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I Was die Bundesbank beschaftigt

der Klimawandel und seine Bedeutung flr den
Finanzsektor, die Digitalisierung und ihr Einfluss
gerade auf den Zahlungsverkehr, das Niedrig-
zinsumfeld und die damit verbundenen Risiken,
die Gefahr einer verstarkten Abschottung von
Volkswirtschaften und ihre Folgen fur die Wirt-
schaftsentwicklung — verschiedene grundlegen-
de Veranderungen haben fur die Bundesbank
im vergangenen Jahr an Bedeutung gewonnen
und sind konkreter geworden.

Neue Zolle lasteten auf dem Welthandel. Zu-
dem durfte der rauere Ton, der im Handelsstreit
zwischen den Vereinigten Staaten und China
lange Zeit angeschlagen wurde, viele Akteure
verunsichert haben. Dieses schwierige internati-
onale Umfeld hinterlies auch in der Konjunktur
in Deutschland und im Euroraum seine Spuren.
Auf den etwas schwacheren Preisausblick re-
agierte der EZB-Rat mit einem umfangreichen
Paket zur geldpolitischen Lockerung. Damit ist
klar, dass die Leitzinsen noch fir eine gerau-
me Zeit sehr niedrig bleiben werden. Zugleich
rucken die Risiken und Nebenwirkungen einer
aulSergewohnlich lockeren Geldpolitik starker in
den Fokus.

Das Umfeld anhaltend niedriger Zinsen hat
dazu beigetragen, dass die zyklischen Risiken im
deutschen Finanzsystem in den letzten Jahren
gestiegen sind. Experten der Bundesbank schu-
fen die analytische Grundlage dafur, dass 2019
in Deutschland erstmals der antizyklische Kapi-
talpuffer aktiviert wurde. Auf diese Weise soll
das deutsche Finanzsystem widerstandsfahiger
werden. DarUber hinaus wurden im letzten
Jahr wichtige Fortschritte bei der Reform der
Bankenregulierung erreicht. Zudem mussten
sich Kreditinstitute und Bankenaufsicht darauf
vorbereiten, dass das Vereinigte Konigreich die

Europaische Union ohne Austrittsvertrag hatte
verlassen kénnen.

Grof3e 6ffentliche Aufmerksamkeit zog eine pri-
vate Initiative auf sich, die ein global einsetz-
bares digitales Zahlungsmittel auf den Markt
bringen méchte. Das zeigt: Der digitale Wandel
drickt Wirtschaft und Finanzwesen mehr und
mehr seinen Stempel auf. Zugleich muss die Po-
litik die Dekarbonisierung der Wirtschaft voran-
treiben. Der Klimaschutz ist eine der dringlichs-
ten Aufgaben fir unsere Gesellschaft.

Bei diesen Herausforderungen stellt sich immer
auch die Frage, wie sich die Rahmenbedingun-
gen fir die Geldpolitik andern und welchen
Beitrag die Notenbanken selbst leisten kdnnen.
Tatsachlich wirkt sich zum Beispiel der Klima-
wandel an verschiedenen Stellen auf unsere
Arbeit aus. FUr mich ist klar, dass die Bundes-
bank den Wandel hin zu einem , grlineren” Fi-
nanzsystem begleiten wird. Es bleibt aber das
vorrangige Ziel des Eurosystems, Preisstabilitat
zu gewabhrleisten.

Auf den folgenden Seiten méchte ich naher
auf die pragenden Themen und Entwicklungen
des zurlickliegenden Jahres eingehen und dabei
wichtige Arbeiten der Bundesbank erlautern.

Konjunktur und
Preisentwicklung

Das vergangene Jahr machte deutlich, wie
wichtig Offenheit fir Volkswirtschaften ist. So
belasteten die anhaltenden Konflikte in der in-
ternationalen Handelspolitik die globale Kon-
junktur spdrbar. Im Sommer verscharfte sich
der Streit zwischen den USA und China sogar
nochmals. Analysen der Bundesbank zufolge



konnten die verschiedenen Mafsnahmen, die
zwischenzeitlich umgesetzt wurden, die Wirt-
schaftsleistung der beiden Kontrahenten mittel-
fristig um jeweils ¥2 % drlcken und den Welt-
handel um 1% verringern.” Einen , lachenden
Dritten”, der Uber die Umlenkung von Handels-
strdmen nennenswert profitiert hatte, konnte
eine aktuelle Studie bisher nicht ausmachen.?
Dabei wirkt der Handelskonflikt nicht nur un-
mittelbar Uber neue Zolle. Die Spannungen
durften auch das Geschaftsvertrauen der Unter-
nehmen untergraben haben. Zudem haben sie
wohl die Unsicherheit auf den Finanzmarkten
erhoht und womaoglich auf diesem Wege die
Investitionstatigkeit von Firmen gedampft. Klar
ist aber, dass die Handelsstreitigkeiten nicht im
Alleingang die globale Konjunktur bremsten.
Auch die krisenhaften Probleme in einer Rei-
he von Schwellenlandern — unter anderem Ar-
gentinien, Venezuela, Iran und Turkei — trugen
malfigeblich zum Tempoverlust der Weltwirt-
schaft seit 2017 bei. Hinzu kamen nachlassende
zyklische Krafte, etwa auf dem Pkw-Markt.® Im
Ergebnis dirfte das globale Wachstum 2019 so
niedrig gewesen sein wie seit der Finanz- und
Wirtschaftskrise von 2009 nicht mehr.

Dieses schwierige internationale Umfeld macht
der exportorientierten Industrie in Deutschland
zu schaffen. Besonders hart traf es im vergan-
genen Jahr die Autobauer. Produktion und
Ausfuhr gaben gegenlber dem Vorjahr kraf-
tig nach. Mit 3,5 Millionen Pkw fiel der Export
sogar fast wieder auf den Krisenstand des Jah-
res 2009 zurlck; 2017 hingegen waren noch
4,4 Millionen Stlick in alle Welt geliefert wor-
den. Neben der globalen Absatzschwache durf-
ten dabei strukturelle Herausforderungen be-
deutsam gewesen sein. Im Jahresverlauf bekam
der deutsche AufSenhandel zudem Auswirkun-
gen des angestrebten Brexits zu spuren, also
des Austritts des Vereinigten Konigreichs aus
der Europaischen Union. Britische Importeure
schraubten im Fruhjahr ihre Einfuhren zurlck,
nachdem sie sich in Erwartung des Brexits mit
Waren eingedeckt hatten.

Deutsche Bundesbank
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Gesamtwirtschaftliche Produktion

Verénderung des BIP gegentiber Vorjahr in %,
preis-, saison- und kalenderbereinigt
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Insgesamt setzte die deutsche Industrie ihren
Abschwung 2019 fort. Demgegentber blieben
die eher nach innen orientierten Branchen auf
Wachstumskurs. Die Baubranche etwa boom-
te auch im vergangenen Jahr. Dahinter stand
eine robuste Binnennachfrage, die von glns-
tigen Krediten, héheren Staatsausgaben und
der guten Arbeitsmarktlage profitierte. Neue
Beschaftigungsrekorde und deutliche Lohnstei-
gerungen trugen zur Kauflust der Verbraucher
bei. Gleichwohl zeigten sich im Jahresverlauf
erste Bremsspuren am Arbeitsmarkt, und die
Arbeitslosigkeit ging zuletzt nicht weiter zu-
ruck. Denn die zweigeteilte Entwicklung inner-
halb der Wirtschaft bedeutete insgesamt eine
konjunkturelle Flaute. Eine Rezession im Sinne
eines langer anhaltenden, breit angelegten und
merklichen Riickgangs der Wirtschaftsleistung
blieb aber aus. Im Jahresdurchschnitt legte das
reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) 2019 um 0,6 %
gegenuber dem Vorjahr zu, in dem es noch um
1,5 % gestiegen war. Damit naherte sich der
Auslastungsgrad der gesamtwirtschaftlichen
Kapazitaten wieder dem Normalbereich, nach-

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Folgen des zunehmenden
Protektionismus, Monatsbericht, Januar 2020, S. 49-71.

2 Vgl.: Meinen, P, P. Schulte, S. Cigna und N. Steinhoff
(2019), The Impact of US Tariffs against China on US Im-
ports: Evidence for Trade Diversion?, Diskussionspapier der
Deutschen Bundesbank, Nr. 46/2019.

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Schwache des globalen
Pkw-Marktes, Monatsbericht, Mai 2019, S. 13 f.
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Verbraucherpreise (HVPI)

Veranderung gegenuber Vorjahr in %
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dem er langere Zeit erhdht gewesen war. Der
Ausblick fur die deutsche Konjunktur ist derzeit
in hohem Maf3e unsicher. Flr ein hoheres Tem-
po in den kommenden Jahren ist es wichtig,
dass — wie von vielen erwartet — der Gegenwind
aus dem internationalen Umfeld nachlasst.

AuRere Bremseinfliisse und innere Antriebs-
krafte zeichnen ein ganz ahnliches Bild fir die
Konjunktur im Euroraum wie in Deutschland —
mit einem schwachen Verarbeitenden Gewer-
be und einer robusteren Binnenwirtschaft.
Allerdings war die Talfahrt der Industrie nicht
so steil, und in den meisten Mitgliedslandern
kommt diesem Sektor eine geringere Bedeu-
tung zu als hierzulande. Entsprechend wuchs
die Wirtschaftsleistung im Euroraum insge-
samt verhalten, aber erneut deutlicher als in
Deutschland: Sie nahm um 1,2 % gegenuber
dem Vorjahr zu, in dem sie um 1,9 % gestiegen
war. Ohne den konjunkturellen Schwung ver-
langsamte sich auch der Beschaftigungsaufbau.
Die Arbeitslosenquote fiel zunachst weiter und
war zuletzt mit 7,4 % nur wenig von ihrem Tief-
punkt entfernt, den sie vor der globalen Finanz-
und Wirtschaftskrise erreicht hatte. Die Brutto-
I6hne der Beschaftigten legten auch nach der
Jahresmitte noch spilrbar zu. Zusammen mit
den sehr gunstigen Finanzierungsbedingungen
und der gelockerten Fiskalpolitik durften die

Lohnsteigerungen die Binnennachfrage und
den heimischen Preisauftrieb weiterhin stltzen.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex er-
hohte sich 2019 im Euroraum um 1,2 %, ein
deutlich geringerer Anstieg als im Vorjahr. Dafur
war malfgeblich, dass sich Energietrager nicht
mehr so stark verteuerten wie zuvor. Klammert
man dagegen Energie und Nahrungsmittel
aus, war die so definierte Kernrate mit 1,0 %
unverandert niedrig. Mit einem Anziehen der
Konjunktur und der Fortsetzung des spurba-
ren Lohnwachstums sollte sich der binnenwirt-
schaftliche Preisdruck in den kommenden Jah-
ren allmahlich festigen. Dass hohere Lohne zu
hoheren Verbraucherpreisen beitragen, hat eine
Untersuchung der Bundesbank fir Deutschland
verdeutlicht.? Zwar ist der Einfluss eines Lohn-
anstiegs seit den 1970er Jahren schwacher ge-
worden. Seit der Finanzkrise ist der Zusammen-
hang aber weitgehend stabil. Die Ubertragung
steigender Lohne auf die Preise kann sich aller-
dings uber mehrere Jahre hinziehen. Der Tem-
poverlust der Konjunktur hat dartber hinaus
zur Folge, dass die Inflationsrate im Euroraum in
den nachsten Jahren langsamer anziehen durf-
te, als vor einem Jahr erwartet worden war.

Ein weiterer wichtiger Bestimmungsfaktor fur
die Preisentwicklung sind die Inflationserwar-
tungen. Im Rahmen einer Pilotstudie hat die
Bundesbank im vergangenen Jahr private Haus-
halte in Deutschland zu ihren Erwartungen Gber
verschiedene volkswirtschaftliche Grofen be-
fragt.® Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass
die Inflationserwartungen der Konsumenten in
Deutschland weitgehend im Einklang mit unse-
rem geldpolitischen Ziel stehen. Die internetba-
sierte Befragung soll kunftig im Monatsrhyth-
mus weitergefuhrt werden. Die Verflugbarkeit
von solchen umfragebasierten Messgrofen flr
die erwartete Preisentwicklung ist umso wichti-

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zum Einfluss der Lohne auf
die Preise in Deutschland: Ergebnisse ausgewahlter empiri-
scher Analysen, Monatsbericht, September 2019, S. 15-39.
5 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Bedeutung von Erwar-
tungsbefragungen fir die Deutsche Bundesbank, Monats-
bericht, Dezember 2019, S. 55-74.



ger, als Indikatoren auf Basis von Finanzmarkt-
preisen, wie zum Beispiel Swapsatze, durch die
Aktivitaten von bestimmten Investoren unter
Umstanden verzerrt sein kénnen. Eine solche
Verzerrung dirfte dazu beigetragen haben,
dass marktbasierte Indikatoren fur Inflationser-
wartungen 2019 deutlich sanken. Wenn es um
den Preis- und Lohndruck auf den Guter- be-
ziehungsweise Arbeitsmarkten geht, sollten die
Erwartungen der Akteure auf diesen Markten
relevant sein.

B Geldpolitik

Das Eurosystem ist dem vorrangigen Ziel der
Preisstabilitat verpflichtet. Der aktuelle Inflati-
onsausblick fir den Euroraum rechtfertigt eine
weiterhin lockere Geldpolitik. Angesichts der
leichten Verschlechterung der Preisaussichten
im Verlauf des Sommers war es angemessen,
dass der EZB-Rat im September letzten Jahres
den Einlagezins leicht herabsetzte. Er beschloss
aber darUber hinaus ein Bundel an Mafsnahmen,
um die Geldpolitik umfassend zu lockern. Dazu
gehoren die Wiederaufnahme der Nettokaufe
von Wertpapieren und die Anpassung seiner
Kommunikation uber die Bedingungen flr eine
erste Anhebung der Leitzinsen (Forward Gui-
dance). Ein so grof3es Paket war meines Erach-
tens nicht notig. Denn die wirtschaftliche Lage
im Euroraum war nicht wirklich schlecht. Eine
Rezession oder gar eine Deflation, das heifst ein
langer anhaltender, allgemeiner und sich selbst
verstarkender Ruckgang der Verbraucherpreise,
zeichneten sich nicht ab.

Seit November letzten Jahres erwirbt das Euro-
system im Rahmen des Programms zum Ankauf
von Vermogenswerten (Asset Purchase Pro-
gramme: APP) nun wieder Wertpapiere in ei-
nem monatlichen Nettoumfang von 20 Mrd €.
Uber das APP stellt es weiterhin den Grofteil
an Zentralbankliquiditat bereit. Der bilanzielle
geldpolitische Wertpapierbestand des Euro-
systems belief sich zum Jahresende 2019 auf
2632 Mrd €. Das war mehr als das Vierfache der
Uber Refinanzierungsgeschafte bereitgestellten

Deutsche Bundesbank
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Zentralbankliquiditat. Der EZB-Rat geht davon
aus, dass die Nettokaufe von Wertpapieren so
lange fortgesetzt werden, wie es erforderlich
ist, um die stimulierende Wirkung der niedri-
gen Leitzinsen auf die Wirtschaft zu verstarken.
Demzufolge wurden die Nettokaufe beendet,
kurz bevor der EZB-Rat mit der Erhéhung der
Leitzinsen beginnt. Mit der Anpassung seiner
Forward Guidance hat der Rat zugleich verdeut-
licht, dass die Leitzinsen im Euroraum wohl fur
geraume Zeit niedrig bleiben werden.

Zur Aufrechterhaltung glnstiger Kreditvergabe-
konditionen der Banken und zur reibungslosen
Ubertragung der Geldpolitik hat der EZB-Rat au-
[serdem eine dritte Serie gezielter langerfristiger
Refinanzierungsgeschafte (GLRGIII) beschlos-
sen. Zwischen September 2019 und Marz 2021
werden in vierteljahrlichem Abstand sieben
Geschafte mit je dreijahriger Laufzeit durchge-
flhrt. Die neuen GLRG unterscheiden sich von
der vorangegangenen Serie hinsichtlich der
Verzinsung. So ist der Zinssatz fur die einzelnen
Geschafte an die durchschnittlichen Zinssatze
fur die Hauptrefinanzierungsgeschafte und die
Einlagefazilitat des Eurosystems wahrend der
Laufzeit des jeweiligen GLRGIII gekoppelt. Da-
gegen war bei der vorherigen Serie der Zinssatz
des Hauptrefinanzierungsgeschafts zum Zeit-
punkt der Zuteilung mafigeblich. Die Konditi-
onen der GLRGIII bertcksichtigen so mogliche
kinftige Leitzinsanderungen.

