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Die Deutsche Bundesbank weist in ihrem
aktuellen Geschéaftsbericht hohe Verluste
aus der laufenden Geschéaftstatigkeit aus.
Diese operativen Verluste, die in ahnli-
cher Weise auch andere Zentralbanken
aufweisen, sind die kollateralen Folgen
der ,auBergewohnlichen” Geldpolitik
(Quantitative Easing, QE). Indem die No-
tenbanken seit 2015 in groBem Umfang
niedrig verzinste Wertpapiere — vorrangig
Staatsanleihen - von Geschaftsbanken
ankauften, mussen sie die im Gegenzug
gewahrten Einlagen (freien Reserven)
jetzt zum stark gestiegenen Einlagezins
bedienen. Das infolge der selbst herbei-
gefuhrten Fristeninkongruenz realisierte
Zinsanderungsrisiko zeigt sich in einer
deutlich negativen Zinsmarge. Lag die
durchschnittliche Verzinsung der geldpo-
litischen Wertpapiere fur 2023 bei 0,37
Prozent, so betrug der Einlagesatz im

Zukunftige Verluste der
Bundesbank bergen Risiken -
~Eigenmittelansatz” als Lésung?

sung ihrer Wagnisrtickstellungen (19,2
Milliarden Euro) und einem weitgehen-
den Abbau ihrer Rucklagen (2,4 Milliar-
den Euro) ausgleichen kann. Da die Deut-
sche Bundesbank auch fur das Jahr 2024
mit einem erheblichen Fehlbetrag rech-
net, durfte dieser die noch verbliebenen
Rucklagen in Hohe von 661 Millionen
Euro Ubersteigen.

Auswirkungen auf den Bundeshaushalt

Die derzeitigen Defizite der Deutschen
Bundesbank stellen nur den Beginn einer
voraussichtlich langeren Verlustphase
dar, die in abgeschwachter Form auch
andere Euro-Notenbanken und die EZB
ereilen durfte. Die Risikopuffer der Deut-
schen Bundesbank bestehen zum einen
aus der gesetzlichen Rucklage in Hohe

,Die Bundesbank weist in ihrem aktuellen
Geschaftsbericht hohe Verluste aus.”

Jahresdurchschnitt 3,27 Prozent. Per saldo
ergibt dies eine Zinsdifferenz von minus
2,90 Prozent.” Dies erklart den negativen
Nettozinsertrag in Hoéhe von 13,9 Milliar-
den Euro, der zusammen mit dem 26,15
Prozent Anteil (EZB-Kapitalschlissel) an
den negativen monetéaren Einktnften des
Eurosystems in Hohe von 5,2 Milliarden
Euro zu einem negativen Zinsergebnis
von per saldo 19,1 Milliarden Euro fuhrte.

Fur das Geschaftsjahr 2023 weist die
Deutsche Bundesbank insgesamt einen
Verlust von rund 21,6 Milliarden Euro
aus, den sie durch die vollstandige Auflo-
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von maximal 2,5 Milliarden Euro, die
~nur zum Ausgleich von Wertminderun-
gen und zur Deckung anderer Verluste
verwendet werden” darf (§ 27 Abs. 1
Bundesbankgesetz, BBankG).? Zum an-
deren hat die Deutsche Bundesbank fir
konkrete zukunftige Risiken mit der Bil-
dung von Ruckstellungen in Hohe von
insgesamt 11,2 Milliarden Euro (31. De-
zember 2023) vorgesorgt. Da die Ruck-
stellungen fur allgemeine Wagnisse im
Inlands- und Auslandsgeschaft (§ 26 Ab-
satz 2 BBankG) gegenuber 2022 vollstan-
dig im Umfang von 19,2 Milliarden Euro
aufgelost wurden, nehmen nun unmit-

telbare Pensionsverpflichtungen von 8,2
Milliarden Euro die groBte Position ein.

Die restlichen Ruckstellungen von circa
3 Milliarden Euro betreffen weitgehend
ebenfalls Risiken aus der sozialen Absi-
cherung der Beschaftigten der Deutschen
Bundesbank.? Einflussfaktoren fur die
Dotierung der Wagnisrlckstellung sind
»die Bestande an risikotragenden Aktiva,
deren Risikogehalt, absehbare Verande-
rungen der Risikolage, die erwartete fi-
nanzielle Situation im kommenden Jahr
sowie die gesetzliche Rucklage”.® Sie be-
treffen insbesondere Wechselkursrisiken,
Ausfallrisiken der Wertpapierankauf-
programme und Kreditrisiken aus Refi-
nanzierungskrediten sowie Zinsande-
rungsrisiken. Als ursachlich fur erhohte
Risiken sieht die Deutsche Bundesbank
insbesondere die gestiegenen Zinsande-
rungs- und Kreditrisiken aus den
APP-/PEPP-Anleihekaufprogrammen. So
wurden der Wagnisruckstellung in den
beiden Jahren 2020 und 2021 jeweils 2,4
Milliarden Euro beziehungsweise 1,3 Mil-
liarden Euro zugefuhrt — zulasten eines
Bilanzgewinns, der seit diesen Jahren auf
null sank. Die im Jahr 2023 eingetretenen
Zinsanderungsrisiken erforderten eine
vollstdndige Auflésung in Hohe von 19,2
Milliarden Euro (zuvor 972 Millionen Euro
im Jahr 2022), was ein ausgeglichenes Er-
gebnis Uberhaupt erst moglich machte.

