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Die Struktur des offentlichen
Schuldenstands in Europa

Denis Besnard

1999 hat Eurostat die EU-Mitgliedstaaten und Norwegen gebeten, umfassen-
de Informationen uber ihren &ffentlichen Schuldenstand bereitzustellen. Ziel
der vorliegenden Untersuchung ist, die statistischen Informationen zu aktuali-
sieren, die in ,Die Struktur des o6ffentlichen Schuldenstands in der Europai-
schen Union“ 1999" verbffentlicht wurden.

Die Untersuchung beruht auf einer Erhebung Uber den 6ffentlichen Schul-
denstand, in deren Rahmen im April 2003 ein Fragebogen an die Mitglied-
staaten, die Beitrittslander® sowie an Bulgarien und Rumanien versandt wur-
de. Ziel war, eine detaillierte Aufschliisselung der Daten Uber den 6ffentlichen
Schuldenstand und weitere Informationen, die in diesem Zusammenhang von
Interesse sind, flir Analysezwecke zu erhalten — insbesondere vor dem Hin-
tergrund der Tatsache, dass Indikatoren fur die auf Dauer tragbare Finanzla-
ge der offentlichen Hand in der EU immer mehr Bedeutung beigemessen
wird.

Im Gegensatz zu den Untersuchungen zum o&ffentlichen Schuldenstand von
1999 wird hier nicht mehr die Methodik des ESVG 79°, sondern die des
ESVG 95 =zugrunde gelegt. Darlber hinaus wurden neben den EU-
Mitgliedstaaten auch die Beitrittslander sowie Bulgarien und Rumanien in die
Untersuchungen einbezogen.

Die Erhebung umfasste neun Tabellen: jeweils vier Tabellen (nicht konsoli-
dierter Schuldenstand des Zentralstaats, nicht konsolidierter Schuldenstand
der Lander und Gemeinden, nicht konsolidierter Schuldenstand der Sozial-
versicherungseinrichtungen und konsolidierter 6ffentlicher Schuldenstand) fir
die Jahre 1998 und 2002 sowie eine weitere Tabelle mit zusatzlichen Auf-
schllsselungen des 6ffentlichen Schuldenstands.
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Abbildung 1: Nicht konsolidierter éffentlicher Schuldenstand nach Teilsektoren, 2002
(EU-Mitgliedstaaten). Quelle: Schuldenstanderhebung.

! Siehe Statistik kurz gefasst, Wirtschaft und Finanzen, 33/1999, Die Struktur des dffentlichen Schul-
denstands in der Europdischen Union (Verfasser: Jean-Pierre Dupuis).

? Beitrittslinder (CZ, EE, CY, LV, LT, HU, MT, PL, SI, SK).

* Die Anderung in der Methodik hat Auswirkungen auf die Definition bestimmter Schuldeninstrumente und
auch auf die Bewertung der in Fremdwdhrungen ausgegebenen Schuldverschreibungen.
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Abbildung 2: Konsolidierter dffentlicher Schuldenstand in % des BIP, 2002.
Quelle: Mitteilungen im Rahmen der Verordnung 3605/93 des Rates.
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Abbildung 3: Nicht konsolidierter dffentlicher Schuldenstand nach Teilsektoren
2002 (Beitrittsldnder, BG und RO).
Quelle: Schuldenstanderhebung ( fiir CY und CZ liegen keine Daten vor).

Der offentliche Schuldenstand und
das Offentliche Defizit sind zwei der
Konvergenzkriterien fur die Teil-
nahme an der Wirtschafts- und
Wahrungsunion, die im Vertrag Uber
die Europédische Union (Maast-
richt, 1992) festgelegt sind. Auch
nach der Einfihrung des Euro in der
Eurozone im Jahre 1999 gelten sie
weiterhin als wichtige Indikatoren fur
die wirtschaftliche Entwicklung.

Der offentliche Schuldenstand und
das offentliche Defizit wurden im
Protokoll (iiber das Verfahren bei
einem lberméRigen Defizit zum
Vertrag von Maastricht sowie* ferner

* Verordnung (EG) Nr. 3605/93 des Rates vom 22.
November 1993 und deren Anderungen durch die
Verordnung (EG) Nr. 475/2000 des Rates vom 28.
Februar 2000 und durch die Verordnung (EG) Nr.
351/2002 der Kommission vom 25. Februar 2002.
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in den im Anschluss veroffentlichten
Rechtsvorschriften definiert.