Bereits vor den Mafsnahmen des letzten Jahres
hat die sehr lockere Geldpolitik in der Bevolke-
rung auch Sorgen aufkommen lassen. Unter
anderem wird beflirchtet, die geldpolitischen
Kaufprogramme hatten die Vermogensun-
gleichheit in Deutschland erhoht. Die regelma-
(sig von der Bundesbank durchgeflhrte Haus-
haltsbefragung ,Private Haushalte und ihre
Finanzen” zeichnet allerdings ein anderes Ge-
samtbild.® Demnach ist das Nettovermogen der
deutschen Privathaushalte zwar relativ ungleich
verteilt. Diese Verteilung hat sich aber zwischen

6 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Vermdgen und Finanzen
privater Haushalte in Deutschland: Ergebnisse der Vermo-
gensbefragung 2017, Monatsbericht, April 2019, S. 13-44.
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Anteil am gesamten Nettovermégen
der privaten Haushalte in Deutschland
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2014 und 2017 nicht wesentlich verandert.
Hatte die aufSergewohnlich lockere Geldpolitik
einer grofleren Ungleichheit bei den Vermdgen
Vorschub geleistet, so ware dies vermutlich in
den letzten Jahren sichtbar geworden. Zudem
beobachten wir einen Anstieg der Vermégen
auf breiter Basis: Nicht nur die Vermdgen von
Immobilieneigentimern, sondern auch die
von Mieterhaushalten und von Haushalten mit
kleineren Vermogen haben sich erhoht. Hier-
fur durfte die gute wirtschaftliche Entwicklung
eine wichtige Rolle gespielt haben. Uber eine
verbesserte Situation auf dem Arbeitsmarkt und
hohere Einkommen hat sie auch einen Vermo-
gensaufbau durch starkere Sparanstrengungen
erlaubt. Die lockere Geldpolitik hatte an dem
breiten Vermdgenszuwachs insoweit ihren An-
teil, als sie die Konjunktur antrieb.

Auf die Risiken und Nebenwirkungen, die mit
der aufergewdhnlich expansiven Geldpolitik
verbunden sind, habe ich in der Vergangen-
heit immer wieder hingewiesen. Klar ist, dass
sie mit der erneuten Lockerung des Kurses und
dem Aufschub der Normalisierung nun starker
in den Vordergrund treten. Je langer das Um-
feld sehr niedriger Zinsen anhalt, umso grofer
konnte die Gefahr sein, dass etwa Investoren
auf der Suche nach Rendite Risiken anhaufen,
die sie letztlich nicht zu tragen vermégen. Ins-
besondere die Wiederaufnahme der Netto-An-

leihekaufe sehe ich kritisch. Meines Erachtens
sollten Staatsanleihekdufe unter den speziellen
Bedingungen der Wahrungsunion ein Notfall-
instrument sein. Mittlerweile ist das Eurosystem
der grofste Glaubiger der Euro-Mitgliedstaaten
und riskiert damit, dass die Trennlinie zwischen
Geld- und Fiskalpolitik verwischt wird. Finanz-
politischer Druck auf die Notenbank konnte
letztlich ihre Unabhangigkeit untergraben und
damit ihre Fahigkeit beeintrachtigen, flr stabile
Preise zu sorgen.

Offentliche Finanzen
und Weiterentwicklung
der Wahrungsunion

Eine stabilitatsorientierte Wahrungsunion
braucht solide Staatsfinanzen. Die staatliche
Verschuldung im Euroraum ist mit 86 %2 % des
BIP weiterhin hoch. Zwar liegt die Schulden-
quote in zehn der 19 Eurolander nicht Uber der
Obergrenze von 60 %, die in den Europaischen
Vertragen festgelegt ist. Allerdings Uberschrei-
ten sieben Lander die Marke erheblich, und in
einigen davon zeichnet sich keine Besserung ab.
Zudem verfehlen gerade diese, aber auch viele
andere Lander das Ziel eines strukturell in etwa
ausgeglichenen Haushalts. Dabei entlastet das
niedrige Zinsniveau die Staatsfinanzen. Diese
Wirkung wird jedoch durch einen gelockerten
fiskalischen Kurs im Euroraum insgesamt mehr
als aufgewogen.

In der Wahrungsunion entscheiden die Mit-
gliedslander selbst Uber ihre Finanzpolitik. Um
Vertrauen in die Tragfahigkeit der 6ffentlichen
Finanzen zu schaffen, sind verbindliche Regeln
wichtig. Die derzeit bestehenden europdischen
Regeln weisen aber Mangel auf.” Sie wurden
Uber die Jahre mehrfach verandert und sind in-
zwischen kaum noch nachvollziehbar. Bei einer
Reform kame es nicht darauf an, ein ganzlich
neues Regelwerk zu entwickeln. Vielmehr soll-

7 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Europaischer Stabilitats- und
Wachstumspakt: zu einzelnen Reformoptionen, Monatsbe-
richt, April 2019, S. 79-93.



ten die grundlegenden Ziele der Haushaltsre-
geln erhalten bleiben. Es sollte vor allem darum
gehen, die Regeln einfacher und transparenter
zu gestalten und eine vorhersehbare Umset-
zung zu ermoglichen. Daflr waren insbesonde-
re die zahlreichen und weitgehend unbestimm-
ten Ermessensspielraume zu verringern. Zudem
konnten Ausgabenobergrenzen eine wichtigere
Rolle spielen. So konnte ein maximales Ausga-
benwachstum festgelegt werden, das mit dem
Ziel fur den strukturellen Haushaltssaldo zu
verknUpfen ware. Dafur sind realistische Pro-
gnosen wichtig. Um zu verhindern, dass sich
grofsere Schieflagen aufbauen, sollte die Aus-
gabenobergrenze jahrlich fur das jeweils fol-
gende Haushaltsjahr vorgegeben werden. Des
Weiteren konnten nationale ,,Rainy Day”-Funds
vorgesehen werden. Sie wirden der Haushalts-
politik mehr Flexibilitat innerhalb der Regeln
verschaffen. In guten Zeiten, wenn ein Land die
mittelfristigen Zielvorgaben Ubererfullt, konnte
es in einem solchen Fonds Mittel ansparen. Im
Bedarfsfall ware der Mitgliedstaat dann in der
Lage, diese Mittel abzurufen. Die derzeit viel-
diskutierte Goldene Regel, das heifst die Bertick-
sichtigung von staatlichen Investitionsausgaben
bei der Vorgabe fur das maximale Defizit, hat
Vor- und Nachteile. Hier ware eine stabilitats-
orientierte Ausgestaltung entscheidend, die
moderate Schuldenquoten sicherstellt und die
Wahrungsunion im Kern weiter starkt.

Die Bankenunion ist bereits ein Schritt, der die
Wahrungsunion stabiler aufgestellt hat. Seit
mehr als finf Jahren steht sie fur ein gemeinsa-
mes Aufsichts- und ein gemeinsames Abwick-
lungsregime. Die einheitliche Bankenaufsicht
hat die Aufsicht methodisch verbessert und fir
mehr Transparenz bei den bedeutenden bank-
internen Modellen gesorgt, mit denen die Ei-
genkapitalanforderungen ermittelt werden. Zu-
dem hat sie darauf hingewirkt, dass notleidende
Kredite in den Bankbilanzen des Euroraums
sukzessive abgebaut werden. Das gemeinsame
Abwicklungsregime verbessert die Vorausset-
zungen, auch systemrelevante Institute geord-
net abzuwickeln, ohne die Finanzstabilitat zu
gefahrden oder den Steuerzahler zu belasten.

Deutsche Bundesbank
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Wodrde die Bankenunion um eine gemeinsa-
me europaische Einlagensicherung erganzt, so
konnte dem Einlegerschutz mehr Glaubwdrdig-
keit verliehen und damit das Risiko eines , bank
run” auf nationale Bankensysteme weiter ver-
mindert werden. Im vergangenen Jahr wurden
neue Vorschlage gemacht, wie eine gemein-
same Einlagensicherung ausgestaltet werden
kénnte. Aus Sicht der Bundesbank mussten
aber vor einer Umsetzung drei Voraussetzun-
gen erfullt sein. Erstens mussten europaweite
Mindestanforderungen fir die bislang national
verankerten Insolvenzordnungen geschaffen
werden. Diese Ideen sollten gerade auch fur
nicht systemrelevante Institute weiterverfolgt
werden. Zweitens mussten in den Blchern der
Banken Altrisiken wie notleidende Kredite, die
in nationaler Verantwortung entstanden sind,
weiter abgebaut sein. Und drittens ware die
regulatorische Privilegierung heimischer Staats-
anleihen zu beenden. Auf diese Weise kdnnte
die Verflechtung von Banken mit ihren Heimat-
staaten gelockert werden. Ansonsten bestliinde
die Gefahr, dass fiskalische Risiken kinftig in
das nationale Bankensystem verschoben und
Uber eine gemeinsame Einlagensicherung auf
europaische Banken und im Extremfall auf alle
Staaten des Euroraums verlagert werden.

Finanzstabilitat und
Bankenaufsicht

Die deutschen Kreditinstitute bewegen sich in
einem herausfordernden Umfeld. Neben dem
hohen Wettbewerbsdruck spielen dabei die
niedrigen Zinsen und die Konjunktur eine Rol-
le. FUr die Institute ist es wichtig, auskommli-
che und den Risiken angemessene Margen fur
Kredite zu erzielen. Dies gilt insbesondere im
Unternehmenskreditgeschaft und bei den typi-
scherweise lang laufenden Finanzierungen von
Immobilien.

Je langer das gegenwartige Niedrigzinsumfeld
anhalt, umso starker werden jene Banken belas-
tet, die ihre Ertrage vor allem im klassischen Ein-
lagen- und Kreditgeschaft erwirtschaften. Dazu
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Ertragslage der Kreditinstitute
in Deutschland
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passen die Aussagen der Banken in der letzten
Umfrage der Bundesbank und der Bundesan-
stalt fUr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
zur Ertragslage und Widerstandsfahigkeit deut-
scher Kreditinstitute im Niedrigzinsumfeld.® Die
Institute erwarten eine Verschlechterung des
Zinsergebnisses und rechnen vor dem Hinter-
grund der abgekuhlten Konjunktur mit héheren
Wertberichtigungen. Positiv ist dabei allerdings,
dass die befragten Institute in ihrer Gesamtheit
ihre Kapitalausstattung verbessert haben und
beabsichtigen, diese weiter zu starken.

Im Vergleich zur letzten Erhebung erwagen
deutlich mehr Institute, Kundeneinlagen ne-
gativ zu verzinsen. Wahrend dies 2017 nur
fur rund jedes vierte Institut infrage kam, gibt
mittlerweile fast jede zweite Bank an, in ihren
Planungsrechnungen negative Zinsen auf Kun-
deneinlagen berucksichtigt zu haben. Die an
das Eurosystem gezahlten Negativzinsen durf-
ten flr die Kreditinstitute nur eine begrenzte
Rolle spielen, da die Betrage im Verhaltnis zum

ZinsUberschuss gering sind. Zudem sollte das
im letzten Jahr eingeflihrte zweistufige Sys-
tem zur Verzinsung der Reserveguthaben den
Instituten eine gewisse Entlastung bringen. Es
befreit einen Teil der Uberschussliquiditat der
Kreditinstitute von der sonst negativen Verzin-
sung zum geltenden Einlagezins und soll damit
die bankbasierte Transmission der Geldpolitik
unterstltzen.

Das lang anhaltende Niedrigzinsumfeld hat
auch Implikationen fir die Finanzstabilitat in
Deutschland. So kénnten niedrige Zinsen dazu
beitragen, dass die Banken hohere Risiken ein-
gehen, um ihre Ertrage zu steigern. Ein Indiz
hierfir war das starke Wachstum der Kredite
deutscher Banken gerade an Unternehmen, die
relativ betrachtet finanziell schwacher aufge-
stellt waren. Im Falle eines unerwarteten Kon-
junktureinbruchs kénnten diese Unternehmen
als erste in finanzielle Schieflage geraten. Auf-
grund der lange Zeit guten wirtschaftlichen Ent-
wicklung sind Risikovorsorge und Risikogewich-
te fUr Kreditrisiken in den vergangenen Jahren
deutlich gefallen. Insgesamt mehren sich die
Anzeichen, dass die Banken systemische Risiken
unterschatzen und sich daher nicht in ausrei-
chendem Mafse gegen diese absichern.

Analysen der Bundesbank liefern Hinweise dar-
auf, dass die zyklischen systemischen Risiken im
deutschen Finanzsystem in den vergangenen
Jahren zugenommen haben.® Im Falle eines un-
erwarteten Konjunktureinbruchs kénnten Kre-
ditausfalle die Banken empfindlich treffen. Die
Auswirkungen waren noch starker, wenn zu-
gleich der Wert von Sicherheiten, wie zum Bei-
spiel Immobilien, sanke. Die Preise von Wohn-
immobilien sind 2019 weiter gestiegen, wenn
auch nicht mehr ganz so kraftig wie in den
vorangegangenen Jahren. Berechnungen der
Bundesbank legen schon seit einiger Zeit nahe,

8 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die Ertragslage der deut-
schen Kreditinstitute im Jahr 2018, Monatsbericht, Septem-
ber 2019, S.79-117.

9 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht
2019; sowie Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht
2018.



dass Wohnimmobilien in stadtischen Gebieten
uberbewertet sein konnten. Da die Finanzie-
rung von Immobilien ein wichtiges Geschafts-
feld der Banken in Deutschland ist, wirden Ver-
werfungen am Immobilienmarkt direkt auf das
Bankensystem zurlckwirken. Zudem konnte
ein unerwarteter Konjunktureinbruch Investo-
ren dazu veranlassen, ihre Anlagen in riskanten
Vermogenswerten zu reduzieren, und so starke
Preisrickgange bei diesen Werten ausldsen.

Eine Gefahr fUr die Finanzstabilitat kann sich
insbesondere dann ergeben, wenn die zykli-
schen Risiken zusammen eintreten, viele Markt-
teilnehmer gleichzeitig betroffen sind und sich
Risiken so gegenseitig verstarken. Der Aus-
schuss fUr Finanzstabilitat (AFS) hat der BaFin
daher im Mai letzten Jahres empfohlen, den
antizyklischen Kapitalpuffer von null auf 0,25 %
zu erhohen. Damit kam der AFS seinem Auftrag
nach, etwaige Gefahren fir die Finanzstabilitat
in Deutschland friihzeitig zu erkennen und Ge-
genmaldnahmen zu empfehlen. Die BaFin folgte
der Empfehlung des AFS. Nun haben die Ban-
ken bis zum Beginn des dritten Quartals 2020
Zeit, die zusatzlichen Kapitalanforderungen zu
erfillen. Durch diese Mafsnahme sollen Ban-
ken mehr Eigenkapital aufbauen, damit sie im
Falle eintretender Risiken Verluste leichter ver-
kraften kénnen. So soll verhindert werden, dass
die Banken ihre Kreditvergabe im Abschwung
Ubermafig stark einschranken und diesen da-
durch verscharfen.

Das vergangene Jahr brachte darlber hinaus
fur die Banken wichtige Neuerungen bei der
Regulierung. Mit der Verabschiedung des neu-
en Bankenpakets wurden wichtige Anderungen
des internationalen Regulierungsrahmens in eu-
ropaisches Recht Ubernommen, die im Baseler
Ausschuss fur Bankenaufsicht sowie im Finanz-
stabilitatsrat (FSB) vereinbart worden waren.
Unter anderem sollen die neuen strengeren
Regelungen das fur eine mogliche Abwicklung
zur Verflgung stehende Haftkapital in den
Banken verbessern und dadurch deren Abwick-
lungsfahigkeit starken. Sttzungsmafinahmen
der offentlichen Hand sollen auf diesem Wege
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vermieden werden. Das Bankenpaket berlck-
sichtigt zudem das Prinzip der proportionalen
Regelsetzung starker als bisher. Das heilst, es
entlastet kleine, nicht komplexe Institute bei
Anforderungen an das Meldewesen und an die
Offenlegung. Solvenz und Soliditat der Institute
werden dadurch nicht beeintrachtigt.’®

Insgesamt ist das Bankenpaket ein weiterer
wichtiger Beitrag, im Zuge der Finanzkrise iden-
tifizierte Schwachen in der Regulierung zu be-
seitigen und die Stabilitat des Finanzsystems zu
erhéhen. Damit ist die Uberarbeitung der eu-
ropaischen Bankenregulierung aber noch nicht
abgeschlossen: Wenn Deutschland im zweiten
Halbjahr 2020 die EU-Ratsprasidentschaft inne-
hat, werden voraussichtlich wichtige Weichen
zur europdischen Umsetzung des Basel lll-Fina-
lisierungspakets vom Dezember 2017 gestellt.
Die jungsten Baseler Reformen sind der letzte
Teil der Uberarbeitung der globalen Bankenre-
gulierung nach der Finanzkrise und damit ein
entscheidender Schritt zur Starkung der Finanz-
stabilitat und fairer globaler Wettbewerbsbe-
dingungen. Sie kédnnen aber nur dann ihre volle
Wirkung entfalten, wenn sie auch weltweit ein-
heitlich umgesetzt werden. Daher beflirwortet

10 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Das européische Banken-
paket — Die Uberarbeitung der EU-Bankenregulierung,
Monatsbericht, Juni 2019, S. 31-50.
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die Bundesbank eine streng an Basel orientierte
europaische Umsetzung.

