitte 2022 aufgrund
der umfangreichen Staatsanleihekaufe deutlich hin zu den Zentralbanken
des Eurosystems verschoben. Unterschiedlich waren aber die abgebenden Sek-
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toren. In Deutschland und Frankreich ging vor allem die Verschuldung gegenuber
gebietsfremden Glaubigern zurtick (im Folgenden als Ausland, einschliel3lich der
Ubrigen Lander des Euroraums, bezeichnet). Diese stellten in beiden Landern an-
fangs noch die gréfte Glaubigergruppe. Daneben gaben die inlandischen Banken
und in Frankreich zudem die vergleichsweise gewichtigen Versicherungen und
Pensionsfonds Anteile ab. Italienische und spanische Staatsschulden wurden da-
gegen von vornherein vor allem von inlandischen Glaubigern gehalten. In Italien
gingen die Ankaufe der Zentralbank zundchst zulasten aller anderen Glaubiger-
gruppen. In Spanien schrumpfte vor allem der Anteil der inldndischen Banken
(Deutsche Bundesbank (2022)). Tabelle 4.1 enthalt detaillierte Angaben zur Glaubi-
gerstruktur fir den Zeitraum 2021-2023, fur den konsistente Daten vorliegen. Die
Tabelle zeigt die Entwicklung von 2021 bis Mitte 2022 und von Mitte 2022 bis Ende
2023 auf. Sie zeigt Bestande der Glaubigergruppen sowohl in Relation zur Gesamt-
verschuldung als auch zum nationalen BIP. Letzteres spiegelt damit auch die un-
terschiedlichen Schuldenquoten der Lander wider.[]

Tabelle 4.1: Staatsschulden von Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien
nach Glaubigersektoren (in %) 1)

Deutschland Frankreich Italien Spanien
2021- 2022- 2023- 2021- 2022- 2023- 2021- 2022- 2023- 2021- 2022-
Q1 Q2 Q4 Q1 Q2 Q4 Q1 Q2 Q4 Q1 Q2
Anteile an der Staatsverschuldung
2B BRI 25 32 29 22 25 23 25 29 27 28 32
des Eurosystems
Schuldverschrei-
bungen im Aus-
land (ohne Zen- 4 36 40 43 42 46 23 20 20 33 31
tralbanken des
Eurosystems)
Monetare Finan- 45 45 44 45 14 14 25 25 22 21 20
zinstitute
CEVEIE [T qp 10 10 8 7 7 10 9 9 6 6
dite
davon:
SenleiEr 7 5 5 7 7 7 15 15 13 15 14
schreibun-
gen
Haushalte 0 0 1 0 0 0 4 5 10 0 0
Versicherungen
und Pensions- 1 1 1 15 13 11 11 10 9 9 8
fonds
>onstige Finanz- 3 3 3 1 1 1 3 3 3 2 2
institute
Nichtfinanzielle 0 0 0 0 0 0 2 1 2 0 0
Unternehmen
Europalsche i i i i ) i p 2 3 1 1
Union
Europaischer
Stabilitatsmecha- - - - - - - - - - 2 2
nismus
Sonstige 12 13 11 4 5 4 6 6 5 5 4
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Schuldver-
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Union
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Sonstige

Quellen: Eurostat, EZB, ESM, Europdische Kommission und eigene Berechnungen.1 Zur
Methodik und den verwendeten Daten siehe Anhang. Die ausgewiesenen Anteile nicht

Deutschland Frankreich
2021- 2022- 2023- 2021- 2022-
Q1 Q2 Q4 Q1 Q2
Anteile am nationalen BIP

18 22 18 25 28
28 24 26 50 47
12 10 9 18 16
7 7 6 9 8
5 4 3 9 7
0 0 0 0 0
1 1 1 17 15
2 2 2 1 1
0 0 0 0 0
9 9 7 5 5

2023-
Q4

26

51

15

13

Italien

2021-
Q1

40

37

40

16

24

18

2022-
Q2

42

29

36

14

22

15

2023-
Q4

37

28

30

12

18

13

13

Spanien

2021-
Q1

35

41

27

19

11

2022-
Q2

37

35

23

16

gebietsansdssiger Gldubiger (Ausland) stellen Restgréen dar, die nicht durch die hier

aufgefuhrten Gldubigersektoren erklart werden.

Seit Anfang 2021 ging der weitere Anstieg der Anteile des Eurosystems in al-
len vier Landern mit einem Riickgang der von ausléandischen Glaubigern ge-
haltenen Verschuldung einher (siehe Schaubild 4.7). In Deutschland, Frankreich
und Spanien gaben aber auch die inlandischen Banken noch weitere Anteile ab. In
Frankreich, Italien und Spanien noch die Versicherungen und Pensionsfonds. Ita-
lien und etwas weniger Spanien nahmen zunehmend Hilfskredite seitens der EU in
Anspruch.
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Verdnderung der Anteile an den Staatsschulden ausgewahlter Mitgliedstaaten Schaubild 4.7
nach Sektoren im Zeitraum 2021 bis Mitte 2022"
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Quellen: Eurostat, EZB, ESM, Europaische Kommission und eigene Berechnungen. * Zur Methodik und den verwendeten Daten siehe Anhang zum
Monatsbericht
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Mitte 2022 erreichte der Anteil der von den Zentralbanken des Eurosystems
gehaltenen Staatsschulden in allen Landern einen Hochststand. Danach ist er
rucklaufig. Die Anteile der restlichen Glaubigersektoren entwickelten sich
unterschiedlich (siehe Schaubild 4.8). So gewannen in Deutschland und Frank-
reich ausschlieBlich auslandische Glaubiger wieder bedeutende Anteile hinzu. In
Italien und Spanien hat sich deren Anteil dagegen nur unwesentlich veréndert. In
diesen beiden Landern erhéhte sich vor allem das Gewicht der privaten Haushalte:
In Spanien moderat, in Italien stieg deren Anteil hingegen stark an und stellt mit
rund 10 % nun den zweitgréRten inldndischen Glaubigersektor dar.['0! Dies macht
das Finanzsystem weniger anfallig. Die italienischen Banken haben ihre Anteile
weiter reduziert. Die Verschuldung gegentber inlandischen Banken lag in Italien
und Spanien mit Anteilen von 22 % und 19 % aber weiterhin deutlich héher als in
Deutschland und Frankreich (jeweils 14 %). Der Anteil des Eurosystems war Ende
2023 trotz abnehmender Bedeutung weiterhin hoch. Es hielt 29 % der deutschen,
23 % der franzdsischen, 27 % der italienischen und 30 % der spanischen Staats-
schulden.

