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Zusammenfassung

Das Eurosystem und auch die Deutsche Bundesbank werden 2023 Verluste erzielen,
die einige Jahre anhalten durften. Aufgrund der massiven Kéaufe von Wertpapieren in
den letzten 10 Jahren, vor allem Staatsanleihen, sind die Uberschussreserven der
Banken stark angestiegen. Die dadurch bedingten hohen Zinszahlungen an die
Banken seit der geldpolitischen Kehrtwende, bei geringen Einnahmen fur die hohen
Wertpapierbestande, fiuihrten zu massiver Kritik. Die Banken wuirden dadurch
Lungerechte” Gewinne erzielen, wéhrend die Fiskalbehtrden auf die friher tblichen
Uberweisungen der Zentralbankgewinne verzichten missen. Populistische
Forderungen nach einer Begrenzung der Bankengewinne durch z.B. eine pauschale,
drastische Erhdhung der Mindestreservesatze im Eurosystem zur Reduzierung der
Uberschussreserven bergen neue Probleme und sind nicht hilfreich. Letztlich haben
die Staaten sehr lange von historisch niedrigen Zinsen infolge der expansiven
Geldpolitik des Eurosystems profitiert und missen nun die Folgen der massiven
Aufblahung der Zentralbankbilanzen wahrend des Zeitraums der Normalisierung der

Geldpolitik tragen.
Abstract

The Eurosystem and also Deutsche Bundesbank will make losses in 2023, which are
likely to last for several years. Due to massive purchases of securities over the last 10
years, especially government bonds, banks' excess reserves have risen sharply. The
resulting high interest payments to the banks since the change of the monetary policy
course due to high inflation, combined with low income for the high securities holdings,
led to massive criticism. The banks would thereby receive “unfair’ subsidies, while
fiscal authorities would lose transfers of central bank profits. Populist calls for a cap on
bank profits through, e.g., a drastic increase in the minimum reserve ratios in the
Eurosystem to reduce excess reserves do not appear to be helpful and pose new
problems. Ultimately, states have benefited from historically low interest rates for a
very long time as a result of the Eurosystem’s expansionary monetary policy. Now,
they have to bear the consequences of the massive increase of central bank balance
sheets during the period of normalization of monetary policy



1. Einleitung?

Weltweit verzeichnen viele Zentralbanken seit dem Jahr 2022 Verluste. Die Deutsche
Bundesbank konnte 2022 noch einen Bilanzverlust vermeiden, wird aber in den
kommenden Jahren grolBere Verluste ausweisen missen. Die betroffenen
Zentralbanken haben nur geringe Zinseinnahmen aus den im Rahmen der
,Quantitative Easing” (QE)- und Pandemieprogramme in beispiellosem Umfang
aufgekauften Wertpapiere, vor allem von Staatsanleihen. Auf der Passivseite ihrer
Bilanz zahlen sie den Banken fiir inre Uberschussreserven Zinsen, die infolge der
hohen Inflation in den letzten beiden Jahren aus geldpolitischen Griinden drastisch

angehoben werden mussten.

Viele Zentralbanken, und auch die Deutsche Bundesbank, befinden sich damit in
einem Dilemma und werden von verschiedenen Seiten angegriffen. Politiker,
Okonomen, die Medien und einzelne Interessengruppen beklagen die
Zentralbankverluste und die damit einhergehenden fiskalischen Kosten und kritisieren,
dass auf der anderen Seite der Bankensektor dadurch ungerechtfertigt hohe und
risikolose Gewinne erzielt, die doch eigentlich dem Staat oder der Gesellschaft
zustehen mussten. Die Zentralbanken suchen nach einer geeigneten Strategie, um
ihre Verluste zu verringern, ohne dass sie den notwendigen restriktiven geldpolitischen

Kurs zur Bekdmpfung der hohen Inflation verlassen mussen.

Der folgende Beitrag beschéftigt sich vor allem mit der kontroversen Diskussion uber
Vorschlage zur Reduzierung der Zentralbankverluste mittels einer Anpassung des
geldpolitischen Instrumentariums, wie z.B. einer drastischen Anhebung der
Mindestreservesatze. Zunachst wird ein allgemeinerer Uberblick tiber die Entstehung
von Zentralbankverlusten im derzeitigen geldpolitischen Umfeld gegeben. Aufgrund
der sehr unterschiedlichen Entwicklungen und Instrumente in den einzelnen
Zentralbanken richtet sich der Fokus der Diskussion dann auf das Eurosystem und vor
allem auf die Situation der Deutschen Bundesbank, die im Eurosystem am starksten
von den Zentralbankverlusten betroffen ist. Der 6konomische Effekt des Ankaufs von
Staatsanleihnen durch die Zentralbanken auf die Finanzierungsform der
Staatsverschuldung wird dargestellt. Geldpolitische Mal3hahmen des Eurosystems,

die 2023 getroffen wurden und eine Auswirkung auf die Zentralbankverluste haben,

1lch danke J. FaR, R. Hirdina, C.-C. Hedrich, G. Ziebarth und den Teilnehmern eines
Kolloguiums des Aktionskreis Stabiles Geld fiir wertvolle Anregungen und Kommentare.



werden analysiert und weitere Vorschlage aus Wissenschaft und Politik kritisch
diskutiert. Der Beitrag schlie3t mit einer kurzen Zusammenfassung und

wirtschaftspolitischen Wertung.

2. Hohe Zentralbankverluste und spiegelbildlich steigende Bankengewinne

infolge der Anderung des geldpolitischen Kurses

Die stark gestiegenen Inflationsraten im Euroraum fiihrten seit Juli 2022 zu einer
Kehrtwende der Geldpolitik mit einer deutlichen Anhebung der Zentralbankzinsen. Das
Eurosystem erhohte im Juli 2022 den Einlagezins der Banken (Einlagefazilitdt) von
-0,50% in mehreren Schritten bis auf + 4,00% im September 2023. Dadurch ergeben
sich Verluste der nationalen Zentralbanken des Eurosystems, die 2022 zum Teil noch
durch die Auflésung von Ruckstellungen und Rucklagen verringert oder ausgeglichen
werden konnten. 2023 und in den Folgejahren werden viele Zentralbanken der
Mitgliedslander der Eurozone jedoch Verluste ausweisen mussen, die aber von Land
zu Land sehr unterschiedlich ausfallen werden (Belhocine, Bhatia, Frie 2023, S. 5).
Die Hohe der Verluste hangt nicht nur von der Zinsentwicklung, sondern auch von der
Struktur der Bilanzen der einzelnen Zentralbanken ab, worauf spater exemplarisch fur
den Fall der Deutschen Bundesbank eingegangen wird. Spiegelbildlich zu den
Verlusten der Zentralbanken erzielen die Banken aufgrund der Verzinsung ihrer
Uberschussreserven auf ihren Zentralbankkonten hohe Zinseinnahmen und kénnen

dadurch ihre Gewinne steigern.

Die Verluste der Zentralbanken und die Gewinne der Banken werden in den Medien
und von Okonomen und Politikern kritisiert. So titelte die Stiddeutsche Zeitung im
Januar 2023: ,Diese Gewinne gehdren der Gesellschaft” (Siddeutsche Zeitung 2023).
Der Spiegel notierte im Februar 2023: ,Deutsche Banken kassieren Milliarden von der
EZB" (Der Spiegel 2023). Die ,Burgerbewegung Finanzwende" in Deutschland forderte
im Februar 2023: ,EZB sollte risikolose Profite der Banken stoppen® (Finanzwende
2023a) und schrieb im Oktober 2023 einen offenen Brief an EZB-Prasidentin Lagarde
mit der gleichen Forderung (Finanzwende 2023b). Der Okonom De Grauwe kritisierte
in einem Artikel und bei einem 6ffentlichen Vortrag in der Deutschen Bundesbank eine
massive Subventionierung der Banken und schlug eine drastische Erhéhung des
Mindestreservesatzes des Eurosystems zur Reduzierung der verzinsten

Uberschussreserven der Banken vor (De Grauwe 2023; De Grauwe/Ji 2023).



Vor einer solchen Politik warnten zugleich aber verschiedene Stimmen, vor allem aus
dem betroffenen Lager der Banken, aber auch Okonomen. Peter Bofinger, ehemaliges
Mitglied des Sachverstandigenrats, argumentierte beispielsweise im Februar 2023 in
Reaktion auf den Vorschlag von De Grauwe und Ji, dass die geforderte Anhebung des
Mindestreservesatzes im Eurosystem eine Steuer auf Zentralbankeinlagen der
Banken bedeutet, die eine Verlagerung von Bankgeschaften in Drittlander aulR3erhalb

der Eurozone, vor allem nach London, nach sich ziehen wirde (Bofinger 2023).

