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Arne Hansen

Analysen Geldpolitik

Wirtschaftsdienst, 2024, 104(7), 497-502
JEL: E52, E58, E63, H68, H69

Bundesbank-Verluste: Bilanzierungspraxis und
etwaige Nachschusspflicht des Bundes

Die Bilanz der Bundesbank und jene anderer Notenbanken des Euroraums weisen aktuell hohe
soperative“ Verluste auf, bedingt durch die Diskrepanz aus den weiterhin niedrig verzinsten
Wertpapierbestanden aus Anleihekaufen und den mittlerweile héher verzinsten Einlagen

der Geschéaftsbanken. Indes bildet die aktuelle Bilanzierungspraxis die einhergehenden
Wertverluste nicht anndhernd marktnah ab - obschon ein Verkauf der Wertpapiere vor
Endfalligkeit laut dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts zum Public Sector Asset
Purchase Programme die Regel sein sollte. Aber selbst unter der aktuellen Bewertungspraxis
ist eine Eigenkapitalllicke zukiinftig nicht ausgeschlossen, was fiir Notenbanken gemeinhin als
unproblematisch gesehen wird. Risiken bestehen jedoch im Kontext einer Rekapitalisierung
durch den Staat. Innerhalb des Euroraums kénnten nationale und européaische Vorgaben
ebensolche Kapitalzufihrungen notwendig machen.

Die Deutsche Bundesbank macht ,operative“ Verluste.
Urséchlich ist vor allem eine negative Zinsspanne zwi-
schen den langfristig festen und niedrigen Ertrdgen aus
den Anleiheankaufen einerseits (Aktiva) und den gestie-
genen Zinsen auf Einlagen der Geschéaftsbanken (Pas-
siva) andererseits. Mit den Ankaufen hatte die Europé-
ische Zentralbank (EZB) ein Swapgeschéft von festen
zu variablen Zinsséatzen initiiert, das wegen der in der
Notenbankbilanz herbeigeflihrten Fristeninkongruenz zu
hohen Verlusten im Zuge der geldpolitischen Straffung
fuhrte (Belhocine et al., 2023, S. 8 f.; Krdmer & Weid-
mann, 2024).

Fir das Jahr 2023 wurde der Bundesbank ein ausgegli-
chenes Ergebnis noch mdglich, indem sie ihre Wagnis-
rickstellungen komplett (19,2 Mrd. Euro) und die verblie-
benen Rucklagen weitgehend (2,4 Mrd. Euro) aufléste
(Deutsche Bundesbank, 2024a). Zum Ende des Jahres
2024 wird erstmals seit einem halben Jahrhundert wie-
der ein Bilanzverlust erwartet. Man plant, die in den
nachsten Jahren erwarteten Fehlbetrage als Verlustvor-
trag auszuweisen und spater mit Uberschiissen suk-
zessive abzutragen. Die eigentlich gewohnten Gewinn-
abfiihrungen an den Bundeshaushalt dirften also noch
Uber langere Zeit ausbleiben. Auch andere Zentralban-
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ken des Euroraums sind betroffen. So wurde fir die nie-
derlédndische Notenbank (DNB) zeitweise eine notwen-
dige staatliche Kapitalzuftihrung beflirchtet (Knot, 2022;
De Nederlandsche Bank, 2023). Indes ist der mdgliche
Umgang mit Verlusten aufgrund der jeweiligen Regel-
werke unter den nationalen Zentralbanken (NZBen) des
Eurosystems sehr heterogen ausgestaltet.