Reformen der Regulierung werfen zu Recht im-
mer wieder die Frage auf, ob die Ziele letztlich
erreicht wurden, ob Nebenwirkungen aufgetre-
ten sind und ob die Balance zwischen Kosten
der Regulierung und dem gesamtwirtschaft-
lichen Nutzen durch stabilere Finanzmarkte
stimmt. Inzwischen kann dies flr einige Fi-
nanzmarktreformen Uberprift werden, deren
Ausarbeitung und Umsetzung der FSB nach
der globalen Finanzkrise koordiniert hat. Als
Grundlage hat der FSB zunachst ein allgemei-
nes Rahmenwerk fur die systematische Evalu-
ierung von Finanzmarktreformen entwickelt.
Mithilfe dieses Rahmenwerks wurden bereits
die Reformen der Derivatemarkte sowie die
Auswirkungen der Finanzmarktreformen auf
die Finanzierung von Infrastrukturprojekten be-
wertet. Ein weiteres Projekt kam zu dem Ergeb-
nis, dass die Kreditvergabe an kleine und mitt-
lere Unternehmen (KMU) durch die erhohten
Eigenkapital- und Liquiditatsanforderungen des
urspringlich beschlossenen Basel lll-Pakets ins-
gesamt nicht nachhaltig beeintrachtigt wurde.
Eine detailliertere Analyse fur deutsche Banken
zeigt, dass erhohte Eigenkapitalanforderungen
mit einem temporaren Anstieg der Marktantei-
le widerstandsfahigerer Institute im Bereich der
KMU-Finanzierung einhergingen. Eine solche
Verschiebung kann dazu beitragen, die Stabi-
litdt des Finanzsystems zu erhohen und die an-
gemessene Kreditversorgung der Realwirtschaft
zu gewahrleisten.

AufSerdem werden in einem Projekt, dessen Lei-
tung die Vizeprasidentin der Bundesbank Clau-
dia Buch innehat, die , Too big to fail”-Reformen
evaluiert. Hier bezieht sich die Bezeichnung
., Too big to fail” auf Institute, die aufgrund ihrer
Grolle, Komplexitat, Vernetzung, grenziber-
schreitenden Geschaftstatigkeit oder mangeln-
den Ersetzbarkeit relevant fur das Finanzsystem
sind. Um das von diesen Instituten ausgehen-
de systemische Risiko zu reduzieren, haben die
G20-Lander eine Reihe von Reformen beschlos-
sen. Diese Reformen umfassen zusatzliche An-

forderungen an die Tragfahigkeit von Verlusten,
ein Abwicklungsregime sowie eine intensivere
Uberwachung. In der Evaluierung wird unter-
sucht, ob diese Reformen die Wahrscheinlich-
keit und die Auswirkungen der Schieflage einer
systemrelevanten Bank verringern. Im Juni 2020
soll ein Zwischenbericht veroffentlicht werden,
Ende 2020 der Abschlussbericht.

Im vergangenen Jahr nahm der Brexit die Kre-
ditinstitute, Aufseher sowie die nationalen und
europaischen Gesetzgeber in Beschlag. Da
das britische Unterhaus den zwischen der Eu-
ropaischen Kommission und dem Vereinigten
Konigreich ausgehandelten Entwurf eines Aus-
trittsabkommens nicht ratifizierte, drohte mehr
als einmal ein sogenannter ,harter” Brexit, also
ein Austritt ohne vertragliche Regelung. Der
Austrittstermin wurde deshalb mehrfach ver-
schoben. Nach vorgezogenen Neuwahlen im
Vereinigten Konigreich ratifizierte das britische
Unterhaus schliefslich den Vertragstext, und der
Brexit wurde zum 31. Januar 2020 vollzogen.
Damit lauft nun eine elfmonatige Ubergangs-
frist. Innerhalb dieser mussen die kunftigen
Beziehungen zwischen Vereinigtem Konigreich
und EU neu ausgehandelt werden.

Bei einem harten Brexit ware das Vereinigte
Koénigreich unmittelbar als Drittland eingestuft
worden. Aus bankaufsichtlicher Perspektive
waren in diesem Fall etwa bestimmte Risiko-
positionen in den Bankbilanzen gegenUber
dem Vereinigten Konigreich anders zu bewer-
ten gewesen, und auch dem Zugang hiesiger
Kreditinstitute zu britischen Finanzinfrastruk-
turen hatte eine Einschrankung gedroht. Um
hieraus erwachsenden Gefahren fur die Stabi-
litat des Finanzsystems vorzubeugen, hatten
Aufsicht und Kreditinstitute umfangreiche Vor-
bereitungen getroffen. Beispielsweise wurden
in Deutschland 2019 diverse Brexit-bezogene
Lizenzverfahren fur Kreditinstitute und Wertpa-
pierfirmen abgeschlossen. Einige Institute blei-
ben allerdings weiterhin hinter ihren Zusagen
zuruck, ausreichend Personal und Bilanzpositi-
onen zu verlagern. Bundesbank, BaFin und EZB
haben in diesem Zusammenhang immer wieder



herausgestellt, dass keine sogenannten ,lee-
ren Hullen” geduldet werden, also tatsachliche
Geschaftsverlagerungen notig sind. Auch einer
veranderten regulatorischen Behandlung im
Vereinigten Konigreich ansassiger Finanzinfra-
strukturen im Falle eines ungeordneten Brexits,
insbesondere sogenannter ,zentraler Kontra-
henten” (Central Counterparties: CCPs), wur-
de Rechnung getragen: Die Europaische Kom-
mission und die Europaische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde stellten die temporare
Aquivalenzanerkennung von CCPs aus dem
Vereinigten Kénigreich in Aussicht. Daneben
raumte die Bundesregierung im Brexit-Steu-
erbegleitgesetz der BaFin die Maéglichkeit ein,
nach einem harten Brexit voribergehend zu
dulden, dass Unternehmen mit Sitz im Verei-
nigten Konigreich bestimmte Finanzgeschafte
grenzuberschreitend betreiben, die in engem
Zusammenhang mit der Abwicklung bestehen-
der Vertrage stehen.

Die getroffenen Notfallmalnahmen waren le-
diglich als Ubergangsregelungen fur den Fall ei-
nes harten Brexits gedacht, um die Umsiedlung
von Banken zu erleichtern und malgebliche
Risiken fur die Finanzstabilitat voribergehend
zu entscharfen. Durch die getroffene vertrag-
liche Vereinbarung sind diese Notfallmafsnah-
men hinfallig. In Anbetracht der bereits Ende
dieses Jahres ablaufenden Ubergangsfrist sind
vielmehr dauerhaft tragfahige Losungen not-
wendig.

Klimawandel und
Digitalisierung

Als dringende Aufgabe fUr unsere Gesellschaft
rickte im letzten Jahr der Klimaschutz starker
in den Vordergrund. Dabei betreffen die He-
rausforderungen des Klimawandels und der Kli-
mapolitik auch den Finanzsektor und die Zen-
tralbanken (siehe Erlauterungen auf S.22ff).
Einerseits kann der Finanzsektor eine wichtige
Rolle bei der Finanzierung von Investitionen
in den Klimaschutz spielen. Andererseits kann
er ebenso wie die Realwirtschaft den negati-
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ven Auswirkungen des Klimawandels und des
Ubergangs zu einer nachhaltigeren Wirtschaft
unterliegen. Vor allem mussen die mit den Kli-
maveranderungen verbundenen finanziellen Ri-
siken angemessen berlcksichtigt werden. Das
gilt insbesondere flr das Risikomanagement
der Banken und fUr die Betrachtung der Finanz-
stabilitat. Das sollte meiner Meinung nach aber
auch fur das Risikomanagement der Notenban-
ken im Hinblick auf ihre Finanzanlagen gelten.
Denn hier kénnten sich die klimabezogenen fi-
nanziellen Risiken ebenfalls auswirken.

Zu einer besseren Einschatzung und maoglichen
Begrenzung der Risiken insbesondere in den
geldpolitischen Wertpapierportfolios konnte
es meines Erachtens wichtig sein, bestimmte
klimabezogene Berichtspflichten und Transpa-
renzstandards der Emittenten vorauszusetzen.
Richtig ausgestaltet wirde das moglicherweise
dazu beitragen, auch aufSerhalb der Kaufpro-
gramme die Bewertung von Klimaaspekten zu
erleichtern und zu verbessern.

Im Rahmen der Analysen flr die Geldpolitik
sind die wirtschaftlichen Auswirkungen des Kli-
mawandels in den Blick zu nehmen. Jedoch ist
es Sache demokratisch legitimierter Politikerin-
nen und Politiker zu entscheiden, mit welchen
Mitteln sich die Gesellschaft gegen den Klima-
wandel stemmt. Die Geldpolitik ist dem Ziel
der Preisstabilitat verpflichtet. Inwiefern andere
Uberlegungen, beispielsweise zur ékologischen
Nachhaltigkeit, bei der Erfullung des Mandats
der EZB von Bedeutung sein kénnen, wird der
EZB-Rat im Zuge der Uberprifung seiner Strate-
gie erortern.

Die Bundesbank hat sich 2019 auch verstarkt
mit den Auswirkungen der Digitalisierung be-
schaftigt. Sie bietet Chancen ebenso wie Risi-
ken. Im Zeitalter der zunehmenden Vernetzung
unserer Geschafts- und Alltagswelt wachst die
Bedrohung durch Cyberattacken. Als Beitrag
zu mehr Widerstandsfahigkeit des Finanzsek-
tors gegen Cyberangriffe hat die Bundesbank
im vergangenen Jahr gemeinsam mit dem
Bundesministerium der Finanzen die deutsche
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Die Bedeutung des Klimawandels fur Aufgaben der

Bundesbank

Politik, Wirtschaft und auch Notenbanken
setzen sich verstarkt mit dem Klimawandel
und seinen Folgen auseinander. Laut wis-
senschaftlichen Studien zeigt sich der Klima-
wandel nicht nur in héheren globalen Tem-
peraturen. Er geht demnach mit weiteren
physischen Auswirkungen einher, wie einem
steigenden Meeresspiegel, sich dndernden
Niederschlagsmustern und haufigeren extre-
men Wetterereignissen.” Beispiele fur Letzte-
re sind grofse Hitze, Starkregen oder Stlrme.
Solche Ereignisse verursachen typischerweise
wirtschaftliche Schaden in der kurzen Frist,
sei es durch eine Beschadigung der Infra-
struktur oder durch Produktions- und Ernte-
ausfalle. Moglicherweise schwanken deshalb
volkswirtschaftliche GroRen wie die Wert-
schépfung oder die Preisentwicklung kinftig
starker als in der Vergangenheit. Langfristig
kénnen die Veranderungen des Klimas die
Struktur der Wirtschaft verschieben und das
Potenzialwachstum beeinflussen. Auch der
Einsatz klimapolitischer Instrumente, etwa
die Besteuerung von CO, oder der Emissi-
onshandel, durfte sich auf die Wirtschafts-
und Preisentwicklung auswirken. Finanzielle
Risiken, also Kredit-, Markt-, Liquiditats- und
Versicherungsrisiken, kénnten zunehmen
und nicht nur einzelne Akteure, sondern
auch das Finanzsystem insgesamt betreffen.

Damit wirkt sich der Klimawandel auf ver-
schiedene Aufgabenbereiche der Bundes-
bank aus. Die Bundesbank ist sich der He-
rausforderungen bewusst, die sich aus den
okonomischen Folgen des Klimawandels
fur ihre Aufgabenerfillung ergeben: etwa
bei der Aufsicht Uber einzelne Institute und
der Auslibung des Finanzstabilitatsmandats,
in ihrer Rolle als Vermogensverwalterin der
offentlichen Hand, bei ihrem Eigenportfolio
und in der Geldpolitik. Die Bundesbank ist
darUber hinaus gefordert, die Auswirkun-

gen ihres eigenen betrieblichen Handelns
auf die Umwelt kontinuierlich zu hinterfra-
gen. So verstarkt die Bank seit mehreren
Jahren ihr Engagement im betrieblichen
Umweltmanagement — mit dem Ziel, ihre
Treibhausgasemissionen zu reduzieren und
Ressourcen nachhaltig einzusetzen.

Bei den mit dem Klimawandel verbundenen
finanziellen Risiken lassen sich physische und
transitorische Risiken unterscheiden. Die be-
schriebenen Folgen extremer Wetterereig-
nisse sind Beispiele flr physische Risiken, die
sich unmittelbar aus Klimaveranderungen
ergeben. Dagegen stehen transitorische Ri-
siken im Zusammenhang mit der politischen
Gestaltung des wirtschaftlichen Ubergangs,
technologischen Entwicklungen oder veran-
derten Konsumentenpraferenzen. So durf-
ten etwa die Einflhrung oder Erhéhung
von CO,-Preisen, aber auch der Ausstieg
aus einzelnen Energietragern die Wirtschaft
beeinflussen. Zum Beispiel stehen Sektoren
und Firmen, deren Geschaftsmodelle auf
der Foérderung, Verarbeitung oder Verbren-
nung von fossilen Energietragern basieren,
kinftig womoglich unter Anpassungsdruck.
Indirekt kdnnen dann auch die Kapitalgeber
solcher Firmen betroffen sein. Daher gilt es,
die Risiken fur die Banken ebenso im Blick
zu haben wie flr das gesamte Finanzsystem.

Fir Analysen zu den finanziellen Risiken aus
dem Klimawandel ist eine geeignete, kon-
sistente Datenbasis erforderlich. Jedoch be-
richten die Unternehmen bislang noch nicht
flachendeckend die relevanten Daten, zum

1 Vgl. etwa: IPCC (2018), Global Warming of 1.5°C. An
IPCC Special Report on the impacts of global warming
of 1.5°C above pre-industrial levels and related global
greenhouse gas emission pathways, in the context of
strengthening the global response to the threat of cli-
mate change, sustainable development, and efforts to
eradicate poverty, Genf.



Beispiel zu ihren direkten und indirekten
Treibhausgasemissionen.? Zudem sind die
konkreten Auswirkungen klimatischer Ver-
anderungen oder des Ausstiegs aus fossilen
Brennstoffen nur schwer abzuschatzen. Eine
Verbesserung der Datenbasis ist auch gebo-
ten, damit Institute klimabezogene Risiken
in ihrem Risikomanagement angemessen
berlcksichtigen kénnen und die Aufsicht
diese fundiert einschatzen kann.

Auch bei der Vermogensverwaltung kénnen
die finanziellen Risiken des Klimawandels
eine Rolle spielen. Die von der Bundesbank
verwalteten Portfolios externer Mandats-
geber der o6ffentlichen Hand weisen grofs-
tenteils einen vergleichsweise langfristigen
Anlagehorizont auf. Daher kénnten sich
Klimaveranderungen und die notwendigen
Anpassungsmafsnahmen auf die Wertent-
wicklung der Investitionen auswirken.

In der Vermogensverwaltung unterstitzt die
Bundesbank den Bund und die Lander bei
der Berlcksichtigung von Nachhaltigkeits-
kriterien. Einige Bundeslander verfolgen be-
reits einen nachhaltigen Investmentansatz
und berucksichtigen klimabedingte Risikoas-
pekte in ihren Aktienanlagen, beispielsweise
durch Ausschluss von Produzenten fossiler
Energietrdger. So haben mehrere Bundes-
lander 2019 begonnen, ihre Aktienanlagen
an nachhaltigen Aktienindizes auszurich-
ten. Diese haben sie mit Unterstltzung der
Bundesbank entwickeln lassen. Der Bund
hat Aktien von Kernenergieunternehmen
bereits von der Anlage ausgeschlossen und
mit Unterstltzung der Bundesbank ein wei-
tergehendes Nachhaltigkeitskonzept erar-
beitet. Das Vorgehen zur Umsetzung dieses
Konzeptes wird derzeit gepruft.

Die Bundesbank pruft derzeit ebenfalls, in-
wiefern bei ihren eigenen Finanzanlagen
Nachhaltigkeitsaspekte — hier verstanden
uber eine Berlicksichtigung klimabezogener
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finanzieller Risiken hinaus — kiinftig eine gro-
[sere Rolle spielen kénnten. Bei den auf Euro
lautenden Anlagen investiert die Bundesbank
derzeit ausschliefslich in deutsche Pfandbrie-
fe und gedeckte Schuldverschreibungen (Co-
vered Bonds) weniger europaischer Lander.
Fur dieses Anlagesegment gibt es Anleihen,
die als ,,grin” oder ,sozial” gekennzeichnet
sind. Sie sind allerdings immer noch ein Ni-
schenprodukt mit einem Marktanteil von we-
nigen Prozenten. Des Weiteren existiert noch
keine einheitliche Definition, was eine ,,gru-
ne” oder eine ,soziale” Anleihe ausmacht.