Veranderung der Anteile an den Staatsschulden ausgewahlter Mitgliedstaaten Schaubild 4.8
nach Sektoren im Zeitraum Mitte 2022 bis Ende 2023"
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Quellen: Eurostat, EZB, ESM, Europaische Kommission und eigene Berechnungen. * Zur Methodik und den verwendeten Daten siehe Anhang zum
Monatsbericht.
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Glaubigerstruktur der Staatsschulden ausgewahlter Mitgliedstaaten nach Sektoren”  Schaubid 4.9

in 9% der Schulden, Stand: Ende 2023
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Quellen: Eurostat, EZB, ESM, Europaische Kommission und eigene Berechnungen. * Zur Methodik und den verwendeten Daten siehe Anhang zum
Monatsbericht.
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Italien und Spanien zahlen spurbare Risikoaufschldage auf ihre Verschuldung.
Diese flieBen Uberwiegend an inldndische Glaubiger. So lasst sich aus der Glau-
bigerstruktur ableiten, in welchem Umfang staatliche Zinsausgaben im Inland ver-
bleiben oder ins Ausland flieRen. Dies gilt auch fur die darin enthaltenen Risiko-
pramien fur die Staatsschulden. FlieRen Zinszahlungen ins Inland, erfolgt am Ende
kein Ressourcenabfluss ins Ausland. Die Zinszahlungen verbleiben als Einkommen
im nationalen Wirtschaftskreislauf (und kénnen etwa als Vermdgenseinkommen
besteuert werden). Insofern wirken auch vergleichsweise hohe Zinssatze weniger
gesamtwirtschaftlich belastend als bei einer umfangreichen Verschuldung gegen-
Uber dem Ausland.

Der Umfang der im Ausland gehaltenen Wertpapiere (gemessen am jeweili-
gen BIP) liegt in Italien bei 32 % und in Spanien bei 38 %. Trotz deutlich h6he-
rer Verschuldung liegen diese Anteile nur moderat Uiber dem deutschen Wert
von 27 %, und deutlich unterhalb des franzésischen (54 %). Die hier genannten
Zahlen enthalten zusatzlich zu den oben ausgewiesenen auslandischen Glaubi-
gern noch den Uberwiegenden Teil der Bestdande an Staatsschulden der Zentral-
banken des Eurosystems. Denn diese kdnnen auf das jeweilige Ausland (ein-
schlieBlich Ubriger Euroraum) aufgeteilt werden. Die Bestande der EZB sind aus
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der jeweiligen nationalen Perspektive zum gré3ten Teil dem Ausland zuzurech-
nen. Denn sie unterliegen der Risikoteilung, und daher fliel3en die darauf gezahl-
ten Zinsen weit Gberwiegend ins Ausland.l'] Zinszahlungen auf die Besténde der
nationalen Zentralbanken verbleiben dagegen vollstandig im Inland.

Die Bestidnde aus den Staatsanleihekaufprogrammen, deren Zinsen wieder
an den Mitgliedstaat flieBen, belaufen sich in Relation zum jeweiligen natio-
nalen BIP fiir Deutschland auf 21 % (Bestand der Bundesbank), fiir Frankreich
auf 25 % und fiir Italien und Spanien auf je 29 %.1'21 Zudem kénnen die Zentral-
banken des Eurosystems (im Einklang mit dem Agreement on Net Financial Assets,
ANFA) Bestande an Staatsanleihen in Portfolios ohne geldpolitischen Bezug hal-
ten. Die Bundesbank macht von dieser Méglichkeit keinen Gebrauch. Die relevan-
ten ANFA-Bilanzpositionen der Banque de France belaufen sich insgesamt auf
rund 2 % des nationalen BIP, fur die Banca dItalia auf 6 % und fur die Banco de
Espafia auf 2 %.['3] Der Anteil an Anleihen des eigenen Staates innerhalb dieser
Positionen ist nicht veroffentlicht, durfte aber teils gewichtig sein. Tabelle 2 gibt
einen Uberblick (iber die Bestdnde an Wertpapieren des Eurosystems und die Risi-
koteilung.