Die EZB hatte fur das Jahr 2023 erstmals seit 2004 wie-
der einen Jahresfehlbetrag zu vermelden in Héhe von 1,3
Mrd. Euro und trotz vollstandiger Auflésung der Rick-
stellung fur finanzielle Risiken von 6,6 Mrd. Euro (EZB,
2024a). Ahnlich der Bundesbank will auch die EZB die
in den nachsten Jahren anfallenden Fehlbetrége als Ver-
lustvortrag in der Bilanz ausweisen und spéater mit zu-
kiinftigen Uberschiissen verrechnen. Kritiker beméngeln
das als ,irrefihrenden Trick®, da die EZB (ahnlich wie die
Federal Reserve Bank, Fed) ihre Verluste als positiven
Vermdgenswert verbucht, statt diese als negativen Ge-
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am Lehrstuhl fir Ordnungsdkonomik an der Helmut-
Schmidt-Universitat, Universitéat der Bundeswehr
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winnvortrag im Eigenkapital auf der Passivseite der Bi-
lanz auszuweisen (Buiter, 2024).

Bei haufig &hnlich gelagerter Verlustursache differie-
ren die Rahmenbedingungen gegeniber vielen Noten-
banken auBerhalb der Eurozone, was die Suche nach
gemeinsamen L&sungsansatzen erschwert. So muss
die britische Staatskasse Verluste der Bank of England
(BoE) sofort durch Transfers ausgleichen. Bis 2025 wer-
den jahrliche Haushaltsbelastungen von rund 2% des
BIP erwartet, zumal die BoE — anders als die EZB oder
die Fed - aktive Verkdufe ihrer Wertpapierbesténde
durchfuhrt und dadurch merkliche Verluste realisiert (Pli-
ckert & Siedenbiedel, 2023).

Die Fed hat aufgrund der Rolle des US-Dollars als Leit-
wahrung einen Sonderstatus. Seit 2001 hatte sie aus
Ertragen bis 2022 insgesamt 1,36 Billionen US-$ an das
US-Finanzministerium Uberwiesen (von Petersdorff-
Campen, 2023). Doch aufgrund der Leitzinserhéhungen
sind seit September 2022 die Zinszahlungen der Fed flr
Reserven und liquiditdtsabschdépfende Repogeschéf-
te (Reverse Repo) hoher als die Zinsertrdge aus ihren
Anleihebestanden. Fir 2023 fiel daher ein Rekordverlust
von 114,3 Mrd. US-$ an (Fed, 2024a). Rein rechnerisch
Ubersteigen die operativen Verluste mittlerweile das Ei-
genkapital der US-Notenbank (Buiter, 2024): Ende Juni
2024 wies die Fed kumulierte operative Verluste (,cumu-
lative deferred asset position) von rund 180 Mrd. US-$
aus (Fed, 2024b). Diese missen mit zuklnftigen Ertra-
gen zunadchst abgetragen werden, bevor es wieder zu
Uberweisungen an die US-Staatskasse kommen kann.
Daritiber hinaus weist die Fed nicht realisierte kumu-
lierte Verluste ihrer geldpolitischen Wertpapierbestan-
de (,System Open Market Account“, SOMA) aus. Ende
2023 fuhrte eine solche Bewertung zu Marktpreisen zu
nicht realisierten Verlusten von 948,4 Mrd. US-$ (Fed,
2024c, S. 37).

Flexibilitédt bei bilanzieller Bewertung der
Wertpapierbestidnde

Die meisten Zentralbanken bilanzieren ihre geldpoliti-
schen Wertpapierbestédnde nicht zu Marktpreisen, da-
runter die Fed und das Européische System der Zent-
ralbanken (ESZB). So haben die Notenbanken des Eu-
roraums eine Wahlmdglichkeit: Bewertung ,mit dem
Marktpreis oder zu fortgefihrten Anschaffungskos-
ten® (Art. 9 Abs. 4 EZB-Beschluss (EU) 2016/2247 vom
3.11.2016)." Fortgeflihrte Anschaffungskosten sind da-
bei die um planméaBige Wertberichtigungen korrigierten

1 Siehe auch Art. 9 Abs. 5 EZB-Leitlinie 2016/2249 vom 3. November 2016.

historischen Anschaffungskosten.? Herangezogen wird
dabei die Summe der zukinftigen Cashflows einer Anlei-
he, abgezinst mit dem Marktzinssatz zum Zeitpunkt des
Erwerbs. Kapitalverluste aufgrund gestiegener Markt-
zinsen missen demnach erst beim Verkauf als realisiert
gebucht werden. Demgegentber wirden bei Markt-
preisbewertung die zukinftigen Cashflows der Anleihe
mit dem aktuellen Marktzinssatz abgezinst. Beide Be-
wertungsmethoden fiihren indes nur dann zum gleichen
Gesamtergebnis, wenn die betreffende Anleihe bis zur
Endfélligkeit gehalten wird (Sveriges Riksbank, 2024a).