Eigene Berechnungen auf Grundlage ei-
ner Studie von Belhocine, Bathia und Frie
(Internationaler Wahrungsfonds, IWF)?
ergeben im Jahr 2025 fur die Deutsche
Bundesbank mogliche kumulierte Verlus-
te von etwa 53 Milliarden Euro, entspre-
chend 1,2 Prozent des deutschen BIP.®
Rechnet man das Grundkapital, die ge-
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setzliche Rucklage und die allgemeine
Wagnisrlicklage dagegen, so konnte eine
Eigenkapitallliicke von rund 25 Milliarden
Euro entstehen. Deutlich geringer fallen
die Verluste fur die Banque de France
(0,7 Prozent/BIP 2024) und die Banco de
Espafia (0,2 Prozent/BIP 2024) aus. Die
Banca d‘ltalia kann sogar ein Defizit ver-
meiden. Da im Schnitt 80 Prozent der im
Rahmen der Ankaufprogramme PSPP
und PEPP erworbenen offentlichen
Schuldpapiere durch die nationalen No-
tenbanken (NZBen) in Form inléandischer

lustpotenzial waére indes erheblich.
DarUber hinaus wére auch eine Realisie-
rung von Verlusten aus nichtgeldpoliti-
schen Motiven denkbar: So hat die EZB
im Rahmen ihrer Anderungen am geld-
politischen Handlungsrahmen als neues
Sekundaérziel formuliert, den ,Ubergang
zu einer grinen Wirtschaft” zu unter-
stitzen.? ZukUnftig sollen daher ,klima-
bezogene Aspekte in die strukturellen
geldpolitischen Geschafte einbezogen
werden”.'9 Sollten dafur aktive Verkaufe
notwendig werden, brachten diese po-

»Die EZB unterstreicht den notwendigen Erhalt
der Unabhangigkeit der nationalen Zentralbanken.”

Staatsanleihen anzukaufen waren,” er-
klart sich die gegentber der Deutschen
Bundesbank bessere Ertragslage mediter-
raner Zentralbanken wesentlich durch
die hoheren Risikoaufschlage dortiger
Staatsschulden. Eine hohe Schuldenquo-
te wird damit de facto belohnt.

Allerdings weisen die IWF-Autoren aus-
drucklich und zu Recht auf annahmebe-
dingte Unsicherheiten hin. So haben sie
ihrem Basisszenario einen maximalen
Einlagezinssatz von 3,5 Prozent per an-
num zugrunde gelegt. Dieser Wert wur-
de mit den Leitzinserh6éhungen durch die
EZB jedoch Uberschritten. Mit einem ho-
heren Zinspfad steigt die Zinsdifferenz
der Einlagen (Passiva) zu den weiterhin
niedrigen Anleiheertrégen (Aktiva) — die
Verluste der Deutschen Bundesbank fal-
len entsprechend hoher aus. Hingegen
kénnten die anderen groBen NZBen auf-
grund ihrer Bilanzstruktur laut den Auto-
ren der IWF-Studie sogar von hoheren
Leitzinsen profitieren, allen voran die
Banca d‘ltalia. Eine weitere Unsicherheit
ist mit der zuklnftigen geldpolitischen
Strategie verknupft.

Nach der Ruckzahlung der fur die Ge-
schaftsbanken Uberaus vorteilhaften
TLTRO-Refinanzierungsgeschéfte bis spa-
testens Ende 2024 wurde als weitere
MaBnahme bereits ein schrittweiser Ver-
kauf der (Staats-)Anleihen zwecks geld-
politischer Straffung erwogen.® Das Ver-

Digitaler Sonderdruck - Kreditwesen

tenziell weitere Verluste mit sich - rein
klimapolitisch motiviert.