Tabelle 4.2: Anleihebestdnde ausgewahlter Zentralbanken des Eurosystems
Ende 2023, einschlieBlich der gemaR Zinsertragen zugeordneten Anleihen (in

% des nationalen BIP) 1)

Deutsche Bundes-  Banque de Banca Banco de
bank France d'Italia Espafa
Anlelhen qles Sitzstaats ohne Risikoteilung 20,7 24,3 28,8
(Eigenbesitz)
PSP_P ohne Anleihen supranationaler 12,5 15,1 16,8
Institutionen
PEPP ohne Anleihen supranationaler 8,2 9,2 12,0
Institutionen
Anleihen des Sitzstaats Uber Risikoteilung 0,7 0,6 0,5
PSP!D ohne Anleihen supranationaler 04 0,3 03
Institutionen
PEPP ohne Anleihen supranationaler 0,3 0,2 0,2
Institutionen
A__nlelhe'n‘von guBerhaIb des Sitzstaats 45 5,2 5,7
(Uber Risikoteilung)
SMP 0,0 0,0 0,0
PSPP ohne Anleihen supranationaler
o 1.1 1.3 1,5
Institutionen
PEPE ohne Anleihen supranationaler 0,8 0,9 10
Institutionen
Anleihen supranationaler Institutionen 2,6 2,9 3.1
Bestande in Vermdgenspositionen in Ein- 0,0 19 5,9

klang mit ANFA

Quellen: Eurostat, Bilanzwerte der Banco de Espafia, Banca ditalia, Banque de France

und der Deutschen Bundesbank sowie eigene Berechnungen. 1 Zur Metho-dik und den

verwendeten Daten siehe Anhang zum Monatsbericht. Die Bestdnde an Anleihen, die das
Eurosystem mit geteilten Risiken angekauft hat, wurden geméaf Kapitalschliissel
auf die nationalen Zentralbanken umgelegt. Die ausgewiesenen Kennziffern fiir ANFA sind

nicht notwendigerweise Anleihen des Sitzstaates.
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Fur die Staatsanleihebestiande ihrer nationalen Zentralbanken werden die
Mitgliedstaaten faktisch nicht mehr mit deren Anleihezins, sondern dem risi-
kofreien geldpolitischen Zins belastet. Ursachlich hierfur ist, dass fur den weit
Uberwiegenden Teil der umfangreichen Anleiheankaufe beschlossen wurde, dass
die Risiken nicht geteilt werden.['4l Uber den bilanziellen Zusammenhang zwi-
schen Zentralbanken und Staatsfinanzen flieBen damit Anleihezinsen letztlich wie-
der an die Mitgliedstaaten zurlck. Dies gilt auch fir die darin enthaltenen Risiko-
pramien. Solange nationale Zentralbanken die Zinsdifferenz als Gewinn an ihre
Staaten ausschutten (oder die Belastung daraus von ihrem Gewinn absetzen), zah-
len die Mitgliedstaaten auf die Bestande der Zentralbank den kurzfristigen Einla-
genzins.['3] Insoweit erhéht sich im Umfang dieser Bestande die Sensitivitat der
Staatsfinanzen auf kurzfristige Anderungen der Zentralbankzinsen. Mit Blick auf
das Zinsanderungsrisiko steht dies den zuvor beschriebenen verlangerten Rest-
laufzeiten entgegen. Steigen die Zentralbankzinsen werden zunachst die Zentral-
bankbilanzen belastet. Die Staatsfinanzen sind dann durch niedrigere oder langer
ausfallende Gewinnausschittungen der Zentralbanken betroffen.

Die unterschiedliche Verzinsung der Bestidnde an Staatsanleihen des Sitzstaa-
tes spiegelt sich in den Bilanzen der nationalen Zentralbanken wider. Im Jahr
2023 haben die Zentralbanken in Deutschland, Frankreich und Spanien keine Ge-
winne aufgewiesen. Sie haben deswegen weder Steuerzahlungen noch Gewinn-
ausschuttungen vorgenommen. In Italien kam es dagegen zu Steuererstattungen.
Dadurch wurde ein geringfugiger Bilanzgewinn ausgewiesen und eine kleine Ge-
winnausschiittung vorgenommen.[18] Alle vier Zentralbanken Iésten in betréchtli-
chem Umfang Ruckstellungen oder Ricklagen auf und verhinderten damit den
Ausweis eines Bilanzverlustes. Dieser Ruckgriff auf die in den Vorjahren gebildete
Risikovorsorge fiel allerdings unterschiedlich aus. In Deutschland war er mit 0,5 %
des BIP am héchsten und in Italien (einschlielich einer Steuerriickerstattung) mit
0,3 % am niedrigsten. In diesen Unterschieden kommen nicht zuletzt die unter-
schiedlichen Zinseinnahmen aus den Staatsanleihebestanden zum Ausdruck.
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3 Zu den vom nationalen Bankensektor
gehaltenen Staatsschulden

Das inldandische Bankensystem ist im Euroraum nach den Zentralbanken der
zweitgewichtigste Glaubigersektor der Staaten. Das Bankensystem ist hin-
sichtlich der Finanzstabilitat von besonderer Bedeutung. Probleme bei den
Staatsfinanzen und im Bankensystem kdnnen sich schnell gegenseitig verstarken
und die Finanzstabilitat bedrohen. Daher ist die Entwicklung der Forderungen der
nationalen Bankensektoren an ihren Sitzstaat von besonderem Interesse.