Der offentliche Schuldenstand wird
als der Nominalwert aller am Jah-
resende ausstehenden, innerhalb
und zwischen den Teilsektoren des
Staates konsolidierten, Bruttover-
bindlichkeiten definiert.

In Prozent des BIP gemessen ist der
offentliche Schuldenstand in EU-15
2002 geringer als 1998 und zwar um
rund 6,5 Prozentpunkte. Somit ist
der 6ffentliche Schuldenstand in EU-
15 dem festgelegten Referenzwert
von 60 % des BIP nadher gekommen
(siehe Abb. 2). So ist der 6ffentliche
Schuldenstand in Irland beispiels-
weise von 53,7 % des BIP 1998 auf
32,4 % im Jahr 2002 zuriickgegan-
gen, was einem Unterschied von
21,3 Prozentpunkten entspricht.

Diese Entwicklung ist darauf zu-
rickzufiihren, dass die Verschul-
dung bei einem raschen Wachstum
der irischen Wirtschaft gleich ge-
blieben ist.

Der Trend im Zeitverlauf lasst sich
auch erkennen, wenn man die Diffe-
renz zwischen den beiden Jahres-
werten in Prozent betrachtet. Der
offentliche Schuldenstand in EU-15
ist 2002 im Vergleich zu 1998 um
rund 9,4 % gesunken. In allen Lan-
dern — mit Ausnahme Osterreichs®
und Portugals, wo der Schul-
denstand um 5,3 % bzw. 5,6 % an-
gestiegen ist — ist das Schuldenni-
veau um zwischen 39,7 % (Irland)
und 0,2 % (Deutschland) gesunken.

Werden fir die Analyse die Nomi-
nalwerte zugrunde gelegt, so ist ein
anderer Trend zu erkennen. Nomi-
nell hat sich der offentliche Schul-
denstand im Zeitraum 1998 bis 2002
nicht so sehr verandert. In vielen
Fallen ist der ricklaufige Trend, der
bei einer Messung des Schul-
denstands in % des BIP festzustel-
len ist, durch einen starkeren nomi-
nellen Zuwachs des Bruttoinlands-
produkts zu erklaren.

Die Lage in den Beitrittslandern un-
terscheidet sich etwas von der Situ-
ation in den EU-Mitgliedstaaten.
Zum einen ist der Gesamtschul-

’ Osterreich: Der Anstieg des Schuldenstands ist
auf die neue Bundesfinanzierung zuriickzufiihren,
die Unternehmen, die zu 100 % im Eigentum des
Bundes stehen, in Anspruch nehmen konnen

(Rechtstrigerfinanzierung).

eurostat



denstand generell geringer, zum
anderen ist zwischen 1998 und
2002 eine steigende Tendenz zu
verzeichnen. In Bulgarien ist der
offentliche Schuldenstand des Staa-
tes von 1998 bis 2002 um rund
33,4 % des BIP (26,6 Prozentpunk-
te) zuriickgegangen. In Rumanien
ist der offentliche Schuldenstand
des Staates dagegen um rund
26,1 % des BIP (4,7 Prozentpunkte)
gestiegen. In bestimmten Fallen
(beispielsweise in Rumanien), in
denen ein erheblicher Teil der
Schuldverschreibungen in Fremd-
wahrungen emittiert wurde, kdnnen
diese  Veranderungen teilweise
durch  Wechselkursschwankungen
erklart werden. So hat beispielswei-
se der rumanische Leu zwischen
1998 und 2002 mehr als 66 % sei-
nes Wertes eingebif3t. Diese Ent-
wicklung hatte eine Zunahme des
Anteils der Auslandsverschuldung
zur Folge.

Zypern, Estland und Ungarn waren
die einzigen Lander, die ihren 6ffent-
lichen Schuldenstand reduzieren
konnten, und zwar um 5,0 %, 3,3 %
bzw. 9,0 %. In den anderen Beitritts-
ldndern ist der Offentliche Schul-
denstand angestiegen, und zwar um
zwischen ca. 2,3 % des BIP in Malta
und 97,8 % des BIP (13,4 Prozent-
punkte) in der Tschechischen Re-
publik.