Nachdem die Debatte im Herbst 2023 wieder stark aufflammte und der Gouverneur
der  Osterreichischen  Nationalbank  Holzmann eine  Anhebung des
Mindestreservesatzes auf bis zu 10% ins Spiel brachte (Wirtschaftswoche 2023),
aulRerten sich mehrere Vertreter der deutschen Banken empoért. Christian Sewing,
Préasident des Bundesverbands deutscher Banken (BDB), forderte beispielsweise am
Rande der Herbsttagung des IWF in Marrakesch ein Ende der Debatte und begriindete
dies ebenfalls mit den dadurch entstehenden Wettbewerbsnachteilen der Banken im

Euroraum gegenuber Finanzzentren in Drittstaaten (Bérsen-Zeitung 2023a).

Heftige Diskussionen und Kritik an den Zentralbanken gibt es auch in anderen
Landern. Sie beginnen sinnvollerweise bei der Hauptursache der Zentralbankverluste,
namlich der gewaltigen Ankaufprogramme fur Wertpapiere, der wichtige
Zentralbanken rund um den Globus viele Jahre folgten. In Australien kritisierte
beispielsweise ein Regierungsbericht scharf die Zentralbankpolitik der vergangenen
Jahre, insbesondere Uberdimensionierte Wertpapierankaufprogramme wéahrend der
Corona-Pandemie. Diese Programme zeigten nur geringe realwirtschaftliche
Wirkungen und heizten die Inflation an mit der Folge stark ansteigender Zinsen. Die
Gutachter zweifelten sogar am Sachverstand der Zentralbankleitung und fanden sie
ihren Aufgaben nicht gewachsen (Frankfurter Allgemeine Zeitung 2023). Die
finanziellen  Verluste der Reserve Bank of Australia infolge der
Wertpapieraufkaufprogramme kumulierten sich in den letzten beiden Fiskaljahren auf
43 Mrd. Australische Dollar. Dadurch musste die Zentralbank fur das Ende des
Fiskaljahres 2022-23 im September 2023 ein negatives Eigenkapital von 17,7 Mrd.
Euro ausweisen (Reserve Bank of Australia 2023).

Die Bank of England prognostizierte im Juli 2023 Netto-Verluste von tber 150 Mrd.
Pfund fur den Zeitraum der né&chsten 10 Jahre. In Grof3britannien missen die Verluste
der Zentralbank durch den Staat ausgeglichen werden, wobei jahrliche Zahlungen von
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40 Mrd. Pfund in den Jahren 2023 bis 2025 entstinden, die den Staatshaushalt in
einer ohnehin angespannten Haushaltslage belasten (Reuters 2023a). Der Okonom
Tucker forderte daher eine Anpassung des geldpolitischen Instrumentariums der Bank
of England zu einem ,two-tier system®, bei dem ein groller Teil der
Zentralbankeinlagen der Banken nicht mehr verzinst werden solle (Tucker 2022). Die
Bank of England nutzt — im Gegensatz zur Deutschen Bundesbank und zum
Eurosystem - nicht das Instrument der Mindestreserve, sodass sie zur Steuerung des
Geldmarkizinses die gesamten Zentralbankeinlagen zum geldpolitischen Leitzins

verzinsen muss.

Die amerikanische Zentralbank (Federal Reserve) veréffentlichte im September 2023
Zahlen, nach denen ihre Verluste die Marke von 100 Mrd. US-Dollar erreichen. Nach
Prognosen eines friheren hochrangigen Zentralbankers und Professors an der Yale-
Universitat, William English, durfte der Hochststand der kumulierten Verluste im Jahr
2025 rund 200 Mrd. US-Dollar betragen (Reuters 2023b). Die Federal Reserve
verbucht die kumulierten Verluste in einer Position ihrer Bilanz als ,deferred assets".
Sobald die Federal Reserve wieder Gewinne erzielt, miussen diese die ,deferred
assets” sukzessive ausgeglichen werden, bevor Gewinne an die Fiskalbehérde

(Treasury) Ubertragen werden kénnen (English, Kohn 2022, S. 3)

Mit der Aufarbeitung und Beurteilung der extrem expansiven geldpolitischen
Ausrichtung der Zentralbanken bzw. des Erfolgs der QE- und Pandemie-Programme
(einschlieB3lich deren negativer ,Nebenwirkungen®) wird sich wahrscheinlich noch eine
ganze Generation von Okonomen und Zentralbankern beschaftigen mussen. Diese
Fragen stehen nicht im Fokus der folgenden Betrachtung (sie werden in Kapitel 5
jedoch in verkirzter Form noch einmal aufgegriffen). Bei der wirtschaftspolitischen
Frage des Umgangs mit den aktuellen Zentralbankverlusten muss namlich
festgehalten werden, dass die Regierungen der betroffenen Lander viele Jahre ihre
Staatsschuld mit sehr niedrigen oder gar Negativzinsen fur die von ihnen emittierten

Staatsanleihen finanzieren konnten.

Insofern ist die teils harsche Kritik von Politikern und Regierungsvertretern, aber auch
der Medien, an der Politik der Zentralbanken scheinheilig, da diese die
Zentralbankpolitik haufig beklatschten und die Zentralbanken zu dieser Politik der
Uppigen Versorgung mit Zentralbankgeld zu Null- oder gar Negativzinsen ermutigten.
Kritik kam eher von haufig als konservativ bezeichneten Okonomen. In Deutschland
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z.B. von Hans-Werner Sinn (Sinn, 2021) oder vom Aktionskreis Stabiles Geld (Gubitz,
Jost, Seitz, Todter, Ziebarth 2022). Die Bank flr Internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ) war eine der wenigen renommierten internationalen Organisationen, die
mehrfach vor einer zu expansiven Geldpolitik und ihren negativen Nebenwirkungen

warnten.

3. Vorgeschichte - Die Aufblahung der Zentralbankbilanzen durch
Wertpapierankaufprogramme und umfangreiche Kredite an Banken

Die meisten Zentralbanken der westlichen Welt legten nach der globalen Wirtschafts-
und Finanzkrise und in Europa bedingt auch durch die Staatsschuldenkrisen gewaltige
Programme zum Ankauf von Wertpapieren auf, vor allem in Form von K&ufen von
Staatsanleihen (Politik des ,Quantitative Easing®). Wahrend der Covid-19-Pandemie
weiteten sie erneut ihre Bilanzen durch Wertpapierkdufe aus. Ziele dieser Programme
waren eine Stabilisierung der Finanzmarkte, die Ankurbelung der Realwirtschaft, die
Verhinderung deflationarer Entwicklungen und die Steuerung der Inflationsraten auf
einen Zielwert, haufig in Hohe von 2%. Daneben sollten sinkende Kapitalmarktzinsen
die Refinanzierung von Staaten mit hoher Staatsverschuldung erleichtern und im Fall
Europas ein Zusammenbrechen der Eurozone verhindern. Dadurch stieg die
Uberschussliquiditat der Banken gewaltig an, da die Banken als Mittler am
Sekundarmarkt die Anleihen an die Zentralbanken verkauften.? Zusatzlich stellten die
meisten Zentralbanken den Banken umfangreiche Liquiditat durch eine Ausweitung

ihrer Kredite an das Bankensystem zur Verfligung.

Nach Berechnungen von Okonomen der BIZ weitete sich der Medianwert der
Bilanzsummen von 27 Zentralbanken fortgeschrittener Lander (Advanced Economies)
in Relation zu deren BIP nach der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise (2008/09)
bis Ende 2022 von unter 20% auf fast 70% aus (vgl. Bell, Chui, Gomes, Moser-Boehm,
Tejada 2023, S. 1).

Als die Zentralbanken im Jahr 2022 begannen, ihre Leitzinsen zur Bekampfung der
hohen Inflation stark anzuheben, sanken ihre Netto-Zinsertrage. Die
Zentralbankeinlagen der Banken, die tGiber die Mindestreserven hinaus gehen, werden

in den meisten Landern verzinst, wahrend die Mindestreserveeinlagen haufig, aber

2 Kritische Kommentatoren sprachen auch von ,Oceans of cash®, die sich (ber das
Bankensystem ergossen (Craig, Koepke 2015).



nicht immer, unverzinst sind. Eine weitere Belastung der Zentralbankbilanz und der
Gewinn- und Verlustrechnung ergibt sich bei Zentralbanken, die ihre Anleihebestande
zu Marktkursen bewerten mussen. Die Marktkurse der Anleihen fielen durch den
raschen Zinsanstieg sehr stark. Bis Anfang 2023 berichtete bereits eine grol3ere Zahl
von Zentralbanken laufende oder kinftige realisierte oder unrealisierte Verluste im
Zusammenhang mit ihren Wertpapierkaufprogrammen, u.a. die Reserve Bank of
Australia, National Bank of Belgium, Bank of England Asset Purchase Facility, Bank of
Japan, Netherlands Bank, Reserve Bank of New Zealand, Sveriges Riksbank und die
Federal Reserve Bank (Bell, Chui, Gomes, Moser-Boehm, Tejada 2023, S. 2).