3.1 Euroraum

Im Euroraum insgesamt ist die Verflechtung der Banken mit ihrem jeweiligen
Sitzstaat gegeniiber dem Niveau vor Ausbruch der Corona-Pandemie mode-
rat gesunken. Ende 2023 hielten die Banken noch Forderungen im Umfang von
14 % des BIP gegenuber ihrem jeweiligen Mitgliedstaat. Ende 2019 standen hier
16 % zu Buche. Dartber hinaus hielten die Banken noch Forderungen gegenuber
anderen Mitgliedstaaten des Euroraums und Mitgliedstaaten auRerhalb des Eu-
roraums (siehe Schaubild 4.10)

Forderungen der Banken im Euroraum an Staaten Schaubild 4.10
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In Relation zu den Eigenmitteln der inldndischen Banken reduzierten sich die
Forderungen an den Sitzstaat ebenfalls moderat. Dieser Wert sank im Vergleich
zu Ende 2019 von 77 % auf 73 % (siehe Schaubild 4.12).['7] Die Eigenmittel stellen
letztlich den Puffer dar, mit dem Banken etwaige Verluste auffangen kénnen. Im
Rahmen der Bankenregulierung ist vorgegeben, dass die Banken fur risikotrach-
tige Geldanlagen einen entsprechenden Kapitalpuffer vorhalten mussen. Der
mogliche Umfang der Forderungen gegenulber einzelnen Glaubigern ist zudem
begrenzt (GroRkreditgrenzen). Staatsanleihen der Mitgliedstaaten der EU sind
aber regulatorisch privilegiert. Denn gemald der Europadischen Bankenregulierung
kdnnen Banken fur diese eine Nullgewichtung in den Kapitalunterlegungspflichten
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ansetzen. Zudem werden Staatsanleihen dann nicht auf die GroRkreditgrenzen an-
gerechnet.

3.2 Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien

In Relation zum BIP bleiben die Forderungen der spanischen und insbeson-
dere der italienischen Banken gegeniiber ihrem Sitzstaat auf einem sehr ho-
hen Niveau, auch wenn sie in Italien gegeniiber dem Stand vor der Pandemie
splirbar gesunken sind. Die entsprechenden Forderungen der italienischen Ban-
ken sanken zwar am starksten (siehe Schaubild 4.11). Sie verbleiben mit 29 % des
BIP aber auf dem mit Abstand héchsten Niveau des Euroraums.['8] Danach folgt
Spanien mit einem vergleichsweise hohen Wert von 20 %.['! In Frankreich liegt
der Wert mit nahezu unverandert 15 % nur etwas Uber dem Durchschnitt des Eu-
roraums. In Deutschland ging er bis Ende 2023 leicht auf 9 % des BIP zurck.

Forderungen der Banken in ausgewahlten Mitgliedstaaten an Staaten Schaubild 4.1
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Quellen: Eurostat, EZB und eigene Berechnungen.
Deutsche Bundesbank

Auch in Relation zu den Eigenmitteln der Banken sind ihre Forderungen ge-
geniiber dem Sitzstaat in Italien und Spanien besonders hoch.[20! In allen Lin-
dern stieg diese Quote mit Ausbruch der Corona-Pandemie zunachst an. In
Deutschland und Italien verringerte sie sich bis Ende 2023 aber wieder spulrbar
und liegt derzeit unter dem Niveau von Ende 2019. In Frankreich stieg sie hinge-
gen insgesamt etwas und in Spanien sogar deutlich (siehe Schaubild 4.12). Italien
wies Ende 2023 mit 169 % immer noch das mit Abstand hochste Niveau aller Mit-
gliedstaaten des Euroraums auf. Mit 112 % Ubersteigen nun auch in Spanien die
Gesamtforderungen der inlandischen Banken an den Sitzstaat die Eigenmittel.[21]

Staatsschulden im Euroraum: Aktuelles zur Entwicklung der Glaubigerstruktur
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht — April 2024 90



Bankensektoren ausgewahlter Mitgliedstaaten: Schaubild 4.12
Forderungen an die Sitzstaaten in Relation zu den Eigenmitteln

in 9, Stand zum Quartalsende

mmms Furoraum — wesm Deutschland == [talien === Frankreich Spanien
200

180 / \

160

140
120
100

80 -.----_-.l----l--.--.....----u-.-n---........._........._._--.----.-..----.-
b LI LT TPy

O e — B
40
4N TV 2Vi 3V 4V LV 2N 3V 4V LML 2V 3V AV LV 2V 3V 4V
2018 2020 2021 2022 2023

Quellen: Eurostat, EZB und eigene Berechnungen.
Deutsche Bundesbank

Insgesamt wird deutlich, dass die Banken weiterhin teils sehr eng mit ihrem
Sitzstaat verflochten und gegeniiber fiskalischen Risiken ihres Sitzstaates ex-
poniert sind. Die Forderungen der Banken im Euroraum an die eigenen Mitglied-
staaten sind meist nur moderat niedriger als vor Ausbruch der Corona-Pandemie.
Dabei sind das spanische und insbesondere das italienische Bankensystem am
starksten gegenuber ihrem Sitzstaat exponiert.

Die Tatsache, dass viele Staatsanleihen nicht mit Eigenkapital unterlegt wer-
den miissen, macht sie fir Banken attraktiv, ist aber mit Risiken verbunden.
Zudem gelten keine Grol3kreditgrenzen, wodurch teilweise sehr groRe Bestande
eines Staates gehalten werden. Entsprechend kénnen sich schnell zusatzliche Fi-
nanzstabilitatsrisiken ergeben, wenn Zweifel an der Tragfahigkeit der heimischen
Staatsfinanzen entstehen. Um diese Risiken zu begrenzen, ware es folgerichtig,
die regulatorischen Anreize zurtickzufiihren, indem bestehende Privilegien abge-
baut werden. Dies wurde auch die Verhandlungen zur Vollendung der Bankenu-
nion durch eine europaische Einlagensicherung erleichtern. Fir eine Entprivilegie-
rung fanden sich bislang jedoch keine politischen Mehrheiten. Wenn die europai-
sche Bankenunion auch ohne dies mit einer gemeinsamen europaischen Einlagen-
sicherung weiterentwickelt werden soll, die eine Umverteilung von Risiken auf eu-
ropaischer Ebene vorsieht, ware zuvor auf einem anderen Weg sicherzustellen,
dass unterschiedliche Risiken aus den Staatsschulden je nach angestrebter Ausge-
staltung angemessen berucksichtigt werden.
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4 Anhang: Zu den Daten und deren
statistischer Abgrenzung

