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Staatsfinanzen: Anleihekaufe der
Zentralbank erhohen die Sensitivitat
gegenuber Zinsanderungen

Das aktuell sehr niedrige Zinsniveau erdffnet im Euroraum glnstige Finanzierungsbedingungen in
allen Laufzeitbereichen. Die Mitgliedstaaten haben sich wohl auch deshalb zunehmend Idnger-
fristig verschuldet. Damit haben sie sich gegen kurzfristig steigende Zinsen stdrker abgesichert.
Gleichzeitig ist aber zu berlcksichtigen, dass die umfangreichen Anleihekdufe der Zentralbanken
letztlich wiederum die Zinsreagibilitdt der Staatsfinanzen erhéhen.

Die Anleihebestdnde der Zentralbanken fihren dort einerseits zu Zinsertrdgen wdhrend der Halte-
zeit. Andererseits entstehen durch den Erwerb von Anleihen (kurzfristig verzinste) Einlagen der
Geschdftsbanken bei der Zentralbank. Sind die Zinsen auf Aktiva (Anleihebestdnde) hoher als die
auf Passiva (Einlagen), ergibt sich ein positives Zinsergebnis (und im umgekehrten Fall ein negatives).
Dieses erhéht dann zundchst den Zentralbankgewinn und mit dessen Ausschittung auch die
Staatseinnahmen. Steigt der Einlagesatz, so sinken kurzfristig die Nettozinsertrdge und damit das
Gewinnausschittungspotenzial der Zentralbank. Eine Zinswende kann dabei auch zu Bilanz-
verlusten fihren.

Die konkreten Zahlungen der Zentralbanken an ihre Staaten hdngen von verschiedenen Faktoren
ab — darunter der bilanziellen Risikovorsorge. So dndern etwa Rlckstellungen fiir Zinsdnderungs-
oder Ausfallrisiken die zeitliche Verteilung solcher Zahlungen. Fiir das Jahr 2020 schiitteten bei-
spielsweise einige Zentralbanken (wie auch die Bundesbank) keine oder nur geringe Gewinne aus
und stockten vorsorglich ihre Rickstellungen auf.

Die Zentralbanken des Eurosystems durften auf Basis der derzeitigen Beschlusslage ihre Bilanzen
ausweiten und den bereits hohen Bestand an Staatsanleihen noch deutlich aufstocken. Im
kommenden Jahr kénnte sich damit im Eurosystem der Bestand ¢ffentlicher Anleihen der Mitglied-
staaten und supranationaler Einheiten einer Gréfsenordnung von 40 % des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) nahern. Dies durfte mit weiter steigenden Einlagen der Geschdftsbanken einhergehen.

Da die Euro-Staaten die mittel- bis langfristigen Marktzinsen auf ihre Anleihen im Bestand ihrer
Zentralbanken quasi an sich selbst zahlen, hdngen die effektiven Finanzierungskosten fur diesen
Teil der Staatsschuld letztlich am Kurzfristzins des Eurosystems. Der finanzielle Vorteil fur die
einzelnen Mitgliedstaaten ist dabei umso grofSer, je ungunstiger ihre aktuellen Finanzierungs-
bedingungen am Kapitalmarkt sind. Gleichzeitig werden die Staatshaushalte aller Mitgliedsldnder
stdarker davon abhdngig, wie sich die kurzfristigen Zinsen dndern.
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Trotz deutlich
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Schulden sin-
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Zinsausgaben
reagieren
unterschiedlich
schnell auf
Anderung der
Kapitalmarkt-
zinsen

Zinsentwicklung beeinflusst
Staatshaushalte

Staatsschulden belasten die Staatshaushalte
fortlaufend durch Zinsausgaben. Die Schulden-
quote ist im Euroraum insbesondere im Gefolge
der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009
und in der gegenwartigen Coronakrise stark ge-
stiegen. Die Zinsausgaben blieben dagegen
rlcklaufig. Ausschlaggebend hierfir war, dass
sich die Lander seit einigen Jahren sehr glnstig
finanzieren konnten, in den letzten Jahren teil-
weise sogar zu negativen Zinssatzen. Dadurch
sank auch die Durchschnittsverzinsung der
Staatsschulden auf Rekordtiefs (vgl. unten ste-
hendes Schaubild).