Der Projektion der IWF-Studie zufolge
wird die Deutsche Bundesbank bis 2029
fur mehrere Jahre ein negatives Eigenka-
pital aufweisen und bis 2030 fur elf Jahre
keine Gewinnabfihrungen an den Bun-
deshaushalt vornehmen kénnen." Ent-
sprechend den EZB-Regularien konnte so-
gar eine Aufforderung erfolgen, gemaR
der die Kapitallicke durch Zufthrungen
aus dem Bundeshaushalt in die Gewinn-
racklage auszugleichen ist.'? So unter-
streicht die EZB in ihrem Konvergenzbe-
richt (2022) den notwendigen Erhalt der
Unabhéngigkeit der NZBen. Deshalb
muss, sofern ,das Nettoeigenkapital
einer NZB ihr Grundkapital unterschreitet
oder sich gar ins Negative kehrt, ... der je-
weilige Mitgliedstaat die NZB innerhalb
eines vertretbaren Zeitraums mit einem
angemessenen Kapitalbetrag mindestens
bis zur Hohe des Grundkapitals ausstat-
ten, um dem Grundsatz der finanziellen
Unabhéngigkeit zu entsprechen.”™ Das
sei auch deshalb erforderlich, da die
NZBen von ihrer ,Konzernmutter” EZB
aufgefordert werden koénnen, weitere
Beitrage als Kapitaleinlage zu leisten (Art.
28.1 EZB-Satzung).

In Reaktion auf eine Anfrage der Ungari-
schen Nationalbank (Magyar Nemzeti
Bank) duBert die EZB auBerdem, dass bei
negativem Eigenkapital Uber einen lan-
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Die Bilanzen der Deutschen Bundesbank und
anderer Euro-Notenbanken pragen teils hohe
Loperative” Verluste infolge des Zinsanstiegs
und der Wertpapierankaufe im Rahmen der
quantitativen Lockerung (QE). Auch fir die
nachsten Jahre werden laut den Autoren
erhebliche Defizite erwartet, die zu einem
negativen Eigenkapital flhren dirften. Aus-
bleibende Gewinnabfihrungen an den Bun-
deshaushalt sowie mdgliche Kapitalanforde-
rungen zum Ausgleich auftretender Eigenka-
pitalliicken der Deutschen Bundesbank und
der EZB konnten flr mehrere Jahre eine er-
hebliche fiskalische Belastung darstellen.
Wohl auch dieser prekaren Situation geschul-
det, bemuhen EZB und Deutsche Bundesbank
aktuell einen im weiteren Kontext definierten
Nettokapitalansatz (Net Equity), demzufolge
die Verluste aufgefangen werden koénnen,
auch um gegebenenfalls eine Eigenkapital-
licke zu vermeiden. Der vorliegende Beitrag
gibt Hinweise Uber das Ausmafs etwaiger Aus-
wirkungen auf den Bundeshaushalt und ana-
lysiert den Nettokapitalansatz unter Anwen-
dung der herrschenden Rechnungslegungs-
vorgaben. Daruber hinaus wird der Umgang
mit systemischen Risiken der Wahrungsunion
beleuchtet, auf die unter anderem der Bun-
desrechnungshof hinweist. (Red.)

geren Zeitraum mittelfristig Zufuhrungen
das Eigenkapital in Hohe des Grundkapi-
tals sicherstellen sollten.' Die EZB be-
zeichnet hierin Zeitraume von uber funf
Jahren negativen Eigenkapitals als prob-
lematisch - laut der mittlerweile eher un-
terschatzenden Projektion der IWF-Studie
wilrde die Deutsche Bundesbank diese
Grenze Uberschreiten.'
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Auch innerhalb der Deutschen Bundes-
bank scheinen die erwarteten Verluste
ein wachsendes Unbehagen auszul6-
sen.'”® Wie kann die Deutsche Bundes-
bank also mit ihren erwarteten Verlusten
umgehen? Anlésslich der Vorstellung des
Jahresabschlusses 2023 bezeichnete Bun-
desbankprasident Joachim Nagel die Bi-
lanz als solide. ,Die Bundesbank kann
die finanziellen Belastungen tragen. Sie
besitzt betrachtliche Vermogenswerte,
die erheblich groBer sind als ihre Ver-
pflichtungen.”' Auch im Jahresabschluss
werden Eigenmittel ,gemaB EZB-Defini-
tion (Net Equity)” in Ho6he von 200,3 Mil-
liarden Euro aufgefiihrt.'®

Nutzung stiller, nicht realisierter
Reserven?

