EZB-Jahresabschluss

In der Sitzung des EZB-Rats vom 3. Mirz
2011 erfolgte die Feststellung des gepriif-
ten Jahresabschlusses 2010 der Europa-
ischen Zentralbank (EZB). Die Notenbank

erzielte im Berichtsjahr einen Uberschuss
von 1,334 Milliarden Euro; das Geschafts-
jahr 2009 hatte sie mit einem Uberschuss
in Hohe von 2,218 Milliarden Euro abge-
schlossen.*

Zwei Faktoren sieht die Notenbank als ur-
sachlich fiir den im Vergleich zum Vorjahr
niedriger ausfallenden Uberschuss: erstens
geringere Nettozinsertrdge infolge nied-
rigerer Zinssatze sowohl fiir die Hauptrefi-
nanzierungsgeschafte des Eurosystems als
auch fiir die Wahrungsreserven in US-Dol-
lar sowie zweitens die Tatsache, dass 2010
kein Gold verduBert wurde.

Der EZB-Rat beschloss, der Riickstellung
fir Risiken zum 31. Dezember 2010 einen
Betrag in Hohe von 1,163 Milliarden Euro
zuzufiihren und diese dadurch auf ihren
derzeitigen Hochstbetrag von 5,184 Milli-
arden Euro zu erhohen. Der ausgewiesene
Nettogewinn der EZB fiir das Jahr 2010
betrug folglich 171 Millionen Euro. Der
Rat entschied, diesen Betrag in voller
Hohe an die nationalen Zentralbanken
(NZBen) des Euroraums auszuschiitten. Die
Riickstellung fiir Risiken dient der Absi-
cherung gegen mdgliche Verluste durch
Wechselkurs-,  Zinsdnderungs-, Kredit-
und Goldpreisrisiken. Der Umfang und die
Notwendigkeit dieser Riickstellung wer-
den jahrlich gepriift.

Die Ertrdge aus der gewdhnlichen Ge-
schaftstatigkeit der EZB resultieren in er-
ster Linie aus der Anlage ihrer Wahrungs-
reserven und ihres Eigenmittelportfolios,
dem Zinsertrag aus ihrem achtprozentigen
Anteil am gesamten Euro-Banknotenum-
lauf sowie aus Nettozinseinkiinften aus
Wertpapieren, die im Rahmen des Pro-
gramms zum Ankauf gedeckter Schuld-
verschreibungen (seit Juli 2009) und im
Rahmen des Programms fiir die Wertpa-
piermiarkte (seit Mai 2010) fiir geldpoli-
tische Zwecke erworben wurden.

2010 betrug das Nettozinsergebnis 1,422
(1,547) Milliarden Euro. Es umfasste Zin-
sertrdge in Hohe von 654 (787) Millionen
Euro aus dem Anteil der EZB am Euro-
Banknotenumlauf, Nettozinseinkiinfte in
Héhe von 140 (18) Millionen Euro aus im
Rahmen des Programms zum Ankauf ge-
deckter Schuldverschreibungen erwor-
benen Wertpapieren sowie Nettozinsertra-
ge in Hohe von 438 Millionen Euro aus im
Rahmen des Programms fiir die Wertpa-
piermarkte erworbenen Wertpapieren.
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Die EZB leistete Zinszahlungen in Hohe
von 346 (443) Millionen Euro an die NZ-
Ben im Zusammenhang mit deren Forde-
rungen aus der Ubertragung von Wih-
rungsreserven an die EZB; die Zinsertrdge
aus Wahrungsreserven beliefen sich auf
366 (700) Millionen Euro im Jahr 2009.

Die realisierten Gewinne aus Finanzge-
schidften sanken von 1,103 Millionen Euro
im Jahr 2009 auf 474 Millionen Euro, da
2010 kein Gold verduBert wurde. 2010
flihrten vor allem nicht realisierte Verluste
bei marktfahigen Wertpapieren, die nicht
fir geldpolitische Zwecke gehalten wer-
den, zu Abschreibungen in Hohe von 195
(38) Millionen Euro. Die Sachaufwen-
dungen der EZB fiir Personal, Gebdude-
mieten, Honorare sowie sonstige Waren
und Dienstleistungen beliefen sich 2010
auf 415 Millionen Euro (einschlieBlich Ab-
schreibungen auf Sachanlagen in Hdohe
von 14 Millionen Euro) gegeniiber 401
Millionen Euro im Vorjahr. Der Jahresab-
schluss sowie der Managementbericht fiir
das Geschéaftsjahr 2010 sind Teil des Jah-
resberichts 2010 der EZB, der am 19. April
2011 veroffentlicht wird.