Dieser Aufsatz nutzt verschiedene Datenquellen, um ein moglichst vollstandiges
Bild zu zeichnen. Konsistent sind die Daten ab Fruhjahr 2021 verfugbar, wobei fur
die Angaben zum Jahresende 2023 teils noch Schatzungen eingeflossen sind
(siehe unten). Fur die Zeit bis Ende 2020 sind die Daten dagegen nicht immer voll-
standig kompatibel und nicht immer einheitlich abgegrenzt. Deswegen kommt es
teils zu Unschérfen.[22] Dies betrifft vor allem Angaben fiir die Zeit vor 2021 zu den
Anteilen der Zentralbanken des Eurosystems und gebietsfremder Glaubiger an
den Staatsschulden der Mitgliedstaaten. Denn die Bestande des Eurosystems sind
flr den Zeitraum vor 2021 nicht zu Nennwerten und nicht in der statistischen Ab-
grenzung des Maastricht-Schuldenstandes verfligbar. Dies wirkt sich auf die An-
teile gebietsfremder Glaubiger aus, die als RestgroRe ermittelt werden (siehe un-
ten).

Die Daten zum Umfang und zur Struktur der Staatsschulden stammen aus den Go-
vernment Finance Statistics (GFS) von Eurostat. Es handelt sich um die Verschul-
dung des Sektors Staat (gemald dem Europdischen System Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen) zu Nennwerten.[23] Die Schuldenstdnde des letzten Quartals
2023 sind zum Veréffentlichungszeitpunkt dieses Aufsatzes noch nicht fir alle Mit-
gliedstaaten verfluigbar. Soweit dies der Fall ist, werden die Schatzungen der Euro-
paischen Kommission fur dieses Quartal verwendet. Diesbezligliche Schatzfehler
schlagen sich damit in den als RestgréBen ermittelten Glaubigeranteilen des Aus-
lands (siehe unten) nieder. Um die faktischen Restlaufzeiten der Staatsschulden
abzuschatzen, wurde in zwei Schritten vorgegangen. In einem ersten Schritt wur-
den die Bestdnde des PSPP und PEPP mithilfe der veroffentlichten gewichteten
Restlaufzeiten der EZB aus den Staatsschulden herausgerechnet. Dabei kann es zu
gewissen Abweichungen kommen, weil die Bestande dieser Ankaufprogramme
statistisch anders abgegrenzt sind als die Staatsschulden (siehe unten). Zudem
werden sie zu fortgefuhrten Anschaffungskosten und nicht zu Nennwerten bewer-
tet. In einem zweiten Schritt wurde fur die Bestande der Ankaufprogramme eine
effektive Restlaufzeit von null angesetzt. Denn Anderungen des kurzfristigen Einla-
genzinses wirken sich unmittelbar auf den Ertrag der Zentralbank aus (und damit
Uber den bilanziellen Zusammenhang auch auf die Staatsfinanzen, siehe oben Ka-
pitel 2).

Die Daten zur Glaubigerstruktur der Wertpapiere ab Anfang 2021 stammen aus
den Halterstatistiken der Securities Holding Statistics by Sector (SHSS) der EZB.
Diese umfassen Anleihebestande aggregierter Sektoren fur den Euroraum insge-
samt und flr die einzelnen Mitgliedstaaten. Die Angaben erfolgen jeweils zu
Nennwerten. Die dieser Statistik entnommenen Bestande der Zentralbanken des
Eurosystems beinhalten also nur Anleihen, die dem Sektor Staat zuzuordnen sind.
Daruber hinaus kaufte das Eurosystem auch Anleihen von nationalen Férderban-
ken, weiteren nationalen 6ffentlichen Unternehmen und supranationalen Institu-
tionen. Letztere sind in der Regel nicht in den nationalen Staatsschulden erfasst.
So sind etwa die Gesamtbestande an 6ffentlichen Anleihen mit Sitzstaat Deutsch-
land erheblich héher, als die hier ausgewiesenen Bestande, die den Staatsschul-
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den Deutschlands zuzurechnen sind (in der Abgrenzung der GFS). Insbesondere
die Anleihen der KfW und anderer staatlicher Férderbanken schlagen hier zu Bu-
che. Zudem unterscheiden die Daten der SHSS nicht, ob die Zentralbanken des Eu-
rosystems die Anleihebestande im Rahmen der Kaufprogramme oder in eigenen
Portfolios erworben haben.[24]

Erganzt werden diese Wertpapiedaten um Angaben zur Glaubigerstruktur der Kre-
ditforderungen der Banken (Nominalwerte) aus der Bilanzstatistik der EZB. Hinzu
kommen Daten des Europaischen Stabilitatsmechanismus (ESM) zu den ausste-
henden Finanzhilfen der Europdischen Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF) und des
ESM (jeweils Nominalwerte). Einbezogen wurden zudem Daten der Europdischen
Kommission zu ausstehenden Finanzhilfen des Europaischen Finanzstabilisie-
rungsmechanismus (EFSM), der Unterstitzungsfazilitat fir die Zahlungsbilanz (Ba-
lance of Payments assistance facility, BoP), des Instruments zur voribergehenden
Unterstitzung zur Minderung vom Arbeitslosigkeitsrisiken in einer Notlage (SURE)
und zu in Anspruch genommenen Krediten des Europdischen Aufbauplans Next
Generation EU. Fur die nicht von diesen Institutionen gehaltenen Kreditforderun-
gen gegenuber Mitgliedstaaten sowie die staatlichen Verbindlichkeiten aus Bar-
geld und Einlagen (2 % beziehungsweise 3 % der Gesamtschulden des Euroraums)
liegen keine gesonderten Informationen zu den Haltern vor. Diese Kategorien sind
als ,Sonstige” ausgewiesen.