Das Eurosystem verfolgte die gleiche Politik. Sie fuhrte dazu, dass das gesamte
Eurosystem einen hohen Bestand von Wertpapieren aufbaute. Zusatzlich gewahrte
das Eurosystem den Banken grof3ziigig langerfristige Kredite (sogenannte
langerfristige Refinanzierungskredite) mit einer Laufzeit bis zu 3 Jahren und einer
niedrigen oder sogar negativen Verzinsung. Ende 2022 belief sich der Bestand an
Wertpapieren zu geldpolitischen Zwecken, Uberwiegend Staatsanleihen aber auch
Unternehmensanleihen, auf 4,9 Billionen Euro (siehe die nachfolgende Tabelle 1). Die
langfristigen Kredite an das Bankensystem erreichten 1,3 Billionen Euro.

Tabelle 1: Ausgewahlte Positionen des konsolidierten Eurosystems
(Mrd. Euro)

Aktiva Passiva
23.10.2023 | 30.12.2022 23.10.2023| 30.12.2022

Kredite an Banken 506,3 1324,3 Banknotenumlauf 1556,9 1572,0
dar.: langerfristige Einlagen auf
Kredite (498,5) (1321,4) | Girokonten

(einschl.

Mindestreserve) 153,2 218,9
Wertpapiere flir
geldpolitische
Zwecke 4777,8 4937,2 Einlagefazilitat 3603,1 3778,8
Aktiva gesamt 7057,1 7955,8 Passiva gesamt 7057,1 7955,8

Datenquelle: EZB Wochenausweise und EZB-Geschéftsbericht 2022.




Auf der Passivseite zeigte sich ein Bestand von Bankeinlagen in Hohe von 4,0 Billionen
Euro. Der grofdte Teil davon (3,8 Billionen Euro) wurde in der Einlagefazilitat gehalten.
Nur ein kleiner Anteil der Zentralbankeinlagen (0,2 Billionen Euro) entfiel auf die
Mindestreserve. Die HOhe der Mindestreserveeinlagen ergibt sich aus dem
Mindestreservesatz von 1% auf die mindestreservepflichtigen Einlagen von
Unternehmen und Privatpersonen im Bankensystem. Die Uber die Mindestreserve
hinaus gehenden Einlagen, die sogenannten Uberschussreserven, werden von den
Banken zum allergroRten Teil in der Einlagefazilitat gehalten.® Abbildung 1 zeigt die
Entwicklung der Uberschussliquiditat des Euro-Bankensystems.

Abbildung 1

Liquiditatsversorgung des Euro-Bankensystems und Liquiditatsverwendung
Mrd €, Wochenwerte

Liquiditats-
versargung
3

Hauptrefinanzierungsgeschéfte

+7000 Wertpapier-Ankaufprogramme
Langerfristige Refinanzierungsgeschafte

+6000
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+4000
+3000
+2000 Uberschussliquiditat”
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0
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—2000
—-3000
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[ Zentralbankguthaben
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A 4

Liquiditats-
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—-6000
-7000
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Quelle: EZB. 1 Zentralbankguthaben minus Mindestreserve-Soll plus Einlagefazilitat. 2 Einlagefazilitat minus Spitzenrefinanzierungsfazilitat.
Weitere aktuelle Informationen in den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank im Februar, Mai, August und November.

Deutsche Bundesbank 21. Aug. 2023

Quelle: Deutsche Bundesbank
(https:/lwww.bundesbank.de/resource/blob/750822/464 7f4ee6cfc6eaba3af07fd40813e84/mL
/oeb2wb0305-data.png)

3 Vor Beginn der Krisen und dem Wechsel zu einer ,unkonventionellen* Geldpolitik hielten die
Banken im Eurosystem nur sehr geringe Uberschussreserven. Die Mindestreserveguthaben
und ein funktionierender Geldmarkt fir Zentralbankgeld reichten weitgehend aus um den
Bedarf der Banken an Zentralbankgeld fur die Bargeldnachfrage, den Zahlungsverkehr im
Bankensystem und als ,Sicherheitspolster* zu gewaéhrleisten. Da die Verzinsung von
Uberschussreserven auf den Einlagesatz begrenzt war, bestand kein Interesse an der Haltung
von Uberschussreserven, da die Marktverzinsung am Geldmarkt (EONIA) praktisch
durchgéngig tber dem Einlagesatz und nahe dem Hauptrefinanzierungssatz lag.
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Von minimalen Uberschussreserven im Jahr 2014 stiegen sie bis zum Herbst 2022 auf
einen Rekordwert von annahernd 5 Billionen Euro. Seit Herbst 2022 schmilzt die
Uberschussreserve durch den starken Abbau langerfristiger
Refinanzierungsgeschafte. Sie sanken von 1321,4 Mrd. Euro Ende 2022 um rund 820
Mrd. Euro auf 498,5 Mrd. Euro (23. Oktober 2023). Weit weniger nahmen die
Wertpapierbestande ab (nur um rund 160 Mrd. Euro auf 4,8 Billionen Euro).

Die geldpolitische Zinswende im Euroraum fuhrte ab Mitte 2022 zu steigenden
Zinszahlungen an die Banken fir ihre Guthaben bei der Zentralbank.

Abbildung 2

Leitzinssatze und Geldmarktzinssatze im Euroraum
in %, Tageswerte

Spitzenrefinanzierungssatz
=== Hauptrefinanzierungssatz
=== Einlagesatz
s EONIAY 2
+5 w— €STR"Y

+6

+4

+3

+2

+1

1999 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 2023

Quelle: EZB. 1 Monatsdurchschnitte. 2 Euro Overnight Index Average (EONIA). 3 Euro short-term rate.
Deutsche Bundesbank 20. September 2023

Quelle: Deutsche Bundesbank (https://www.bundesbank.de/resource/blob/750754/
3a3f0d355ef71029b77487b1bc3b9830/mL/oeb2wb0101-data.png)

Wie aus Abbildung 2 ersichtlich, stieg der Hauptrefinanzierungssatz im Eurosystem
von 0% im Juli 2022 bis auf 4,5% im September 2023. Er ist relevant fir die Verzinsung
der Target-Salden der nationalen Zentralbanken und die Verbindlichkeiten oder
Forderungen aus der Verteilung des Banknotenumlaufs im Eurosystem. Die
Mindestreserveguthaben wurden bis zum 26. Juli 2022 zum Einlagesatz verzinst, ab

27. Juli werden diese Zentralbankguthaben der Banken allerdings nicht mehr verzinst.
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Der Einlagesatz wurde — wie bereits beschrieben - von -0,5% im Juli 2022 bis auf
+4,0% im September 2023 angehoben. Der Einlagezins bestimmt die Zinseinnahmen
der Banken auf die in der Einlagefazilitat gehaltenen Guthaben, die sogenannten

Uberschussreserven.

4. Ein Blick auf die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen

Bundesbank

Die Deutsche Bundesbank, die grofdte nationale Zentralbank im Eurosystem, wird
aufgrund des starken Anstiegs der Zinsen und der Struktur und Laufzeit wichtiger
Aktiv- und Passivpositionen in ihrer Bilanz in den nachsten Jahren wahrscheinlich
grol3ere Verluste ausweisen missen, die fur das Geschéaftsjahr 2023 moglicherweise
noch durch die Auflésung von Ruckstellungen und infolge der Verlustverteilung

innerhalb des Eurosystems (sogenanntes Pooling) begrenzt werden kdnnen.

Nach den bis Ende Oktober 2023 vorliegenden Daten wird sich ein deutlicher Swing
bei den Netto-Zinsertragen der Bundesbank ergeben, der in einer GréRenordnung von
rund 20 Mrd. Euro liegen kénnte. Diese Zahl errechnet sich unter vereinfachten
Annahmen, indem nur fur die wichtigsten Komponenten der Zinsertrage und -
aufwendungen die durch den Anstieg der Leitzinsen geschatzten Ergebnisse fur das

Jahr 2023 den Werten fur das Geschéftsjahr 2022 gegentbergestellt werden.

Die folgende Tabelle 2 zeigt den geschatzten Swing bei den Netto-Zinsertragen. Die
aufgefiihrten Positionen lieferten im Jahr 2022 noch einen Netto-Zinsertrag von 2,8
Mrd Euro zum Bilanzergebnis der Bundesbank. Nach vorlaufigen groben Schatzungen
darften sie im Jahr 2023 einen Netto-Zinsverlust von 17 ¥2 Mrd Euro in der Gewinn-

und Verlustrechnung ausmachen.