Diese Aussagen konnte zunachst dahin-
gehend interpretiert werden, dass die
Deutsche Bundesbank zukunftig eine Ei-
genkapitallucke vermeiden mochte. Die
Deutsche Bundesbank stitzt ihre Zuver-
sicht auf eine relativ neue Begrifflichkeit
der EZB, welche ihre Eigenmittel bezie-
hungsweise das Nettoeigenkapital (Net
Equity) in einem weiteren Kontext defi-
niert. Hiernach setzt sich , das Nettoei-
genkapital der EZB ... aus ihrem Kapital,
allen Betragen, die in der Ruckstellung
fur finanzielle Risiken und im allgemei-
nen Reservefonds gehalten werden, den
Ausgleichsposten aus Neubewertung,

mogliche Abwenden einer Eigenkapital-
licke mit ihren Bewertungsreserven von
197 Milliarden Euro, die Uberwiegend die
Goldreserven betreffen (193 Milliarden
Euro).2"

Der sogenannte ,Ausgleichsposten aus
Neubewertung” steht als Passiva-Gegen-
buchung fur die Goldreserven, die auf
der Aktiva-Seite der Bilanz zum Markt-
kurs bewertet werden. Damit wird eine
zusatzliche Information Uber eine stille
Reserve geboten und zugleich dem Prin-
zip kaufmannischer Vorsicht Rechnung
getragen, demgemafB unrealisierte Ge-
winne nicht ausgewiesen werden dirfen.
Der Ausgleichsposten stellt somit eine hy-
bride Bilanzposition dar. Im Sinne einer
Ruckstellung hat er den Charakter eines
in seinem Bestehen oder der Hohe nach
ungewissem Wagnis. Denn der Goldpreis
kann wieder sinken, wodurch die stille
Rucklage im Ausgleichsposten bis hin zur
Auflésung zu reduzieren ware.?? Sollte
das Gold hingegen mit einem realisierten
Bewertungsgewinn verkauft werden, so
flieBt dieser als Eigenkapitalzuwachs in
die Rucklage. Diese Option hat man in
der Deutschen Bundesbank aber ,keine
Nanosekunde” erwogen, zumal das Gold
immer ,ein groBer Vertrauensanker in
der Bevolkerung” sei.?

Indem die Deutsche Bundesbank den
Ausgleichsposten als Steinbruch fur zu-
kunftige Verluste angreifen wurde, ge-

.Der Ausgleichsposten stellt eine
hybride Bilanzposition dar.”

etwaigen akkumulierten Verlusten aus
den Vorjahren und einem etwaigen Jah-
restiberschuss/-fehlbetrag zusammen.”')
Unter dieser Definition taucht der Aus-
gleichsposten aus Neubewertung aller-
dings erst seit dem Jahr 2014 im Er-
weiterten EZB-Jahresabschluss auf,
akkumulierte Vorjahresverluste wurden
sogar erst 2023 aufgenommen. Die Deut-
sche Bundesbank fuhrte ihre so berech-
neten Eigenmittel erstmals im Geschafts-
bericht 2022 auf.?® Auf dieser Basis
begriindet die Deutsche Bundesbank das

4

fahrdet sie das Imparitatsprinzip als bi-
lanzrechtlichen Grundsatz.?® Sie wiurde
nicht realisierte stille Reserven flur eine
denklogische Sekunde heben und zur De-
ckung eines Jahresfehlbetrages verwen-
den. Der neu eingefihrte und in weitem
Kontext definierte Eigenmittelansatz
durfte den drohenden zukinftigen Ver-
lusten mit der Folge eines negativen
Eigenkapitalausweises geschuldet sein.
Dessen Anwendung stehen jedoch die
derzeit gultigen Rechnungslegungsvor-
gaben und Grundsatze ordnungsgema-

Ber Buchfuhrung entgegen. Ein dem In-
vestor Warren Buffett zugeschriebenes
Bonmot illustriert zudem, welche Folgen
ein deutlicher Rickgang des Goldpreises
dann haben kénnte: ,Erst wenn die Ebbe
einsetzt, sieht man, wer ohne Badehose
schwimmen gegangen ist."”?