Wie sich die aktuellen Finanzierungsbedingun-
gen auf die Zinsausgaben Ubertragen, hangt
neben der Hohe der Neuverschuldung auch von
Umfang und Struktur der Schuldtitel ab, die re-
finanziert werden mussen. Die Restlaufzeiten-
struktur ist damit fur die Zinsreagibilitat der

Kennziffern der Staatsfinanzen im
Euroraum
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Quelle: Eurostat. 1 Staatliche Bruttoschulden in Prozent des
Bruttoinlandsprodukts. 2 Zinsausgaben in Relation zum durch-
schnittlichen Schuldenstand eines Jahres. 3 Zinsausgaben in
Prozent des Bruttoinlandsprodukts.
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offentlichen Haushalte von erheblicher Bedeu-
tung. Kurzfristige Schulden werden haufiger
,Uberrollt”, das heifst durch neu aufgenommene
Schulden ersetzt. Die Zinsausgaben reagieren
entsprechend umso schneller auf Veranderun-
gen der Finanzierungsbedingungen, je kulrzer
die Laufzeit ausstehender festverzinslicher Ver-
bindlichkeiten ist. Die Reaktion erfolgt auch dann
schnell, wenn die Verschuldung zwar langere
Laufzeiten aufweist, aber variabel verzinst wird."
Auch kann beispielsweise eine eigentlich langer-
fristige Verschuldung mit einem festen Zinssatz
Uber Derivate (wie Zinsswaps) an einen variablen
Zins gebunden werden (oder umgekehrt).

Uber ihr Schuldenmanagement kénnen die Staa-
ten somit beeinflussen, wie stark sich Zinsande-
rungen kurzfristig in ihrem Haushalt nieder-
schlagen. Wenn etwa ein aktuell niedriges Zins-
niveau langfristig gesichert werden soll, kann es
aus Sicht eines staatlichen Schuldners sinnvoll er-
scheinen, verstarkt Schuldtitel mit langerer Zins-
bindung zu begeben. Eine langere Laufzeit ist im
Regelfall zundchst mit héheren Durchschnittszin-
sen verbunden. Daflrr schlagen sich dann stei-
gende, aber auch fallende Zinsen entsprechend
verzogert in den Zinsausgaben nieder. Bei einem
allgemeinen oder auch landerspezifischen Zins-
anstieg bleibt den Staaten folglich mehr Zeit, da-
rauf zu reagieren. Weniger zinsreagible Staats-
finanzen koénnen auch dazu beitragen, den
Druck auf die Geldpolitik zu verringern, staat-
liche Finanzierungskosten niedrig zu halten. An-
gesichts der aktuell teils sehr hohen Staatsschul-
den und der sehr glinstigen Finanzierungsbedin-
gungen ist es gut nachvollziehbar, dass viele Lan-
der die Laufzeitstruktur ihrer Verschuldung
weiter verlangern. Seit Beginn der Wahrungs-
union waren die durchschnittlichen Restlaufzei-
ten der Anleihen der Staaten des Euroraums be-
reits merklich gestiegen (vgl. zu den funf grof3-
ten Mitgliedstaaten Schaubild auf S 43).

1 Dabei ist der Zins zumeist an einen weitgehend risiko-
freien kurzfristigen Zinssatz gebunden, wie etwa den
EURIBOR. Der Staat ist damit zumindest gegen eine Ande-
rung der Risikopramie abgeschirmt. Diese Pramie wird dann
erst wieder relevant, wenn der Schuldtitel am Ende der
Laufzeit zu refinanzieren ist.

Staatliches
Schulden-
management
beeinflusst
Zinsausgaben
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Anleihekaufprogramme
der Zentralbanken
beeinflussen Zinslast

Neben der Schuldenstruktur beeinflussen auch
die Anleihekaufprogramme der Zentralbanken
die Schuldenlast der Staaten.? Diese Pro-
gramme wirken im Ergebnis ahnlich wie eine
VerkUrzung der Zinsbindung der Staatsverschul-
dung. Ausschlaggebend ist dabei der bilanzielle
Zusammenhang zwischen der Zentralbank und
den Staatsfinanzen. Die Staatsanleihekaufe be-
einflussen den Gewinn der Zentralbanken und
damit deren Zahlungen an den Staat. Beim
Staat fuhrt dieser bilanzielle Zusammenhang so-
mit nicht zu veranderten Zinsausgaben, wohl
aber zu veranderten Einnahmen (empfangene
Zentralbankgewinne oder in einigen Fallen auch
aus Steuerzahlungen der Zentralbank).