* Nach einer technischen Anpassung zum 31. De-
zember 2009 wurde ein Teil der EZB-Riickstellung
flir Risiken in Hohe von 35 Millionen Euro aufge-
|6st; das ausgewiesene Nettoergebnis fiir das Jahr
2009 stieg dadurch geringfiigig auf 2,253 Milliar-
den Euro.

Jahresabschluss 2010
der Bundesbank

Die Deutsche Bundesbank hat im Ge-
schaftsjahr 2010 einen Jahresiiberschuss
von 2,2 Milliarden Euro erzielt, nach 4,1
Milliarden Euro im Vorjahr. Der Jahres-
tiberschuss wurde gemaB § 27 Nr. 2 Bun-
desbankgesetz am 8. Marz 2011 in voller
Hohe an den Bund abgefiihrt. Als Grund
flir den Rickgang des Gewinns nennt
die Notenbank vor allem eine hdohere
Risikovorsorge. Die Zufilihrung zu Riick-
stellungen fiir allgemeine Wagnisse, Preis-
und Wahrungsrisiken wird in der GuV-
Rechnung der Notenbank mit 1,631
Milliarden Euro veranschlagt und wird in
gleicher Hohe auch fiir die beiden Folge-
jahre eingestellt.

Als Grund fir die erhdhten Ruickstel-
lungen wurden nicht zuletzt die héheren
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Risiken fiir die Geldpolitik durch die Son-
derprogamme der EZB genannt. Insbeson-
dere im Hinblick auf die im Zuge der Fi-
nanzkrise deutlich gestiegenen Bestdnde
an risikotragenden Aktiva wird diese Auf-
stockung der Risikovorsorge fiir notwen-
dig gehalten.

Die Erhohung der Risikovorsorge, so betont
die Bundesbank, steht im Einklang mit der
Politik der Europdischen Zentralbank (EZB),
die in ihrem Jahresabschluss fiir 2010 ihre
Wagnisriickstellung ebenfalls erhdht hat,
und zwar um 1,2 Milliarden Euro. Bilanz-
positionen, die Marktpreisschwankungen
unterliegen, so wird erlautert, werden
grundsatzlich zu Marktpreisen bewertet.
Die dabei anfallenden Bewertungsge-
winne sind nicht erfolgswirksam, sondern
werden in einem passivischen ,Ausgleichs-
posten aus Neubewertung" ausgewiesen.
Sie betragen in Summe 110,5 Milliarden
Euro (Gold 107,4 Milliarden Euro, Devisen
2,7 Milliarden Euro, Wertpapiere 0,5 Milli-
arden Euro).

Die wichtigste Quelle fir den Bundes-
bankgewinn waren die Zinsertrdge in
Héhe von 6,2 (7,6) Milliarden Euro, von
denen 5,7 (6,6) Milliarden Euro auf Zinser-
trage in Euro entfielen. Als ursdchlich fir
den anhaltenden Riickgang der Zinsertra-
ge wurden die weiterhin historisch nied-
rigen Leitzinsen des Eurosystems genannt.

Den Zinsertrdgen standen Zinsaufwen-
dungen von 2,6 (3,5) Milliarden Euro ge-
gentiber, so dass sich ein Nettozinsertrag
von 3,6 (4,2) Milliarden Euro ergab. Fiir
den Riickgang des Jahresergebnisses um
1,9 Milliarden Euro war neben dem Netto-
zinsertrag insbesondere die angespro-
chene Dotierung der Wagnisriickstellung
maBgeblich.