In deutlichem Gegensatz zu den Goldbe-
standen werden die QE-Wertpapiere in
der Deutschen Bundesbank-Bilanz zu
Jfortgefuhrten Anschaffungskosten” be-
wertet.?® Hierbei wird lediglich der Un-
terschiedsbetrag zwischen Anschaffungs-
und Ruckzahlungswert (Disagio oder
Agio) nach der internen ZinsfuBmethode
Uber die vertragliche Restlaufzeit verteilt,
als Teil des Zinsertrags behandelt (Amorti-
sation) und beim Anschaffungswert be-
racksichtigt.?”? Infolge der gestiegenen
Kapitalmarktzinsen liegt der Marktkurs
der QE-Wertschriften rund 10 Prozent (96
Milliarden Euro) unter diesem so ausge-
wiesenen Bilanzansatz zu ,fortgefihrten
Anschaffungskosten”. Eine Bewertung zu
Marktkursen wirde jedoch naheliegen,
da gemaB dem Urteil des Bundesver-
fassungsgerichts zum PSPP-Ankaufpro-
gramm der EZB (Urteil 2 BvR 859/15, Rn.
216) ,erworbene Schuldtitel wieder dem
Markt zugeflhrt werden mussen, wenn
eine Fortsetzung der Intervention zur Er-
reichung des Inflationsziels nicht mehr er-
forderlich ist.” Allerdings erklarte Nagel,
»aus geldpolitischer Sicht gibt es derzeit
Uberhaupt keine Notwendigkeit, Anlei-
hen zu verkaufen“® - was im Ubrigen
auch der bisherigen Praxis entspricht, die
Anleihen bis zur Endfalligkeit zu halten.
Doch wann koénnte sich die gerichtliche
Anforderung zur Vermeidung einer mo-
netaren Staatsfinanzierung dann uber-
haupt noch auswirken? Auf der Zeitachse
des seit 2015 laufenden PSPP-Programms
kam es bei durchschnittlichen Restlaufzei-
ten zwischen 7 und 8 Jahren jedenfalls
noch nicht zu entsprechenden Anleihe-
verkaufen.

Ein Blick in die Grundsatze zur Rech-
nungslegung der Deutschen Bundesbank
(2016) — ahnliche Vorgaben finden sich
in den Leitlinien der EZB (2016) — zeigt
ein klares regulatorisches Bekenntnis
zum Vorsichtsprinzip, demgemaB , unre-
alisierte Gewinne nicht in der Gewinn-
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und Verlustrechnung erfasst” werden (§
3 b), sie also ,nicht erfolgswirksam ver-
einnahmt werden” durfen (§ 12 Abs. 1
b). Die Auflésung des Neubewertungs-
postens ,Gold” zugunsten der Deckung
eines Jahresfehlbetrages ware jedoch
eine Zufuhrung eines unrealisierten Ge-
winns zugunsten der GuV. AuBerdem
verbietet § 12 Abs. 1 e die Verrechnung
unrealisierter Verluste aus einer Vermo-
gensgattung mit unrealisierten Ge-
winnen einer anderen. Demnach koénn-
ten die gemaB den ,fortgefihrten
Anschaffungskosten” vorzunehmenden
Wertberichtigungen von QE-Papieren,
ebenso die bei einer etwaigen Marktbe-

der aktuellen Gegebenheiten auf. Doch
bestehen darlber hinaus weitere syste-
mische Risiken, die aus dem rechtlichen
Rahmen und der Praxis der Euro-Wah-
rungsunion resultieren:

— Verlustrisiken aus dem TARGET2/T2S-
System,

- Verlustrisiken im Zusammenhang mit
der Verteilung von Euro-Banknoten in-
nerhalb des Eurosystems,

- Risiken aus der Verlustteilungsgemein-
schaft der NZBen aus Kreditrisiken der
Refinanzierungsgeschafte,

~Die Analyse zeigt erhebliche Verlustpotenziale
fur die Bundesbank.”

wertung, nicht mit dem Neubewertungs-
posten fur Gold verrechnet werden.
Demgegenlber hatte die Banca d'Italia
bereits 2002 Anleiheverluste in Hohe von
21,8 Milliarden Euro mit einem fur Gold
gebildeten Neubewertungsposten in
Hoéhe von 13,1 Milliarden Euro konsoli-
diert - was damals gegebenenfalls noch
den Vorgaben entsprach.?®

Um die stillen (Gold-)Reserven fur zu-
kinftige Verluste zu nutzen, gabe es
eine durchaus regelkonforme Vorge-
hensweise. So hat die Centrale Bank van
Curacao en Sint Maarten (Zentralbank
von Curacao und St. Martin) im Jahr
2021 Verluste Uber ihr Goldaufwertungs-
konto ausgeglichen, indem sie durch den
Verkauf und sofortigen Ruckkauf eines
entsprechenden Teils ihrer Goldreserven
die bis dato unrealisierten Gewinne rea-
lisiert hat.?® Was in der Karibik offenbar
moglich war, durfte bei deutlich groB3e-
ren Volumina jedoch komplizierter wer-
den und zudem das Vertrauen in die
Deutsche Bundesbank gefahrden.

Die Rolle des Bundesrechnungshofes

Die Analyse zeigt erhebliche Verlustpo-
tenziale fur die Deutsche Bundesbank re-
spektive den Bundeshaushalt aufgrund
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— Risiken aus der Verlustteilungsgemein-
schaft der NZBen aus den Anleihekauf-
programmen.