Nach dem kaufméannischen Vorsichtsprinzip ist die Wert-
haltigkeit des Anleiheportfolios wéhrend der Haltedauer
laufend zu hinterfragen, um gegebenenfalls Abschlage
aufgrund niedrigerer Marktkurse vorzunehmen. Doch ei-
ne bilanzielle Bewertung zu Marktpreisen vermeiden die
NZBen der Eurozone bislang, obwohl das Bundesverfas-
sungsgericht (BVerfG, 2020) in seinem PSPP-Urteil ,ein
zeitlich und volumenmaBig unbegrenztes Halten erwor-
bener Staatsanleihen bis zur Endfalligkeit” als ,ein Indiz
fur eine unzuldssige monetdre Haushaltsfinanzierung
im Sinne von Art. 123 Abs. 1 AEUV* (Rn. 192) bewertet.
Dass die angekauften Anleihen zumindest im Regelfall
nicht bis zur Endfélligkeit gehalten werden, betrachtet
das BVerfG als eine derjenigen Garantien, die in ihrer
Gesamtschau das Einhalten des Verbots der monetéren
Staatsfinanzierung gewéhrleisten sollen (Hansen & Mey-
er, 2020, S. 39 ff.). Hierbei diurfe ,das Regel-Ausnahme-
Verhéltnis ... nicht in sein Gegenteil verkehrt werden®
(Rn. 211).

Konkret benennt das BVerfG als eine Garantie innerhalb
der vorzunehmenden Gesamtbetrachtung, dass ,,An-
k&ufe begrenzt oder eingestellt und erworbene Schuld-
titel wieder dem Markt zugeflhrt werden missen, wenn
eine Fortsetzung der Intervention zur Erreichung des In-
flationsziels nicht mehr erforderlich ist“ (Rn. 216). Dies
héatte bereits aktive Anleiheverk&ufe anlésslich des Infla-
tionsgeschehens vor der geldpolitischen Straffung impli-
zieren kénnen. Entsprechend wére eine Neubewertung
zu aktuellem Kurswert folgerichtig, zumal ein Verkauf vor
Endfélligkeit den (bislang nahezu nicht praktizierten) Re-
gelfall darstellen misste — gegebenenfalls mit Realisie-
rung von deutlichen Verlusten. Allerdings erkléarte Bun-
desbankprasident Joachim Nagel Anfang 2024, dass
es ,aus geldpolitischer Sicht ... derzeit Uberhaupt keine
Notwendigkeit [gibt], Anleihen zu verkaufen“ (Deutsche
Bundesbank, 2024c).

2 Hierfir wird der Unterschiedsbetrag zwischen Anschaffungs- und
Ruckzahlungswert (Disagio oder Agio) nach der internen ZinsfuBme-
thode Uber die vertragliche Restlaufzeit verteilt, als Teil des Zinsertrags
behandelt (Amortisation) und beim Anschaffungswert beriicksichtigt
(Deutsche Bundesbank, 2024b, S. 40).

Wirtschaftsdienst 2024 | 7



Abbildung 1
Fortgefiihrte Anschaffungskosten - Prozentuale
Wertberichtigung des PSPP-Portfolios des ESZB
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Quelle: eigene Berechnungen basierend auf Tabellen ,History of cumu-
lative purchase breakdowns under the PSPP* und ,History of cumulative
purchase breakdowns under the APP“. Stand vom 31. Mai 2024, https:/
www.ecb.europa.eu/mopo/implement/app/html/index.en.html#pspp.