Tabelle 2

Ausgewahlte Bilanzpositionen und Zinsergebnis der Bundesbank (in Mrd. Euro)

Zinsertrag/-aufwand | Zinsertrag/-aufwand
2023 2022
geschatzt (nach Geschaftsbericht)
Aktiva
Langerfristige Refinanzierungsgeschafte -0,9 -2,0
Wertpapiere fir geldpolitische Zwecke 2,8 2,8
Target-Saldo 41,5 7,3
Passiva
Mindestreserve -1,3 -0,3
Uberschussreserve -39,6 -2,0
Verbindlichkeiten aus der Verteilung -3,0
des Banknotenumlaufs im Eurosystem -20,1
Beitrag zum JahresiiberschuR/-
fehlbetrag -17,6 2,8
in der G+V (Netto-Zinsertrag)
Swing: - 20 Mrd. Euro

Die Zinsertrage bzw. -aufwendungen der Bundesbank fir die in der Tabelle
aufgeflihrten Positionen ergeben sich aus Schatzungen der jahresdurchschnittlichen
Bestande multipliziert mit der jeweiligen Durchschnittsverzinsung der einzelnen Aktiva
und Passiva. Die geschétzten Bestdnde und deren Verzinsung finden sich in der
folgenden Tabelle 3. Bei einem (geschatzten) Durchschnittsbestand der
Uberschussreserven in der Einlagefazilitat von 1200 Mrd. Euro und einem Einlagezins
von im Jahresdurchschnitt 3,30% ergeben sich beispielsweise Zinszahlungen an die
Uberschussreserven haltenden Banken von rund 40 Mrd. Euro. Diese Zahl wird auch

in den Medien haufig als ungerechtfertigte Bankengewinne genannt.
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Tabelle 3

Ausgewahlte Bilanzpositionen (in Mrd Euro)

Durchschnitts-
bestand 2023

durchschnittliche
Verzinsung 2023

Verzinsung zu ...

umlaufs im Eurosystem

(geschatzt) in % (geschatzt)

Aktiva
Langerfristige Refinan- 179,1 a) -0,5 (Negativzins)

zierungsgeschafte
Wertpapiere fur geld- 1058,3 a) 0,26 Anleihezinsen

politische Zwecke
Target-Saldo 1092,2 b) 3,80 Hauptrefinanzierungssatz
Passiva

bis 26.07.23 Einlagesatz,

Mindestreserve 45,1 C) 2,86 danach 0%
Uberschussreserve 1200,6 d) 3,30 Einlagesatz
Verbindlichkeiten aus
Verteilung des Banknoten- 530,0 e 3,80 Hauptrefinanzierungssatz

a) Durchschnittsbestand 01.01.-06.10.2023
b) Durchschnittsbestand 1.-3. Quartal 2023
d) Durchschnittsbestand 01.01.-12.10.2023

c¢) Durchschnitt Jan.-Sept. 2023

e) (Bestand 01.01.23 + Bestand 06.10.2023):2

Die Zinsertrage der Bundesbank aus dem Bestand an ,Wertpapieren fur geldpolitische

Zwecke® betrugen 2022 nur 2,8 Mrd. Euro. Dies entspricht einer Verzinsung des
durchschnittlichen Bestands dieser Papiere (1073 Mrd. Euro) von 0,26%. 2023 hat die

Bundesbank entsprechend dem geldpolitischen Kurs des Eurosystems den Bestand

an diesen Wertpapieren nur geringfuigig verringern konnen (siehe Abbildung 3). Der

Zinsertrag durfte daher in einer &hnlichen niedrigen Gré3enordnung von rund 2 ¥2 Mrd

Euro liegen.
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Abbildung 3

Wertpapierbestande und langfristige Kredite
der Bundesbank (Mrd. Euro)
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Datenquelle: Deutsche Bundesbank

2022 ergaben sich erstmals seit vielen Jahren aus der Verzinsung des hohen positiven
Target-Saldos der Deutschen Bundesbank gegeniiber dem Eurosystem Zinsertrage in
Hohe von 7,3 Mrd. Euro, die 2023 auf 41 %> Mrd Euro ansteigen konnten, da die

Targetsalden zum stark angestiegenen Hauptrefinanzierungssatz verzinst werden.

Verluste aus Anderungen der Marktwerte der in der Bilanz stehenden Wertpapiere
muss die Deutsche Bundesbank aufgrund ihrer Bilanzregeln nicht ausweisen. Die
Wertpapiere werden zu fortgefihrten Anschaffungskosten bewertet, unabhangig
davon, ob sie bis zur Endféalligkeit gehalten werden. Gleiches gilt fur nicht
marktgangige Wertpapiere und zu geldpolitischen Zwecken gehaltene Wertpapiere auf
Beschluss des EZB-Rats (Deutsche Bundesbank 2023b, S. 49f.).

Die folgende Tabelle 4 zeigt die Bilanzwerte Ende 2022 und die gesunkenen
Marktwerte der im Rahmen der einzelnen Programme (APP und PEEP) am Markt

aufgekauften Wertpapiere.
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Tabelle 4

Bilanzwert Ende 2022 Veranderung
(Mrd Euro) gegeniiber 2021

APP zusammen 719,2 631,7 -67,8
PEPP zusammen 353,8 302,5 -39,0
Insgesamt 1.073,0 934,3 -107,9
(davon off. Sektor) rd. 85%

Datenquelle: Deutsche Bundesbank, Geschaftsbericht 2022, S. 49 f.

Unter sonst gleichen Bedingungen (keine Veréanderung der anderen Bilanzpositionen
der Bundesbank gegeniber dem Vorjahr), ergabe sich nach den aus Tabelle 2
ersichtlichen Werten, dem negativen Swing von rund 20 Mrd. Euro bei den Netto-
Zinsertragen, ein Bilanzverlust von rund 20 Mrd. Euro gegenuber einer

ausgeglichenen Bilanz im Jahr 2022.

Dieses Ergebnis kann jedoch durch die Auflosung von Rickstellungen noch deutlich
verandert werden. Die Deutsche Bundesbank weist in ihrer Bilanz zum Ende des
Geschaftsjahrs 2022 Ruckstellungen fur ,allgemeine Wagnisse® in Hohe von 19 Mrd.
Euro aus. Eine Prognose dariber, in welchem Umfang diese Ruckstellungen im Jahr
2023 und in den Folgejahren aufgelost werden kdnnen, ist an dieser Stelle nicht
madglich. Im Geschaftsjahr 2022 hat die Bundesbank 972 Mio. Euro Rickstellungen fir
allgemeine Wagnisse aufgeldost und damit das Jahresergebnis verbessert, sodass
durch die Entnahme aus der Ricklage in Héhe von 170 Mio. Euro der Jahresfehlbetrag
ausgeglichen werden konnte und somit ein ausgeglichenes Bilanzergebnis (ein
.Bilanzgewinn von Null“ nach der Terminologie der Bundesbank) erreicht wurde
(Deutsche Bundesbank 2023b, S. 34 ff.).

Zudem werden die Gewinne/Verluste der nationalen Zentralbanken im Eurosystem
durch ein Pooling-System entsprechend ihrer jeweiligen Kapitalanteile an der EZB
umverteilt. Da die Ergebnisse der anderen 19 Mitgliedsl&ander der Eurozone nicht
abgeschéatzt werden konnen, ist unklar, in welchem Ausmal} das Pooling das
Jahresergebnis der Deutschen Bundesbank in der Gewinn- und Verlustrechnung

beeinflusst.
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Es ist jedoch damit zu rechnen, dass die Bundesbank im Jahr 2023 einen Verlust
erleiden muss. Nach Projektionen von IWF-Mitarbeitern wird die Bank in den Jahren
2023 bis 2026 Verluste ausweisen, die die Summe der Ende 2022 verfligbaren
Ruckstellungen von 19 Mrd. Euro sowie des Grundkapitals und der Ricklagen von
zusammen 6 Mrd. Euro deutlich Ubersteigen werden. Die Bank wird daher
Verlustvortréage oder ein negatives Eigenkapital ausweisen mussen. In der IWF-Studie
wird prognostiziert, dass erst 2031 - nach vier Jahren Gewinnen - die kumulierten
Verluste der Jahre 2023-2026 wieder ausgeglichen sein werden. Damit konnte der
deutsche Fiskus erst 2032 wieder in den Genuss einer Ubertragung dann moglicher
Bilanzgewinne kommen (Belhocin, Bhatia, Frie 2023, S. 17-23; Deutscher Bundestag
2023).

Bilanzverluste sind fur die Deutsche Bundesbank nichts AuRergewohnliches, wie aus
Abbildung 4 ersichtlich.

Abbildung 4

Bilanzgewinn/-verlust der Deutschen Bundesbank
(Mio. €)
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Datenquelle: Deutsche Bundesbank

In den 1970er Jahren hatte die Deutsche Bundesbank in 7 von 10 Jahren Verluste
aufgrund von umfangreichen Wertberichtigungen auf ihre Devisenreserven, vor allem

US-Dollar. In der Regel hat die Deutsche Bundesbank seit 1957 jedoch meistens

14



héhere Bilanzgewinne zu verzeichnen, die vollstdndig an den deutschen Fiskus
abgefuhrt wurden. Der Bilanzgewinn der Bundesbank von 1957 bis 2022 summiert

sich auf 171,5 Mrd. Euro, an den Bund wurden sogar 186,5 Mrd. Euro ausgeschittet.