Hierzu konnten zwar die extrem mog-
lichen Schadenshohen aufgezeigt wer-
den. Aussagen zu realistischen Eintritts-
wahrscheinlichkeiten  sind  hingegen
kaum moglich — sie sind von den jeweils
herrschenden Bedingungen abhéngig
und koénnen sich situationsbedingt
schnell &ndern. Insofern ware zumindest
die Untersuchung entsprechender Szena-
rien unerlasslich, um eine allgemeine Ri-
sikoeinschatzung vornehmen zu kénnen.

L N

nung, BHO). Auf dieser Grundlage kann
er den Bundestag, den Bundesrat, die
Bundesregierung und einzelne Bundes-
ministerien beraten. Mit seinem Bericht
kam er diesem Auftrag nach.

Der Bericht offenbart eine Diskrepanz
der Risikoeinschatzung seitens des Bun-
desministeriums der Finanzen (BMF) und
des BRH. So wurden die aus den erwart-
baren Bundesbank-Verlusten resultieren-
den Risiken fur den Bundeshaushalt sei-
tens der Bundesregierung bislang
unterschatzt oder gar vollstandig igno-
riert. Noch im April 2021 vertrat die Bun-
desregierung in einer Antwort auf eine
Kleine Anfrage der FDP-Fraktion bezig-
lich etwaiger Verluste die Ansicht, dass
»€in negatives Eigenkapital zwar theore-
tisch nicht ausgeschlossen, die Wahr-
scheinlichkeit aber sehr gering ist.”3?
Hingegen bezweifelt der BRH, dass die
Deutsche Bundesbank die denkbaren
Verlustvolumina eigenstandig tragen
konne, da die ,laufenden geldpoliti-
schen Aktivitaten angesichts ihrer
GroBenordnung das Risiko negativen Ei-
genkapitals” bergen.?® Die Einschatzung
des BRH ist dabei von besonderer Rele-
vanz, da dieser fiur eine separate Prifung
des Bundesbank-Jahresabschlusses — ne-
ben jener des bestellten Wirtschaftspru-
fers — zustandig ist (§ 26 Abs. 3 und 6
BBank@G).

Indirekt erhebt der BRH den Vorwurf,
dass das BMF seiner Verantwortung, die
aus dem Eurosystem beziehungsweise

~Aussagen zu realistischen Eintrittswahrscheinlichkeiten
sind kaum mdglich.”

Auf diese Risiken verweist der Bundes-
rechnungshof (BRH) in seinem Bericht an
den Haushaltsausschuss zur ,Umsetzung
ausgewahlter Anforderungen des PSPP-
Urteils vom 5. Mai 2020 durch das Bun-
desministerium der Finanzen” vom 17.
Marz 2023.3” Ihm kommt die Aufgabe zu,
.die gesamte Haushalts- und Wirtschafts-
fuhrung des Bundes einschlieBlich seiner
Sondervermégen und Betriebe” zu pri-
fen (§ 88 Abs. 1 Bundeshaushaltsord-
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der Deutschen Bundesbank entstehen-
den Risiken fur den Bundeshaushalt zu
erfassen und zu bewerten, nicht nach-
komme.3¥ Seitens des BMF wird beispiels-
weise das Erstellen einer spezifischen
Szenario-Analyse zum moglichen Aus-
scheiden eines Euro-Mitgliedstaates mit
der Begriindung abgelehnt, es gelte mit
deren ,AuBenwirkung verbundene, un-
kontrollierbare negative Folgen zu ver-
meiden.”3%
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Daruber hinaus - und dieser Sachverhalt
kénnte an einer Behinderung der Aufga-
benerfullung des BRH grenzen - habe
das BMF dem BRH den geforderten und
gesetzlich vorgesehenen Zugang (§8 95
BHO) zu vertraulichen Informationen der
EZB im Zusammenhang mit dem PSPP-Ur-
teil des BVerfG verweigert.’®

Diese betrafen zum einen Informationen,
die die EZB in der Folge des PSPP-Urteils
an den Bundestag und die Bundesregie-
rung gesandt hatte. AuBerdem verwehr-
te das BMF dem BRH zeitnahen Einblick
in die Korrespondenz zwischen der Euro-
paischen Kommission und der Bundesre-
gierung zum Vertragsverletzungsverfah-
ren, das die Europaische Kommission
aufgrund des PSPP-Urteils des BVerfG am
9. Juni 2021 eingeleitet hatte. Diese wur-
den dem BRH erst nach Abschluss des
Verfahrens am 29. Méarz 2022 zur Verfu-
gung gestellt. Eine Zurtickhaltung von re-
levanten Informationen des BMF gegen-
Uber dem BRH ware nicht nur rechtlich
hoch problematisch. Es kénnte der Ein-
druck entstehen, dass das BMF kein Inter-
esse an einer unabhangigen Einschat-
zung von Risiken aus den geldpolitischen
Entscheidungen des ESZB auf den Bun-
deshaushalt hat.