Die grundsatzlichen Zusammenhange werden
im Folgenden am Beispiel des Euroraums illus-
triert.? Die Europaische Zentralbank und die
nationalen Zentralbanken haben in grofsem
Umfang Staatsanleihen insbesondere im Rah-
men des Programms zum Ankauf von Wert-
papieren des 6ffentlichen Sektors (Public Sector
Purchase Programme: PSPP) und des Pandemie-
Notfallankaufprogramms (Pandemic Emergency
Purchase Programme: PEPP) erworben.® Fir die
nachsten Monate sind weitere Kaufe vorgese-
hen. Im kommenden Jahr kénnte sich damit im
Eurosystem der Bestand offentlicher Anleihen
der Mitgliedstaaten und supranationaler Einhei-
ten einer GréfRenordnung von 40 % des BIP
nahern.? Der weit Uberwiegende Teil entfallt auf
die nationalen Zentralbanken: Im Rahmen des
PSPP und des PEPP halten sie vor allem Schulden
des eigenen Mitgliedstaates und tragen auch
das diesbezligliche Ausfallrisiko allein.® Die ent-
sprechenden Zinseinnahmen flielSen faktisch der
jeweiligen nationalen Zentralbank zu.”

Die Anleihekaufe® beeinflussen Bilanzstruktur
und Gewinne der Zentralbank. Dabei wird ein
breites Laufzeitenspektrum gekauft. Die durch-
schnittliche Restlaufzeit der PSPP- und PEPP-
Bestande Uber das gesamte Eurosystem hinweg
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staats.
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2 Staatsanleihekaufe der Zentralbank haben vielféltige 6ko-
nomische Wirkungen auf das Zinsniveau fir Staatsanleihen.
In diesem Aufsatz stehen aber ausschliefSlich der Bilanz-
zusammenhang zwischen Staat und nationaler Zentralbank
und die damit verbundenen Wirkungen auf die Staatsfinan-
zen im Fokus.

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017).

4 Vqgl.: Europdische Zentralbank (2015a, 2020a). Darlber
hinaus werden vom Eurosystem auch im Rahmen des von
2010 bis 2012 durchgeflhrten Programms flr die Wert-
papiermarkte (Securities Market Programme: SMP) noch
Staatsanleihen gehalten. Daneben halten verschiedene
nationale Zentralbanken des Eurosystems Staatsanleihen flr
nicht geldpolitische Zwecke. Vgl. auch: Deutsche Bundes-
bank (2016).

5 Bezlglich der Bestande sieht das PSPP den Ankauf von
Anleihen der Eurostaaten gemafs dem EZB-Kapitalschlissel
vor. Dieser richtet sich aber nicht nur nach dem BIP-Anteil
eines Landes (aktuell der Durchschnitt der Jahre 2011 bis
2015), sondern zusatzlich auch nach der Bevolkerungszahl
(aktuell des Jahres 2016). Im Rahmen der Erweiterung der
Ankaufe durch PEPP im Jahr 2020 wird die Vorgabe des
Kaufs nach dem Kapitalschlissel temporar flexibler gehand-
habt. Bis zum Ende der Ankaufphase des PEPP sollen
zwischenzeitliche Abweichungen aber wieder ausgeglichen
werden.

6 Vgl.: Europdische Zentralbank (2015b). Dies betrifft ver-
einbarungsgemald 80 % des PSPP-/PEPP-Volumens. Etwa
10 % halten die nationalen Zentralbanken in Form supra-
nationaler Anleihen, deren Ertrage in den Gewinn des Euro-
systems einflieBen und gemafs dem Kapitalschlissel verteilt
werden. Gleiches gilt fur weitere rd. 10 % des PSPP-/PEPP-
Volumens, die direkt von der EZB erworben wurden — wie
auch fir die SMP-Bestande.

7 In die allgemeine Gewinnverteilung des Eurosystems an-
hand des Kapitalschlussels gehen die Staatsanleihebestande
nicht mit ihrer Effektivverzinsung, sondern zum Haupt-
refinanzierungssatz ein. Vgl.: Europdischen Zentralbank
(2016), zuletzt geandert durch Europaische Zentralbank
(2020c¢).