Klimabedingte finanzielle Risiken kénnen
sich auch auf die Wertpapierbestande aus-
wirken, die fir die Zwecke der Geldpolitik
gehalten werden. Gerade bei langeren Lauf-
zeiten konnten Klimaaspekte das Ausfallrisi-
ko von Unternehmensanleihen beeinflussen.
Die Berucksichtigung von klimabezogenen
finanziellen Risiken im Risikomanagement
der geldpolitischen Portfolios muss jedoch
im Einklang mit dem Prinzip der Marktneu-
tralitat stehen, an das sich die Bundesbank
und das Eurosystem halten mussen. Dieses
Prinzip ermoglicht eine wirksame Durch-
fuhrung geldpolitischer Mafnahmen zur
Sicherung der Preisstabilitat im Euroraum
und wahrt zugleich die marktwirtschaftliche
Ordnung, die in den Europaischen Vertra-
gen festgeschrieben und fur eine effizien-
te Struktur der Wirtschaft wichtig ist. Zwar
durften im Allgemeinen die derzeitigen

2 Die im Financial Stability Board angesiedelte, vom
Privatsektor geflihrte Task Force on Climate-related
Financial Disclosures (TCFD) veroffentlichte 2017 Emp-
fehlungen fur die freiwillige Berichterstattung von Kli-
ma- und Umweltrisiken. Die Empfehlungen richten sich
an Unternehmen und Organisationen und zielen auf
eine vergleichbare und konsistente Berichterstattung
von finanzrelevanten Aspekten dieser Risiken ab. Im
Juni 2019 veroffentlichte die TCFD ihren zweiten Sta-
tusbericht Uber den Implementierungsstand der Emp-
fehlungen: 785 Unternehmen und Organisationen hat-
ten bis dahin ihre Unterstltzung fur die Empfehlungen
ausgesprochen bzw. diese zum Teil schon umgesetzt.
Auch diverse Regierungen und Aufsichtsbehdrden un-
terstUtzen die Arbeiten der TCFD.
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Marktpreise von Waren und Dienstleistun-
gen die Auswirkungen des Klimawandels
nicht angemessen widerspiegeln. Hier sind
aber insbesondere finanzpolitische Mafsnah-
men wie Steuern oder ein Emissionshandel
angezeigt, um Umweltschaden geeignet zu
berlcksichtigen und so die Lenkungsfunkti-
on der Preise zu verbessern.

Vorrangiges Ziel der Geldpolitik ist es, die
Preisstabilitat im Euroraum zu sichern. In-
soweit, wie dieses Ziel berUhrt wird, ist es
fur die Geldpolitik von ganz wesentlicher
Bedeutung, klimabezogene Risiken und
Entwicklungen in ihren Analysen zu be-
rlcksichtigen. Beispielsweise betrifft das die
Auswirkungen des Klimawandels und der
Klimapolitik auf die Preisentwicklung. Damit
ist ein umfassendes Verstandnis unerlass-
lich, welche Folgen der Klimawandel fir das

Implementierung des europaischen TIBER-Rah-
menwerks beschlossen. TIBER-Tests ahmen die
Vorgehensweisen echter Hacker unter kon-
trollierten Bedingungen nach. Die Bundesbank
betreut Banken, Versicherungen, Finanzmarkt-
infrastrukturen und deren wichtige Dienstleister
bei der Durchflihrung solcher Tests durch ein ei-
gens hierflr eingerichtetes Kompetenzzentrum.
Ein Lenkungsausschuss, an dem auch die BaFin
teilnimmt, macht Vorgaben fur die Umsetzung
des Rahmenwerks und legt strategische Zie-
le fest. Bei TIBER-DE handelt es sich um einen
freiwilligen und kooperativen Ansatz, um im
offenen Austausch mit den Unternehmen des
Finanzsektors nachhaltige Verbesserungen zu
bewirken. Ein erster Test wurde bereits gestar-
tet.

Die fortschreitende Digitalisierung verandert
insbesondere den Zahlungsverkehr. Beispiels-
weise nimmt fur Kdufe von Waren und Dienst-
leistungen die Bedeutung des Smartphones
zu. Hier streben Anbieter danach, den Bezahl-
vorgang nahtlos in den Einkaufsprozess einzu-

Funktionieren von Wirtschaft und Finanzsys-
tem hat und noch haben wird. Sowohl kurz-
fristige Stérungen in der Wirtschaft durch
einzelne Ereignisse als auch strukturelle Ver-
anderungen und starke, politisch getriebene
Preisveranderungen bestimmter Guter sind
in den Blick zu nehmen. Die Notenbanken
stehen hier noch am Anfang.

Die Bundesbank begleitet den Wandel zu
einem nachhaltigen Finanzsystem. Dabei be-
halt sie ihre Mandate fur Preis- und Finanz-
stabilitat fest im Blick. Es ist nicht Aufgabe der
Bundesbank oder des Eurosystems, klimapo-
litische Entscheidungen zu treffen. Dies bleibt
Aufgabe der Regierungen und Parlamente,
die Uber die geeigneten Instrumente zur Er-
reichung umweltpolitischer Ziele und uber
die notige demokratische Legitimation flr
den Einsatz dieser Werkzeuge verfligen.

betten (,Ein-Klick-Zahlungen”). Es treten neue
Akteure auf, insbesondere aus dem Nichtban-
kensektor. Die neuen Regelungen des Zugangs
zu Zahlungskonten der zweiten Zahlungsdiens-
terichtlinie (Payment Services Directive: PSD2)
ermoglichen es, innovative Geschaftsmodelle
zu entwickeln und zu etablieren. Dabei geht es
haufig um die Nutzung von Daten sowie die
Einflhrung von Echtzeituberweisungen. Beson-
dere Aufmerksamkeit haben Technologie-Un-
ternehmen erlangt, die mit den etablierten
Marktakteuren sowohl konkurrieren als auch
kooperieren. Die PSD2 regt den Wettbewerb
im europdischen Markt fur Zahlungsdienste an.
Denn sie erlaubt registrierten Kontoinforma-
tions- und lizensierten Zahlungsauslésedienst-
leistern, auf genau definierte Kontoinformatio-
nen beim kontoflihrenden Institut zuzugreifen,
um ihre Dienstleistungen anzubieten. Zudem
wurde mittlerweile gesetzlich geregelt, dass
technische Infrastrukturen, zum Beispiel von
grofsen Technologie-Unternehmen, nun ihrer-
seits Schnittstellen fUr die traditionellen Akteure
im Zahlungsverkehr 6ffnen mussen.



Besonders viel 6ffentliche Aufmerksamkeit er-
langte 2019 die Ankundigung des ,Libra”-Pro-
jekts durch ein Unternehmenskonsortium. Die
privatwirtschaftliche Initiative mdchte mit Li-
bra einen sogenannten Stable Coin einflihren
(siehe Erlauterungen auf S.26f). Es geht um
ein neues digitales Zahlungsmittel, das global
einsetzbar und durch die Unterlegung mit For-
derungen in ausgewahlten Wahrungen relativ
wertstabil sein soll — eine Eigenschaft, die es
von vielen bereits bestehenden Krypto-Token
unterscheiden wurde. Sollten Stable Coins
kunftig Verbreitung finden, muss sichergestellt
sein, dass sie alle notwendigen regulatorischen
Anforderungen erflllen.

Stable-Coin-Initiativen wie Libra sind darUber
hinaus ein Weckruf fir private Anbieter, beste-
hende Zahlungssysteme weiterzuentwickeln.
Notenbanken kénnen uber die Modernisierung
ihrer Infrastrukturen einen Beitrag leisten. So
sollte es beispielsweise zum Standard werden,
dass grenziberschreitende Zahlungen schnell
und gunstig abgewickelt werden kénnen. Fur
Zahlungen im Euroraum hat das Eurosystem zu
diesem Zweck seine Marktinfrastruktur um ei-
nen neuen Service zur Abwicklung von Instant
Payments erweitert: TARGET Instant Payment
Settlement hat schon im November 2018 den
Betrieb aufgenommen und ermaglicht Banken
die sichere Abwicklung von Echtzeitiberwei-
sungen in Zentralbankgeld. Die Uberwiegende
Mehrheit der deutschen Kreditinstitute bietet
EchtzeitUberweisungen oder darauf aufbauen-
de Produkte bereits aktiv an. Fir die Kreditwirt-
schaft sind Echtzeitiberweisungen eine Chance,
sich mit europaweit nutzbaren, umfassenden
Zahlungsverkehrslésungen, die verschiedene
Bezahlsituationen abdecken, gegenlber neuen
Anbietern besser zu positionieren. Sie sind ein
Beispiel flr eine bequeme, schnelle und sichere
Alternative zu Krypto-Token, Stable Coins oder
Bezahldiensten grof3er Internetunternehmen.

Angesichts des Libra-Vorstofses und der zu-
nehmenden Digitalisierung im Zahlungsver-
kehr sind Forderungen lauter geworden, dass
Notenbanken die Einfihrung digitalen Zentral-
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bankgeldes (DZBG) vorantreiben sollten. Eine
solche Einfuhrung kénnte Chancen bieten, aber
auch mit Risiken verbunden sein. Dabei kann
DZBG unterschiedlich ausgestaltet werden und
dementsprechend unterschiedlich auf Finanz-
system und Wirtschaft wirken. Hatten nur Ge-
schaftsbanken Zugang zu DZBG in Form von
Konten oder Token, so waren die Risiken fur die
Finanzstabilitat und Geldpolitik wohl begrenzt.
Ein sogenannter ,Retail-Token” oder Zentral-
bankkonten fir jedermann wurden hingegen
DZBG der Allgemeinheit zuganglich machen.
Das hatte womaglich erhebliche Auswirkungen
auf das Finanzsystem und kénnte bedeutende
Risiken fur die Finanzstabilitat und Geldpolitik
bergen. Hier sind noch viele Fragen offen. Das
Eurosystem und die Bundesbank beschaftigen
sich derzeit intensiv mit ihnen. Erst nach weite-
ren Arbeiten kann entschieden werden, ob sich
die Risiken beherrschen lassen und DZBG eine
sinnvolle Erganzung zu den bereits bestehen-
den Zahlungsmitteln sein kann.

I Weitere Herausforderungen

Derzeit verfugen Privatpersonen und Unterneh-
men bereits Uber die Méglichkeit, eine sichere
Forderung gegenuber der Zentralbank zu hal-
ten, namlich Bargeld. Und Bargeld ist als Zah-
lungsmittel in Deutschland weiterhin beliebt.
Die Bundesbank veroffentlichte im vergange-
nen Jahr eine Studie zu den Kosten verschie-
dener Zahlungsinstrumente an der Ladenkas-
se.’” Demnach belaufen sich die Gesamtkosten
der Zahlungsverfahren fur den deutschen Ein-
zelhandel im engeren Sinne auf insgesamt
5,7 Mrd € pro Jahr. Barzahlungen sind mit
knapp 24 Cent je Transaktion die gunstigste
Variante. Eine girocard-Zahlung kostet den Ein-
zelhandel hingegen 33 Cent je Vorgang. Kredit-
kartenzahlungen sind in jeder Betrachtung teu-
rer als Bar- oder girocard-Zahlungen. Bezogen
auf den Umsatz sind jedoch Kartenzahlungen
und hier vor allem girocard-Zahlungen fir den

11 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Kosten der Zahlungsmittel
im Einzelhandel, Monatsbericht, Juni 2019, S. 67-82.
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Stable Coins

Der Zahlungsverkehr ist derzeit im besonderen
Mafe von der Digitalisierung betroffen.” Da-
bei galt die Aufmerksamkeit der Medien lange
Zeit Krypto-Token wie Bitcoin, deren Wert stark
schwanken kann.? Im letzten Jahr sind soge-
nannte Stable Coins starker in das offentliche
Bewusstsein getreten. Als Stable Coins werden
Krypto-Token bezeichnet, deren Wert stabil ge-
halten werden soll, zum Beispiel durch Hinter-
legung mit Forderungen in offiziellen Wahrun-
gen. Im einfachsten Fall werden Forderungen
in einer Wahrung flr einen Stable Coin hin-
terlegt. Der Wert des Stable Coins wurde sich
dann am Wert dieser Wahrung orientieren,
wenn der Emittent verspricht, den Stable Coin
jederzeit in einem festen Austauschverhaltnis in
die hinterlegte Wahrung umzutauschen. Die so
erreichte relative Wertstabilitat soll Krypto-To-
ken fur Zahlungszwecke in Netzwerken attrak-
tiver machen.

Im Juni 2019 kindigte die Libra Association,
ein Konsortium, hinter dem Facebook zusam-
men mit anderen Unternehmen steht, einen
global einsetzbaren Stable Coin mit dem Na-
men ,Libra” an. Nach kleineren privaten Sta-
ble-Coin-Initiativen handelte es sich um den
ersten Vorstofs dieser Art durch einen grofsen
Internetkonzern. Der Libra-Token soll gemaf
den veroffentlichten Angaben voraussichtlich
im Verlauf des Jahres 2020 fir Verbraucher ver-
flgbar werden.® Wie er konkret ausgestaltet
wird, ist zurzeit noch nicht eindeutig festgelegt.

Ersten Anklndigungen zufolge soll der Wert
eines Libra-Tokens an einen Wahrungskorb
geknupft und mit einem Portfolio aus Sichtein-
lagen sowie kurz laufenden Staatsanleihen in
verschiedenen Wahrungen unterlegt sein. Da-
durch entstlinde den Haltern von Libra-Token
allerdings ein Wechselkursrisiko. Verbraucher
sollen Libra-Token gegen Zahlung von ihren
Bankkonten bei digitalen Handelsplattformen
oder sogenannten ,autorisierten Resellern”

erwerben und in ihren digitalen Geldborsen
halten kénnen. Ein Rucktausch soll ebenfalls
Uber die autorisierten Reseller maéglich sein.
Vertraglich zugesicherte Rechte auf den Rlck-
tausch der Libra-Token in eine Wahrung bei
der Libra Association sind flr Verbraucher aber
derzeit nicht vorgesehen. Nutzer wirden da-
her neben dem Wechselkurs- ein Liquiditats-
risiko im Hinblick auf den nicht zugesicherten
Rlcktausch der Libra-Token tragen.

Die bisher bekannten Ausgestaltungsmerk-
male lassen noch keine eindeutige regula-
torische Einordnung des Libra-Tokens nach
deutschem Recht zu. Gemals dem Grund-
satz ,gleiche Risiken — gleiche Regeln”
sollten Stable-Coin-Arrangements aber
grundsatzlich die gleichen Anforderungen er-
fullen wie Produkte vergleichbarer Dienstleis-
ter, insbesondere aus dem Zahlungsverkehr.
Aus internationaler Sicht ist sicherzustellen,
dass es ein gemeinsames Verstandnis der mit
(globalen) Stable Coins verbundenen Risiken
gibt, dass vergleichbare und angemessene
regulatorische Standards entwickelt sowie im
Rahmen einer (internationalen) Kooperation
von Aufsicht und Uberwachung einheitlich

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Krypto-Token im Zah-
lungsverkehr und in der Wertpapierabwicklung, Mo-
natsbericht, Juli 2019, S. 29-60.

2 Von digitalen Token wird bereits seit einigen Jahren
erwartet, dass sie die Prozesse und Strukturen im Zah-
lungsverkehr erheblich verandern kénnen. Es handelt
sich um digitale Einheiten, die mittels technischer Pro-
tokolle zwischen Teilnehmern eines Netzwerks ohne
Einbindung Dritter ausgetauscht werden koénnen.
Wenn die verwendeten technischen Protokolle auf
Verfahren der Verschlusselung (Kryptografie) basieren,
lasst sich von Krypto-Token sprechen. lhr Einsatz soll
die verbindliche Protokollierung der Ubertrage von
Zahlungsmitteln oder Vermégenswerten innerhalb ei-
nes Netzwerks ermaéglichen. Einer breiten Verwendung
von Krypto-Token wie Bitcoin standen jedoch nicht zu-
letzt deren starke Wertschwankungen entgegen. Vgl.:
Deutsche Bundesbank, Krypto-Token: aktuelle Entwick-
lungen und ihre Implikationen fur die Finanzstabilitat,
Geschaftsbericht 2018, S. 27-29.

3 Im Libra Whitepaper stellt die Libra Association das
Konzept des geplanten Stable Coins dar. Vgl. hierzu:
https://libra.org/en-US/white-paper.
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angewandt werden, um zu verhindern, dass
Vorschriften einfach umgangen werden.

