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Arne Hansen

Erstmals seit 1979 muss die Deutsche
Bundesbank in ihrer Bilanz wieder einen
Verlust ausweisen, mit rund 19,2 Milliar-
den Euro fur das Jahr 2024 zugleich den
hochsten Verlust in der gesamten Bun-
desbankhistorie.” Fur das ausgeglichene
Ergebnis des Vorjahres hatte man be-

Bundesbank-Verluste: Goldene
Vertrauensanker und grof3e

Ausnahmen

Bei der konkreten Umsetzung sah man
offenbar jedoch Anpassungsbedarf. Fur
das Jahr 2023 hatte die Européische Zen-
tralbank ihren Verlust noch als positiven
Vermogenswert auf der Aktivseite der Bi-
lanz verbucht (&hnlich der amerikani-
schen Federal Reserve Bank), statt diesen

,Erstmals seit 1979 muss die Deutsche Bundesbank in
ihrer Bilanz wieder einen Verlust ausweisen.”

reits die komplette Wagnisrtuckstellung
sowie fast alle Ricklagen aufgezehrt,
mithin konnten die verbliebenen Puffer
den Jahresfehlbetrag von circa 19,8 Mil-
liarden Euro nur geringflugig abfedern.
Fur die kommenden Jahre werden zwar
geringere, aber weiterhin erhebliche bi-
lanzielle Belastungen erwartet. Die ge-
wohnten Gewinnabfihrungen an den
Bundeshaushalt durften also noch lan-
ger ausbleiben. Eine genauere Prognose
hierzu kénne und wolle man laut Bun-
desbank-Prasident Joachim Nagel aber
nicht machen.?

Zuvor hatte bereits die Europaische Zen-
tralbank (EZB) fur 2024 einen Jahres-
fehlbetrag in Rekordhéhe rund 7,9 Mil-
liarden Euro vermelden mussen.? l|hre
Risikortckstellungen waren schon fur
das Vorjahr komplett verbraucht wor-
den, um den damaligen Verlust auf
etwa 1,3 Milliarden Euro zu begrenzen.
Genau wie die EZB wird auch die Bun-
desbank die in den néachsten Jahren er-
warteten Fehlbetrage als Verlustvortrag
in der Bilanz ausweisen, um diesen mit
zukiinftigen Uberschissen  sukzessive
wieder abzutragen.
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als negativen Gewinnvortrag im Eigenka-
pital auf der Passivseite der Bilanz auszu-
weisen.” Kritiker beméangelten dies da-
mals als , irrefihrenden Trick”.? Vielleicht
auch deshalb hat die EZB ihren aktuellen
Jahresfehlbetrag 2024 wie auch den Ver-
lustvortrag aus 2023 nunmehr als eigen-
standige negative Positionen auf der Pas-
sivseite der Bilanz aufgefuhrt.

Anpassungsbedarf bei der
Umsetzung

Es wird erwartet, dass dieser Verlustvortrag
der EZB in den kommenden Jahren noch
weiter anwachst. Die nationalen Zentral-

Wesentlicher Ausloser der hohen ,ope-
rativen” Verluste war die geldpolitische
Wende hin zu héheren Leitzinsen. Denn
fur die im Rahmen auBergewdhnlicher
geldpolitischer MaBnahmen erworbe-
nen Wertpapiere hatte man den Ge-
schaftsbanken Einlagen gutgeschrieben
(Passivseite), auf die von den
Euro-Notenbanken inzwischen deutlich
hohere kurzfristige Zinsen bezahlt wer-
den mussen. Im Falle der Europaischen
Zentralbank geschieht das weitgehend
Uber den Umweg der TARGET-Verbind-
lichkeiten gegenlber den angeschlosse-
nen Notenbanken. Hingegen erbringen
die angekauften Anleihen (Aktivseite) —
Uberwiegend Staatsanleihen - festge-
schrieben deutlich niedrigere Zinsen.
Hierdurch entstand ein Missverhéltnis
zulasten des Bilanzergebnisses, im Falle
der Deutschen Bundesbank eine negati-
ve Zinsmarge von minus 3,28 Prozent.”