In den hier genutzten Statistiken zur Glaubigerstruktur des Euroraums sind
Staatsanleihen, die im Ausland gehalten werden, nicht explizit erfasst. Wertpapier-
verwahrstellen aus Drittldndern aulRerhalb des Euroraums sind namlich nicht mel-
depflichtig.[25] Deshalb wurde die Kategorie der vom Ausland gehaltenen Staats-
schulden hier als Restgrof3e ermittelt. Sie ergibt sich aus der Differenz der ausste-
henden nationalen Schuldverschreibungen gemal GFS und den in der SHSS-Halt-
erstatistik gemeldeten Bestdnden.[26] Die unterschiedlichen statistischen Abgren-
zungen der Daten vor allem in der Zeit bis Ende 2020 wirken sich auf diese Rest-
grol3e aus. Bei der Interpretation und Aufteilung zwischen Inland und Ausland ist
zudem ein weiterer Aspekt zu berucksichtigen. So wird in der ausgewiesenen Sta-
tistik zwar unterschieden, ob die Staatsanleihen im Inland oder im Ausland ver-
wahrt werden. Dies mussen aber nicht zwingend jeweils inldndische beziehungs-
weise auslandische Glaubiger sein. Auslandische Glaubiger kénnen auch Staatsan-
leihen in inldndischen Depots halten und umgekehrt.

Weitere Einschrankungen betreffen die nationale Aufteilung der Anleihebestande
der Zentralbanken des Eurosystems unter Risikoteilung. Fir diese Aufteilung ein-
schlagige Veroéffentlichungen von EZB und nationalen Zentralbanken beinhalten
zusammengefasst samtliche Kaufe von &ffentlichen Anleihen der Mitgliedstaaten
aus den geldpolitischen Anleihekaufprogrammen. Damit sind auch Anleihen von
nationalen Férderbanken und weiteren nationalen 6ffentlichen Unternehmen ent-
halten, die nicht in den Staatsschulden erfasst sind. Hinzu kommen noch Bestande
an Anleihen supranationaler Institutionen. Die Bestande werden zu bilanzierten
Werten angegeben. In der fur die Glaubigerstruktur verwendeten SHSS-Haltersta-
tistik hingegen zu Nennwerten.

Fir die Darstellung der Verflechtung zwischen Staaten und deren nationalem Ban-
kensystem wurden die Angaben der Banken zu Wertpapierbestanden und Kredit-
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forderungen der Bilanzstatistik der EZB entnommen.
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1. Dieser Aufsatz stellt dar, wie sich die Staatsschulden und deren Glaubigerstruktur im Eu-
roraum in den letzten Jahren entwickelt haben. Er knipft an einen Aufsatz im Monatsbe-
richt Juli 2022 an (vgl.: Deutsche Bundesbank (2022)), der die Entwicklung bis Ende 2021
diskutierte. Dabei hat sich die verfligbare Datengrundlage gedandert. Inzwischen liegen Da-
ten fir die Glaubigerstruktur der Maastricht-Verschuldung vor, wahrend teils andere da-
mals verfligbare Daten nicht mehr vorhanden sind. Die fir diesen Aufsatz verwendeten
Daten und deren statistische Abgrenzung werden im Anhang erlautert. Sie stehen flr den
Zeitraum ab Anfang 2021 zur Verfligung.

2. Neben den direkten Schulden der Mitgliedstaaten gibt es die gemeinsame Verschuldung
auf der Ebene der Europaischen Union (EU). Ende 2023 durfte sie 1,4 % des BIP der EU er-
reicht haben. Seit 2021 ist sie insbesondere durch den Extrahaushalt Next Generation EU
(NGEU) erheblich gestiegen und durfte in den nachsten Jahren weiter zunehmen. Dieser
Aufsatz behandelt allerdings nur die nationalen Schulden und deren Glaubigerstruktur.
Ausfiuhrlicher zur Maastricht-Verschuldung der EU-Institutionen, die Eurostat jingst verof-
fentlichte, vgl.: Deutsche Bundesbank (2024a).

3. Die Klassifizierung in kurzfristige und langfristige Verbindlichkeiten erfolgt hier gemafR}
den Government Finance Statistics von Eurostat: kurzfristige Verbindlichkeiten mit Ur-
sprungslaufzeiten von bis zu einem Jahr, langfristige Verbindlichkeiten mit Ursprungslauf-
zeiten Uber ein Jahr oder ohne Angabe zur Laufzeit.

4. Griechenland wurden von anderen Mitgliedstaaten des Euroraums auch bilaterale Hilfs-
kredite gewahrt (Greek Loan Facility). Zudem erhielten die von der Staatsschuldenkrise be-
sonders betroffenen Mitgliedstaaten Finanzhilfen der Europaischen Kommission (im Rah-
men des Europdischen Finanzstabilisierungsmechanismus, EFSM) und des Internationalen
Wahrungsfonds.