Im Hinblick auf die in den nachsten Jahren auftretenden Verluste ,leidet* die
Bundesbank unter den groRen Landern der Eurozone am starksten, weil auf der
Aktivseite ihrer Bilanz die Bestande von vor allem deutschen Staatsanleihen mit ihrer
hervorragenden Bonitdt im europaweiten Vergleich die niedrigste Verzinsung
aufweisen (Belhocine, Bhatia, Frien 2023, S. 5). Die anderen grof3en Zentralbanken
der Eurozone kénnen nach den Projektionen der IWF-Mitarbeiter ihre kumulierten
Verluste deutlich friher wieder ausgleichen, Spanien bereits 2025, die Niederlande
2026 und Frankreich 2028. Die italienische Zentralbank kann sogar vollstéandig
Verluste vermeiden, da der Zinsspread von italienischen Staatsanleihen gegenuber
Bundesanleihen relativ hoch ist und die italienischen Banken deutlich geringere
Uberschussreserven bei ihrer Zentralbank halten (Belhocine, Bhatia, Frien 2023, S.
23).

Zu erwartende Verluste der Deutschen Bundesbank kénnen zu einem Verlustvortrag
fuhren oder die Bundesbank muss ein negatives Eigenkapital ausweisen, da ihr
Grundkapital und ihre Ricklagen nur 5,5 Mrd. Euro betragen und auch nur zum Teil
fur den Ausgleich der Jahresfehlbetrage verwendet werden kénnen.

Verlustvortrdge oder ein negatives Eigenkapital verhindern nicht die Wirksamkeit der
Geldpolitik, wenn die Zentralbank Uber ein geeignetes geldpolitisches Instrumentarium
und eine sinnvolle Strategie verfugt. Sie fihren auch nicht zu einer Insolvenz wie im
Falle privater Unternehmen und Banken. Die deutsche Regierung muss entsprechend
der Bilanzregeln auch nicht den Verlust ausgleichen, sodass keine
Haushaltsbelastung in einer ohnehin schon sehr angespannten Haushaltslage des

Bundes entsteht.*

4 In einer Antwort des Parlamentarischen Staatssekretars Toncar vom 26. Juni 2023 auf eine
Anfrage eines Abgeordneten stellt dieser klar, dass sich die fiskalischen Auswirkungen von
Verlusten der Bundesbank in den kommenden Jahren auf das Ausbleiben des
Bundesbankgewinns beschranken. Er spricht von zu erwartenden Verlusten der
Bundesbank, die als Verlustvortrdge ausgewiesen werden und dann mit kiinftigen
Bundesbankgewinnen abgeschmolzen werden mussten. (Deutscher Bundestag 2023, S.
42).
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Ein Verlust der Deutschen Bundesbank wird jedoch in der Offentlichkeit diskutiert
werden und erfordert auch eine schlissige, verstandliche Kommunikation der Bank.
Es durfte dabei wahrscheinlich nicht zu einem Glaubwirdigkeits- oder
Ansehensverlust der Deutschen Bundesbank in der Offentlichkeit kommen. Allerdings
werden mdoglicherweise — wie bereits bemerkt — der Umfang der
Wertpapieraufkaufprogramme und die Kosten der Mitgliedschaft Deutschlands in der
Wahrungsunion diskutiert werden. Die Deutsche Bundesbank war ja gezwungen, sich
den Wertpapierankaufprogrammen des Eurosystems anzuschliel3en, obwohl die
deutschen Vertreter im EZB-Rat und auch frihere deutsche Mitglieder haufig eine
skeptische Position einnahmen, vor allem was die Dauer und den Umfang der
Programme betraf (vgl. z.B. die Stellungnahme von Hannoun, Issing, Liebscher,
Schlesinger, Stark und Wellink 2019).

5. Okonomischer Effekt des Aufkaufs von Staatsanleihen durch die

Zentralbanken fur die Finanzierungsform der Staatsverschuldung

Okonomisch bedeutet der Ankauf von Staatsanleihen durch die Zentralbanken des
Eurosystems einen Tausch (Swap) von einer festverzinslichen Staatsschuld in eine
variabel verzinsliche Staatsschuld. Die Zentralbank ist n&mlich Teil des Staates. Durch
den Ankauf von festverzinslichen Staatsanleihen Gibernimmt die Zentralbank einen Teil
der am Markt platzierten Staatsschulden und Ubertragt an die Verkéufer der Papiere,
die Banken, den Marktpreis, der den Banken als Guthaben auf ihren
Zentralbankkonten gutgeschrieben wird. In der konsolidierten Bilanz des Staates mit
seiner Zentralbank gleichen sich die Positionen auf der Passivseite der Staatsbilanz
und der Aktivseite der Zentralbankbilanz somit aus und der Gesamtstaat ist einem
Zinsanderungsrisiko ausgesetzt (Abb. 5). Die Zinszahlungen des Gesamtstaates
steigen mit steigenden Zentralbankzinsen (im Eurosystem mit dem Anstieg des
Einlagensatzes) auf die durch den Kauf von Staatsanleihen entstandenen
Zentralbankguthaben der Banken in der Einlagefazilitat.
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Abbildung 5

Bilanz des Gesamtstaates

Bilanz des Staates Bilanz der Zentralbank
A P A P
If. Anleihen If. Staatsanleihen Einlagen Banken
(feste Zinsen) (feste Zinsen) (flexible Zinsen)

Die Zentralbank hat — wie bemerkt - eine Verbindlichkeit gegentber dem
Bankensystem, die sie mit flexiblen Zinsen auf die Einlagen der Banken verzinsen
muss. Diese Zinsen legt sie selbst fest, aber entsprechend den geldpolitischen
Erfordernissen und nicht zur Steuerung ihres Jahresuiberschusses oder -verlustes. Im
Eurosystem ist der Einlagesatz aufgrund der Uberschussliquiditat — das Angebot an
Zentralbankgeld Ubersteigt bei weitem die Nachfrage der Banken — die Untergrenze
des Marktzinses und damit faktisch der Leitzins. Mit der Erh6hung des Leitzinses

steigen damit die Zinszahlungen der Zentralbanken an das Bankensystem.

Welche Verluste ergeben sich dadurch fir die Zentralbanken und damit die Staaten im
Euroraum? Eine einfache Rechnung von De Grauwe und Ji im Januar 2023 ging von
einem Einlagesatz im Eurosystem von (zu diesem Zeitpunkt) 2% aus, wodurch sich
bei Einlagen von Banken im Eurosystem in Hohe von 4,6 Billionen Euro Zinszahlungen
an die Banken von 92 Mrd. Euro im Jahr 2023 ergeben wirden (De Grauwe/Ji 2023).
Diese Zahl wurde in den Medien aufgegriffen und als entgangene Verluste des Staates
und ungerechtfertigte, risikolose Gewinne der Banken kritisiert. De Grauwe/Ji
befuirchteten dadurch eine zuséatzliche ,Fiskalausteritat® (additional fiscal austerity) (De
Grauwe/Ji 2023), da ja der Staat die dadurch entstehenden Zentralbankverluste im
laufenden Jahr ausgleichen muss (unter bestimmten Bilanzregeln) oder bei spaterem
Ausgleich der Verluste der Zentralbanken durch kinftige Gewinne flr viele Jahre auf

die ,Ablieferung“ von Zentralbankiberschiissen verzichten muss.

Gros und Sahmsfakhr schatzten die Zentralbankverluste des Eurosystems in einem
bereits im Juli 2022 erschienenen, aber damals noch weniger beachteten Artikel, Gber
einen Zeitraum von 10 Jahren, ebenfalls mit einer relativ einfachen Berechnung

(Gros/Sahmsfakhr, 2022). Sie kalkulierten die kumulierten Verluste fir die
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Steuerzahler des Euroraums infolge der Wertpapierankaufprogramme und der

verzinsten Uberschussreserven der Banken auf rund 700 Mrd. Euro.

Nach ihrer Berechnung erzielen die von den Zentralbanken im Eurosystem
aufgekauften Anleihen im Durchschnitt 0,5% Rendite pro Jahr. Bei einem
angenommen Einlagesatz auf die Zentralbankeinlagen der Banken von
durchschnittlich 3% Uber die Haltedauer bis zur Falligkeit ergeben sich Netto-
Zinszahlungen von 2,5%. Bei einer durchschnittlichen Haltedauer der Papiere von 7
Jahren entstehen dadurch Verluste in Hohe von 17,5% der ausstehenden Anleihen.
Multipliziert mit einem Anleihebestand von 4200 Mrd. Euro ergibt dies Verluste von
rund 700 Mrd. Euro.

Wie bereits in Kapitel 4 im Zusammenhang mit einem Blick auf die Bundesbankbilanz
erwahnt veroffentlichten Mitarbeiter des IWF im Juni 2023 eine umfangreichere Studie
mit Projektionen Uber die Entwicklung der Zentralbankbilanzen der funf gré3ten
Volkswirtschaften der Eurozone (Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien,
Niederlande). Deutschland schneidet dabei am schlechtesten ab, da die Bundesbank
im Zeitraum von 2020 bis 2031 nach den Projektionen keine Gewinne an den Staat
tberweisen wird (Belhocine, Bhatia, Frie 2023, S. 26).