Unter der franzdsischen G7-Prasidentschaft
wurde eine internationale Arbeitsgruppe zu
Stable Coins eingerichtet. Sie hatte den Auf-
trag, mogliche Auswirkungen von Stable-Coin-
Konzepten abzuschatzen, insbesondere von
solchen mit globaler Reichweite. Die Arbeits-
gruppe hat ihre Ergebnisse im Oktober 2019
in einem Abschlussbericht dargelegt.? Dem-
nach kénnten globale Stable Coins einerseits
schnellere und glnstigere grenzlberschreiten-
de Zahlungen ermdglichen sowie vielerorts zu
einem besseren Zugang zu Finanzdienstleis-
tungen beitragen. Andererseits ist mit globa-
len Stable Coins eine Vielzahl noch nicht tiefer
analysierter Risiken verbunden, unter anderem
in den Bereichen Finanzstabilitat, Geldpolitik
sowie Verbraucher- und Datenschutz.

Private Stable Coins dlrfen zudem nicht die
Erfullung der Mandate offentlicher Institutio-
nen gefahrden. Aus Zentralbanksicht mussen
insbesondere magliche Auswirkungen auf die
Durchfuhrung der Geldpolitik fur die Gewahr-
leistung von Preisstabilitat sowie auf die Finanz-
stabilitat begrenzt werden. Sollten bestehende
regulatorische und rechtliche Rahmenwerke
diese Voraussetzungen nicht erflllen, waren
entsprechende Anpassungen erforderlich, wie
unter anderem in der gemeinsamen Erklarung
des Rates und der Europaischen Kommission
vom 5. Dezember 2019 dargelegt.” Demnach
soll kein Stable-Coin-Arrangement in der Euro-
paischen Union seinen Betrieb aufnehmen, bis
alle rechtlichen, regulatorischen und aufsichts-
rechtlichen Fragen und Risiken in geeigneter
Weise identifiziert und adressiert worden sind.

Das Aufkommen privater Stable Coins ist aller-
dings ein Hinweis auf bestehende Unzulang-
lichkeiten im internationalen Zahlungsverkehr.
Vor allem Zahlungen Uber die Grenzen einzel-
ner Wahrungsraume hinweg bendtigen oft
noch lange Abwicklungszeiten zu mitunter ho-
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hen Kosten. Prozesse im Geschaft mit interna-
tionalen Korrespondenzbanken sind bisweilen
komplex und intransparent. Moglichkeiten zur
Verbesserung derzeitiger Ubertragungswege
bestehen zum Beispiel in einer starkeren inter-
nationalen Standardisierung von Zahlungspro-
zessen sowie in der technischen Verknlpfung
nationaler Zahlungsverkehrssysteme. Hierzu
sind bereits entsprechende Arbeiten in inter-
nationalen Notenbankgremien angelaufen.

Innerhalb des Euro-Wahrungsraums sind wir
schon heute gut aufgestellt. Mit TARGET In-
stant Payment Settlement (TIPS) haben wir
seit Uber einem Jahr eine effiziente und stabile
Infrastruktur zur Abwicklung von Kundenzah-
lungen in Echtzeit im Eurosystem. TIPS bietet
die Mdglichkeit, Zahlungen in Euro zu jeder
Tageszeit sicher, sofort und endgultig durch-
zuflhren.

Gleichzeitig stellt sich perspektivisch die Her-
ausforderung, bestehende Systeme im Zah-
lungsverkehr mit neuen, internetbasierten
Technologien (,Internet der Dinge”) zu verzah-
nen. Hier geht es um die vollstandige Auto-
matisierung von Prozessen und Transaktionen
einschliel3lich der Zahlungsabwicklung, ins-
besondere der direkten Zahlungsabwicklung
zwischen technischen Geraten (,Machine to
machine”-Zahlungen). Dabei kénnten soge-
nannte ,Smart Contracts” eine Rolle spielen,
das heifst Programmcodes, die unter bestimm-
ten Bedingungen automatisch ausgefiihrt
werden. Tokenisiertes Geld, zum Beispiel in der
Auspragung als digitales Geschaftsbanken-
geld in Euro, kénnte als Zahlungsmittel darin
eingebunden werden. Die voll automatisierte,
grenzuberschreitende Zahlungsabwicklung in
Echtzeit wird zunehmend zum Maf3 der Dinge.

4 Siehe hierzu: G7 Working Group on Stable Coins, In-
vestigating the impact of global Stable Coins, October
2019, https://www.bis.org/cpmi/publ/d187.pdf.

5Vgl. hierzu: https://www.consilium.europa.eu/en/
press/press-releases/2019/12/05/joint-statement-by-
the-council-and-the-commission-on-Stable Coins/.
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Einzelhandel glnstiger als Barzahlungen. Denn
sie werden typischerweise fir hohere Betrage
eingesetzt. Zudem wurden in der Studie kon-
taktlose Zahlungen simuliert, weil diese zum
Zeitpunkt der Studienerhebung erst in geringer
Anzahl vorkamen. Aus dem Ergebnis der Simu-
lation geht hervor, dass Barzahlungen bezogen
auf die Transaktionen nach wie vor die gerings-
ten Kosten aufweisen. Was die Schnelligkeit
anbelangt, wirden Barzahlungen nur vom kon-
taktlosen Zahlen ohne PIN Ubertroffen.

In Sachen Bargeldversorgung wurden Ende Mai
2019 erstmals die neu gestalteten Banknoten
der Stuckelungen zu 100 Euro und 200 Euro
ausgegeben. Damit wurde die im Mai 2013
gestartete Einflhrung der zweiten Euro-Bank-
notenserie, der sogenannten Europa-Serie, ab-
geschlossen. Die Bundesbank hat die deutsche
Bevolkerung sowie die ansassigen Geschafts-
banken, Wertdienstleister, Automatenhersteller
sowie Hersteller von Banknotenbearbeitungs-
und Banknotenprufgeraten rechtzeitig vor der
Ausgabe der jeweiligen Stlckelung Uber die Ein-
fuhrung und die Sicherheitsmerkmale der neu-
en Banknoten informiert. Dies trug wesentlich
zu einem reibungslosen Ubergang zur neuen
Banknotenserie bei. Die Ausgabe von 500-Eu-
ro-Banknoten stellten die nationalen Zentral-
banken des Eurosystems im ersten Halbjahr
2019 ein. Diese Scheine behalten jedoch ihre
Eigenschaft als gesetzliches Zahlungsmittel und
konnen zeitlich unbegrenzt bei den nationalen
Zentralbanken des Eurosystems umgetauscht
werden.

Auch die anderen Bereiche der Bundesbank ar-
beiteten 2019 daran, ihre Leistungen weiter zu
verbessern. Im Bereich Statistik geht es insbe-
sondere um ein effizientes Datenmanagement.
Statistische Daten sollen nur einmal erhoben,
aber fur verschiedene rechtlich definierte Zwe-
cke verwendet werden. So werden die taglichen
Daten der Geldmarktstatistik nun auch genutzt,
um den neuen Referenzzinssatz ,Euro Short-
Term Rate” (€STR) zu bestimmen. Dabei erhebt
die Bundesbank die Daten der in Deutschland
berichtspflichtigen Institute und tragt durch

Plausibilitatsprifungen zur Datenqualitat bei.
€STR wurde erstmals im vergangenen Oktober
von der EZB ver6ffentlicht und 16st EONIA als
Referenzzinssatz ab, wobei fur eine Ubergangs-
zeit bis Ende 2021 beide Satze parallel publiziert
werden. Auch die Analytical Credit Datasets
sollen fur verschiedene Zwecke genutzt wer-
den, namlich zur Vorbereitung und Umsetzung
der Geldpolitik, fir die einheitliche europdische
Bankenaufsicht sowie flr die makroprudenzielle
Aufsicht. Zudem sollen sie perspektivisch in ag-
gregierter Form verdffentlicht werden.

Fir die Erfullung unseres Stabilitatsauftrags ist
ein Grundverstandnis der Bevolkerung fur Geld,
Geldpolitik und die Aufgaben der Zentralbank
wichtig. Deshalb sucht die Bundesbank das
Gesprach mit den Bulrgerinnen und Burgern,
zum Beispiel bei der Veranstaltungsreihe Forum
Bundesbank. Hier informieren und diskutieren
unsere Fachleute Uber aktuelle Themen. Mit
dieser Reihe war die Bundesbank im vergange-
nen Jahr in mehr als 90 Stadten prasent. Der
Tag der offenen Tlr zog an einem Wochenende
im Mai rund 20000 Menschen auf das Gelan-
de unserer Zentrale in Frankfurt am Main. Unter
dem Motto ,Bundesbank erleben” erwarteten
die Gaste Informationsstande, Quizspiele und
eine Rallye, sodass sie auf unterhaltsame Wei-
se die Aufgaben der Bundesbank kennenlernen
konnten. Uber diese konnten sie sich auch mit
den Mitgliedern des Vorstands der Bundesbank
in lockerer Atmosphare austauschen. Die neue
Veranstaltung Euro20+ sprach gezielt junge
Menschen zwischen 18 und 30 Jahren an. Zu
Beginn und zum Ende des Jahres diskutierten
jeweils rund 200 Studierende und junge Berufs-
tatige mit dem Vorstand und Experten der Bun-
desbank, mit Wissenschaftlern und Youtubern
Uber zentrale wirtschaftspolitische und gesell-
schaftliche Fragen zur Zukunft Europas und der
Wahrungsunion. Mit dabei waren auch Gaste
aus europaischen Partnerlandern, die ihre Sicht-
weisen in die Workshops einbrachten und die
europadische Idee lebendig machten. Wir konn-
ten aber nicht nur die Teilnehmer vor Ort, son-
dern Uber die sozialen Medien auch mehr als
eine Million Nutzerinnen und Nutzer erreichen.



Ein besseres Verstandnis fur die Aufgaben der
Notenbanken ist auch das Ziel unserer 6kono-
mischen Bildung. Sie richtet sich insbesondere
an Schulerinnen und Schuler sowie Lehrkrafte.
Dabei fUhrten wir im letztem Jahr Uber 2400
Veranstaltungen durch und erreichten damit
unter anderem 44000 Schulerinnen und Schu-
lern. Zusatzlich traf ich — ebenso wie andere
Mitglieder des Vorstands — Schulerinnen und
Schuler, um mit ihnen Uber aktuelle Fragen zu
diskutieren. DarUber hinaus erschien 2019 das
Buch ,Geld und Geldpolitik”, die zentrale Publi-
kation unserer 6konomischen Bildung, in einer
komplett Uberarbeiteten Auflage. Auch digital
wurde es umfassend neu aufbereitet. Nach wie
vor erfreut sich das Geldmuseum der Bundes-
bank grofer Beliebtheit. Fast 50000 Besuche-
rinnen und Besucher fanden 2019 den Weg zu
uns. Mit der Sonderausstellung ,,MEIN GELD -
eine Mitmachausstellung” boten wir in diesem
Jahr insbesondere Jugendlichen eine Maoglich-
keit, sich Themen rund um den Umgang mit
Geld spielerisch zu erschliefsen. Die Ausstellung
ist so attraktiv, dass sie vom Ludwig Erhard Zen-
trum in Flrth Ubernommen wurde und seit No-
vember dort zu sehen ist.

An der Hochschule der Deutschen Bundesbank
stehen ebenfalls junge Menschen im Mittel-
punkt. Seit 40 Jahren bildet die Bundesbank
dort eigene Nachwuchskrafte im Rahmen eines
dualen Studiums aus. Die Studierenden lernen
sowohl die wissenschaftlichen Grundlagen
und Methoden als auch die berufspraktischen
Kenntnisse, die sie fur eine Laufbahn im ge-
hobenen Dienst bendtigen. Nicht zuletzt dank
der engen Verzahnung von Theorie und Praxis
hat sich die Hochschule in Hachenburg einen
hervorragenden Ruf erworben. lhre inzwischen
rund 4000 Absolventinnen und Absolventen
waren und sind in den verschiedenen Aufga-
benfeldern der Bundesbank aufSerordentlich
geschatzt und haben oft Fihrungspositionen
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inne. Angesichts des Ausscheidens der gebur-
tenstarken Jahrgange bei der Bundesbank und
des steigenden Bedarfs an Nachwuchskraften
flr den gehobenen Dienst konnen wir diese an
unserer eigenen Hochschule nicht mehr alleine
ausbilden. Deshalb kooperiert die Bundesbank
verstarkt mit anderen Hochschulen, die dua-
le Studiengange anbieten. Dabei achten wir
darauf, dass digitalisierungsbezogene Studi-
eninhalte eine grolRere Rolle spielen. Aber die
Bundesbank bereitet nicht nur die Nachwuchs-
krafte, sondern auch alle anderen Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeiter auf die neuen Anfor-
derungen vor, die mit der voranschreitenden
Digitalisierung einhergehen. In einer Befragung
haben die Beschaftigten ihre eigenen digitalen
Kompetenzen eingeschatzt. Die Ergebnisse flie-
(sen in die Planung zusatzlicher geeigneter Qua-
lifizierungsmaldnahmen ein.

Fir die Arbeit unserer Beschaftigten ist auch
eine zeitgemafe Umgebung wichtig. Deshalb
treibt die Bundesbank die anstehende bauliche
Modernisierung und Erweiterung der Bundes-
bank-Zentrale in Frankfurt voran. Sechs Gestal-
tungsentwdurfe fir den kunftigen Campus der
Zentrale wurden Mitte Januar 2019 in einer
Ausstellung gezeigt. Besonderes Augenmerk
erhielt dabei der Entwurf des Architekturbiros
Ferdinand Heide Architekten, dem der Bundes-
bank-Vorstand im Dezember 2018 den Zuschlag
gegeben hatte, das Gesamtkonzept fur die Ge-
staltung des kinftigen Campus zu erarbeiten.
Auf der Grundlage dieses stadtebaulichen Kon-
zeptes konnte die Bundesbank mit der Stadt
Frankfurt am Main eine grundsatzliche Einigkeit
Uber die planungsrechtlichen Voraussetzungen
erzielen und anschlieSend einen Architekten-
wettbewerb ausschreiben. 30 renommierte
internationale und nationale Architekturbulros
werden in den kommenden Monaten architek-
tonische Entwurfe fur erganzende Neubauten
auf dem Campus erarbeiten.
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# Dank

Allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern sage
ich grofsen Dank fur ihren Einsatz, ihren Sach-
verstand und ihre Zuverlassigkeit. Ich danke
im Namen des gesamten Vorstands. Ich danke
aber auch ganz personlich. Denn im vergan-
genen Mai habe ich meine zweite Amtszeit als
Bundesbankprasident begonnen, und ich weifs,

Frankfurt am Main, im Februar 2020

/
“ Your Qreranns

Dr. Jens Weidmann

Prasident der Deutschen Bundesbank

dass ich mich auch zukinftig uneingeschrankt
auf die engagierte Arbeit der Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter in der Bundesbank verlassen
kann. Vor der Bundesbank als Teil des Euro-
systems liegen grofse Aufgaben. Gemeinsam
werden wir sie bewaltigen. Und wir werden das
Vertrauen bestatigen, das die Menschen in die
Bundesbank haben: Sie kdnnen darauf vertrau-
en, dass sich die Bundesbank flr stabiles Geld
in Deutschland und Europa einsetzt.
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Chronik der Wirtschafts-
und Wahrungspolitik
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1. Januar 2019

Der einkommensteuerliche Grundfreibetrag er-
hoht sich um 168€ auf 9 168 €. Die Ubrigen Ta-
rifeckwerte werden verschoben. Damit soll die
kalte Progression aufgrund des Preisanstiegs im
Jahr 2018 kompensiert werden. Der steuerliche
Kinderfreibetrag steigt um 192 € auf 7620%€.
Die damit verbundene Kindergelderh6hung
steht zur Jahresmitte 2019 an.

Der Beitragssatz zur Arbeitslosenversicherung
sinkt um 0,5 Prozentpunkte auf 2,5 %.

Der Beitragssatz der sozialen Pflegeversiche-
rung steigt von 2,55 % auf 3,05 % (jeweils zzgl.
0,25 % fur Kinderlose).

Bei der gesetzlichen Rentenversicherung wird
die sogenannte Mutterrente erhoht. Damit
werden nun 2,5 Entgeltpunkte statt bislang
2 Entgeltpunkte fur die Erziehung jedes vor
1992 geborenen Kindes rentensteigernd be-
rucksichtigt. Die Rente bei Erwerbsminderung
wird fur Neufalle deutlich ausgeweitet. Bis
2025 gelten als doppelte Haltelinie neue Gren-
zen fur das standardisierte Versorgungsniveau
(mind. 48 %) und den Beitragssatz (max. 20 %).
Die bisherige Regel zur Senkung des Beitrags-
satzes wird fUr die Jahre 2019 bis 2025 ausge-
setzt. Obwohl damit gerechnet wird, dass die
Ricklagen auch Ende 2019 noch deutlich Gber
1,5 Monatsausgaben liegen werden, wird der
Beitragssatz nicht gesenkt.