Untergliederun% nach
Teilsektor

Nach dem ESVG 95 wird der Sektor
Staat (S.13) wie folgt untergliedert:

e  Bund (Zentralstaat) (S.1311)

e Lander’ (S.1312)

e Gemeinden (S.1313)

e  Sozialversicherungen (S.1314)
In der Regel ist der Zentralstaat fiir
mindestens 80 % des offentlichen
Schuldenstands verantwortlich (sie-

 IT hat nur den konsolidierten Schuldenstand
mitgeteilt.

Das Aggregat fiir die Beitrittsiinder beruht auf
den Daten aus acht Lindern, die zusammen 85 %
des Gesamtschuldenstands der Beitrittslinder
stellen.

Aus Polen liegen fiir 1998 lediglich Daten vom
staatlichen Schatzamt vor.

” BE, DE, ES, AT sind Bundesstaaten; unter den
Beitrittslindern gibt es keine Bundesstaaten.
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Abbildung 4: Offentlicher Schuldenstand nach Finanzierungsinstrumenten 2002
(EU-Mitgliedstaaten) Quelle: Schuldenstanderhebung.

he Abb. 1 und 3). Nur in Deutsch-
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Abbildung 5: Offentlicher Schuldenstand nach Finanzierungsinstrumenten 2002
(Beitrittslinder, Bulgarien und Rumdnien). Quelle: Schuldenstanderhebung (fiir
BG, CY und CZ Mitteilungen im Rahmen der Verordnung 3605/93 des Rates).

land (62 %) und Estland (55 %) ist
der Anteil des Zentralstaats geringer
und der Anteil der Lander bzw. der
Gemeinden hoher. Die Sozialversi-
cherungen haben in den meisten
Landern nur einen geringen Anteil
am offentlichen Schuldenstand.

Untergliederung nach
Finanzierungsinstrument

Bei der Erhebung waren die Lander
gebeten worden, fiir jeden Teilsektor
eine Aufschlisselung nach Finan-
zierungsinstrumenten zu Ubermit-
teln. Gemal der Verordnung
3605/93 des Rates (geandert durch

eurostat

Schuldenstand nach folgenden Fi-
nanzierungsinstrumenten unterglie-
dert:
e - Bargeld (AF.21) (im Umlauf
befindliche Miinzen)
- Sichteinlagen (AF.22)
- Sonstige Einlagen (AF.29)
(Schatzwechsel, in einigen Mit-
gliedstaaten Sichteinlagen auf

Postscheckkonten)

e  Wertpapiere aulBer Aktien
(AF.33)

o Kredite (AF.4)

Die meisten EU-Mitgliedstaaten

greifen Uberwiegend auf Wertpapie-
re als Finanzierungsquelle zurtck.

19/2004 — Thema 2 — Statistik kurz gefasst n



2002 lag ihr Anteil in EU-15 bei
80 % der Gesamtverschuldung (sie-
he Abb. 4). In Danemark ist mit
100 % der grofite Anteil dieses Fi-
nanzierungsinstruments zu  ver-
zeichnen, der niedrigste in Luxem-
burg mit rund 42 %. Da der Schul-
denstand in Luxemburg sehr gering
ist, werden die Schulden groften-
teils Uber Kredite finanziert. In die-
sem Fall ist ein Rickgriff auf Kredite
kostengtlinstiger und flexibler als
eine  Ausgabe festverzinslicher
Wertpapiere. Ein zu begrenzter Fi-
nanzbedarf erklart auch den relativ
hohen Anteil an Krediten, die von
den Gemeinden in Deutschland auf-
genommen werden. Eine Ausgabe
von Wertpapieren ware in diesem
Fall nicht effizient.

Da die Wertpapiermarkte in den Bei-
trittslandern in der Regel schwacher
entwickelt und weniger liquide sind®,
wird haufiger auf Kredite als Finan-
zierungsquelle zurlickgegriffen (sie-
he Abb. 5). Ein Vergleich der Zahlen
des Jahres 1998 mit denen von
2002 =zeigt jedoch einen klaren
Trend zu einem verstarkten Ruck-
griff auf Wertpapiere, was auf die
Entwicklung der Wertpapiermarkte
zurlickzufihren ist. Auch in Estland
ist der offentliche Schuldenstand
sehr gering. Dies erklart, warum be-
vorzugt Kredite zur Finanzierung
des Finanzbedarfs aufgenommen
werden.