In allen diesen Studien oder Politik-Papieren (policy papers) werden jedoch nicht die
Gewinne des Staates berucksichtigt, die die Fiskalbehérden der Eurozone durch die
kunstliche Senkung der Renditen und damit der Zinsen fir die wahrend der langen Zeit
der Wertpapierkaufprogramme  emittierten  Staatsanleihnen erzielten. Die
Finanzierungskosten der Staatsverschuldung wurden durch den Ankauf der
Staatsanleihen durch die Zentralbanken, die bis zu einem Drittel der ausstehenden

Staatsschulden der Mitgliedslander der Eurozone erwarben, deutlich gesenkt.

Die nachfolgende Abbildung 6 zeigt die Renditen zehnjahriger Staatsanleihen in
ausgewahlten Landern des Euroraums. Die Rendite der deutschen Bundesanleihen
wurde seit der Ankiindigung des grol3en Programms des Quantitative Easing im Méarz
2015 auf Null oder darunter gedrickt. Und die Renditen der anderen Eurolander
folgten diesem Trend, wobei die Zinsspreads gegentber Bundesanleihen aufgrund der
Quasi-Garantie der EZB auch nicht mehr die marktmafligen Risikoeinschatzungen

widerspiegelten.
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Abbildung 6

Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen in ausgewahlten Landern des Euroraums
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Quellen: Deutsche Bundesbank, Bloomberg und eigene Berechnungen.

Deutsche Bundesbank 21 Feb 2023
Den Umfang der dadurch eingesparten Zinsen auf die Staatsschulden hat die
Deutsche Bundesbank bis zum Jahr 2017 berechnet. Danach ergibt sich fir den
deutschen Staat zwischen 2008 und 2016 eine kumulierte Ersparnis von rund 8% des
BIP (rund 250 Mrd. Euro) (Deutsche Bundesbank 2017). Aktualisierte Berechnungen
wurden danach von der Bundesbank leider nicht mehr verdéffentlicht.

6. Wie konnten die Zentralbankverluste verringert oder vermieden werden?

Die fur viele Zentralbanken des Eurosystems prognostizierten Verluste Uber mehrere
Jahre sind von einer Reihe von Faktoren abhangig, die meist auch direkt die Geldpolitik
des Eurosystems tangieren. Die Entwicklung der Kredite des Eurosystems an die
Geschaftsbanken und der Wertpapierbestdnde auf der Aktivseite und die damit
verknupfte Entwicklung der Uberschussreserven auf der Passivseite sind die
wichtigsten Einflussfaktoren. Die Verzinsung der genannten Positionen ist von den
Zentralbankzinsen abhangig und von der Hohe des Mindestreservesatzes und damit
auch von der geldpolitischen Strategie und der Wirksamkeit des geldpolitischen

Instrumentariums. Diese Faktoren sollen nun etwas naher betrachtet werden.
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6.1. Abbau der langfristigen Kredite an das Bankensystem und der hohen

Wertpapierbestande und damit der Liquiditatsschwemme im Bankensystem

6.1.1 Ruckgang der langerfristigen Refinanzierungskredite des Eurosystem an

die Banken

Die Zentralbanken im Eurosystem kénnen — wenn dies mit dem geldpolitischen Kurs
vereinbar ist - durch Abbau ihrer Kredite an Banken die Zentralbankeinlagen der
Banken zuruckfiihren und damit die Zinszahlungen auf die Uberschussreserven zum
Einlagesatz reduzieren. Seit vielen Jahren vergibt das Eurosystem den grof3ten Tell
seiner Kredite an Banken in Form von sogenannten langerfristigen
Refinanzierungsgeschaften mit Laufzeiten von bis zu drei Jahren. Im Oktober 2022
beliefen sie sich auf rund 2100 Mrd. Euro. Sie machten damit mehr als 99% der
gesamten Kredite an die Banken aus. Die langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte
sanken dann innerhalb eines Jahres deutlich um 1600 Mrd. Euro auf rund 500 Mrd.
Euro Anfang Oktober 2023, womit dem Bankensystem im gleichen Umfang
Zentralbankgeld entzogen wurde. Infolge der restriktiven Geldpolitik des Eurosystems
ist nicht mit einer erneuten Auflage von umfangreichen Kreditprogrammen zu rechnen,
sodass die langerfristigen Refinanzierungsgeschafte in den nachsten 12 Monaten
entsprechend der Falligkeit der Papiere, aber auch aufgrund vorzeitiger
Ruckzahlungen einzelner Banken weiter schrumpfen werden. Dies erspart den
Zentralbanken auch Zinszahlungen auf der Aktivseite der Bilanz, da die langerfristigen

Refinanzierungskredite auch mit negativen Zinsen (bis zu -0,5%) ausgelegt wurden.
6.1.2. Nur langsamer Abbau der Wertpapierbestande des Eurosystems

Im Jahr 2023 hatte es auch zum geldpolitischen Kurs des Eurosystems gepasst, die
hohen Wertpapierbestande mit einer Politik des ,Quantitative Tightening“ aktiv
abzubauen, um sich bei der Inflationsbekampfung nicht nur auf eine Anhebung der
Leitzinsen mit ihren langeren Wirkungslags zu verlassen. Die EZB hat jedoch bereits
frah  deutlich gemacht, dass sie auch bei einer Einstellung der
Wertpapierkaufprogramme und der Nicht-Wiederanlage auslaufender Papiere nicht
aktiv Wertpapiere verkaufen will. Sie befurchtet offenbar, dass - trotz weiterhin
negativer Realzinsen - die Nominalzinsen  fir  zusatzliche oder
refinanzierungsbedirftige Staatsanleihen sudlicher EWU-Lander steigen. In ihrer
Terminologie wére dadurch der geldpolitische Transmissionsmechanismus gestort.

Sie ist damit gefangen in einem Dilemma, das sie selbst verursacht hat.
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Einen aktiven Verkauf von Wertpapieren vor Falligkeit will man méglicherweise auch
deswegen verhindern, weil bei den stark gefallenen Kursen der Anleihen damit
Kursverluste realisiert wiirden, die moglicherweise in der Offentlichkeit eine erneute
grolRere Diskussion Uber den Sinn und vor allem den hohen Umfang der
Wertpapierkaufe auslosen wirde.

Von ihrem Hochststand von knapp 5 Billionen Euro im Herbst 2022 schrumpften die
Bestande an ,Wertpapieren fur geldpolitische Zwecke“ der Ankaufprogramme der
letzten 10 Jahre daher nur um 0,2 Billion Euro auf 4,8 Billionen Euro, und damit deutlich
weniger als die Kredite an die Banken. Die Wertpapierkaufe aus dem sog. Asset
Purchasing Programme (APP) stellte das Eurosystem seit Juli 2023 ein. Die
auslaufenden Wertpapiere dieses Programms fuhren damit sukzessive zu einer
allmahlichen Kirzung der Bilanz des Eurosystems und damit auch der
Uberschussreserven der Banken. Die im Rahmen des sog. Pandemic Emergency
Purchasing Programme (PEPP) féllig werdenden Papiere werden vom Eurosystem
jedoch noch bis mindestens Ende 2024 wieder vollstandig reinvestiert (EZB 2023b),
sodass es hier zu keiner Schrumpfung der Bilanz des Eurosystems kommt.>

6.2. Anpassungen des geldpolitischen Instrumentariums
6.2.1. Verzinsung der Mindestreserve seit Juli 2023 auf Null gesenkt

Im Juli 2023 beschloss der EZB-Rat die Verzinsung der Mindestreserveguthaben der
Banken auf Null Prozent zu senken (EZB 2023c). Bis dahin wurde die Mindestreserve
zum Hauptrefinanzierungssatz verzinst. Das Eurosystem ,spart® damit bei einem
Hauptrefinanzierungssatz von 4,5% und einer Reservebasis von 16,5 Billionen Euro
(Augustwert 2022) jahrlich rund 7 Mrd. Euro Zinszahlungen an die Banken ein. Aus
dem Lager der Banken verwiesen einzelne Kritiker dieser Anderung des
geldpolitischen Instrumentariums auf die damit verbundenen Belastungen fur die

Banken.

5> Das Eurosystem behalt sich dabei vor, bei den Reinvestitionen vor allem Anleihen von
Landern der Eurozone zu erwerben, deren Zinsspreads gegeniber Bundesanleihen
besonders hoch sind.
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6.2.2. Die Diskussion Uber eine deutliche Erh6hung des Mindestreservesatzes —

Pro und Kontra

Das Eurosystem hat sich bei der Festlegung des geldpolitischen Instrumentariums fur
eine Mindestreserve entschieden. Eine Mindestreserve wird nicht von allen grof3en
unabhéngigen Zentralbanken als geldpolitisches Instrument genutzt. Die Bank of
England verzichtet z.B. auf eine Mindestreserve, da eine ausreichende Nachfrage
nach Zentralbankgeld und damit die Wirksamkeit der Geldpolitik mit Hilfe der
Festlegung von geldpolitischen Zinsen (Leitzinsen) auch ohne Mindestreserve méglich

ist.