Der Zusatzbeitrag der gesetzlichen Kranken-
kassen wird fortan nicht mehr allein von den
Mitgliedern, sondern zur Halfte von den Ar-
beitgebenden fur ihre Beschaftigten sowie
der gesetzlichen Rentenversicherung fur die
Rentenbeziehenden gezahlt. Der vom Bun-
desgesundheitsministerium als kostendeckend
eingestufte Zusatzbeitragssatz sinkt um 0,1
Prozentpunkte auf 0,9 %. Der durchschnittliche
tatsachliche Zusatzbeitrag liegt dagegen bei
etwa 1,0 %

15. Januar 2019

Die Abgeordneten des britischen Unterhauses
lehnen den im November 2018 ausgehandel-
ten Austrittsvertrag aus der Europaischen Union
(EU) mit deutlicher Mehrheit ab.

29. Januar 2019

Die Abgeordneten des britischen Unterhauses
sprechen sich mehrheitlich fir eine Neuver-
handlung des EU-Austrittsabkommens aus.

31. Januar 2019

Die Bundesregierung erwartet in ihrem Jah-
reswirtschaftsbericht flr das Jahr 2019 einen
Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP)
um 1,0 % (ohne nennenswerte Kalendereffek-
te). Demnach fallt das Wirtschaftswachstum
schwacher als im Vorjahr aus. Zwar durften
die binnenwirtschaftlichen Antriebskrafte im
laufenden Jahr weiterhin intakt bleiben, doch
die konjunkturellen Perspektiven der Weltwirt-
schaft haben sich verschlechtert.

7. Marz 2019

Der Rat der Europaischen Zentralbank (EZB-Rat)
passt das kalenderbasierte Element der Orien-
tierung Uber die zukUnftige Entwicklung der
Leitzinsen (Forward Guidance) an. Er geht nun
davon aus, dass die Leitzinsen mindestens Uber
das Ende des Jahres 2019 unverandert bleiben
werden. Darlber hinaus sollen die Leitzinsen
weiterhin in jedem Fall so lange auf ihrem aktu-
ellen Niveau bleiben wie erforderlich, um eine
fortgesetzte nachhaltige Anndherung der Infla-
tion an ein Niveau von unter, aber nahe 2 %
auf mittlere Sicht sicherzustellen. Der EZB-Rat
beschlielst zudem eine neue Serie von sieben
gezielten langerfristigen Refinanzierungsge-
schaften (GLRGIII). Die Geschafte werden von
September 2019 bis Marz 2021 abgewickelt.
Sie sollen weiterhin glinstige Kreditvergabekon-
ditionen der Geschaftsbanken erméglichen und
zur reibungslosen Transmission der Geldpolitik
beitragen. Aufserdem verlangert der EZB-Rat die



Vollzuteilungspolitik in allen Refinanzierungs-
geschaften: Sie werden weiter so lange wie
erforderlich und mindestens bis zum Ende der
im Marz 2021 beginnenden Mindestreserve-
Erfillungsperiode als Mengentender mit Vollzu-
teilung durchgefihrt.

15. Marz 2019

Der Bundesrat stimmt nach dem Bundestag der
im Vermittlungsausschuss vereinbarten Fassung
einer Grundgesetzanderung zu. Kern der Neu-
regelungen ist eine Ausweitung von Investi-
tionszuschussen des Bundes an die Lander. Dies
betrifft die kommunale Bildungsinfrastruktur,
den offentlichen Nahverkehr und den sozialen
Wohnungsbau. Im Gegenzug erhalt der Bund
erweiterte Kontrollrechte.

20. Marz 2019

Die Bundesregierung beschliefst die Eckwer-
te fUr den Bundeshaushalt 2020 und fur den
mittelfristigen Finanzplan bis 2023. Demnach
mochte sie weiterhin ohne Nettokreditaufnah-
me auskommen. Die Fluchtlingsricklage war
mit dem Haushaltsabschluss 2018 auf 35 Mrd €
angewachsen. Bis 2022 soll sie aufgeldst wer-
den, um die geplanten Defizite zu decken.

21. Marz 2019

Die Staats- und Regierungschefs der EU einigen
sich nach einem Antrag der britischen Regie-
rung auf eine Verschiebung des urspriinglich
fur den 29. Marz 2019 geplanten EU-Austritts
des Vereinigten Konigreichs. Zuvor hatte das
britische Parlament den mit der EU im Novem-
ber 2018 ausgehandelten Austrittsvertrag wie-
derholt abgelehnt, sich aber auch gegen einen
Brexit ohne Abkommen ausgesprochen.

10. April 2019

Die EU kommt dem Antrag der britischen Re-
gierung auf einen weiteren Aufschub des Bre-
xits nach. Als spatestes Austrittsdatum wird der
31. Oktober 2019 festgelegt.
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17. April 2019

Die Bundesregierung legt eine Aktualisierung
des deutschen Stabilitatsprogramms vor. Sie
erwartet fr den gesamtstaatlichen Haushalt ei-
nen Uberschuss von jeweils %4 % des BIP in den
Jahren 2019 und 2020 sowie von jeweils %2 %
des BIP in den Folgejahren bis 2023. Fur die um
konjunkturelle und spezielle temporare Effekte
bereinigten (strukturellen) Uberschiisse schatzt
sie ahnliche GréRenordnungen. Die Schulden-
quote soll von 5834 % im Jahr 2019 auf 51 % %
im Jahr 2023 sinken.

23. April 2019

Die durch das Statistische Amt der EU (Euro-
stat) validierten gesamtstaatlichen Defizit- und
Schuldenstandsdaten der EU-Staaten werden
veroffentlicht. Demnach verzeichnete der deut-
sche Staat im Jahr 2018 einen Uberschuss von
1,7 % des BIP und eine Schuldenquote von
60,9 %. FUr das Jahr 2019 erwartet die Bun-
desregierung einen Uberschuss von 0,9 % des
BIP und einen Riickgang der Schuldenquote auf
58,6 %.

28. Mai 2019

Die neuen 100-Euro- und 200-Euro-Banknoten
werden in den 19 Landern des Euroraums ein-
gefuhrt. Damit ist die Europa-Serie vollstandig.

1. Juni 2019

Philip Lane wird neues Mitglied des Direktori-
ums der EZB.

6. Juni 2019

Der EZB-Rat geht nun davon aus, dass die
Leitzinsen mindestens Uber die erste Halfte
des Jahres 2020 unverandert bleiben werden.
Zudem setzt er den Zinssatz fUr die einzelnen
GLRGIII zunachst auf ein Niveau von 10 Basis-
punkten Uber dem durchschnittlichen Zinssatz
fur die Hauptrefinanzierungsgeschafte des Eu-
rosystems wahrend der Laufzeit des jeweiligen
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GLRG fest. Der Zinssatz kann bei Uberschreiten
einer bankindividuellen Referenzgrofse fur die
Nettokreditvergabe so niedrig werden wie der
durchschnittliche Zinssatz fur die Einlagefazilitat
zuzuglich 10 Basispunkten.

7. Juni 2019

Die Bundesbank erwartet ein reales Wirt-
schaftswachstum von kalenderbereinigt 0,6 %
far 2019, von 1,2 % far 2020 und von 1,3 %
fur 2021 (ohne Bereinigung um kalendarische
Effekte ergibt sich fur das Jahr 2020 eine ho-
here Zuwachsrate von 1,6 %). Nach dieser
Projektion expandiert die deutsche Wirtschaft
vorerst langsamer als das Produktionspotenzial.
Erst im Jahr 2021 kénnte wieder ein Gleich-
schritt erreicht werden. Trotzdem werden die
Kapazitaten im gesamten Prognosezeitraum
spurbar starker als normal ausgelastet sein.
Die Inflationsrate durfte sich nach dem Har-
monisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) im
Jahr 2019 merklich auf 1,4 % abschwachen. In
den kommenden beiden Jahren beschleunigt
sich der Preisanstieg voraussichtlich auf 1,5 %
beziehungsweise 1,7 %. Ohne Energie und
Nahrungsmittel gerechnet durfte die Preisstei-
gerungsrate von 1,5 9% im Jahr 2019 auf 1,6 %
im Jahr 2020 und auf 1,7 % im Jahr 2021 an-
ziehen.

14. Juni 2019

Der Rat fur Wirtschaft und Finanzen (Ecofin-Rat)
beendet auf Empfehlung der Europaischen
Kommission das Defizitverfahren gegen Spani-
en. Seit 2008 verfehlte Spanien den Referenz-
wert fUr die Defizitquote. Das Verfahren war
im April 2009 gestartet worden. Dreimal waren
die Korrekturfristen verlangert worden. Auf-
grund niedriger Zinsen und der aufRerordentlich
gunstigen Konjunktur sank die Defizitquote im
Jahr 2018 schliefslich unter die 3 %-Grenze. Da-
raufhin wurde das Verfahren beendet. Damit
sind derzeit keine Lander mehr in einem Defi-
zitverfahren.

18. Juni 2019

Der Stabilitatsrat und sein unabhangiger Beirat
erwarten, dass Deutschland im Planungszeit-
raum bis 2023 die gesamtstaatliche Grenze fur
das strukturelle Defizit von 0,5 % des BIP ein-
halten wird. Den Konsolidierungshilfelandern
(Berlin, Bremen, Saarland, Sachsen-Anhalt und
Schleswig-Holstein) bescheinigt der Stabilitats-
rat, die Vorgaben fir den Abbau ihrer struktu-
rellen Defizite auch im Jahr 2018 eingehalten zu
haben. Damit kédnnen die Hilfen von insgesamt
0,8 Mrd € zur Jahresmitte ausgezahlt werden.

26. Juni 2019

Die Bundesregierung beschliefst den Entwurf
fur den Bundeshaushalt 2020 und den mittel-
fristigen Finanzplan bis 2023. Dieser verzichtet
durchgehend auf eine Nettokreditaufnahme.
Allerdings sind relativ hohe globale Minder-
ausgaben geplant. Zudem reichen die Haus-
haltspuffer durch die eingerechneten globalen
Mindereinnahmen nicht mehr aus, alle Vorha-
ben des Koalitionsvertrages abzudecken. Nicht
abgedeckt ist beispielsweise eine Annaherung
der Verteidigungsausgaben an die Zielgrofe
von 1,5 % des BIP.

1. Juli 2019

Das Kindergeld wird um monatlich 10€ je Kind
angehoben.

Fir geringe Einkommen (,Midi-Jobs™) wird bei
den Sozialbeitragen der Ubergangsbereich, in
dem reduzierte Beitragssatze gelten, erwei-
tert. Die Obergrenze liegt fortan nicht mehr
bei 850€, sondern bei 1300%€. Die reduzierten
Beitragssatze sollen bei der Rentenversicherung
nicht mehr zu reduzierten Ansprichen flhren.
Es werden daher Entgeltpunkte wie bei voller
Beitragslast gewahrt.

3. Juli 2019

Die Europaische Kommission teilt dem Rat mit,
dass sie nicht vorschlagt, ein Defizitverfahren



gegen ltalien zu erdffnen. Noch im Juni befur-
wortete sie ein Verfahren, da ltalien das Schul-
denkriterium im Jahr 2018 nicht erfllle. Der
zustandige Wirtschafts- und Finanzausschuss
war aber bereit, zusatzliche Aspekte zu bertck-
sichtigen. Daraufhin beschloss die italienische
Regierung am 1. Juli zusatzliche Mafsnahmen
fur 2019. Die Kommission erachtete diese als
ausreichend, um auf ein Defizitverfahren zu ver-
zichten.

25. Juli 2019

Der EZB-Rat erweitert die Forward Guidance zu
den Leitzinsen um den Hinweis, dass die Leit-
zinsen klnftig weiter gesenkt werden konnten.
Im Ergebnis geht er nun davon aus, dass die
Leitzinsen mindestens Uber die erste Halfte des
Jahres 2020 auf ihrem aktuellen oder einem
niedrigeren Niveau bleiben werden.

30. Juli 2019

Das Bundesverfassungsgericht verhandelt Gber
vier Verfassungsbeschwerden zum ,Anleihe-
kaufprogramm der EZB". Der Zweite Senat
hatte im Jahr 2017 dem Gerichtshof der Euro-
paischen Union mehrere Fragen hinsichtlich der
Rechtmafigkeit des Anleihekaufprogramms zur
Vorabentscheidung vorgelegt. Der Gerichtshof
der Europaischen Union hatte daraufhin im Jahr
2018 geurteilt, dass das Programm mit dem
EU-Recht vereinbar ist. Das Bundesverfassungs-
gericht muss nunmehr Uber die Verfassungs-
beschwerden abschliefend entscheiden. Die
Entscheidung soll am 24. Marz 2020 verkindet
werden.

12. September 2019

Der EZB-Rat beschliefst ein umfangreiches Paket
geldpolitischer Maldnahmen. Er senkt den Zins-
satz fUr die Einlagefazilitat um 10 Basispunkte
auf einen neuen Tiefstand von —0,50 %, wah-
rend er den Hauptrefinanzierungssatz und den
Zinssatz flr die Spitzenrefinanzierungsfazilitat
unverandert beldsst. Gleichzeitig geht er nun
davon aus, dass die Leitzinsen so lange auf ih-
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rem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau
bleiben werden, bis er feststellt, dass sich die
Inflationsaussichten in seinem Projektionszeit-
raum deutlich einem Niveau annahern, das
hinreichend nahe, aber unter 2 % liegt. Diese
Annaherung soll sich auch in der Dynamik der
Kerninflation durchgangig widerspiegeln. Da-
riber hinaus beschlielSt der EZB-Rat die Wie-
deraufnahme von Nettokaufen im Rahmen des
Programms zum Ankauf von Vermégenswerten
(Asset Purchase Programme: APP) mit einem
monatlichen Volumen von 20 Mrd €. Er geht
davon aus, dass die Nettokaufe so lange fortge-
setzt werden, wie es flr die Verstarkung der ak-
kommodierenden Wirkung der Leitzinsen erfor-
derlich ist, und dass sie beendet werden, kurz
bevor der EZB-Rat mit der Erhdhung der Leit-
zinsen beginnt. Als weitere Maldnahme passt
der EZB-Rat die Konditionen der GLRGIII an. Er
verlangert die Laufzeit der einzelnen Geschafte
von zwei auf drei Jahre. Zudem entfernt er den
zuvor vorgesehenen Zinsaufschlag in Hohe von
10 Basispunkten. Schliefslich fuhrt der EZB-Rat
ein zweistufiges System flr die Verzinsung der
Reserveguthaben ein. Dabei wird ein Teil der
von Banken auf Girokonten beim Eurosystem
gehaltenen Uberschussliquiditat mit 0% statt
mit dem negativen Einlagesatz verzinst. Der
ausgenommene Teil ergibt sich als Vielfaches
des bankindividuellen Mindestreservesolls. Der
Multiplikator ist fUr alle Institute gleich und wird
anfanglich auf einen Wert von sechs festgelegt.
Das zweistufige System tritt mit dem Beginn der
siebten Mindestreserve-Erfullungsperiode am
30. Oktober 2019 in Kraft.

20. September 2019

Das Klimakabinett der Bundesregierung ver-
standigt sich auf Eckpunkte, wie der Ausstofs
von klimaschadlichen Gasen wie Kohlendioxid
in Deutschland in den nachsten Jahrzehnten
verringert werden soll. Ziel ist die Klimaneutrali-
tat Deutschlands ab 2050. Dazu sollen ab 2021
auch bei Kohlendioxidemissionen in den Be-
reichen Warmeerzeugung (soweit nicht in den
europadischen Zertifikatehandel einbezogen)
und Verkehr Zertifikate zu erwerben sein. Deren
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Preis soll bis 2025 in Stufen steigen. Ab 2026
sollen sich die Preise am Markt bilden, zunachst
in einem Preiskorridor. Bereits im Jahr 2020 sol-
len Fordermafinahmen zur Einddmmung der
Emissionen starten und die Luftverkehrsteuer
stark steigen.

25. September 2019

Das erste der insgesamt sieben GLRG Il wird ab-
gewickelt. Dabei nehmen 28 Institute ein Ge-
samtvolumen von 3,4 Mrd € auf. Gleichzeitig
werden im Rahmen der freiwilligen Ruckzah-
lungsmoglichkeit 31,8 Mrd € aus der zweiten
Serie gezielter langerfristiger Refinanzierungs-
geschafte (GLRGII) zurlickgezahlt.

2. Oktober 2019

Die EZB veroffentlicht erstmals die Euro Short-
Term Rate (€STR) als neuen kurzfristigen Refe-
renzzinssatz fUr den unbesicherten Geldmarkt.