Aber selbst falls anhaltende Verluste das
Eigenkapital aufzehren wirden, droht
fur die Notenbanken keine Zahlungsun-
fahigkeit, da sie sich ihr Geld selber dru-
cken konnen. Historische Beispiele wie
das der Deutschen Bundesbank aus den
1970er Jahren belegen, dass sogar bei
technisch negativem Eigenkapital eine

.Eine Bewertung zu Marktpreisen entsprache
dem Prinzip kaufmannischer Vorsicht.”

banken mussen daher absehbar auf
Gewinnausschittungen durch die EZB ver-
zichten — wenn nicht gar EZB-Verluste Uber-
nehmen, sofern der EZB-Rat dies beschlie-
Ben sollte (Art. 33 Abs. 2 ESZB-Satzung).?

stabilitatsorientierte Geldpolitik weiter-
hin moglich ware.® Langfristig bestinde
allerdings die Gefahr, dass der wohl
wichtigste Vermodgenswert einer Noten-
bank erodiert — ihre Reputation.
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Jedoch ist man in den Reihen der Deut-
schen Bundesbank ohnehin zuversicht-
lich, trotz des Uber die nachsten Jahre
wohl anwachsenden Verlustvortrages
eine Eigenkapitallicke vermeiden zu
kénnen. Man setzt dabei auf eine relativ
neue Begrifflichkeit der EZB, das Netto-
eigenkapital (Net Equity).? GemaB EZB-
Definition setzt sich dieses ,aus ihrem
eingezahlten Kapital, allen Betrégen, die
in der Ruckstellung fur finanzielle Risi-
ken und im allgemeinen Reservefonds
gehalten werden, den Ausgleichsposten
aus Neubewertung, etwaigen akkumu-
lierten Verlusten aus den Vorjahren und
einem etwaigen Jahresuberschuss/-fehl-
betrag zusammen.”'?

Der wohl wichtigste
Vermdgenswert einer Notenbank

Primar dank des gestiegenen Goldpreises
ist das so berechnete Nettoeigenkapital
der Bundesbank gegentber dem Vorjahr
um 25 Prozent auf 250,6 Milliarden Euro
angestiegen. Die darin enthaltene Neu-
bewertungsreserve fir Gold ist im Jahres-
verlauf auf 262,7 Milliarden Euro ange-
wachsen und konnte den Bilanzverlust
deutlich tberkompensieren."

Folgerichtig sieht der Bundesbank-Prasi-
dent die Goldbestande auch als den
JVertrauensanker” fur die Bundesbank-
Bilanz.”® Doch wie gewonnen, so zerron-
nen, weshalb auch flur eine Notenbank
das Niederstwertprinzip uneingeschrankt
gelten sollte.”™

Weiteres Vertrauenspotenzial kénnte in-
des auch jener Bilanzierungspraxis inne-
wohnen, die fur das geldpolitische Wert-
papierportfolio - den ausgemachten
Ursprung der aktuellen Verlustphase -
angewendet wird. Eine Bewertung zu
Marktpreisen entsprache wohl dem Prin-
zip kaufmannischer Vorsicht, wirde auf-
grund gestiegener Marktzinsen aber zu
erheblichen Wertberichtigungen fuh-
ren.' Allerdings ware eine solch markt-
konforme Bestandsbewertung nahelie-
gend, da ein Verkauf vor Endfalligkeit
den bisher nicht praktizierten Regelfall
darstellen musste — so das Bundesverfas-
sungsgericht in seinem Urteil zum EZB-

285 - Kreditwesen 6/2025

Ankaufprogramm von Staatsanleihen

.PSPP” (2 BVR 859/15).

Marktkonforme
Bestandsbewertung

Stattdessen erfolgt ein Wertansatz zu
Jfortgefiuhrten Anschaffungskosten”,
welcher zwar einer Uberprufung durch
den EZB-Rat unterliegt, der anhand jahr-
licher Werthaltigkeitstests mogliche fi-
nanzielle Risiken beurteilt.” Die genau-
en Prufkriterien werden jedoch nicht
offengelegt. Im Ergebnis sah der EZB-
Rat Ende 2024 keinen Wertberichti-
gungsbedarf, ,da erwartet wird, dass
weiterhin alle Zahlungsverpflichtungen
aus den in den Bestanden der Eurosys-
tem-Zentralbanken enthaltenen Anlei-
hen und Schuldverschreibungen verein-
barungsgemaB geleistet werden.”'®

Derweil nimmt der erweiterte EZB-Jah-
resabschluss eine fiktive Bewertung der
geldpolitischen Wertpapierbestande zu
Marktpreisen vor. Bei marktkonformer
Bewertung waren der EZB Ende 2024
Verluste von 35,1 Milliarden Euro (39,9
Milliarden Euro im Jahr 2023) entstan-
den, mithin um 9,3 Prozent (9,4 Prozent
im Jahr 2023) héhere gegentber der ak-
tuellen Bewertungspraxis (zu fortge-
fuhrten Anschaffungskosten).”” In der
Folge ware auch das Nettoeigenkapital
entsprechend deutlich niedriger ausge-
fallen: 14,9 statt 50 Milliarden Euro.