Ausblick: das Schwedische Modell

Im Jahr 2022 musste Schwedens Noten-
bank, die Sveriges Riksbank, infolge von
QE, der geanderten Zinssituation und da-
raus — bei Marktkursbewertung — resul-
tierenden Wertberichtigungen auf die
Anleihebestande Verluste in Hohe von 81
Milliarden Schwedischen Kronen (SEK)
ausweisen — entsprechend 6,85 Milliar-
den Euro. Dies fuhrte zu einem negati-
ven Eigenkapital von 18 Milliarden SEK.3”
Vor dem Hintergrund, ihre finanzielle
Unabhangigkeit weiterhin zu gewahr-
leisten, trat zum 1. Januar 2023 eine Neu-
fassung des Gesetzes zur Riksbank in
Kraft. Kernpunkte waren Regelungen
Uber die Zuweisung von Gewinnen, Divi-
denden an die Regierung und die Wie-
derherstellung des Eigenkapitals. Hier-
nach muss die Notenbank dem Reichstag
einen Antrag auf Wiederherstellung des
Eigenkapitals einreichen, wenn das Ei-
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genkapital unter ein Drittel des Zielwerts
fallt. Derzeit entspricht dieser Wert 20,9
Milliarden SEK. Nach der Zuweisung des
Gewinns fur 2023 wird das Eigenkapital
voraussichtlich minus 2,0 Milliarden SEK
betragen. Die Wiederherstellung des Ei-
genkapitals auf das gesetzlich vorge-
schriebene Niveau von 41,7 Milliarden
SEK erfordert daher eine Kapitalzufuh-
rung von 43,7 Milliarden SEK. Eine ent-
sprechende Eigenkapitalzufuhr wurde
gegenlber dem Reichstag beantragt.

Die Finanzierung soll durch die Ausgabe
von Staatsanleihen erfolgen. Buchungs-
technisch ist die Rekapitalisierung in zwei
Schritten geplant.?® Die Neuemission
wird (1) von Geschaftsbanken erworben,
wodurch deren Einlagen bei der Noten-
bank im gleichen Umfang sinken wie die
des Staates steigen. Sodann bucht (2) die
Staatsschuldenverwaltung die aus der
Anleiheemission erworbenen Einlagen
als Eigenkapital der Reichsbank um. Im
Ergebnis steigen die Staatsschulden, mit
denen als ,Gegenwert” die Kapitaleinla-
ge (brutto) erworben wurde. Zeitgleich
sinkt die Kapitaleinlage (netto) in glei-
cher gedanklicher Sekunde um die der-
zeitige Eigenkapitallliicke, sodass (min-
destens) das gesetzlich vorgeschriebene
Niveau erreicht wird. Die Einlagen als
Quasi-Verbindlichkeit der Notenbank
sind in Hohe der Staatsschulden gesun-
ken, sodass die Bilanzsumme per saldo
gleich bleibt. Dies ware ein die bilanzielle
Wahrheit und Unabhangigkeit der No-
tenbank sicherndes Verfahren, das bei Ei-
genkapitallicken auch den Euro-Noten-
banken zu empfehlen ware.

FuBnoten

1) Vgl. Mauderer (2024).

2) Bei Rucklagen von insgesamt 661 Mio. Euro
(31.12.2023) wurde die gesetzliche Rucklage im Jah-
resverlauf 2023 von 2,5 Milliarden Euro auf 414
Mio. Euro groBtenteils verbraucht. Daneben wurde
eine sonstige Rucklage in Hohe von 246 Mio. Euro
gebildet, die die Pensionsverpflichtungen betrifft
und einer AusschUttungssperre unterliegt. Insofern
kann sie nicht zur Abdeckung von Anleiheverlusten
verwendet werden. Vgl. Deutsche Bundesbank
(2024b), S. 66.

3) Vgl. Deutsche Bundesbank (2024b), S. 62.

4) Deutsche Bundesbank (2024b), S. 61 ff. Dies ver-
deutlicht den Zusammenhang der Ruckstellungen
mit der gesetzlichen Ricklage.

5) Vgl. Belhocine, Bathia u. Frie (2023), S. 17 f. Je-
doch werden die geldpolitischen Wertpapierbestan-
de bei diesem Ansatz nicht marktkonform bewer-
tet, sondern zu fortgefuhrten Anschaffungskosten

veranschlagt, die derzeit einen vergleichsweise ho-
heren Wertansatz abbilden.