Derweil nimmt der erweiterte EZB-Jahresabschluss ei-
ne (fiktive) Bewertung der geldpolitischen Wertpapier-
bestdnde zu Marktpreisen vor: Ende 2023 wéren der
EZB bei marktkonformer Bewertung Verluste von 39,9
Mrd. Euro (59,3 Mrd. Euro 2022) entstanden, mithin um
9,4% (13% 2022) héhere gegenliber der Bewertung zu
fortgefuhrten Anschaffungskosten (EZB, 2024b, S. 48).
Zumindest im Jahr 2022 hatte das zu einem negativen
Nettoeigenkapital von -7,7 Mrd. Euro gefuhrt (4,6 Mrd.
Euro 2023) (EZB, 2024b, S. 15; Buiter, 2024). Es wird
von der EZB allerdings nur der eigene Portfoliowert zu
Marktpreisen ausgewiesen, die Bestéande der nationalen
ESZB-Notenbanken werden lediglich zu fortgeflhrten
Anschaffungskosten beziffert. Die Deutsche Bundes-
bank wiederum weist mégliche Bewertungsgewinne und
-verluste infolge einer (fiktiven) Bewertung ihrer eigenen
Bestédnde zu Marktpreisen aus. Demnach waéren der
Bundesbank Ende 2023 zuséatzliche Bewertungsverluste
in Héhe von 96,2 Mrd. Euro entsprechend 9,5 % (138,7
Mrd. Euro bzw. 13 % 2022) gegenuber fortgefiihrten An-
schaffungskosten zu verzeichnen gewesen, ,,und zwar
groBtenteils aus geldpolitischen Bestdnden an Staats-
anleihen (PEPP Public Sector Securities und PSPP)“
(Deutsche Bundesbank, 2024b, S. 53 und 65).

Der Wertansatz zu fortgeflhrten Anschaffungskosten
unterliegt indes einer gewissen Uberpriifung, indem der
EZB-Rat anhand jahrlicher Werthaltigkeitstests mog-
liche finanzielle Risiken beurteilt (EZB, 2024b, S. 49).
Bisher war allerdings — trotz deutlich gesunkener Markt-
werte — noch kein Wertberichtigungsbedarf ersichtlich,
»da erwartet wird, dass weiterhin alle Zahlungsverpflich-
tungen ... vereinbarungsgeman geleistet werden® (Deut-

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Abbildung 2
Fortgefiihrte Anschaffungskosten - Prozentuale
Wertberichtigung des PEPP-Portfolios des ESZB
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Quelle: eigene Berechnungen basierend auf Tabellen ,Bimonthly break-
down of public sector securities under the PEPP“ und ,History of PEPP
purchases broken down by asset category“. Stand vom 31. Mai 2024,
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html.

sche Bundesbank, 2024b, S. 54). Hinsichtlich der kon-
kreten Ausgestaltung ihrer Werthaltigkeitstests verweist
die EZB auf internationale Rechnungslegungsstandards
(IFRS/IAS), dort explizit auf das Erfordernis ,objektiver
Hinweis[e] auf eine Wertminderung” (§ 59 IAS 39, 2024),
etwa die Erwdhnung des drohenden Zahlungsausfalls
eines Euro-Mitgliedstaats in der Tagespresse.® Das ge-
naue Procedere der Werthaltigkeitstests wird jedoch
ebenso wenig offengelegt wie mégliche Entscheidungs-
kriterien zwischen einer Bewertung zu fortgefihrten
Anschaffungskosten oder zu Marktpreisen. Die EZB
bewabhrt sich diesbezliglich eine gewisse Flexibilitat, die
auch in der Antwort auf einen Antrag* auf Offenlegung
eines EZB-Beschlusses zur gemeinsamen Verlusttra-
gung aus geldpolitischen Geschéaften betont wurde: ,Die
EZB muss ... sich einen gewissen Ermessensspielraum
bewahren®, denn eine solche Offenlegung kénne ,den
Druck auf nationale Zentralbanken erhdhen, bestimmte
Regelungen zum Umgang mit Verlusten zu unterstitzen,
die ihre Ertragsrisiken minimieren®. Ubertragen auf die
bilanzielle Bewertungspraxis kdnnte ein Ermessens-
spielraum ebenfalls als Prévention gegeniber nationa-
len Partikularinteressen dienen — allerdings auf Kosten
der Transparenz und gegebenenfalls irgendwann auch
zulasten nationaler Budgets, insbesondere bei etwaig
entstehender Nachschusspflicht.