EZB-Direktorium:
Ernennung gebilligt

Anfang Mérz 2011 hat der EZB-Rat eine
Stellungnahme zu einer Empfehlung des
Rates der Europdischen Union zur Ernen-
nung von Peter Praet als neues Mitglieds
des Direktoriums der EZB verabschiedet.
Der EZB-Rat sieht in dem Kandidaten eine
in Wahrungs- oder Bankfragen anerkann-
te und erfahrene Personlichkeit im Sinne
von Artikel 283 Absatz 2 des Vertrags liber

die Arbeitsweise der Europaischen Union
und hat demnach keine Einwénde gegen
die Ernennung. Nach der Stellungnahme
des EZB-Rats und einer Stellungnahme
des Europdischen Parlaments fasst der
Europdische Rat mit den Stimmen der
Mitglieder, die dem Euro-Wahrungsgebiet
angehdren, den Beschluss tiber die Ernen-
nung.

Bundesbankvorstand:
Anhorungen

Die Anhorungen des Vorstands der Deut-
schen Bundesbank gemaB § 7 Absatz 3 des
Gesetzes Uber die Deutsche Bundesbank
zur Nominierung von Dr. Jens Weidmann
zum Pr3sidenten und von Sabine Lauten-
schldger-Peiter zur Vizeprasidentin der
Deutschen Bundesbank haben Anfang
Marz stattgefunden. Der Vorstand hat ge-
gen beide Kandidaten keine Einwande er-
hoben.

Refinanzierung

Der EZB-Rat hat Anfang Méarz 2011 be-
schlossen, die Hauptrefinanzierungsge-
schifte (HRGs) so lange wie erforderlich,
mindestens jedoch bis zum Ende der sechs-
ten Mindestreserve-Erfiillungsperiode des
Jahres 2011 am 12. Juli 2011, weiterhin als
Mengentender mit Vollzuteilung abzu-
wickeln. Auch bei den Refinanzierungs-
geschaften des Eurosystems mit einer
Sonderlaufzeit von der Dauer einer Erfiil-
lungsperiode, die ebenfalls so lange wie
notig und mindestens bis zum Ende des
zweiten Quartals 2011 durchgefiihrt wer-
den, soll dieses Verfahren weiter zum Ein-
satz kommen. Der Festzins wird hierbei
dem jeweils geltenden Hauptrefinanzie-
rungssatz entsprechen.

Des Weiteren hat der EZB-Rat beschlossen,
die langerfristigen Refinanzierungsge-
schifte (LRGs) mit dreimonatiger Laufzeit,
die am 27. April, 25. Mai beziehungsweise
29. Juni 2011 zugeteilt werden, als Men-
gentender mit Vollzuteilung durchzufiih-
ren. Die Zinssitze fiir diese LRGs mit
dreimonatiger Laufzeit werden dem durch-
schnittlichen Zinssatz der wahrend der
Laufzeit des jeweiligen Geschafts durchge-
flihrten HRGs entsprechen.
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Target-2-Salden
der Bundesbank

Im Rahmen der Berichterstattung der Bun-
desbank Uber das Geschaftsjahr 2010
spielten auch die Target-2-Forderungen
und Verbindlichkeiten der Eurozone eine
Rolle. Wahrend die Bundesbank mit 325,6
Milliarden Euro und dann mit weitem Ab-
stand und zum Teil nur noch geringfligig
positiven Salden die Notenbanken der Lan-
der Luxemburg, Niederlande, Finnland und
Italien Forderungen aufweisen, haben die
anderen elf Mitgliedslander per 31. De-
zember 2010 Verbindlichkeiten - die groB-
ten Irland, Griechenland, Portugal, Spani-
en, Frankreich und Osterreich. Estland als
mittlerweile 17. Mitgliedsland der Eurozo-
ne ist in dieser Zusammenstellung natur-
gemiB noch nicht bericksichtigt. Die
Deutsche Bundesbank hat diese Konstella-
tion Ende Februar dieses Jahres in einer
Pressenotiz erlautert. Die Redaktion zitiert
im Wortlaut:

.Im Rahmen der gemeinsamen Geldpolitik
in der Européischen Wahrungsunion (EWU)
stellt das Eurosystem den Geschaftsban-
ken des Wahrungsraums Zentralbankgeld
dezentral, das hei3t tber die jeweiligen
nationalen Zentralbanken, bereit. Target-
Salden sind das Ergebnis der grenziiber-
schreitenden Verteilung von Zentralbank-
geld innerhalb der dezentralen Struktur
des Eurosystems. Die Hohe und die Vertei-
lung der Target-2-Salden Uber die natio-
nalen Notenbanken des Eurosystems sind
fir deren Risikoposition aus der Mittelbe-
reitstellung des Eurosystems jedoch uner-
heblich: Target-2-Salden stellen fiir die
einzelnen nationalen Notenbanken keine
eigenstandigen Risiken dar.