Die Deutsche Bundesbank nutzte dagegen immer das Mindestreserveinstrument und
vertrat auch in der Debatte um die optimale Ausgestaltung des geldpolitischen
Instrumentariums des Eurosystem den Standpunkt, dass nur durch die Mindestreserve
eine stabile Nachfrage nach Zentralbankgeld gewahrleistet sei, auch bei einer
maoglichen nachlassenden Nachfrage nach Bargeld. Sie erleichtert damit die
Feinsteuerung des Geldmarktes. Zudem kénne das Mindestreserveinstrument auch
im Falle einer Krise und einem sprunghaften Anstieg der Inflationsrate nitzlich sein,
um die Nachfrage nach Zentralbankgeld und damit die Wirksamkeit der Zinspolitik zu
erhohen (Franke 1998, S. 289ff, Ruckriegel und Seitz 2003).

Der Mindestreservesatz wurde zu Beginn der Wahrungsunion im Jahr 1999 zunachst
auf 2% festgelegt, mit der Mdglichkeit ihn im Bedarfsfall zu senken oder auch zu
erhohen, jedoch maximal auf 10%. Allerdings wére theoretisch nach einer EU-
Gesetzesanderung (EU-RatsVO  2531/98) auch eine  Anhebung des
Mindestreservesatzes auf Uber 10% mdglich. Im Dezember 2011 senkte die EZB den

Mindestreservesatz von 2% auf 1%, um die Banken weniger zu belasten.

Durch den beschriebenen massiven Ankauf von Wertpapieren infolge der Politik des
Quantitative  Easing und die starke Ausweitung der langerfristigen
Refinanzierungskredite des Eurosystems weiteten sich die Zentralbankeinlagen der
Banken so stark aus, dass nur ein geringer Anteil der Zentralbankeinlagen des
Bankensystems fur die Erfullung der Mindestreservepflicht (bei einem MR-Satz von
1%) notwendig waren. Anfang Oktober 2023 machten die Mindestreserve-Einlagen
der Banken nur 4% der gesamten Einlagen der Banken in H6he von 3,6 Billionen Euro
im Eurosystem aus. Der allergrof3te Teil der Einlagen der Banken wurde von diesen

daher auf die sogenannte Einlagefazilitat eingestellt, die zum Einlagezins verzinst wird.
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Daher kénnte man meinen, dass die Verzinsung der Uberschussreserven in der
Einlagefazilitat auf 0% gesenkt werden kénnte. Dies ist jedoch nicht méglich, da dies
den geldpolitischen Kurs der EZB vollstindig konterkarieren wiurde. Die
Uberschussreserven miissen zum Einlagezins verzinst werden, da dieser — wie bereits
bemerkt - bei einem Uberangebot an Zentralbankreserven die Untergrenze des

Marktzinses am Geldmarkt darstellt. Er ist der faktische Leitzins der EZB.

Daher schlugen De Grauwe/Jin eine drastische Erh6hung des Mindestreservesatzes
im Eurosystem vor (De Grauwe/Ji 2023). Dadurch wirden die verzinsten
Uberschussreserven deutlich abgebaut und in die seit Juli 2023 unverzinslichen
Mindestreserven umgewandelt, womit die Verluste der Zentralbanken im Eurosystem

erheblich geringer ausfallen wirden.

In einem Vortrag bei der Deutschen Bundesbank (De Grauwe 2023) berechnete De
Grauwe, dass sich durch eine Erh6hung des Mindestreservesatzes von 1% auf das
derzeit gesetzlich mdgliche Maximum von 10% eine Ersparnis fir die Zentralbanken
des Eurosystems durch vermiedene Zinszahlungen an Banken in Hohe von 59 Mrd.
Euro ergeben wirde. Die von De Grauwe beispielhaft genannten Mindestreserveséatze
und die damit potentiell moglichen Einsparungen von ,Profiten an die Banken® finden
sich mit aktualisierten Zahlen und angewandt auf das deutsche Bankensystem und die
Bundesbank in der folgenden Tabelle 5.

Tab. 5: Zinsersparnis der Bundesbank bei unterschiedlichen Mindestreservesatzen
(Beispiel MR-Basis: 4536 Mrd. Euro)

Zentralbankguthaben  MR-Satz MR-Soll Uberschuss- Zinsersparnis
der Banken reserven

1.224 Mrd. Euro 1% 45 Mrd. Euro 1.179 Mrd. Euro 1, 5 Mrd. Euro
1.224 Mrd. Euro 2% 91 Mrd. Euro 1.133 Mrd. Euro 3,0 Mrd. Euro
1.224 Mrd. Euro 10% 454 Mrd. Euro 770 Mrd. Euro 15,0 Mrd. Euro
1.224 Mrd. Euro 27% 1.224 Mrd. Euro 0 Euro 40,3 Mrd. Euro

Anmerkung: die Zinsersparnis der Bundesbank ist gleich dem Mindestreserveguthaben der Banken
(unverzinst) multipliziert mit dem durchschnittlichen Einlagesatz im Jahr 2023 (von 3,3%), der zu zahlen
ist, wenn die Guthaben nicht als unverzinste Mindestreserve zu den oben genannten
Mindestreservesitzen sondern als verzinste Uberschussreserve gehalten werden.
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Eine Anhebung des Mindestreservesatzes von 1% auf 2% wuirde nur zu einer sehr
geringen Zinsersparnis der Deutschen Bundesbank von rund 1,5 Mrd. Euro fuhren.
Eine Erhdéhung auf den derzeit maximal moéglichen Satz von 10% wirde 15 Mrd.
Ersparnisse bringen. Bei einem Mindestreservesatz von 27% wurden die kompletten
Uberschussreserven der Banken in die Mindestreserve ,wandern®, womit die
Zinszahlungen an die Banken fir ihre Zentralbankeinlagen vollstandig verschwinden

wirden.

Der Vorschlag von De Grauwe fand Anfang des Jahres in den Medien und der
Wissenschaft Beachtung, Stellungnahmen der EZB oder nationaler Zentralbanken des
Eurosystems blieben jedoch weitgehend aus. Im Sommer 2023 mehrten sich jedoch
Stimmen aus den Zentralbanken und von EZB-Ratsmitgliedern mit dem gleichen
Vorschlag einer Anhebung des Mindestreservesatzes. Im September 2023 sprach
Robert Holzmann, Gouverneur der Osterreichischen Nationalbank, von einer
mdoglichen Erhdhung des Mindestreservesatzes auf 5% bis 10% (Wirtschaftswoche
2023). Bundesbankprasident Nagel wollte in einem Interview zumindest eine moderate
Erhohung nicht ausschlieRen (Borsen-Zeitung 2023b).

Es gibt jedoch gute Griinde, diesem aktionistisch und pauschal fir alle Kreditinstitute
der Eurozone wirkenden Vorschlag in der Praxis nicht zu folgen. Er misste dann
wahrscheinlich in zwei oder drei Jahren wieder zurickgenommen werden. Denn das
Eurosystem insgesamt wird dann nach Projektionen des IWF keine Verluste mehr
schreiben — nicht jedoch die Bundesbank. Das Eurosystem hat sich selbst in diese
Lage gebracht. Die Banken hatten auch kein Verlangen nach der beispiellosen
Liquiditatsschwemme in Form von Zentralbankgeld, denn sie mussten zunachst ja zeit-
und teilweise sogar Minuszinsen auf ihre Guthaben bei der Zentralbank bezahlen.
Vielmehr waren sie dem Eurosystem als Vermittler am Anleihemarkt behilflich — wie
es die Verfassungen vorschreiben. Direkte Staatsfinanzierung durch die Notenbank ist
in der EU nach wie vor aus sehr guten Griinden nicht zulassig (Jost 2023).

Die Regierungen haben den uber mehrere Jahre gigantischen Ankauf von
Staatsanleihen meist mit stillem Applaus begleitet. Schlief3lich kamen sie dadurch in
den Genuss sehr viel gunstiger Finanzierungsbedingungen (siehe Kapitel 5). Jetzt
erhalten sie nachtréaglich daftr eine Rechnung, weil die Zentralbanken Zinsverluste
machen und Uber einige Jahre keine Gewinne an die Staaten abfuihren kbnnen. Das
sind die haufig verschwiegenen oder zumindest leichtfertig Ubersehenen Kosten der
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QE-Programme. Manche wollen sie allerdings vergessen machen, indem sie einen
neuen Schuldigen in Form der Banken suchen, die seit der Finanzmarktkrise 2008 in

der offentlichen Meinung eine schlechte Reputation haben.

Neben den fiskalischen Gewinnen der Staaten bei der Finanzierung ihrer
Staatschulden durch die Ausgabe von Anleihen erzielte das Eurosystem zwischen
2012 und 2021 erhebliche Gewinne von rund 300 Mrd. Euro. Diese Gewinne ergaben
sich vor allem dadurch, dass die Banken fiir inre hohen Uberschussreserven bei einem
negativen Einlagezins den Zentralbanken Zinsen zahlen mussten. Die EZB sprach von
einer Gebuhr fir die Haltung dieser Einlagen.® Der Zinssatz fiir die Einlagefazilitat war
vom 11. Juni 2014 bis zum 26. Juli 2022 negativ. Der gréf3te Teil dieser Gewinne des
Eurosystems wurde an die Anteilseigner, die jeweiligen Staaten ausgeschittet und
erhohte die Staatseinnahmen.