3 Antwort der EZB-Offentlichkeitsarbeit vom 5. April 2023 auf eine An-
frage des Autors.

4 Gemeinschaftlich beantragt mit Dirk Meyer, Helmut-Schmidt-Univer-
sitat/Universitat der Bundeswehr Hamburg.

5 EZB-Antwort vom 4. Marz 2022 (LS/PS/2022/18), S. 2 f. Das Doku-
ment liegt dem Autor vor.
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Aber selbst ohne Marktpreisausrichtung waren fur das
ESZB-Wertpapierportfolio planméaBige Abschreibungen
vorzunehmen, wodurch dessen Bilanzwert immer wei-
ter nach unten von jenem Liquiditatsbetrag abweicht,
der dem Geschéaftsbankensystem urspriinglich durch
die Ankaufe zugefiuihrt wurde (vgl. Abbildung 1 und 2).
Denn gemaB Bilanzierung zu fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten muissen Wertpapiere, die zu Kursen uber
dem Nennwert erworben wurden, im Laufe der Zeit zur
Falligkeit hin nach unten abgewertet werden — und vi-
ce versa (ECB, 2023, Q83.3.1). So wurde der Bestands-
wert (Stand Mai 2024) des seit Marz 2015 laufenden
Public Sector Asset Purchase Programme (PSPP) um
7,2 % gemindert — entsprechend 176,6 Mrd. Euro. Fir
das ESZB-Portfolio des im Mai 2020 aktivierten Pan-
demic Emergency Purchase Programme (PEPP) war
indes eine planmaBige Wertberichtigung von 3% bzw.
51,5 Mrd. Euro vorzunehmen. Betrachtet man lediglich
die Uberwiegend angekauften Wertschriften der offent-
lichen Hand, dann belduft sich der planméaBige Korrek-
turbedarf des PEPP auf 3,1 % bzw. 51,1 Mrd. Euro. Im
Rahmen beider Ankaufprogramme wurden zu Phasen
fallender Marktzinsen vergleichsweise hdher verzinste
Staatsanleihen teils mit Agio angekauft. Daftir muss nun
wéahrend der Haltedauer laufend korrigiert werden (an-
teiliges Agio).

Die durchschnittliche Restlaufzeit des jeweiligen Pro-
gramm-Portfolios steckt dabei die Zeitachse ab, auf der
die Wertkorrekturen sukzessive bilanziert werden. Wah-
rend die Restlaufzeit des PEPP-Bestands (6ffentlicher
Sektor) bisher zwischen 6,3 und 7,7 Jahren schwankte
(7,3 Jahre Stand Mai 2024), lag jene des PSPP-Bestands
anfangs oft oberhalb von 8 Jahren, um sich dann auch
Richtung 7 Jahren zu bewegen (7,0 Jahre Stand Mai
2024) (ECB, 2024a, 2024b). Indes weichen die Rest-
laufzeiten nach Emissionsland teils deutlich voneinan-
der ab, was insbesondere bei einer Bewertung gemaB
Marktpreisen zu gréBeren Unterschieden hinsichtlich
dann félliger Wertberichtigungen fihren dirfte. Wahrend
beispielsweise die Restlaufzeit deutscher Anleihen unter
dem PSPP 6,7 Jahre und unter dem PEPP 6,8 Jahre be-
tréagt, sind es fur Anleihen Spaniens 7,3 bzw. 7,2 Jahre;
Italiens 7,0 bzw. 7,4 Jahre; Portugals 7,3 bzw. 7,6 Jah-
re; Irlands 8,0 bzw. 8,8 Jahre und fur die nur unter dem
PEPP angekauften Anleihen Griechenlands 8,5 Jahre
(Stand Mai 2024). Auch deshalb kénnte die Neigung nati-
onal differieren, sich von der bisherigen Bewertungspra-
Xis zugunsten einer marktndheren Bewertung zu verab-
schieden.