Das Finanzierungsinstrument Bar-
geld und Einlagen wird entweder
Uberhaupt nicht genutzt oder aber
sein Anteil am Ooffentlichen Schul-
denstand ist relativ unbedeutend.

Untergliederung nach
Glaubiger

Die Lander waren gebeten worden,
die beteiligten Wirtschaftsakteure

8 Siehe auch ,,Bond markets and long-term inter-
est rates in European Accession Countries”, EZB,
Oktober 2003.

? Die EU-Aggregate beruhen auf den Daten aus
zehn Mitgliedstaaten, die 67 % des gesamten
Schuldenstands der EU stellen. Die Daten fiir IT
beziehen sich auf 2001.

Die Aggregate der Beitrittslinder beruhen auf den
Daten aus sieben Lindern, die zusammen 84 %
des gesamten dffentlichen Schuldenstands der
Beitrittslinder stellen.
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Abbildung 6: Offentlicher Schuldenstand nach Gléiubigern 2002 (EU-
Mitgliedstaaten). Quelle: Schuldenstanderhebung (fiir DK, FR, IE, NL und UK
liegen keine Daten vor).
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Abbildung 7: Offentlicher Schuldenstand nach Gliubigern 2002 (Beitrittslinder
und Rumdinien). Quelle: Schuldenstanderhebung (fiir BG, CY und CZ
liegen keine Daten vor).

entsprechend der ESVG 95-
Klassifikation in die folgenden vier
Kategorien zu untergliedern:

¢ nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften (S.11)

e finanzielle Kapitalgesellschaf-
ten (S.12)

e  private Haushalte und private
Organisationen ohne Erwerbs-
zweck (S.14+15)

e  (ibrige Welt (S.2)

i.e. Gebietsanséssige der EWU

Da die Ubermittelten Antworten nicht

fur alle Kategorien hinreichend voll-

standig waren, wurden nur drei Ka-
tegorien analysiert: Gebietsfremde,
finanzielle Kapitalgesellschaften und

sonstige Gebietsansassige (S.11 +
S.14+15 zusammen).

In den EU-Mitgliedstaaten besteht
offensichtlich zunehmend die Ten-
denz, auf gebietsfremde Einheiten
als Glaubiger zuriickzugreifen (siehe
Abb. 6). Finnland hat den grofiten
Anteil gebietsfremder Glaubiger. Mit
nahezu 80 % ist dieser fast doppelt
so hoch wie der in Deutschland, Ita-
lien und Schweden. Die Anlegerba-
sis der staatlichen Benchmark-
Anleihen Finnlands hat sich erheb-
lich erweitert, seit das Land der Eu-
rozone beigetreten ist. Ein hoher
Prozentsatz der staatlichen Wertpa-
piere wird international verkauft.

eurostat



BE DK DE EL ES FR 1E LU NL AT PT Fl SE UK

- nicht spezifiziert/mehrals 1J 90,5 0,0 88,7 99,3 0,0 0,0 0,0 85,6 100,0 96,9 0,0 87,2 0,0 100,0
- 1 Jahr und weniger 9,5 12,0 5,1 0,7 55 26,6 23,8 14,4 0,0 3,1 1,1 12,4 29,2 0,0
- 1-5 Jahre 0,0 17,6 0,0 0,0 30,3 00 298 0,0 0,0 0,0 81,0 0,0 70,8 0,0
- 5-7 Jahre 0,0 17,6 0,0 0,0 35 00 85 00 0,0 0,0 40 0,0 0,0 0,0
- 7-10 Jahre 0,0 17,6 0,0 0,0 37,1 709 3,5 0,0 0,0 0,0 13,5 0,0 0,0 0,0
- 10-15 Jahre 0,0 17,6 0,0 0,0 152 0,0 28,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- 15-30 Jahre 0,0 176 0,0 0,0 26 00 45 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Uber 30 Jahre 0,0 0,0 6,3 0,0 58 25 12 0,0 0,0 00 04 04 0,0 0,0

Tabelle 1: Offentlicher Schuldenstand nach Fristigkeiten, in % des Gesamtschuldenstands 2002
(EU-Mitgliedstaaten). Quelle: Schuldenstanderhebung (fiir IT liegen keine Daten vor).