Die Staaten nahmen in dieser Betrachtung vorgezogene Gewinne von den
Zentralbanken ein, die sich nun bei einer veranderten Geldpolitik infolge einer hohen
Inflation umkehren, wobei der Inflationsschub auch mafigeblich durch die
Ausgabenpolitiken der Regierungen und die sehr expansive Geldpolitik des

Eurosystems uber einen langen Zeitraum verursacht wurde.

Den Banken eine gierige, ungerechtfertigte Handlungsweise vorzuwerfen, erscheint
daher zynisch. Eine drastische Erh6hung des Mindestreservesatzes zur Absorbierung
der von den Zentralbanken selbst verursachten hohen Uberschussreserven ist daher
ordnungspolitisch abzulehnen. Dies gleicht einer plétzlichen Anderung der Spielregeln
wahrend des Spiels, wenn das Ergebnis nicht passt, das man selbst verschuldet hat.

Die Glaubwiurdigkeit der Zentralbanken wirde beschadigt.

Eine Erh6hung des Mindestreservesatzes bedeutet eine hohere Steuer fur die Banken.
Und es ist unklar, wie sie diese Steuer weitergeben. Es gab — wie bereits beschrieben
— gute Grinde fur einen niedrigen Mindestreservesatz von 2% (bzw. 1%). Eine
pauschale deutliche Anhebung des Mindestreservesatzes wirde einzelne Banken und
Bankengruppen benachteiligen, die im Einlagen- und Kreditgeschaft besonders stark

engagiert sind. Sie hatten dann starke Anreize, die entgangenen Ertrdge aus der

¢ Um die Banken davon zumindest teilweise zu entlasten, gab es die Moglichkeit einen Teil
der Uberschussreserven nicht in der negativ verzinsten Einlagefazilitat, sondern auf
Girokonten bei den Zentralbanken des Eurosystem einzulegen, deren Verzinsung nicht oder
geringer negativ als die Verzinsung der Einlagefazilitat war. Vgl. dazu z.B. Klose (2020).
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Zentralbankgeldhaltung an ihre Kunden weiterzugeben, in Form niedrigerer
Einlagezinsen und hoherer Kreditzinsen, wodurch vor allem die Sparer und der
Mittelstand belastet wirden, die durch die hohen Inflationsraten der letzten beiden

Jahre stark betroffen waren.

Banken, die sich starker durch Kundeneinlagen refinanzieren, waren starker belastet,
da sie relativ mehr Mindestreserve halten missen. In Deutschland trifft dies vor allem
die Sparkassen und Genossenschaftsbanken, aber auch viele Kreditbanken.
Begunstigt werden dagegen Banken, deren Schwerpunkte im Investmentgeschaft und
Provisionsgeschaft liegen und die sich Uberwiegend am Kapital- und Geldmarkt, auch
im Ausland, refinanzieren und nur geringe Einlagen von Unternehmen und Privaten

haben.

Die Uberschussreserven der Banken sind im Euroraum nicht nur zwischen den
einzelnen Banken und Bankengruppen, sondern auch regional sehr unterschiedlich
verteilt. In einigen Landern, vor allem Deutschland, verfligen die Banken uber relativ
hohe Uberschussreserven (siehe Abbildung 7). In anderen Landern, wie Italien, hat
das Bankensystem relativ geringe Uberschussreserven (Kwapil 2023, S. 4). Wenn
diese in die Mindestreserve uberfuhrt werden mussen, kann sich eine Knappheit von
Zentralbankgeld in einzelnen Landern ergeben, die moglicherweise zu einem Konflikt
mit den geldpolitischen Zielen der EZB fiuhrt. Dadurch erschweren sich die
Finanzierungsbedingungen in einigen Landern und der Transmissionsmechanismus
der Geldpolitik kénnte dadurch gestort werden. Bei einer sehr starken Erhéhung des
Mindestreservesatzes durfte sich der Geldmarktsatz fir den Handel mit
Zentralbankgeld vom Einlagesatz, seiner unteren Grenze, wieder in Richtung des

Hauptrefinanzierungssatzes erhéhen.
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Abbildung 7 Uberschuss- und Mindestreserven in der Eurozone bei einem

Mindestreservesatz von 10%

in billion EUR, minimum reserve maintenance period 5/2023 (2.8. - 19.9.2023)
1.200

1.000
800
600
400

200

ATBECYDEEE ES FI FRGR IE IT LT LU LVMTNLPT SI SKHR

' Excess liquidity held by national banking systems

® 10-fold minimum-reserve requirement

Quelle: Kwapil (2023), S. 4

Die Banken in der Eurozone waren schliel3lich durch die Politik des Quantitative Easing
auch keine ,Krisengewinner®, wie von einigen Kritikern behauptet. Extrem niedrige
oder sogar negative Leitzinsen der Zentralbank drickten lange Zeit auf die
Zinsspannen im Kundengeschatft. In Deutschland ist die Zinsmarge, die in den 1990er
Jahren noch rund 2 Prozentpunkte betrug, in den letzten Jahren unter 1 Prozentpunkt
gefallen (siehe Abbildung 8). Zudem wurden die Regulierungsanforderungen durch
das Regelwerk Basel Il nicht zuletzt an die Liquiditat der Banken zum Teil drastisch
verscharft. Dies fuhrte dazu, dass die Banken der Eurozone im weltweiten
Rentabilitatsvergleich weiter zurickfielen, abzulesen auch an den Aktienkursen und
der Marktkapitalisierung der Banken im Euroraum im Vergleich zu ihren Konkurrenten

aus dem angelsachsischen Raum.

Abbildung 8
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Zinsertrage und Zinsaufwendungen der Kreditinstitute
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1 Bis einschl. 1998 in % des jahresdurchschnittlichen Geschaftsvolumens. 2 Durchschnittliche Rendite inlandischer Inhaberschuldver-
schreibungen insgesamt. 3 Quelle: Eigene Berechnung von Monatsdurchschnitten aus Tageswerten des European Money Markets Insti
tute (EMMI). Bis einschl. 1998 Geldmarktsatz far Drelmonatsgeld in Frankfurt am Main.

Deutsche Bundesbank

Im EZB-Rat gibt es daher auch Stimmen, die vor einer Anhebung des
Mindestreservesatzes warnen. Der Gouverneur der Banque de France, Villeroy de
Galhau, sagte z.B. in einer Rede, dass es keine monetare Berechtigung fur einen
solchen Schritt gabe (Bloomberg 2023).

7. Zusammenfassung und Ausblick

Wichtige Zentralbanken weltweit miussen aufgrund ihrer durch Wertpapierkaufe und
Kredite an das Bankensystem in den vergangenen 15 Jahren aufgeblahten Bilanzen
und der geldpolitischen Zinswende Verluste tragen, wéhrend die Banken fir ihre hohe
Uberschussliquiditat hohe Zinsertrage erzielen. Einer Entlastung der Staatshaushalte
durch geringere Finanzierungskosten wahrend der langen Phase einer stark
expansiven Geldpolitik stehen nun Folgekosten gegeniber, die absehbar waren,
sofern man nicht an dauerhaft niedrige Inflationsraten und damit sehr niedrige Zinsen
glaubte. Die Uberschussliquiditat des Bankensystems und damit eine schlankere

Bilanz konnen die Zentralbanken nur durch ein groReres Tempo beim Abbau ihrer
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Kredite und Wertpapierbestande erreichen, wodurch auch wieder eine Normalisierung

der Geldpolitik erreicht wirde.

Eine drastische Anhebung der Mindestreservesatze, die fur alle Banken und in allen
Mitgliedslandern des Eurosystems gelten wirde, ist aus mehreren Griinden
abzulehnen. Sie wirde zu strukturellen Verzerrungen im Bankensektor fihren und
insbesondere die Sparer und Kreditnehmer treffen, da die Mindestreserve eine Steuer
auf Bankgeschafte ist, die letztlich auf die Kunden tberwéalzt wird. Ein ,Quantitative
Tightening” ware auch angezeigt, um die Inflationsrate nachhaltig auf das Ziel des
Eurosystems zu dricken. Dadurch kénnten die Leitzinsen auch wieder eher gesenkt
werden und die auf die Uberschussreserven entfallenden Zinszahlungen der

nationalen Zentralbanken wirde daher von zwei Seiten her schrumpfen.

Die ultra-expansive Geldpolitik des Eurosystems mit ihren massiven Aufkaufen von
Staatsanleihen hat die Zentralbankbilanzen extrem aufgeblaht, die Grenzen von
Fiskalpolitik und Geldpolitik verwischt und damit den geldpolitischen Spielraum
eingeengt (Borio 2023). Insofern tragen die Zentralbankverluste und die damit
verbundene Diskussion in Medien und Politik vielleicht auch dazu bei, die Strategie

der Geldpolitik und die Grenzen der Geldpolitik im Eurosystem kritisch zu Giberdenken.
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