8 Werden statt nationaler Staatsanleihen auf eigenes Risiko
andere bilanzverlangernde Aktiva gekauft (etwa Unterneh-
mensanleihen (mit Risikoteilung)), wird die Bindung der
Staaten an den Kurzfristzins ebenfalls gestarkt. Bei Risikotei-
lung stellt sich aber die Verteilung der Zinsertrage aus den
Kéufen innerhalb des Eurosystems anders dar.
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Renditen der PSPP-/PEPP-Bestande im
Vergleich zum einheitlichen Einlagesatz
des Eurosystems im Jahr 2020

in %
Einlage- Rendite des PSPP-/PEPP-
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Quellen: Geschaftsberichte der jeweiligen Zentralbanken.
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belief sich Ende 2020 auf rund siebeneinhalb
Jahre. Aus den Staatsanleiheportfolios resultie-
ren Zinsertrage. Sie fallen bis zu einem Verkauf
oder Uber die gesamte Restlaufzeit der Anleihe
an. Der effektive Zinssatz ergibt sich aus dem
Kupon und der Differenz zwischen dem An-
kaufspreis und dem Ruckzahlbetrag (vgl. oben
stehendes Schaubild fur Zentralbanken, deren
diesbezligliche Daten veréffentlicht sind).?

Mit den Anleihekaufen erhoht sich vor allem die
Uberschussliquiditat. Das heift, die Banken hal-
ten im Ergebnis mehr Guthaben auf Einlagen-
konten der nationalen Zentralbanken, als es

PSPP-/PEPP-Bestand und
Uberschussliquiditit im Eurosystem

in % des BIP
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ihrem jeweiligen Mindestreservesoll entspricht
(vgl. zur Entwicklung im Euroystem unten ste-
hendes Schaubild).'® Diese Uberschussliquiditét
wird derzeit mit dem Einlagesatz des Eurosys-
tems verzinst." Der Einlagesatz war bis 2012
positiv und lag uberwiegend 1 Prozentpunkt
unterhalb des Refinanzierungssatzes. Mitte
2012 sank der Einlagesatz auf 0%, und seit
September 2019 betragt er — 0,5 %.

Die verlangerten Bilanzen'? der Zentralbanken
fUhren dazu, dass einerseits ihre Zinseinnahmen
steigen. Diese hangen damit Uberwiegend von
den mittel- bis langerfristigen Staatsanleiheren-
diten (zum Kaufzeitpunkt) ab. Je nach Mit-
gliedsland sind sie teils auch negativ. Anderer-
seits ergeben sich Zinsaufwendungen, die sich
am kurzfristigen Einlagesatz orientieren und
daher derzeit fur alle Zentralbanken gleicher-
maflen negativ sind. Eine solche Fristentransfor-
mation erhoht in der Regel zunachst die Zen-
tralbankgewinne, weil der Einlagesatz meist
niedriger liegt als der mittel- bis langerfristige
Staatsanleihezins.

Wenn das Zinsniveau (und damit der Einlage-
satz) steigt, verschlechtern sich somit unmittel-
bar die Nettozinsertrage der Zentralbanken:
Wahrend die Zinsertrage auf den Bestand an

9 Betrdge aus einem Agio/Disagio werden im Hinblick auf
die Gewinn- und Verlustrechnung periodengerecht tber die
Laufzeit der Anleihe verteilt.

10 Die Anleihekdufe kénnen grundsatzlich auch andere
bilanzielle Wirkungen haben. Wurden sich Banken etwa
noch stark Uber reguldre Refinanzierungsgeschafte beim
Eurosystem zum Hauptrefinanzierungssatz von 0 % finan-
zieren, so ware zu erwarten, dass zunachst deren Volumen
zurlickgeht — bevor die Banken Geld auf ihrem Zentralbank-
konto halten und eine Zinsdifferenz zahlen. Allerdings ist
das Volumen der reguldren Refinanzierungsgeschafte be-
reits seit einiger Zeit deutlich zurickgegangen. De facto er-
hohen derzeit die Staatsanleihekdufe weitgehend im
gleichen Umfang die Uberschussliquiditat.