Dass selbst eine Bilanzierung gemaB fortgefiihrten An-
schaffungskosten schon zu einer erheblichen Hetero-
genitat der Wertberichtigungen fihren kann, wurde im

Tabelle 1

Wertberichtigung der SMP-Staatsanleihen:
Fortgefiihrte Anschaffungskosten vs. Nominalwert
in %

Emittent 2012 2013 2014
Griechenland 9,14 8,30 8,59
Irland 4,23 5,15 4,12
Italien 3,70 3,23 3,02
Portugal 5,26 4,04 4,08
Spanien 1,35 1,03 1,04
Gesamtbestand 4,27 3,72 3,41

Quelle: eigene Berechnungen basierend auf Tabelle ,History of SMP hol-
dings per issuer” der EZB, https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/
app/html/index.en.html.

Kontext des Securities Markets Programme (SMP) deut-
lich, unter dem das ESZB Anleihen von flunf Eurostaa-
ten angekauft hatte. Betrachtet man die Jahre 2012 bis
2014 (vgl. Tabelle 1), dann fiel fir spanische Staatspa-
piere eine geringe Wertberichtigung zwischen 1,0 % und
1,4 % an. Im Gegensatz dazu wiesen die Wertschriften
Portugals einen Korrekturbedarf von 4,0 % bis 5,3 % auf,
diejenigen Griechenlands sogar von 8,3 % bis 9,1 %. Die
damals bereits ersichtliche Heterogenitat der Wertkor-
rekturbedarfe dirfte sich bei einer Wertansetzung zu
Marktpreisen allerdings noch erheblich weiter ausge-
pragt haben.

Eine Eigenkapitalliicke - (K)ein Problem?

Im Gegensatz zu Geschéftsbanken streben Notenban-
ken keine Gewinne an. Zudem ist ihre Zahlungsunféhig-
keit ausgeschlossen, da sie sich das Geld selbst schaffen
kénnen, um Verpflichtungen in eigener Wahrung nachzu-
kommen (Bell et al., 2023; Nagel, 2024). Beispielsweise
fihrten Wechselkursanderungen in den 1970er Jahren
zu hohen Verlusten auf die Wahrungsreserven der Bun-
desbank, was dieser letztlich ein negatives Eigenkapital
bescherte. Aus juristischer Sicht war die Bundesbank
laut ihrem damaligen Présidenten Helmut Schlesinger
zwar Uberschuldet, ,aber nicht zahlungsunféahig, weil
wir ja letztlich selbst das Geld drucken konnten® (zitiert
nach Braunberger, 2017). Innerhalb der Bundesbank
wurde jedoch diskutiert, ob die Bundesregierung direkt
fur die Verluste der Bundesbank aufkommen sollte. Aber
auch ohne Rekapitalisierung habe letztlich ,natirlich die
Regierung die Kosten mitgetragen, weil wir einige Jah-
re lang keine Gewinne an den Bund abflhrten, bis der
Verlustvortrag abgeschmolzen war” (zitiert nach Braun-
berger, 2017).

Wirtschaftsdienst 2024 | 7



In &hnlicher Weise wiesen die Notenbanken Chiles, der
Tschechischen Republik, Israels und Mexikos Uber Jah-
re ein negatives Eigenkapital auf (Archer und Moser-
Boehm, 2013). Auch weil die Kapitalllicken durch spatere
Notenbankgewinne wieder geschlossen wurden, ent-
standen keine Instabilitdten (Bell et al., 2024, S. 9 f.). Al-
lerdings kann bei langfristig negativem Eigenkapital die
Reputation Schaden nehmen und das Risiko politischer
Einflussnahme steigen — speziell im Kontext einer Re-
kapitalisierung durch den Staat, was auch Autoren aus
dem Hause der EZB zu bedenken geben (Schwarz et al.,
2014, S. 10; Ducrozet et al., 2022, S. 2 f.).