6) Laut AMECO-Datenbank (Abr. v. 08.03.2024) lau-
tet die BIP-Prognose fur 2025: 4.431 Milliarden
Euro. Davon 1,2 Prozent waren 53,2 Milliarden Euro.
7) Siehe Europaische Zentralbank (2020a), Art. 6 so-
wie unter https://www.ecb.Europa.eu/mopo/imple-
ment/app/html/ecb.fag_pspp.en.html bzw. https:/
www.ecb.Europa.eu/mopo/implement/pepp/html/
ecb.fag_pepp.en.html.

8) Vgl. Weber u. Randow (2023).

9) Europadische Zentralbank (2024b). Vgl. Europai-
sche Zentralbank (2024a); Siedenbiedel (2023;
2024); Boffa u. Treeck (2024).

10) Europaische Zentralbank (2024b).

11) Vgl. Belhocine, Bathia u. Frie (2023), S. 23-26.
12) Vgl. Hansen u. Meyer (2024).

13) Europaische Zentralbank (2022a), S. 26.

14) Vgl. European Central Bank (2022¢), S. 4.

15) Zur méglichen Handhabung von Eigenkapitallt-
cken innerhalb und auBerhalb des ESZB vgl. Hansen
(2024).

16) Vgl. Arnold u. Storbeck (2023).

17) Nagel (2024).

18) Siehe Deutsche Bundesbank (2024b), S. 66.

19) Erweiterter Jahresabschluss 2023 der Europai-
sche Zentralbank (2024c), 1 Managementbericht -
1.3.2 Nettoeigenkapital. Im erweiterten Jahresab-
schluss 2022 der Europaische Zentralbank (2023a, 1
Managementbericht - 1.3.2 Finanzielle Mittel) wird
stattdessen noch der Begriff der ,finanziellen Mittel’
verwendet — eine Begriffskosmetik? Weder in den
Grundsatzen zur Rechnungslegung der Deutschen
Bundesbank (2016), noch in den Leitlinien Gber die
Rechnungslegungsgrundsatze der EZB (2016) wer-
den beide Begriffe verwendet.

20) Vgl. Deutsche Bundesbank Geschaftsbericht
2022, S. 59 f.

21) Vgl. Deutsche Bundesbank Geschaftsbericht
2023, S. 64 f.

22) Vgl. begrindend Vergote et al. (2010), S. 26. Fur
konkrete Vorschriften siehe Deutsche Bundesbank
(2016), § 3 b sowie § 12 Abs. 1 b.

23) Bundesbankprasident Nagel in der Frage- und
Antwortrunde anlasslich der Jahrespressekonferenz
am 23.02.2024, Deutsche Bundesbank (2024c).

24) Vgl. Meyer u. Hansen (2024).

25) Buffett (1993), Ubersetzung d. Verf.

26) Bzgl. Hintergrund und Implikationen dieser Bewer-
tungspraxis auf den Verlustausweis vgl. Hansen (2024).
27) Vgl. Deutsche Bundesbank (2024b), S. 40.

28) AuBerung Nagels vom 23.02.2024 in der Frage-
und Antwortrunde auf der Bilanzpressekonferenz
der Deutschen Bundesbank zum Geschaftsbericht
2023. Vgl. Deutsche Bundesbank (2024c).

29) Vgl. hierzu Banca d’ltalia (2003), S. 309.

30) Vgl. Nieuwenhuijs (2023a); ders. (2023b).

31) Vgl. Bundesrechnungshof (2023), S. 13 ff.

32) ,Die Wagnisruckstellung wird laut Auskunft der
Deutschen Bundesbank so bemessen, dass Verluste
in aller Regel durch die Wagnisrlickstellung abge-
deckt sind, womit ein negatives Eigenkapital zwar
theoretisch nicht ausgeschlossen, die Wahrschein-
lichkeit aber sehr gering ist. Eine theoretisch mégli-
che Kapitallucke konnte zudem durch Ertrége in
den Folgejahren geschlossen werden.” Bundesre-
gierung (2021), S. 3 f.

33) Bundesrechnungshof (2023), S. 15.

34) Vgl. Bundesrechnungshof (2023), S. 15f. So mus-
se das BMF die Risikosituation des Bundes umfas-
send nachhalten, also auch zeitnah analysieren und
bewerten.

35) Bundesrechnungshof (2023), S. 16.

36) Vgl. Bundesrechnungshof (2023), S.171.

37) Vgl. Institutional Money (2024).

38) Siehe hierzu Sveriges Riksbank (2024). s—

Den Beitrag mit einem ausfuihrlichen
Literaturverzeichnis kénnen Sie auf unserer
Homepage kreditwesen.de unter Eingabe des
Titels und/oder des Autorennamens abrufen.
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