11 Soweit sie das Sechsfache des relativ geringen Mindest-
reservesolls Ubertrifft. Anders als bei den Ertragen aus
Staatsanleihen werden die Zinsaufwendungen (derzeit:
Zinsertrage) fur die Einlagen bei den nationalen Zentralban-
ken innerhalb des Eurosystems gemafs dem EZB-Kapital-
schlissel verteilt — unabhangig davon, bei welcher Zentral-
bank Einlagen in Form von Uberschussliquiditat erfasst wer-
den.

12 Von einer Bilanzverlangerung wird gesprochen, wenn
eine Transaktion Aktiv- und Passivseite der Bilanz in
gleichem Umfang betrifft und sich dadurch die Bilanz-
summe insgesamt erhoht.

Fristentransfor-
mation hat Zen-
tralbankgewinne
steigen lassen

Steigende Zinsen
belasten dann
Zentralbank-
bilanzen ...



... und Gewinn-
abfihrungen
an den Staat

Transformation
von risikobehaf-
tetem Langfrist-
zins in risiko-
freien Kurzfrist-
zins

langer laufenden Anleihen zundchst weit-
gehend stabil bleiben, steigen die Zinsaufwen-
dungen unmittelbar mit dem Einlagesatz. Der
Zentralbankgewinn reagiert in einem solchen
Fall also schnell auf Zinsanderungen. Eine Zins-
wende kann so auch zu negativen Nettozins-
ertragen fuhren. Dabei kommt es sowohl auf
das Ausmal$ des Zinsanstiegs als auch den Um-
fang des Anleihebestandes an. In einer Uber-
gangsphase halten die laufenden Minderertrage
so lange an, wie die Zentralbanken noch Alt-
bestande an relativ niedrig verzinslichen Anlei-
hen halten. Hohere Ertrage ergeben sich poten-
ziell im weiteren Verlauf, falls auslaufende Be-
stande noch zu dann héheren Zinsen refinan-
ziert werden sollten.™

Uber ihre Gewinnabfiihrung beteiligt die Zen-
tralbank den Staat an den Risiken und Ertragen
ihrer Tatigkeit. So fliesen die Ausschittungen
einer Zentralbank im Euroraum weitestgehend
dem eigenen Staat zu.' Die Ausschuttungen
entsprechen in der Regel den Zentralbank-
gewinnen, wobei teils Besonderheiten zu be-
achten sind.™ So werden in manchen Mitglied-
staaten die Zentralbankgewinne besteuert
(etwa in Frankreich und ltalien). Der Zentral-
bankgewinn fliefst dann teils als Steuerzahlung
und teils als Gewinnabflhrung an den Staat.
Auch konnen sich die Gewinnabfuhrungen zeit-
lich verschieben. So werden mitunter Riickstel-
lungen fur Risiken gebildet oder aufgelést, wo-
durch sich der jahrliche Gewinn vermindert
oder erhéht.'® Etwaige Verluste kénnen durch
kinftige Gewinne oder auch durch staatliche
Kapitalaufstockung, ausgeglichen werden.'”
Letztlich schlagen sich Ertragsschwankungen
der Zentralbank in den Staatsfinanzen nieder.

Aus diesem Bilanzzusammenhang folgt, dass
faktisch fur die von den Zentralbanken gehalte-
nen Staatsanleihen deren mittel- bis langfristige
Zinsbindung in eine variable Verzinsung umge-
wandelt wird. Betrachtet man vereinfachend
Staat und Zentralbank konsolidiert, finanziert
sich der Staat —im Ausmals der von der Zentral-
bank gehaltenen festverzinslichen Anleihen —
damit effektiv nicht mehr zu seiner Anleiheren-
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dite. Stattdessen wird er fir dieses Portfolio nun
letztendlich mit dem Einlagesatz belastet.'® Ver-
anschlagt der Finanzmarkt flr die Staatsschuld-
titel einen Risikoaufschlag, zahlt der Staat die-
sen quasi an sich selbst. Fur Staaten mit schlech-
teren Marktbewertungen entfallen im Ausmafs
der Staatsanleihekdufe ihrer Zentralbank daher
diese Risikoaufschldge. Diese Effekte greifen
auch, wenn die Zentralbank variabel verzins-
liche oder sehr kurz laufende Staatsschuldtitel
erwirbt und ist daher grundsatzlich unabhangig
von der oben beschriebenen geringeren Zins-
bindungsfrist.