CZ EE CY LV LT HU MT PL Sl SK BG RO

- nicht spezifiziert/tber 1 Jahr 68,3 0,0 976 00 00 00 00 854 0,0 0,0 99,3 0,0
- 1 Jahr und weniger 31,7 28 24 54 87 211 245 146 82 17,0 0,7 30,1
- 1-5 Jahre nV. 66,2 nV. 525 47,0 385 21,8 0,0 21,1 47,3 n.V. 13,7
- 5-7 Jahre nvV. 00 nV. 155 84 10,8 10,1 0,0 152 10,2 n.V. 3,1
- 7-10 Jahre nV. 48 nV. 07 191 17,4 13,3 0,0 40,0 21,4 n.V. 17,9
- 10-15 Jahre nv. 170 nV. 59 56 62 199 0,0 4,2 2,6 n.V. 5,8
- 15-30 Jahre nVvV. 91 nV. 194 97 46 104 0,0 10,4 1,5 n.V. 29,3
- Uber 30 Jahre nvV. 00 nV. 06 15 14 0,1 0,0 0,8 0,0 n.V. 0,0

Tabelle 2: Offentlicher Schuldenstand nach Fristigkeiten, in % des Gesamtschuldenstands 2002
(Beitrittslinder, Bulgarien und Rumdnien). Quelle: Schuldenstanderhebung
(fiir BG, CY und CZ Mitteilungen im Rahmen der Verordnung 3605/93 des Rates).
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Abbildung 8: Kurzfristige Verschuldung der dffentlichen Hand in % des
Gesamtschuldenstands (EU-Mitgliedstaaten).
Quelle: Mitteilungen im Rahmen der Verordnung 3605/93 des Rates.

Die Struktur der Glaubiger in den
Beitrittslandern scheint von Land zu
Land sehr unterschiedlich zu sein
(siehe Abb. 7). Malta hat mit nur 5 %
den geringsten Anteil gebietsfrem-
der Glaubiger und mit nahezu 40 %
den hdchsten Anteil von Glaubigern
der Kategorie ,sonstige Gebietsan-
sassige”. Litauen und Estland haben
die hoéchsten Anteile gebietsfremder
Glaubiger.

Auswirkungen der
Konsolidierung

Gemafl dem Protokoll iiber das Ver-

fahren bei einem (berméligen Defi-
zit muss der Offentliche Schul-
denstand konsolidiert werden. Er
enthalt somit nicht die Schulden ei-
nes Teilsektors des Staates, die
durch einen anderen Teilsektor fi-
nanziert werden, zum Beispiel wenn
Anleihen des Zentralstaats von der
Sozialversicherung oder von den
Gemeinden gezeichnet werden.

In einigen EU-Mitgliedstaaten ist der
Unterschied zwischen dem Schul-
denstand vor und nach der Konsoli-
dierung nicht sehr grof}, so ist es
z. B. vor allem in Deutschland der

eurostat

Fall. In anderen ist der sektorUber-
greifende Schuldenstand von Be-
deutung, wie beispielsweise in Da-
nemark (27,5 % des nicht konsoli-
dierten Gesamtschuldenstands) o-
der Frankreich (19,9 %).

Auch einige Beitrittslander haben
einen hohen sektoribergreifenden
Schuldenstand der  offentlichen
Hand (Malta, 20,1 % des nicht kon-
solidierten Gesamtschuldenstands).
In anderen hat die Konsolidierung
keine  spurbaren  Auswirkungen
(Slowenien, 0,2 %).

Unterteilung nach Fristigkeit'®

Die vorgegebenen Kategorien hin-
sichtlich der Anfangslaufzeit waren:
< 1 Jahr (einschl.)

1-5 Jahre (einschl.)

5-7 Jahre (einschl.)

7-10 Jahre (einschl.)

10-15 Jahre (einschl.)

15-30 Jahre (nicht einschl.)

30 Jahre (einschl.)

Mehrere Lander konnten die vorge-
gebenen Kategorien hinsichtlich der

" Die Laufzeit von Wertpapieren und Krediten
der Gemeinden in Lettland wird auf 1-5 Jahre
geschditzt.