Die Deutsche Bundesbank wies Ende 2010
einen positiven Target-Saldo in Héhe von
325,5 Milliarden Euro aus. Die Entwicklung
dieses Saldos steht in engem Zusammen-
hang zu dem durch die Finanzkrise seit
2007 deutlich verdnderten Refinanzie-
rungsverhalten der Kreditinstitute im Eu-
ro-Raum. Vor der Finanzkrise entfiel auf
deutsche Banken mit lber 50 Prozent des
Refinanzierungsvolumens ein sehr hoher
Anteil der gesamten Eurosystem-Refinan-
zierungsgeschafte. Dies ermdglichte es ih-
nen, anderen Banken innerhalb des ge-
meinsamen Widhrungsraums in erheb-
lichem Umfang Zentralbankgeld zur
Verfligung zu stellen. Der in der Finanzkri-

se seit 2007 zu konstatierende gegensei-
tige Vertrauensverlust am europdischen
Interbankenmarkt fiihrte zu einer deut-
lichen Einschréankung dieser Intermediati-
onsfunktion und in dessen Folge zu einem
sinkenden Anteil an den geldpolitischen
Refinanzierungsgeschéften. Zudem kam es
mit der zunehmenden Stabilisierung des
deutschen Bankensystems zu einem Zu-
fluss an liquiden Mitteln aus den (ibrigen
EWU-Landern. Dadurch wurde den deut-
schen Banken eine Riickfiihrung ihrer Refi-
nanzierungsgeschafte bei der Bundesbank
moglich.

Umgekehrt erhalten Banken in einer Reihe
anderer EWU-Lander seitdem verstarkt
Zentralbankgeld tiber das Eurosystem. Das
Eurosystem hat im Rahmen seiner geldpoli-
tischen Refinanzierungsgeschafte dieses
verdnderte Nachfrageverhalten durch eine
Reihe operativer MaBnahmen gestiitzt. So
wurde im Zuge der Krise die Liquiditatsbe-
reitstellung - vor allem durch den Uber-
gang zur Vollzuteilung in den Refinanzie-
rungsgeschaften - deutlich ausgeweitet,
um den Verwerfungen am Geldmarkt ent-
gegenzuwirken. Banken im Europdischen
Wahrungsraum wurden mit ausreichend Li-
quiditat versorgt, soweit sie die Vorausset-
zungen zur Teilnahme an den besicherten
Geschaften des Eurosystems erfiillt haben.

Diese verdnderte Struktur der Refinanzie-
rungsgeschafte trdgt in hohem MaBe zu
steigenden  Target-2-Forderungen  der
Deutschen Bundesbank bei. Hieraus ent-
steht jedoch kein eigenstdndiges Risiko
tber dasjenige der geldpolitischen Refi-
nanzierungsgeschafte hinaus. Fiir Letzteres
gilt: Unabhéngig davon, bei welcher natio-
nalen Zentralbank ein Eurosystem-Refi-
nanzierungsgeschaft getatigt wird, sind
die damit verbundenen Risiken immer vom
Eurosystem als Ganzes zu tragen. Die ein-
zelne nationale Zentralbank ist daran risi-
ko- und ertragsmaBig nach dem Kapital-
schlissel der EZB beteiligt. Folgerichtig
werden die nationalen Target-2-Salden
deshalb auch als Forderungen gegentiber
der EZB verbucht.

Ein Verlustfall tritt im Ubrigen nur dann
ein, wenn ein Geschaftspartner des Euro-
systems ausféllt und die von ihm hinter-
legten Sicherheiten bei ihrer Verwertung
trotz der vom Eurosystem angewandten
RisikokontrollmaBnahmen nicht den vollen
Wert der damit abgesicherten Refinanzie-
rungsgeschafte einbringen.”