Entlastungswirkungen
unterschiedlich

Konkret weisen im Fall der Bundesbank die
2020 bilanzierten deutschen Staatsanleihen
leicht negative Renditen auf (im Durchschnitt
—0,1%)." Aus der Differenz zum Einlagesatz
von — 0,5 % lasst sich Uberschlagig ein Gewinn-
beitrag aus den PSPP- und PEPP-Staatsanleihe-
bestanden ermitteln. Er betrug im Jahr 2020
rund 2 Mrd €. Die sehr niedrigen, weitest-
gehend risikofreien mittel- bis langfristigen Ren-
diten werden quasi in eine Verzinsung zum

13 Im Falle eines Verkaufs vor dem Laufzeitende realisieren
die Zentralbanken diese Ertragseinbuf3en aus einem steigen-
den Zinsniveau entsprechend zeitnaher, da die Anleihen zu
fortgeschriebenen Anschaffungskosten bilanziert werden.
14 Einige Zentralbanken haben zusatzlich private Anteilseig-
ner (z.B. die Zentralbanken Italiens und Belgiens), die eben-
falls an den Gewinnen partizipieren. Deren Anteil an den
Ausschuttungen ist allerdings durchweg von untergeord-
neter Bedeutung gegenuber dem staatlichen Anteil.

15 Darliber hinaus hangt der Zentralbankgewinn von zahl-
reichen weiteren Faktoren ab. Dazu zahlen institutionelle
und rechtliche Vorgaben ebenso wie Rechnungslegungs-
standards. Diese Vorgaben beeinflussen auch Entscheidun-
gen Uber die Bildung von Ruckstellungen und bestimmen
letztlich den diskretionaren Entscheidungsspielraum der
Zentralbankleitungen.

16 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021), S. 66f.

17 Vgl.: Europaische Zentralbank (2020b), S. 26f.

18 Die ,Umwandlung” erfolgt zum Zeitpunkt der Kaufe und
zu den jeweiligen Marktkonditionen der gekauften Anlei-
hen. Von Ruckstellungen wegen maglicher Zinsanstiege
oder Ausfallrisiken wird dabei abstrahiert.

19 Zinsertrage in Relation zum durchschnittlichen Bestand
an Staatsanleihen im Rahmen von PSPP und PEPP (Mittel-
wert aus Anfangs- und Endbestand 2020). Die Renditen der
Neukdaufe lagen teils unterhalb von — 0,5 %.
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... aber im
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Belastung durch
Risikovorsorge

Andere Zentral-
banken mit
stdrkerem
Gewinnanstieg
aus héher-
verzinslichen
Staatsanleihen

Gewinne der nationalen Zentralbanken
im Euroraum furr das Geschaftsjahr 2020

in % des BIP

Steuern und

Zentralbanken Gewinn vor Ausschittung
der Euro-Lander Steuern an den Staat

Belgien 0,2 0,1
Deutschland 0,0 0,0
Estland 0,0 0,0
Irland 0,2 0,2
Griechenland 0,6 0,4
Spanien 0,2 0,2
Frankreich 0,2 0,2
Italien 0,5 0,4
Zypern 0,0 0,0
Lettland 0,1 0,1
Litauen 0,1 0,0
Luxemburg k.A. k.A.
Malta 0,3 0,3
Niederlande 0,0 0,0
Osterreich 0,0 0,0
Portugal 0,4 0,3
Slowenien 0,2 0,0
Slowakei 0,2 0,0
Finnland 0,1 0,0
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noch niedrigeren risikofreien Zentralbankzins
umgewandelt.

Allerdings schlagen sich im ausschittungsfahi-
gen Bilanzgewinn noch zahlreiche andere Er-
trage und Aufwendungen nieder.2® Mit Blick
auf die potenziellen Verluste auch aufgrund von
Zinsanderungen wurden die Ruckstellungen auf
Basis modellgestutzter Berechnungen um 2,4
Mrd € aufgestockt. Im Ergebnis schittete die
Bundesbank fir das Jahr 2020 keinen Gewinn
aus und klndigte fur das laufende Jahr eine
weitere diesbezlgliche Ruckstellung an.2"