Im Falle von Schwedens Notenbank erféhrt dies beson-
dere Praxisrelevanz, denn laut dem seit 2023 geltenden
~Sveriges Riksbank Act“ hat die Riksbank dem schwe-
dischen Parlament einen Antrag auf Wiederherstellung
eines Basisniveaus (41,7 Mrd. Schwedische Kronen fir
2023) vorzulegen, falls das Eigenkapital unter ein Min-
destniveau (20,9 Mrd. Schwedische Kronen) féllt. Die
Riksbank gehdrt zu einer Minderheit unter den gréBeren
Notenbanken, die Bewertungsverluste ihrer geldpoliti-
schen Wertpapierbestdnde gemaB Marktpreisen aus-
weist (unter anderem auch die Notenbanken Australiens
sowie der Schweiz). Entsprechende Buchverluste lieBen
ihr Eigenkapital im Vorzeichen auf -2 Mrd. Schwedische
Kronen wechseln (2023). Folgerichtig beantragte die
Riksbank-Fihrung Anfang 2024 eine Kapitalzufihrung
von 43,7 Mrd. Schwedische Kronen, denn um das Ver-
trauen in eine unabhéngige Geldpolitik zu erhalten, sei
es ,notwendig, dass die Riksbank ... Uber genitigend Ei-
genkapital und Ertrage verflugt, um ihre Kosten zu de-
cken” (Sveriges Riksbank, 2024b).

Innerhalb der Eurozone kénnten derweil bereits die ho-
hen Staatsanleihebestédnde der NZBen Anlass fur poli-
tischen Druck bieten. So erhielten Geschaftsbanken im
Zuge ihrer Staatsanleiheverkaufe an das ESZB entspre-
chende Reservebesténde, die ihnen nunmehr risikolose
Zinseinklnfte bescheren. Rechnet man die Zentralbank
dem Staatssektor hinzu, dann werden die Staatsanlei-
hen im ESZB-Portfolio faktisch mit dem EZB-Einlage-
zins verzinst (Kramer & Weidmann, 2024; Cecchetti &
Hilscher, 2024, S. 11 ff.). Die staatlichen Finanzierungs-
kosten wéaren unmittelbar mit der Leitzinshdhe verknlpft
— mithin liegen politische Begehrlichkeiten nahe.

Unabhangig vom Anlass waren Wechselkursverlus-
te und die Abwahl des Euro als Leitwédhrung drohende
Folgen politischer Einflussnahme auf geldpolitische Ent-
scheidungen. Wohl auch deshalb betont die EZB in ih-
rem Konvergenzbericht (2022) den notwendigen Erhalt
der Unabhangigkeit. Deshalb misse, sofern ,das Net-
toeigenkapital einer NZB ihr Grundkapital unterschreitet
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oder sich gar ins Negative kehrt, ... der jeweilige Mitglied-
staat die NZB innerhalb eines vertretbaren Zeitraums
mit einem angemessenen Kapitalbetrag mindestens bis
zur H6he des Grundkapitals ausstatten“ (EZB, 2022, S.
26). Nach Auslegung der Bundesbank wird seitens der
EZB ,jedenfalls dann eine Ausgleichspflicht angenom-
men, wenn durch Hohe und Nachhaltigkeit der Verlus-
te Zweifel an der Fahigkeit der nationalen Zentralbank
bestehen, ihre Aufgaben erfillen zu kénnen® (Deutsche
Bundesbank, 2012, S. 28). Die Bundesrepublik Deutsch-
land wére dann verpflichtet, Kapital nachzuschieBen
(Bundesrechnungshof, 2023, S. 13).6 Insofern halt die
Wahrungsunion rechtliche Bedingungen vor, welche die
Mitgliedstaaten zur Kapitalzufuhr an ihre NZBen ver-
pflichten kdnnen (Hansen & Meyer, 2024b).”

