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Retten Steuerzahler die Bundesbank?

Von Arne Hansen und Dirk Meyer

ur das abgelaufene Jahr musste
F die Bundesbank ihre Risikovor-

sorge komplett und die verbliebe-
nen Ricklagen fast ganz aufzehren, um
bei einem Jahresfehlbetrag von rund 2,4
Milliarden Euro ein ausgeglichenes Er-
gebnis auszuweisen. In diesem Jahr wird
erstmals seit 1979 wieder ein Bilanzver-
lust erwartet. Die gewohnten Gewinnab-
fihrungen an den Bundeshaushalt diirf-
ten also noch langer ausbleiben. Die
Européische Zentralbank (EZB) hatte
fir 2023 einen Jahresfehlbetrag von 1,3
Milliarden Euro vermeldet, trotz Auflo-
sung ihrer finanziellen Risikovorsorge.
Ebenso wie die Bundesbank plant die
EZB, die in den kommenden Jahren er-
warteten Fehlbetrage als Verlustvortrag
auszuweisen und mit kiinftigen Uber-
schiissen zu verrechnen.

Die Hauptursache sind hohe ,joperati-
ve“ Verluste, wie sie viele Notenbanken
wohl auf absehbare Zeit verkraften mis-
sen. Ausloser hierfiir waren die Leitzins-
erhohungen in den vergangenen beiden
Jahren, die auf dem Nahrboden einer zu-
vor selbst herbeigefihrten Fristenin-
kongruenz in den Biichern nun als
Schlag ins bilanzielle Kontor wirken. Zur
Erinnerung: Im Rahmen auB3ergewohnli-
cher geldpolitischer MaBnahmen hatten
die Euro-Wéhrungshiiter zunachst lang-
fristig niedrig verzinste Wertpapiere,
meist Staatsanleihen, von Geschaftsban-
ken erworben, denen fiir die im Gegen-
zug gutgeschriebenen Einlagen nun
deutlich hohere kurzfristige Zinsen be-
zahlt werden. So weit ist die hausge-
machte Misere wohlbekannt.

Bislang weniger im Fokus ist jedoch
die potentiell erhebliche Tragweite fur
den Bundeshaushalt. Sie entsteht zu-
nachst durch einen betrachtlichen Er-
messensspielraum, den die Notenbanken
des Eurosystems in der bilanziellen Of-
fenlegung moglicher Risiken haben. Die

— wie offiziell begriindet — aus geldpoliti-
schen Motiven im Niedrigzinsumfeld an-
gekauften Wertpapiere konnen entweder
zu Marktpreisen bewertet werden, was
aufgrund gestiegener Marktzinsen zu er-
heblichen Wertberichtigungen fithren
wirde, aber dem Prinzip kaufméanni-
scher Vorsicht entspriache. Laut einem
EZB-Beschluss kann jener Wertpapier-
bestand alternativ zu ,fortgefiihrten An-
schaffungskosten® bilanziert werden.
Dabei wird nur die Differenz zwischen
Anschaffungs- und Ruckzahlungswert
uber die Restlaufzeit verteilt. Da die
Wabhl bisher stets auf letztere Option fiel,
werden Verluste des Portfolios bei Wei-
tem nicht marktnah

allerdings auch die Streuungsbreite der
Korrekturbedarfe nach Emissionslandern
der gehaltenen Staatsanleihen offenlegen.
Im abgeschlossenen SMP-Ankaufpro-
gramm hatte sich diese Heterogenitat
selbst unter der bisherigen und nicht
marktgetreuen Bilanzierungspraxis mani-
festiert. Dort wurde in den Jahren 2012 bis
2014 fur spanische Wertschriften nur eine
Wertkorrektur zwischen 1,0 und 1,4 Pro-
zent vorgenommen, fiir Anleihen Grie-

chenlands jedoch 8,3 bis 9,1 Prozent.
Indes divergieren die durchschnittlichen
Restlaufzeiten nach Emissionsland in den
jungeren EZB-Ankaufprogrammen PSPP
und PEPP teils merklich (Ende Januar fiir
deutsche PEPP-Anlei-

abgebildet. Auch sah
der EZB-Rat bisher
keinen Wertberichti-
gungsbedarf - ent-
sprechend der An-
nahme, dass die an-
gekauften  Papiere

Viele Notenbanken
miussen auf absehbare
Zeit hohe operative
Verluste verkraften.

hen 6,6 Jahre, fir
griechische 83 und
fiir irische 8,6 Jahre).
Das diirfte bei einer
marktnaheren Bewer-
tung zu entsprechend
abweichenden Wert-

alle bis zur Endfallig-

keit gehalten werden, wie es auch bislang
der Fall war. Aus geldpolitischer Sicht
schloss Bundesbankprasident Joachim
Nagel auf der Pressekonferenz zum Ge-
schaftsbericht 2023 einen Verkauf der
Anleihen sogar aus.