In anderen Mitgliedstaaten fallt der Gewinnbei-
trag der Staatsanleihekaufe teils deutlich hoher
aus. So wurden und werden hier am Markt
Risikopramien in Form von Zinsaufschlagen ge-
fordert. Letztlich Ubernimmt die nationale Zen-
tralbank in solchen Fallen Ausfallrisiken und er-
halt die Risikopramien.?? Die Unterschiede im
Umfang der Abfihrungen der nationalen Zen-
tralbanken an den Staat (Gewinnausschuttun-

gen und Gewinnsteuerzahlungen) kénnen letzt-
lich verschiedene Grinde haben. Die unter-
schiedliche Verzinsung der erworbenen Staats-
anleihen spielt aber eine bedeutende Rolle. In
der Spitze erreichten die Gewinnausschuttun-
gen im vergangenen Jahr fast ¥2 % des BIP (Ita-
lien und Griechenland, vgl. nebenstehende
Tabelle).23

Die Nettoertrdge der nationalen Zentralbanken
aus den Staatsanleihekaufen kénnten noch stei-
gen. So wurden die Bestande im Laufe des letz-
ten Jahres weiter aufgestockt. Zudem war der
beschlossene Rahmen fur die Anleihekaufpro-
gramme PSPP und PEPP Ende 2020 bei Weitem
noch nicht ausgeschopft. Allerdings liegen die
Marktrenditen der Staatsanleihen im Euroraum
derzeit noch etwas niedriger als in den vergan-
genen Jahren.

Im Falle einer weniger expansiven geldpoli-
tischen Neuausrichtung kénnte sich das Bild
aber wandeln. Steigende Einlagenzinsen wur-
den schon kurzfristig zu Ertragsbelastungen fuh-
ren und dann auch die Gewinne aus den Anlei-
hekaufen schmalern oder Uberwiegen — soweit
hier nicht bereits durch Ruckstellungen Vorsorge
getroffen wurde. Anleiheverkaufe wirden bei
gestiegenen Zinsen besonders bei den lang lau-
fenden Wertpapieren ebenfalls zu Verlusten fuh-
ren. Auch dies wirde auf die Zentralbank-
gewinne durchwirken und das Ausschuttungs-
potenzial fir langere Zeit zumindest vermindern.

20 Im Jahr 2020 wurde der Gewinn besonders stark von
negativen Zinsertragen aus den zinsbegunstigten Refinan-
zierungsgeschaften mit Banken beeintrachtigt (Targeted
Longer-Term Refinancing Operations: TLTRO). Hier kénnen
die Banken sich unter bestimmten Bedingungen Liquiditat
Uber langerfristige Refinanzierungsgeschafte besorgen, die
noch gunstiger verzinst ist als der Einlagesatz (die Verzin-
sung ist noch negativer). Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021),
S. 54ff. Dies gilt auch fur die anderen Zentralbanken des
Eurosystems.

21 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021), S. 66f.

22 Soweit die Risikoteilung im PSPP und PEPP ausgeschlos-
sen ist, werden keine staatlichen Solvenzrisiken zwischen
den nationalen Zentralbanken umverteilt. Die Risikopramien
werden entsprechend von den nationalen Zentralbanken
vereinnahmt, die teilweise auch Risikovorsorge betreiben.
23 Die relative Bedeutung im Verhaltnis zur Wirtschaftsleis-
tung fallt umso hoher aus, je starker der Anteil am Ankauf-
programm Uber dem BIP-Anteil des Landes liegt und je mehr
Staatsanleihen in sonstigen Portfolios gehalten werden.

Anleihebestdnde
werden weiter
aufgestockt

Bei steigenden
Zinsen werden
Zentralbank-
bilanzen belastet



Je nach Ausmaf3 kann eine Zinswende auch zu
negativen Jahresergebnissen fuhren. Beispielhaft
wurden bei einem um 1 Prozentpunkt hoheren
Einlagenzins und einer Uberschussliquiditat von
40 % des BIP unter sonst gleichbleibenden Be-
dingungen unmittelbar jahrliche Zinsmehrauf-
wendungen der Zentralbanken von 0,4 % des
BIP resultieren. Fur den Euroraum insgesamt
entspricht dies etwa 48 Mrd € und fir Deutsch-
land 14 Mrd € pro Jahr.

Staatsfinanzen durch
effektive Fristen-
transformation anfalliger
gegenuber Zinsanderungen
Alles in allem tragen Anleihekaufe des Eurosys-
tems Uber zahlreiche Kanale durch niedrigere

Zinsen zu einer Entlastung der Staatsfinanzen
bei. Bei dem aktuellen Niedrigzinsniveau wird
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