Osterreich konnte lediglich die Laufzeiten von
Wertpapieren aufschliisseln; diese Angaben sind
in Tabelle 1 nicht beriicksichtigt.

Irland hat lediglich Angaben zu den Restlaufzeiten
tibermittelt.

19/2004 — Thema 2 — Statistik kurz gefasst n



Fristigkeit nicht anwenden, da ent-
sprechende Daten fehlen. Einige
haben nur zwei Kategorien verwen-
det: bis zu einem Jahr und mehr als
ein Jahr (BE und EL). Frankreich hat
lediglich zwei der Kategorien zu den
langfristigen Laufzeiten verwendet.
Andere Lander haben keine dieser
Kategorien angewandt (NL und UK).

Die Abbildungen 8 und 9" beruhen
auf den Daten, die aus den Mittei-
lungen im Rahmen der Verordnung
3605/93 hervorgegangen sind. Sie
zeigen die kurzfristige Verschuldung
als prozentualen Anteil am offentli-
chen Gesamtschuldenstand. (Die
kurzfristige Verschuldung ergibt sich
aus der Summe der Positionen Bar-
geld und Einlagen, Geldmarktpapie-
re und kurzfristige Kredite.)

Wie aus den Tabellen 1 und 2 sowie
aus den Abbildungen 8 und 9 her-
vorgeht, gibt es hinsichtlich der
Laufzeiten weder in den EU-
Mitgliedstaaten noch in den Beitritts-
l&ndern, Bulgarien und Rumanien
ein einheitliches Muster.

Was die EU-Mitgliedstaaten betrifft,
so ist der Anteil kurzfristiger Ver-
schuldung in Osterreich und Grie-
chenland gering (5 % und weniger).
In Frankreich, Irland, Schweden und
dem Vereinigten Kodnigreich ist der
Anteil der kurzfristigen Verschul-
dung am groBten (Uber 20 %). Im
Falle Frankreichs sind in dieser Zahl
aber auch langerfristige Wechsel
enthalten (Titres de créances négo-
ciables gelten als kurzfristig, kdnnen
aber Laufzeiten von mehr als einem
Jahr haben).

Was die Beitrittslander betrifft, so
haben Zypern, Estland und Lettland
einen relativ geringen Anteil kurzfris-
tiger Verschuldung. Dies gilt auch
fir Bulgarien. In der Tschechischen
Republik, Ungarn, Malta und Ruma-
nien ist der Anteil der kurzfristigen
Verschuldung am groéRten. Bei eini-
gen Landern ist die hohe Inflations-
rate als ein Grund fur den hohen

"' Die Abbildungen 8 und 9 stiitzen sich auf die
ESVG 95-Definition: Kurzfristige Forderungen
haben eine urspriingliche Laufzeit von in der
Regel hochstens einem Jahr und in auflergewohn-
lichen Fdillen von bis zu zwei Jahren.

n Statistik kurz gefasst — Thema 2 — 19/2004
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Abbildung 9: Kurzfristige Verschuldung der dffentlichen Hand in % des
Gesamtschuldenstands (Beitrittslinder, Bulgarien und Rumdnien).
Quelle: Mitteilungen im Rahmen der Verordnung 3605/93 des Rates.
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Abbildung 10: Offentlicher Schuldenstand nach Emissionswihrungen 2002
(EU-Mitgliedstaaten,).
Quelle: Schuldenstanderhebung (fiir DK und FR liegen keine Daten vor).
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Abbildung 11: Offentlicher Schuldenstand nach Emissionswihrungen 2002
(Beitrittslinder). Quelle: Schuldenstanderhebung
(fiir CY und CZ liegen keine Daten vor).
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Anteil langfristiger Verschuldung zu
sehen.