Demgegentiber hatte das Bundesverfas-
sungsgericht in seinem Urteil zum EZB-
Ankaufprogramm ,,PSPP* (2 BvR 859/15)
das regelmifBige Halten erworbener
Staatsanleihen bis zu deren Falligkeit als
Indiz fir eine verbotene monetéare Staatsfi-
nanzierung bewertet. Plakativ: Budgetfi-
nanzierung mit der Notenpresse, insbe-
sondere zugunsten hoch verschuldeter
Staaten. Insofern ware eine marktkonfor-
me Bestandsbewertung naheliegend, da
ein Verkauf vor Endfélligkeit den Regelfall
darstellen musste — was aktuell die Reali-
sierung deutlicher Verluste bedeuten wiir-
de. Eine marktnihere Bewertung wirde

minderungen fiihren.
Folglich konnte unter den Mitgliedstaaten
das Interesse unterschiedlich ausgepragt
sein, sich von der bisherigen und marktfer-
nen Bewertungspraxis zu losen.
Unabhéangig von der Bewertungsart wird
kiinftig aufgrund der Verlustausweise ein
negatives Eigenkapital befuirchtet, was fur
Notenbanken eigentlich als unproblema-
tisch erachtet wird. IThnen droht keine Zah-
lungsunfahigkeit, da sie sich das Geld selbst
drucken konnen. Sogar die Bundesbank
war in den 70er-Jahren zeitweise Uber-
schuldet, blieb aber in der offentlichen
Wahrnehmung stabil, zumal Kapitalliicken
durch spatere Notenbankgewinne wieder
geschlossen wurden. Anders konnte es je-
doch im Falle einer erforderlichen Rekapi-
talisierung durch den Staat ausgehen. Der
bloBe Versuch politischer Einflussnahme
konnte den wohl wichtigsten Vermogens-
wert einer Notenbank gefihrden — das in

sie gesetzte Vertrauen der Burger. Diese
Gefahr wird auch von Autoren der EZB be-
nannt. Es drohen Wechselkursverluste bis
hin zur Abwahl des Euro als Leitwahrung.

Derweil konnten rechtliche Vorgaben
ebensolche Kapitalzufihrungen oder gar
Nachschusspflichten seitens des Fiskus be-
wirken, die mit dem Erhalt der Unabhéan-
gigkeitsposition begrundet werden. Ge-
mal EZB-Regularien konnte eine Auffor-
derung ergehen, eine Kapitalliicke der
Bundesbank durch Zufiihrungen aus dem
Bundesetat auszugleichen. In einer Stel-
lungnahme an die Bank von Ungarn be-
nennt die EZB Zeitraume von mehr als
finf Jahren negativen Eigenkapitals als
problematisch.

Die Bundesbank konnte diese Grenze
laut einer IWF-Studie deutlich uberschrei-
ten, zumal jene Projektion noch von nied-
rigeren Leitzinsen ausging. Auch kann die
EZB fur etwaige Verluste vorsorgen, in-
dem sie ihr Grundkapital weiter aufstockt.
Schon 2010 hatte sie anlasslich der Euro-
krise beschlossen, ihr gezeichnetes Kapital
um 5 Milliarden Euro zu erhohen. Die an-
teiligen Mittel mussten von der Bundes-
bank gemall EZB-Kapitalschliissel (26,63
Prozent) bereitgestellt werden, zulasten
des Bundeshaushaltes.

Insofern halt die Eurozone rechtliche
Bedingungen vor, die die Mitgliedstaaten
trotz vermeintlicher Nicht-Zahlungsunfa-
higkeit ihrer Notenbanken zur Rekapitali-
sierung verpflichten konnen. Ab einem
gewissen Punkt konnte die Entscheidung
also keine rein nationale mehr sein. Ware
es nicht auch deshalb an der Zeit, die bi-
lanziellen Karten offenzulegen?
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