5. Zu einer hohen Laufzeit konnen im Einzelfall auch variable Zinsen vereinbart worden sein.
Dies betrifft in Deutschland im Wesentlichen nur die inflationsindexierten Bundeswertpa-
piere. Auch kénnen sich Schuldner Uber Derivate auch ber die Restlaufzeit hinaus feste
Zinsen sichern oder langerfristig fixierte Zinsen gegen variable austauschen. Fur den Bund
veroffentlicht das Bundesministerium der Finanzen auch Angaben zur Restlaufzeit unter
Einrechnung von Derivaten. Im letzten Berichtsjahr hatten die Derivate per saldo keinen
nennenswerten Effekt. Vgl.: Bundesministerium der Finanzen (2023).

6. Fur die Entwicklung der Glaubigerstruktur von Staatsschulden im Euroraum und ausge-
wahlter Mitgliedstaaten seit Ende 2013 bis Ende 2021 siehe: Deutsche Bundesbank (2022).

7. Das Eurosystem kaufte mit dem Public Sector Purchase Programme (PSPP) ab Marz 2015
und dem Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) ab Marz 2020 umfangreich
offentliche Anleihen. Nationale Zentralbanken kauften Uberwiegend Anleihen des eigenen
Mitgliedstaates. Vgl. zur Begriindung und Ausgestaltung der Programme: Amtsblatt der
Europaischen Union L 39 (2020a) sowie Amtsblatt der Europdischen Union L 91 (2020b).
Das Eurosystem wird hier zusammengefasst, um das Gewicht des Sektors zu veranschauli-
chen. Die Haftung bleibt fiir den Grol3teil der erworbenen Schuldtitel bei der Zentralbank
des Sitzstaates.

8. Vgl.: Europaische Zentralbank (2023).

9. Die Zentralbanken des Eurosystems erwarben mit den staatlichen Ankaufprogrammen ne-
ben Anleihen des Staatssektors auch Anleihen von Férderbanken und weiterer 6ffentlicher
Unternehmen. Diese Anleihen sind in diesen Kennziffern nicht enthalten, soweit sie nicht
in den nationalen Staatsschulden erfasst sind. Dies ist insbesondere fur Deutschland zu
bericksichtigen. Vgl. hierzu die Erlduterungen im Anhang. Die Zahlen in Relation zum BIP
divergieren auch zwischen den Mitgliedstaaten, da sich die Kaufe des PSPP und PEPP am
Kapitalschlissel des Eurosystems orientieren. Dieser setzt sich gleichgewichtet aus den je-
weiligen Anteilen eines Mitgliedstaates an der Gesamtbevdélkerung und am BIP des Eu-
roraums in Vorjahren zusammen. Dadurch werden italienische und spanische Schuldtitel
vergleichsweise mehr gekauft, als wenn sich Ankaufe alleine am Anteil des BIP orientier-
ten.

10. Die Entwicklung in Italien durfte durch die Ausgabe speziell ausgestalteter Schuldver-
schreibungen begunstigt worden sein. Seit Juni 2023 emittiert Italien mit den BTP Valore
namlich Anleihen, die fir Anleger mit einer Praferenz fir Anlagen ohne Umschichtungen
konzipiert sind. Sie zeichnen sich aus durch einen Mindestkaufanteil von 1 000 € und stu-
fenweise ansteigende fixe Kuponzahlungen (basierend auf Marktkonditionen zum Emissi-
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onszeitpunkt). Anleger, die die Anleihe am Emissionstag kauften und bis zu deren Fallig-
keit halten, erhalten noch eine zusatzliche Pramie von 0,7 % auf die Investitionssumme.
Vgl. ausfihrlicher: Ministerio dell'Economia e delle Finanze (2024).

11. Fir Ankaufe Uber das SMP vereinbarte das Eurosystem volle Risikoteilung. Fir Ankaufe
Uber PSPP und PEPP vereinbarte es fiir 20 % der Kaufe, die Risiken zu teilen. Dies betrifft
die Kaufe der EZB an den bisher ausgewiesenen Schuldtiteln von nationalen Staatsanlei-
hen, sowie Schuldtitel von Forderbanken und weiteren offentlichen Unternehmen. Aber
auch angekaufte Anleihen supranationaler Institutionen durch die nationalen Zentralban-
ken unterliegen der Risikoteilung (jeweils 10 %). Die Zinsertrage der Bestande mit Risiko-
teilung werden gemal Kapitalschlissel des Eurosystems auf die nationalen Zentralbanken
verteilt. 80 % der Kaufe Uber PSPP und PEPP werden ohne Risikoteilung ausgefihrt. Dies
betrifft Kdufe der nationalen Zentralbanken von Wertpapieren dort ansassiger Staatsein-
heiten, Férderbanken und weiterer 6ffentlicher Unternehmen.

12. Die unter Risikoteilung gekauften Gesamtbestande des Eurosystems aus den staatlichen
Ankaufprogrammen wurden bei diesen Kennzahlen gemaR Kapitalschltssel den jeweiligen
Mitgliedstaaten zugerechnet. Dies betrifft die Bestande des SMP sowie die landesspezifi-
schen Ankdufe der EZB gemall PSPP und PEPP an Anleihen der Sitzstaaten sowie dort an-
sassiger Forderbanken und &ffentlicher Unternehmen. Die Zahlen in Relation zum BIP di-
vergieren auch hier dadurch, dass sich die Kdufe des PSPP und PEPP am KapitalschlUssel
des Eurosystems orientierten. Daruber hinaus erhalten die Zentralbanken Ertrage aus
nicht heimischen Wertpapieren und Anleihen supranationaler Institutionen, fir deren An-
kaufe Risikoteilung vereinbart wurde. In Relation zum jeweils nationalen BIP beliefen sich
diese Bestande der Zentralbanken des Eurosystems fir die Bundesbank und die Banque
de France auf rund 5 %, fur die Banca d'Italia und die Banco de Espafia auf rund 6 %.