Die Bundesregierung beschlieSt eine Ergan-
zungsvorlage zum Bundeshaushalt 2020, die
das vereinbarte Klimaschutzprogramm abbil-
det. Vorgesehen sind insbesondere eine Ka-
pitaleinlage bei der Deutschen Bahn und Zu-
schusse zum Klimaschutz im Ausland. Zum
Ausgleich werden vor allem die Bundesmittel
fur den Energie- und Klimafonds gekirzt sowie
die vorsorglich eingestellte globale Minderein-
nahme etwas verringert.

15. Oktober 2019

Die Bundesregierung legt der Europaischen
Kommission die Deutsche Haushaltsplanung
(Draft Budgetary Plan) fur den staatlichen Ge-
samthaushalt 2020 vor. Im Vergleich zum Stabi-
litdtsprogramm vom April erwartet sie fir 2019
und 2020 hohere gesamtstaatliche Uberschus-
sevon 1% % und 34 % des BIP. Der strukturelle
Haushaltstberschuss wird fur 2019 mit 1% %
des BIP merklich héher und fir 2020 mit %2 %
des BIP unverandert angesetzt. Die Schulden-
quote soll etwas langsamer auf 5934 % im Jahr
2019 und 5734 % im Jahr 2020 sinken.

17. Oktober 2019

Die EU und das Vereinigte Konigreich schlief3en
Verhandlungen Uber ein modifiziertes EU-Aus-
trittsabkommen ab. Nordirland bleibt demnach
nach der Ubergangsperiode fur mindestens vier
Jahre eng an EU-Regeln gebunden. Der Ver-
tragsentwurf ist durch das britische sowie das
Europaische Parlament zu ratifizieren.

21. Oktober 2019

Die durch Eurostat validierten gesamtstaatlichen
Defizit- und Schuldenstandszahlen der EU-Mit-
gliedstaaten werden verdffentlicht. Demnach
lagen fUr Deutschland im Jahr 2018 der Finan-
zierungssaldo des Staates bei 1,9 % des BIP und
die staatliche Schuldenquote am Jahresende
bei 61,9 %. Die zwischenzeitlich erfolgte Revi-
sion der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen fuhrte zu einem etwas niedrigeren BIP. Im
Ergebnis fiel die Schuldenquote héher aus. Fur
das Jahr 2019 erwartet die Bundesregierung ei-
nen Uberschuss von 1,3 % des BIP und einen
Rlckgang der Schuldenquote auf 59,7 %.

28. Oktober 2019

Auf Antrag der britischen Regierung wird sei-
tens der EU ein weiterer Aufschub des Brexits
genehmigt. Als neuer Zieltermin fir den Austritt
des Vereinten Konigreichs aus der EU wird der
31. Januar 2020 festgelegt.

1. November 2019

Christine Lagarde wird neue Prasidentin der
EZB.

6. November 2019

In seinem Jahresgutachten sieht der Sachver-
standigenrat zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung die deutsche
Wirtschaft im Abschwung. Bislang geht der
Rat jedoch nicht von einer breiten und tiefgrei-
fenden Rezession aus. Zugleich prognostiziert
er eine langsame Belebung der Konjunktur im



kommenden Jahr, getragen primar von binnen-
wirtschaftlichen Impulsen. Fir die Jahre 2019
und 2020 wird eine reale Zuwachsrate des BIP
von kalenderbereinigt jeweils 0,5 % erwartet.
Mit dem positiven Kalendereffekt errechnet sich
daraus fur das Jahr 2020 ein hoheres Wachs-
tum von 0,9 %. Damit liege die gesamtwirt-
schaftliche Expansion unterhalb der Potenzial-
rate. Im Jahr 2020 durfte die Produktionslicke
geschlossen sein.

20. November 2019

Die Europaische Kommission legt ihre Position
zu den Haushaltsplanen (Draft Budgetary Plans)
fur 2020 vor. In acht Euro-Landern sieht sie das
Risiko, dass die Vorgaben des Stabilitats- und
Wachstumspaktes verfehlt werden. Die erwar-
tete Verfehlung ist in keinem Land, das Mafs-
nahmen geplant hat, so grofs wie in Italien. Laut
Kommission koénnte Italien 2019 und 2020 die
Vorgaben des praventiven Arms des Stabilitats-
und Wachstumspaktes erheblich verfehlen und
aufllerdem das Schuldenkriterium nicht einhal-
ten.

29. November 2019

Der Bundestag verabschiedet das Gesetz zum
Bundeshaushalt 2020. Der Haushaltsausgleich
ohne Nettokreditaufnahme wird durch eine
Entnahme von 102 Mrd € aus der Flichtlings-
ricklage erreicht. Die Konjunktur und finanziel-
le Transaktionen belasten den Haushalt zusam-
men mit knapp 1 Mrd €. FUr die Extrahaushalte
(insbesondere der vom Klimaschutzprogramm
belastete Energie- und Klimafonds) wird ein re-
lativ hohes Defizit von 6 Mrd € erwartet. Die
Grenze der Schuldenbremse wird mit der Ruck-
lagenentnahme im Bundeshaushalt noch um
62 Mrd € unterschritten.

5. Dezember 2019
Die Europaische Kommission stimmt den Maf3-

nahmen zur Starkung des Eigenkapitals der
NordLB ohne Auflagen zu. Die Trager verein-
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barten eine Starkung der Kapitalbasis von ins-
gesamt 3,6 Mrd €.

13. Dezember 2019

Die Bundesbank prognostiziert ein reales Wirt-
schaftswachstum von kalenderbereinigt 0,5 %
im Jahr 2019, von 0,6 % im Jahr 2020 sowie
von 1,49% in den Jahren 2021 und 2022.
Ohne Bereinigung um kalendarische Einflisse
ergeben sich fur 2020 und 2022 Zuwachsra-
ten von 1,0 % beziehungsweise 1,3 %. Nach
dieser Projektion wird die deutsche Wirtschaft
ihre gegenwartige Schwachephase allmahlich
Uberwinden. Die zuvor hohe Auslastung der ge-
samtwirtschaftlichen Kapazitaten werde in den
Jahren 2019 und 2020 deutlich abnehmen. In
den letzten beiden Jahren des Projektionszeit-
raumes konnte die Wirtschaft weitgehend im
Einklang mit dem Potenzial wachsen und sich
im Korridor der Normalauslastung bewegen.
Der Preisanstieg auf der Verbraucherstufe wer-
de sich gemessen am HVPI im Jahr 2019 deut-
lich ermafSigen und 1,4 % erreichen. Fur 2020
wird ein weiterer leichter Ruckgang auf 1,3 %
erwartet, bevor die Teuerungsrate 2021 und
2022 wieder auf 1,6 % beziehungsweise 1,9 %
ansteigen durfte. Ohne Energie und Nahrungs-
mittel gerechnet dirfte die Preissteigerungsrate
von 1,4 % im Jahr 2019 auf 1,5 % im Jahr 2020
zunehmen und im Jahr 2021 auf diesem Niveau
verharren. 2022 konnte sie weiter auf 1,6 %
ansteigen.

Das Gesetz zur RuckfUhrung des im Jahr 1995
eingeflhrten Solidaritatszuschlags tritt in Kraft.
Damit erhoht sich die Freigrenze fir den Zu-
schlag ab dem Jahr 2021 deutlich: Er wird nur
noch erhoben, wenn die jahrliche Einkommen-
steuer bei Einzelveranlagung 16956 € und bei
Zusammenveranlagung 33912 € Ubersteigt. Im
Veranlagungszeitraum 2020 entspricht dies zu
versteuernden Einkommen oberhalb von gut
61700€ beziehungsweise 123400€. Der Zu-
schlag ist verfassungsrechtlich umstritten.
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18. Dezember 2019

Das zweite der insgesamt sieben GLRGIII wird
abgewickelt. Dabei nehmen 122 Institute ein
Gesamtvolumen von 97,7 Mrd € auf. Gleichzei-
tig werden im Rahmen der freiwilligen Ruckzah-
lungsmaoglichkeit 146,8 Mrd € aus den GLRGII
zurlckgezahlt.

20. Dezember 2019

Nach dem Bundestag stimmt der Bundesrat
dem im Vermittlungsausschuss erzielten Kom-
promiss zu den steuerlichen MafSnahmen zum
Klimaschutz zu. Die Lander erhalten fur die
damit verbundenen Einnahmenausfalle eine
Kompensation vom Bund. Die Bundesregierung
sichert zu, in einem neuen Gesetz die bereits
verabschiedeten Preise fur CO,-Zertifikate im
Zeitraum von 2021 bis 2026 anzuheben: Im
Jahr 2021 soll der Preis je Tonne 25 € betragen
(statt 10€), bis 2025 soll er auf 55€ steigen
(statt auf 35€). Fur das Jahr 2026 ist ein Korri-
dor von 55 € bis 65 € (statt bisher 35 € bis 60€)
vorgesehen.

1. Januar 2020

Isabel Schnabel und Fabio Panetta werden neue
Mitglieder des Direktoriums der EZB.

Die Schuldenbremse tritt fur die deutschen
Lander in Kraft. Gemafs Artikel 109 Absatz 3
Grundgesetz gilt fur die Landeshaushalte ein
grundsatzliches (strukturelles) Neuverschul-
dungsverbot.

Der einkommensteuerliche Grundfreibetrag er-
hoht sich um 240€ auf 9408 €. Die Ubrigen Ta-
rifeckwerte werden verschoben. Damit soll die
kalte Progression aufgrund des Preisanstiegs im
Jahr 2019 kompensiert werden. Der steuerliche
Kinderfreibetrag steigt um 192 € auf 7812 €.
Zusammen mit der Anhebung flr das Jahr 2019
korrespondiert dies mit der vollen Jahreswir-
kung der Kindergelderhéhung zur Jahresmitte
2019.

Der Beitragssatz zur Arbeitslosenversicherung
sinkt um 0,1 Prozentpunkte auf 2,4 %.

Das Bundesgesundheitsministerium legt den als
kostendeckend angesehenen Zusatzbeitrags-
satz fUr die Krankenkassen auf 1,1 % fest. Der
Durchschnitt der tatsachlichen Zusatzbeitrags-
satze der einzelnen Kassen durfte dagegen an-
gesichts hoher Ricklagen nahezu unverandert
bei etwa 1,0 % bleiben.

In der gesetzlichen Krankenversicherung wird
fur die Beitrage auf Betriebsrenten ein monatli-
cher Freibetrag von 159 € eingefhrt. Dieser tritt
an die Stelle der bisherigen Freigrenze, nach der
bei einer Betriebsrente von Uber 159 € der volle
Beitrag fallig war. Die erwarteten Minderein-
nahmen von 1,2 Mrd € werden den Kassen fur
2020 aus der Rlcklage des Gesundheitsfonds
erstattet.

13. Januar 2020

Das Bundesministerium der Finanzen verkindet
den vorlaufigen Abschluss des Bundeshaushalts
2019. Danach wurde ein Uberschuss von gut
13 Mrd € erzielt. Geplant war ein Defizit von
6 Mrd €. Gegenuber den Haushaltsansatzen
fielen die Steuerertrage um 3% Mrd € und die
sonstigen Einnahmen um 2 %2 Mrd € hoher aus.
Die Ausgaben fielen 13 Mrd € niedriger als ge-
plant aus, zu einem guten Teil wegen geringe-
rer Zinsausgaben. Mit dem Uberschuss steigt
die Fluchtlingsricklage auf 48 Mrd € an.

23. Januar 2020

Der EZB-Rat beginnt mit einer Uberprifung der
geldpolitischen Strategie. Ein Schwerpunkt wird
dabei auf der quantitativen Formulierung von
Preisstabilitat und den Ansatzen und Instru-
menten liegen, mit denen Preisstabilitat erreicht
wird. Zudem wird der EZB-Rat die Wirksam-
keit und die moglichen Nebenwirkungen des
in den vergangenen zehn Jahren entwickelten
geldpolitischen Instrumentariums Uberprifen.
Teil der Uberpriifung wird auch die Frage sein,
wie andere Uberlegungen, beispielsweise zu Fi-



nanzstabilitat, Beschaftigung und 6kologischer
Nachhaltigkeit, bei der Erflllung des Mandats
der EZB von Bedeutung sein konnen. Der EZB-
Rat wird untersuchen, wie die wirtschaftliche
und monetdre Analyse, auf der die Beurteilung
von Preisstabilitatsrisiken durch die EZB basiert,
aktualisiert werden sollte — auch angesichts be-
stehender und neuer Entwicklungen.

31. Januar 2020

Das Vereinigte Konigreich tritt aus der EU aus.
Das im Oktober 2019 neu verhandelte EU-Aus-
trittsabkommen war im Januar von beiden
Parteien ratifiziert worden. In einer Ubergangs-
phase, die geplant bis 31. Dezember 2020 an-
dauern soll, gilt das EU-Recht flr das Vereinigte
Koénigreich grundsatzlich weiter. Die Beteiligung
an Institutionen der EU ist jedoch nicht mehr
vorgesehen.

Die Bundesregierung erwartet in ihrem Jahres-
wirtschaftsbericht 2020 einen Anstieg des re-
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alen BIP um 1,1 % (kalenderbereinigt 0,7 %).
Demnach durfte die deutsche Wirtschaft ihre
Schwachephase allmahlich Gberwinden. Die
Zweiteilung der deutschen Wirtschaft halt je-
doch grundsatzlich an. Einer robusten Binnen-
wirtschaft steht eine schwache Industriekon-
junktur gegenuber. Die Industrieproduktion
durfte sich allerdings im Zuge des lebhafteren
Welthandels wieder langsam erholen.

14. Februar 2020

Das Statistische Bundesamt meldet fur das
Jahr 2019 ein reales Wirtschaftswachstum von
0,6 % (ohne nennenswerte Kalendereffekte).
28. Februar 2020

Die Bundesbank veroffentlicht ihren Jahresab-

schluss fur das Geschaftsjahr 2019. Der Gewinn
von 5851 Mio € wird an den Bund abgefuhrt.
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Der Jahresabschluss der
Deutschen Bundesbank
fur das Jahr 2019
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B Bilanz der Deutschen Bundesbank zum 31. Dezember 2019

Aktiva

=

N

(O]

o

~

Gold und Goldforderungen
davon: Goldforderungen 341 200,36 €

Forderungen in Fremdwahrung an Anséssige aufRerhalb

des Euro-Wahrungsgebiets

2.1 Forderungen an den IWF

2.2 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen, Auslands-
kredite und sonstige Auslandsaktiva

Forderungen in Fremdwahrung an Ansassige
im Euro-Wahrungsgebiet

Forderungen in Euro an Ansassige aufserhalb
des Euro-Wahrungsgebiets

Forderungen in Euro aus geldpolitischen Operationen

an Kreditinstitute im Euro-Wahrungsgebiet

5.1 Hauptrefinanzierungsgeschafte

5.2 Langerfristige Refinanzierungsgeschafte

5.3 Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten
Transaktionen

5.4 Strukturelle Operationen in Form von befristeten
Transaktionen

5.5 Spitzenrefinanzierungsfazilitat

Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute
im Euro-Wahrungsgebiet

Wertpapiere in Euro von Ansassigen

im Euro-Wahrungsgebiet

7.1 Wertpapiere flr geldpolitische Zwecke
7.2 Sonstige Wertpapiere

Forderungen an den Bund

Forderungen innerhalb des Eurosystems

9.1 Beteiligung an der EZB

9.2 Forderungen aus der Ubertragung von
Wahrungsreserven an die EZB

9.3 Forderungen aus der Verteilung des Euro-
Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems

9.4 Sonstige Forderungen

10 Schwebende Verrechnungen

1M1

Sonstige Aktiva

11.1 Scheidemuinzen

11.2 Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte

11.3 Finanzanlagen

11.4 Neubewertungsposten aus aufSerbilanziellen Geschaften
11.5 Rechnungsabgrenzungsposten

11.6 Sonstiges

31.12.2018
Mio € Mio €

146562 121445
( 0)
20693 ( 19896)
32039 ( 31796)
52732 51693

1362 1644

1065 1943
1911 ( 1890)
73950 ( 87648)
= ( -)
= ( -)
0 ( 894)
75861 90432

2248 120
568 254 ( 571829)
= ( -)

568 254 571829

4440 4440
2254 ( 1948)
10644 ( 10430)
= ( -)
895 458 ( 966324)
908 356 978702

1 2
1004 ( 1078)
918 ( 874)
11852 ( 12053)
13 ( 7)
4648 ( 5206)
528 ( 313)
18964 19532