Ganz groBBe Ausnahme

Auch die Bundesbank weist mogliche
Bewertungsgewinne und -verluste in-
folge einer fiktiven Bewertung ihrer Be-
stande zu Marktpreisen aus. Demnach
waren Ende 2024 bei der Bundesbank
zusatzliche Bewertungsverluste in Hohe
von 86,7 Milliarden Euro entsprechend
9,5 Prozent (96,2 Milliarden Euro bezie-
hungsweise 9,5 Prozent 2023) gegen-
Uber fortgefuhrten  Anschaffungs-
kosten zu verzeichnen gewesen, ,und
zwar groBtenteils aus geldpolitischen
Bestanden an Staatsanleihen (PEPP Pub-
lic Sector Securities und PSPP)".'"® Das
vermeintliche ,Ruhekissen” des Netto-

-
im
S
‘G
2
o
>
=
=)
-
2
=
=
o
v
=
S
£
[}
Be
o
=
<]
fre

Dr. Arne Hansen
|

Institut fur Volkswirtschaftslehre,
Helmut-Schmidt-Universitat, Hamburg

Die Deutsche Bundesbank verzeichnete
2024 mit rund 19,2 Milliarden Euro den
hochsten Verlust in ihrer Geschichte. Diese
Entwicklung ist vor allem auf die hohen
Zinslasten infolge der geldpolitischen Wen-
de und der Kaufprogramme der vergange-
nen Jahre zurtickzufihren. Trotz dieses De-
fizits bleibt die Zahlungsféhigkeit der No-
tenbank laut dem Autor gesichert, da sie
ihr eigenes Geld drucken kann. Einzig die
Reputation konne langfristig Schaden neh-
men. Die Bundesbank setzt auf ihre Gold-
bestande und das Nettoeigenkapital als
Stltze, die durch gestiegene Goldpreise ge-
wachsen sind. Hansen weist jedoch darauf
hin, dass die eigentlich entsprechend der
kaufmannischen Vorsicht zum Niederst-
wertprinzip bewertet werden mussen, zu-
mal Zugewinne beim Goldpreis ebenso
wieder wegfallen koénnten, ganz getreu
dem Motto ,wie gewonnen, so zerron-
nen”. Es ist zu erwarten, dass die Bundes-
bank in den kommenden Jahren auf Ge-
winnausschittungen  verzichten  muss,
wahrend auch die EZB ahnliche Herausfor-
derungen bewaltigen muss. (Red.)

eigenkapitals fiele dann deutlich weni-
ger Uppig aus.

Ausblickend gilt es wohl vor allem jenes
zu beherzigen, was der Bundesbank-Pra-
sident im Rahmen der Bilanzpressekon-
ferenz anmahnte: Dass die Ankaufpro-
gramme aus der Zeit des Quantitative
Easing die ,ganz groBe Ausnahme blei-
ben mussen”.™
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FuBnoten

1) Vgl. Deutsche Bundesbank (2025a).

2) Vgl. Deutsche Bundesbank (2025b).

3) Vgl. Europaische Zentralbank (2025a).

4) Vgl. Européische Zentralbank (2025b), 2.3 Rech-
nungslegungsgrundsatze: Anderungen der Darstel-
lung im Jahresabschluss.

5) Vgl. Hansen (2024), S. 497 f.

6) Vgl. Deutsche Bundesbank (2025¢), S. 59.

7) Vgl. Mauderer (2025).

8) Vgl. Braunberger (2017).

9) Vgl. Deutsche Bundesbank (2025c¢), S. 87.

10) Vgl. Europaische Zentralbank (2025b), 1.3.2 Net-
toeigenkapital.

11) Vgl. Mauderer (2025).

12) Deutsche Bundesbank (2025d), ab ca. 47:22.

13) Vgl. Meyer u. Hansen (2024a), S. 464 f.

14) Vgl. Hansen (2024), S. 498 ff.

15) Vgl. Europaische Zentralbank (2025b), 2.4 Erlau-
terungen zur Bilanz: Erlauterung 4.1 - Zu geldpoliti-
schen Zwecken gehaltene Wertpapiere.

16) Deutsche Bundesbank (2025c), S. 71.

17) Vgl. Europaische Zentralbank (2025b), 2.4 Erlau-
terungen zur Bilanz: Erlauterung 4.1 - Zu geldpoliti-
schen Zwecken gehaltene Wertpapiere, eigene Be-
rechnungen.

18) Vgl. Deutsche Bundesbank (2025c), S. 70, eigene
Berechnungen; S. 86.

19) Vgl. Deutsche Bundesbank (2025d), ab ca. 1:17:38.
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