13. Die Daten wurden den Bilanzen der nationalen Zentralbanken zum Geschaftsjahr 2023
entnommen. Diese Werte beziehen sich auf alle Anlagen, die in Euro denominiert sind,
nicht nur auf nationale Staatsanleihen. In Tabelle 4.2 sind insbesondere die Bilanzposten
7.2. (sonstige Wertpapiere, die nicht fur geldpolitische Zwecke gehalten werden) und 11.3
(sonstige Finanzanlagen) abgebildet. Ergdnzende Informationen in den Jahresberichten
wurden bericksichtigt. Vgl.: Banca dtalia (2024), Banco de Espafia (2024), Banque de
France (2024) und Deutsche Bundesbank (2024b). Die Bundesbank hat in diesem Zusam-
menhang keine Bestande. Die Banque de France hat Bestdnde in Hohe von 52,6 Mrd € und
die Banco de Espafia 26,8 Mrd €. Die Banca d'Italia weist in ihrem Jahresbericht fur die son-
stigen Investitionen in Staatsanleihen des Euroraums einen Wert von 122,9 Mrd € aus.

14. Fur Kaufe Gber PSPP und PEPP wurde beschlossen, dass 80 % ohne Risikoteilung ausge-
fihrt werden. Dies betrifft Kdufe der nationalen Zentralbanken von Wertpapieren dort an-
sassiger Staatseinheiten, Férderbanken und weiterer 6ffentlicher Unternehmen.

15. Sehr stark vereinfacht flieBen Zinszahlungen auf die gekauften Wertpapiere zwar den na-
tionalen Zentralbanken zu. Parallel zum Anleihekauf wuchsen bei diesen aber die Einlagen
von Geschaftsbanken. Daflir zahlen die nationalen Zentralbanken Zinsen (den Einlagesatz).
Die Differenz aus den Einnahmen aus dem Anleihebestand und den Ausgaben fir die Ein-
lagefazilitat wirkt sich auf den Zentralbankgewinn aus. Dieser beeinflusst die Staatsfinan-
zen, kann gleichwohl Gber Rickstellungen und Verlustvortrage Uber die Zeit verteilt wer-
den. Vgl. ausfihrlicher: Deutsche Bundesbank (2021a).

16. Aufgrund einer Steuererstattung von 2,3 Mrd € wies die Banca d’Italia einen ausschittba-
ren Nettogewinn von 0,8 Mrd € aus.

17. Eigenmittel des inldndischen Bankensektors definiert als Kapital und Reserven gemafd der
Bilanzstatistik der EZB. Fir die einzelnen Banken kénnen diese Werte abweichen.

18. Abweichungen zu Tabelle 4.1 entstehen durch den Bewertungsansatz der Bilanzstatistik.
Bestdnde an Anleihen werden in dieser zu Buchwerten angegeben. In der SHSS Haltersta-
tistik hingegen zu Nennwerten. Der Anteil von Anleihen an den Gesamtforderungen heimi-
scher Banken an die Sitzstaaten lag Ende 2023 fiir Deutschland bei 33 %, fur Frankreich bei
51 %, fur Italien bei 59 % und fiir Spanien bei 73 %.

19. Allein der Bankensektor Kroatiens hat mit Forderungen gegentiber dem Sitzstaat von
knapp 19 % des BIP von allen Mitgliedstaaten des Euroraums noch ein vergleichbares Ni-
veau.

Staatsschulden im Euroraum: Aktuelles zur Entwicklung der Glaubigerstruktur
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht — April 2024 97



20. Betrachtet wird der jeweils aggregierte inlandische Bankensektor. Die Lage einzelner Ban-
ken kann sich erheblich unterscheiden.

21. Mit einem Wert von 127 % ist der inlandische Bankensektor Kroatiens Ende 2023 noch er-
heblicher gegeniiber dem Sitzstaat exponiert als Spanien. Ebenfalls hohe Werte verzeich-
nen noch die Bankensektoren von Griechenland und der Slowakei (jeweils 93 %). Belgien
ist mit 74 % ahnlich stark exponiert wie der Euroraum insgesamt. Alle anderen Mitglied-
staaten liegen teils deutlich unterhalb des Euroraum-Durchschnitts.

22. Siehe zur Abgrenzung bis 2021 die deutlich komplexeren Erlauterungen zur Darstellung
der Glaubigerstruktur in: Deutsche Bundesbank (2022).

23.Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018).

24. Auf Basis des ,Agreement on Net Financial Assets” kdnnen die Zentralbanken des Eurosy-
stems auch Wertpapiere in eigenen Portfolios erwerben, ohne dass dies geldpolitischen
Zwecken dient. Vgl. hierzu ausfiihrlicher: Deutsche Bundesbank (2016).

25. Dies wirkt auch auf die Angaben fir die einzelnen Mitgliedstaaten des Euroraums durch.
Auch flr letztere ist der Auslandsanteil (auch anderer Lander des Euroraums) die Rest-
groRe.

26. Um Finanzhilfen an besonders von der Finanz- und Schuldenkrise betroffene Mitgliedstaa-
ten zu gewadhren, haben sich die Ldnder des Euroraums gemeinsam uber die EFSF ver-
schuldet. Beim hier vorgenommenen Ausweis zu den einzelnen Mitgliedstaaten wurde die-
ser Beitrag der Verschuldung gegeniiber dem Ausland zugerechnet.
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