Durchschnittliche Restlaufzeit

Neben einer Aufschliisselung nach
der Fristigkeit wurden die Lander um
Angaben zu der durchschnittlichen
Restlaufzeit gebeten. Anhand der
Antworten aus 15 Landern konnte
ein grobes Bild der durchschnittli-
chen Restlaufzeit der Schuldver-
schreibungen gezeichnet werden,
die vom Zentralstaat ausgegeben
wurden. In den Landern, die auf die-
se Frage geantwortet haben, betrug
die durchschnittliche Restlaufzeit
zwischen drei und sieben Jahren.
Ausnahmen bildeten das Vereinigte
Konigreich (11,4 Jahre) und Ruma-
nien (2,6 Jahre). In den Beitrittslan-
dern gibt es eine Tendenz zu kurze-
ren durchschnittlichen Laufzeiten
von Schuldverschreibungen, was
auf die schwachere Entwicklung der
Kapitalmarkte zurlckzufiihren ist.
Ein Vergleich der durchschnittlichen
Laufzeiten von Wertpapieren, die in
den Jahren 1998 bzw. 2002 vom
Zentralstaat ausgegeben wurden,
zeigt, dass sie nicht generell kirzer
oder langer sind.

Sonstige Aspekte

Emissionswéhrung12

Was die EU-Mitgliedstaaten betrifft,
so emittieren neun der 12 Lander,
die geantwortet haben, mehr als
96 % ihrer Schuldverschreibungen
in der Landeswahrung (siehe Abb.
10). In den Landern, die an der Eu-
rozone teilnehmen, ist dies der Eu-
ro. Fur alle anderen Lander gilt die-
ser als Fremdwahrung.

In diesem Fall sieht die Situation in
den Beitrittslandern, Bulgarien und
Rumanien vdllig anders aus (siehe
Abb. 11). Nur Malta emittiert fast alle

2 Die EU-Aggregate beruhen auf den Daten aus
12 Mitgliedstaaten, die zusammen 83 % des ge-
samten EU-Schuldenstands stellen. Die Angaben
aus SE beziehen sich auf den Zentralstaat.

Die Aggregate der Beitrittslinder beruhen auf den
Daten aus acht Léindern, die zusammen 85 % des
Gesamtschuldenstands der Beitrittslinder stellen.
Die Angaben aus LV und PL entsprechen dem
nicht konsolidierten Schuldenstand des Zentral-
Staats.
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Abbildung 12: Staatlich garantierte Schuldverschrei-
bungen in % der Gesamtverschuldung
(EU-Mitgliedstaaten). Quelle: Schuldenstanderhe-
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offentlichen Schul-
denstand in H6he der zu
zahlenden Betrage zu-
gerechnet. Anhand der
Angaben der 15 Lander,
die auf diese Frage ge-
antwortet haben, kann lediglich ein
nur unvollstadndiges Bild vom Um-
fang solcher Garantien gezeichnet
werden (siehe Abb. 12 und 13).

Offensichtliche Kosten

Die Analyse der offensichtlichen
Kosten (Zinssatze) des o6ffentlichen
Schuldenstands stiitzt sich ebenfalls
auf die Antworten von 15 Landern.
Dennoch wurde deutlich, dass hier
der allgemeine Trend im Zeitraum
1998-2002 sowohl in den EU-
Mitgliedstaaten als auch in den Bei-
trittslandern rucklaufig war. Die Bil-
dung eines einfachen Durchschnitts
fur vier EU-Lander (Deutschland,
Spanien, Irland, Griechenland) zeigt,
dass die Kosten des offentlichen
Schuldenstands des Zentralstaats

" Bei BE, ES, NL, SE, HU, LV, MT, PL handelt es
sich um Schuldverschreibungen dffentlicher Un-
ternehmen, die vom Zentralstaat garantiert wer-
den.

eurostat

Abbildung 13: Staatlich garantierte Schuldverschrei-
bungen in % der Gesamtverschuldung (Beitrittsldin-
der). Quelle: Schuldenstanderhebung(fiir CY, CZ und
SK liegen keine Daten vor, fiir BG sind keine Daten

fiir 1998 verfiigbar).

von 6,7 % auf 5,1 % zuriickgegan-
gen sind. Die Daten fir Ungarn und
Litauen lassen darauf schlielRen,
dass diese Kosten in den Beitritts-
l&ndern — allerdings von einem ho-
heren Niveau — starker ricklaufig
sind als in der EU. Eine Ausnahme
bildet Slowenien, wo die Kosten von
6,1 % im Jahr 1998 auf 6,7 % 2002
gestiegen sind. Grund hierfur ist ei-
ne relativ hohe Inflation.
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