Das sei laut EZB auch deshalb erforderlich, weil die
NZBen von ihrer ,Konzernmutter® EZB aufgefordert
werden kénnen (Art. 28.1 ESZB-Satzung, 2016), wei-
tere Beitrage als Kapitaleinlage zu leisten (EZB, 2022,
S. 27). Bereits zu Beginn der Eurokrise hatte die EZB
im Jahr 2010 beschlossen, ihr gezeichnetes Kapital um
5 Mrd. Euro zu erhdhen — wohl auch wegen drohender
Wertverluste angekaufter Staatsanleihen (EZB, 2010
sowie 2000, Art. 1). Bei weiteren Kapitalaufstockungen
mussten die anteiligen Mittel von der Bundesbank be-
reitgestellt werden, was wiederum den Bundeshaushalt
belasten dirfte.

Fazit

Aktuell und fir mehrere Jahre drohen der Bundesbank
und anderen Notenbanken des Euroraums hohe ,ope-
rative” Verlustausweise. Allerdings bildet die aktuelle
ESZB-Bilanzierungspraxis die Wertverluste des geldpo-
litischen Anleiheportfolios nicht marktgetreu ab. Gleich-
wohl sah der EZB-Rat bisher keinen Wertberichtigungs-
bedarf — scheinbar annehmend, dass die Wertpapiere
bis zur Endfélligkeit gehalten werden. Laut PSPP-Urteil
des BVerfG musste ein Verkauf vor Endfalligkeit jedoch
den Regelfall darstellen, damit keine monetére Staatsfi-
nanzierung vorliegt. Demnach wére eine Bewertung zu
Marktpreisen sogar folgerichtig — gegebenenfalls mit er-
heblichen Buchverlusten.

Die zu beflurchtenden Eigenkapitallicken werden fir
Notenbanken zwar gemeinhin als unproblematisch an-

6 Zur Rolle des Bundesrechnungshofs bei der Rechnungslegung der
Bundesbank sowie zur Frage, ob Bewertungsreserven auf Gold zu-
kiinftige Verluste ausgleichen kénnen, vgl. Hansen & Meyer (2024a).

7 Ferner kann aus Art. 88 GG fiir die Bundesrepublik als Anstaltstrager
der Bundesbank eine Rekapitalisierungspflicht folgen, um die Funk-
tionsfahigkeit der Bundesbank zu gewahrleisten (BVerfG, 2016, Rn.
217).
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gesehen. Mogliche Risiken bestehen jedoch in Form po-
litischer Einflussnahmen im Kontext einer Rekapitalisie-
rung. Ebensolche Kapitalzufihrungen kénnten aufgrund
von ESZB-Vorgaben allerdings notwendig werden. Nach
einer Deutung der Bundesbank wird seitens der EZB ei-
ne Ausgleichspflicht jedenfalls dann angenommen, wenn
Hoéhe und Nachhaltigkeit der Verluste dies erfordern.
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Title: Bundesbank Losses: Accounting Practice and Possible Obligation of the Federal Government to Make Additional Contributions
Abstract: The Bundesbank’s balance sheet and those of other central banks in the eurozone are currently showing high “operating*”
losses due to the discrepancy between the low interest bearing securities holdings from bond purchases and the now higher interest
bearing commercial bank deposits. However, the current accounting practice does not reflect the associated losses in value anywhere
near the market level — even though, according to the PSPP ruling of the German Federal Constitutional Court, the sale of securities
before final maturity should be the rule. Even under the current valuation practice, an equity gap cannot be ruled out in the future, which
is generally seen as unproblematic for central banks. However, there are risks in the context of recapitalisation by the state. Within the
eurozone, national and European requirements could make such capital injections necessary.
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