1779846 1841781
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Passiva
31.12.2018
Mio € Mio €
1 Banknotenumlauf 313774 289587
2 Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen Operationen
gegenuber Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet
2.1 Einlagen auf Girokonten 480230 ( 421415)
2.2 Einlagefazilitat 80001 ( 151385)
2.3 Termineinlagen = ( -)
2.4 Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten
Transaktionen - ( -)
2.5 Verbindlichkeiten aus Margenausgleich = ( 6)
560231 572 806
3 Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegenlber Kreditinstituten
im Euro-Wahrungsgebiet 3614 4300
4 Verbindlichkeiten in Euro gegenlber sonstigen Ansassigen
im Euro-Wahrungsgebiet
4.1 Einlagen von 6ffentlichen Haushalten 51737 ( 65590)
4.2 Sonstige Verbindlichkeiten 36200 ( 57950)
87937 123540
5 Verbindlichkeiten in Euro gegentber Ansassigen auferhalb
des Euro-Wahrungsgebiets 179986 280798
6 Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegentber Ansassigen
im Euro-Wahrungsgebiet 0 0
7 Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegentber Ansassigen
aulerhalb des Euro-Waéhrungsgebiets = =
8 Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 14880 14656
9 Verbindlichkeiten innerhalb des Eurosystems
9.1 Verbindlichkeiten aus der Ausgabe von
EZB-Schuldverschreibungen - ( -)
9.2 Verbindlichkeiten aus der Verteilung des Euro-
Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems 435764 ( 401094)
9.3 Sonstige Verbindlichkeiten - ( -)
435764 401094
10 Schwebende Verrechnungen 0 1
11 Sonstige Passiva
11.1 Neubewertungsposten aus auf3erbilanziellen Geschaften - ( -)
11.2 Rechnungsabgrenzungsposten 918 ( 781)
11.3 Sonstiges 2164 ( 1940)
3082 2721
12 Ruckstellungen 24785 25598
13 Ausgleichsposten aus Neubewertung 144220 118499
14 Grundkapital und Ricklagen
14.1 Grundkapital 2500 ( 2500)
14.2 Rucklagen 3220 ( 3246)
5720 5746
15 Bilanzgewinn 5851 2433

1779846 1841781




Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2019

44

Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Bundesbank
fir das Jahr 2019

2018
Mio € Mio €
1.1 Zinsertrage 5936 ( 6161)
1.2 Zinsaufwendungen -1293 ( =1241)
1 Nettozinsertrag 4643 4920
2.1 Realisierte Gewinne/Verluste aus Finanzoperationen 816 ( 208)
2.2 Abschreibungen auf finanzielle Vermdgenswerte
und -positionen - 35 ( - 120)
2.3 Zuflhrung zu/Auflésung von Rickstellungen fr allgemeine
Wagnisse, Preis- und Wahrungsrisiken 1500 ( —1475)
2 Nettoergebnis aus Finanzoperationen, Abschreibungen
und Risikovorsorge 2281 -1387
3.1 Ertrage aus Entgelten und Provisionen 100 ( 91)
3.2 Aufwendungen aus Entgelten und Provisionen - 45 ( = 41
3 Nettoertrag aus Entgelten und Provisionen 56 50
4 Ertrdge aus Beteiligungen 491 393
5 Nettoergebnis aus Monetaren Einklnften - 119 - 194
6 Sonstige Ertrage 155 191
Nettoertrage insgesamt 7505 3973
7 Personalaufwand 933 849
8 Sachaufwand 485 434
9 Abschreibungen auf Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte 107 92
10 Notendruck 122 47
11 Sonstige Aufwendungen 32 36
Jahresiiberschuss 5825 2516
12 Einstellung in die/Entnahme aus der Riicklage wegen
Ausschlttungssperre gemafs § 253 Abs. 6 HGB 26 - 82
Bilanzgewinn 5851 2433

Frankfurt am Main, 11. Februar 2020

DEUTSCHE BUNDESBANK
Der Vorstand

Dr. Weidmann Prof. Dr. Buch

Balz Dr. Beermann Dr. Mauderer Prof. Dr. Wuermeling
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B Bestatigungsvermerk des unabhangigen Abschlussprufers

An die Deutsche Bundesbank, Frankfurt am
Main

Priifungsurteil zum Jahresabschluss

Wir haben den Jahresabschluss der Deutschen
Bundesbank, Frankfurt am Main, — bestehend
aus der Bilanz zum 31. Dezember 2019 und
der Gewinn- und Verlustrechnung fir das Ge-
schaftsjahr vom 1. Januar 2019 bis zum 31. De-
zember 2019 — gepruft.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der
Prifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht
der beigefligte Jahresabschluss in allen wesent-
lichen Belangen den gesetzlichen Vorschriften
und den aufgrund § 26 Absatz 2 des Bundes-
bankgesetzes vom Vorstand beschlossenen
,Grundsatzen zur Rechnungslegung der Deut-
schen Bundesbank” und vermittelt unter Be-
achtung der deutschen Grundsatze ordnungs-
malSiger Buchfuhrung ein den tatsachlichen
Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermo-
gens- und Finanzlage der Deutschen Bundes-
bank zum 31. Dezember 2019 sowie ihrer Er-
tragslage fUr das Geschaftsjahr vom 1. Januar
2019 bis zum 31. Dezember 2019.

Gemald § 322 Absatz 3 Satz 1 des Handelsgesetz-
buches (HGB) erkldaren wir, dass unsere Prifung
zu keinen Einwendungen gegen die Ordnungs-
mafigkeit des Jahresabschlusses gefuhrt hat.

Grundlage fiir das Prifungsurteil zum Jah-
resabschluss

Wir haben unsere Priifung des Jahresabschlus-
ses in Ubereinstimmung mit § 317 HGB unter
Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspri-
fer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze
ordnungsmafSiger Abschlussprifung sowie un-
ter erganzender Beachtung der International
Standards on Auditing (ISA) durchgefihrt. Un-
sere Verantwortung nach diesen Vorschriften,
Grundsatzen und Standards ist im Abschnitt

.Verantwortung des Abschlussprufers fur die
Prifung des Jahresabschlusses” unseres Bestati-
gungsvermerks weitergehend beschrieben. Wir
sind von der Deutschen Bundesbank unabhan-
gig in Ubereinstimmung mit den deutschen han-
delsrechtlichen und berufsrechtlichen Vorschrif-
ten und wir haben unsere sonstigen deutschen
Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen
Anforderungen erfullt. Wir sind der Auffassung,
dass die von uns erlangten Prifungsnachweise
ausreichend und geeignet sind, um als Grundla-
ge fur unser Prufungsurteil zu dienen.

Sonstige Informationen

Der Vorstand ist fur die sonstigen Informationen
verantwortlich. Die sonstigen Informationen
umfassen alle Informationen im Geschaftsbe-
richt, mit Ausnahme des gepriften Jahresab-
schlusses und unseres Bestatigungsvermerks.

Unser Prufungsurteil zum Jahresabschluss er-
streckt sich nicht auf die sonstigen Informati-
onen und dementsprechend geben wir weder
ein Prfungsurteil noch irgendeine andere Form
von Prifungsschlussfolgerung hierzu ab.

Im Zusammenhang mit unserer Prifung haben
wir die Verantwortung, die sonstigen Informa-
tionen zu lesen und dabei zu wirdigen, ob die
sonstigen Informationen

— wesentliche Unstimmigkeiten zum Jahresab-
schluss oder unseren bei der Prufung erlang-
ten Kenntnissen aufweisen oder

— anderweitig wesentlich falsch dargestellt er-
scheinen.

Falls wir auf Grundlage der von uns durchge-
fuhrten Arbeiten den Schluss ziehen, dass eine
wesentliche falsche Darstellung dieser sonsti-
gen Informationen vorliegt, sind wir verpflich-
tet, Uber diese Tatsache zu berichten. Wir haben
in diesem Zusammenhang nichts zu berichten.
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Verantwortung des Vorstands fur den Jah-
resabschluss

Der Vorstand ist verantwortlich fir die Aufstel-
lung des Jahresabschlusses, der den gesetzli-
chen Vorschriften und den aufgrund § 26 Ab-
satz 2 des Bundesbankgesetzes vom Vorstand
beschlossenen ,Grundsatzen zur Rechnungsle-
gung der Deutschen Bundesbank™ entspricht,
und daflr, dass der Jahresabschluss unter Be-
achtung der deutschen Grundsatze ordnungs-
maliger Buchfihrung ein den tatsachlichen
Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage der Deutschen
Bundesbank vermittelt. Ferner ist der Vorstand
verantwortlich fir die internen Kontrollen, die
er in Ubereinstimmung mit den deutschen
Grundsatzen ordnungsmafSiger Buchfuhrung
als notwendig bestimmt hat, um die Aufstel-
lung eines Jahresabschlusses zu ermdglichen,
der frei von wesentlichen — beabsichtigten oder
unbeabsichtigten — falschen Darstellungen ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses ist
der Vorstand dafur verantwortlich, die Fahig-
keit der Deutschen Bundesbank zur Fortfuh-
rung der Unternehmenstatigkeit zu beurteilen.
Des Weiteren hat er die Verantwortung, Sach-
verhalte in Zusammenhang mit der Fortflhrung
der Unternehmenstatigkeit, sofern einschlagig,
anzugeben. Daruber hinaus ist er daflr verant-
wortlich, auf der Grundlage des Rechnungsle-
gungsgrundsatzes der Fortfihrung der Unter-
nehmenstatigkeit zu bilanzieren, sofern dem
nicht tatsachliche oder rechtliche Gegebenhei-
ten entgegenstehen.

Der Vorstand ist verantwortlich fir die Uber-
wachung des Rechnungslegungsprozesses der
Deutschen Bundesbank zur Aufstellung des
Jahresabschlusses.

Verantwortung des Abschlusspriifers fir
die Prufung des Jahresabschlusses

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit
darUber zu erlangen, ob der Jahresabschluss als
Ganzes frei von wesentlichen — beabsichtigten

oder unbeabsichtigten —falschen Darstellungen
ist, und einen Bestatigungsvermerk zu erteilen,
der unser Prifungsurteil zum Jahresabschluss
beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Maf$ an
Sicherheit, aber keine Garantie daflr, dass eine
in Ubereinstimmung mit § 317 HGB unter Be-
achtung der vom Institut der Wirtschaftsprufer
(IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ord-
nungsmafiger Abschlussprifung sowie unter
erganzender Beachtung der ISA durchgeflhrte
Abschlussprifung eine wesentliche falsche Dar-
stellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen
konnen aus Verstoflen oder Unrichtigkeiten
resultieren und werden als wesentlich angese-
hen, wenn vernlnftigerweise erwartet werden
konnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf
der Grundlage dieses Jahresabschlusses getrof-
fenen wirtschaftlichen Entscheidungen von
Adressaten beeinflussen.

Wahrend der Prifung Uben wir pflichtgema-
Bes Ermessen aus und bewahren eine kritische
Grundhaltung. DarUber hinaus:

— identifizieren und beurteilen wir die Risiken
wesentlicher — beabsichtigter oder unbeab-
sichtigter — falscher Darstellungen im Jah-
resabschluss, planen und fihren Prifungs-
handlungen als Reaktion auf diese Risiken
durch sowie erlangen Prifungsnachweise,
die ausreichend und geeignet sind, um als
Grundlage fur unser Prifungsurteil zu die-
nen. Das Risiko, dass wesentliche falsche
Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist
bei Verstoflen hoher als bei Unrichtigkeiten,
da Verstof3e betrligerisches Zusammenwir-
ken, Falschungen, beabsichtigte Unvollstan-
digkeiten, irrefihrende Darstellungen bzw.
das AufSerkraftsetzen interner Kontrollen be-
inhalten konnen.

— gewinnen wir ein Verstandnis von dem fr
die Abschlussprifung relevanten internen
Kontrollsystem, um Prifungshandlungen
zu planen, die unter den gegebenen Um-
standen angemessen sind, jedoch nicht mit



dem Ziel, ein Prafungsurteil zur Wirksamkeit
des internen Kontrollsystems der Deutschen
Bundesbank abzugeben.

beurteilen wir die Angemessenheit der vom
Vorstand angewandten Rechnungslegungs-
methoden sowie die Vertretbarkeit der vom
Vorstand dargestellten geschatzten Werte
und der damit zusammenhangenden Anga-
ben.

ziehen wir Schlussfolgerungen Uber die
Angemessenheit der Anwendung des vom
Vorstand angewandten Rechnungslegungs-
grundsatzes der Fortfihrung der Unterneh-
menstatigkeit sowie, auf der Grundlage der
erlangten Prifungsnachweise, ob eine we-
sentliche Unsicherheit im Zusammenhang
mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht,
die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit der
Deutschen Bundesbank zur Fortfihrung der
Unternehmenstatigkeit aufwerfen kénnen.
Falls wir zu dem Schluss kommen, dass eine
wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir
verpflichtet, im Bestatigungsvermerk auf
die dazugehorigen Angaben im Jahresab-
schluss aufmerksam zu machen oder, falls
diese Angaben unangemessen sind, unser

Deutsche Bundesbank
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Prafungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen
unsere Schlussfolgerungen auf der Grundla-
ge der bis zum Datum unseres Bestatigungs-
vermerks erlangten PrUfungsnachweise.
ZukUnftige Ereignisse oder Gegebenheiten
konnen jedoch dazu flihren, dass die Deut-
sche Bundesbank ihre Unternehmenstatig-
keit nicht mehr fortfuhren kann.

— beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den
Aufbau und den Inhalt des Jahresabschlusses
sowie ob der Jahresabschluss die zugrunde
liegenden Geschaftsvorfalle und Ereignisse
so darstellt, dass der Jahresabschluss unter
Beachtung der deutschen Grundsatze ord-
nungsmafsiger Buchflhrung ein den tatsach-
lichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der
Deutschen Bundesbank vermittelt.

Wir erértern mit dem Vorstand unter anderem
den geplanten Umfang und die Zeitplanung der
Prifung sowie bedeutsame Prufungsfeststel-
lungen, einschlielich etwaiger Mangel im in-
ternen Kontrollsystem, die wir wahrend unserer
Prifung feststellen.

Frankfurt am Main, den 18. Februar 2020

KPMG AG
Wirtschaftsprufungsgesellschaft

Dielehner
Wirtschaftsprifer

Mdller
Wirtschaftsprufer
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Ubersicht Gber die Grundsatze zur Rechnungslegung der

Deutschen Bundesbank

Allgemeine Rechnungslegungsprinzipien
Wiedergabe eines den tatsachlichen Verhalt-
nissen entsprechenden Bildes der Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage; Vorsichtsprinzip; Be-
rlcksichtigung von bilanzbeeinflussenden Er-
eignissen, die nach dem Bilanzstichtag eintre-
ten; Wesentlichkeit; Going-Concern-Prinzip;
Prinzip der Periodenabgrenzung; Prinzip der
Stetigkeit und Widerspruchsfreiheit.

Erfassung von Kassageschaften
Kassageschafte in Gold und Fremdwahrungen
werden ab dem Handelstag fur die Ermittlung
der durchschnittlichen Anschaffungskosten
beziehungsweise der realisierten Gewinne
und Verluste berlcksichtigt. Grundlage fur die
bilanzielle Erfassung dieser Kassageschafte so-
wie von Kassageschaften in Wertpapieren ist
der Zahlungszeitpunkt (Erfullungstag).

Bewertungsregeln

Die Bewertung von Gold, Fremdwahrungen,
Wertpapieren und Finanzinstrumenten erfolgt
zu den Marktmittelkursen und -preisen zum
Bilanzstichtag. Wertpapiere, die bis zur End-
falligkeit gehalten werden, werden zu fort-
gefuhrten Anschaffungskosten bewertet; bei
voraussichtlich dauernder Wertminderung ist
eine aufserplanmaflige Abschreibung vorzu-
nehmen. Gleiches gilt fur nicht marktgangige
Wertpapiere und zu geldpolitischen Zwecken
gehaltene Wertpapiere auf Beschluss des EZB-
Rats.

Beim Gold werden Preis- und Kursbestandteile
bei Neubewertung nicht gesondert behandelt.
Der sich insgesamt aufgrund von Preis- und
Kursanderungen ergebenden Neubewertung
beim Gold liegt der Preis in Euro per Gewichts-
einheit zugrunde, der sich aus dem Euro/US-
Dollar-Wechselkurs zum Bilanzstichtag ergibt.

Die Neubewertung umfasst bei Fremdwah-
rungen die gesamte Position in einer Wahrung
(einschl. aufserbilanzieller Geschafte).

Bei Wertpapierbestanden umfasst die Neube-
wertung jeweils die gesamte Position in einer
Wertpapiergattung (alle Wertpapiere mit der-
selben Wertpapier-Kennnummer).

Pensionsgeschafte

Ein Pensionsgeschaft (Repo) ist als besicherte
Kreditaufnahme auf der Passivseite der Bilanz
auszuweisen, wahrend auf der Aktivseite der
Bilanz weiterhin die Vermdgensgegenstande
gezeigt werden, die als Sicherheiten dienen.
Ein umgekehrtes Pensionsgeschaft (Reverse
Repo) ist in Hohe des Darlehensbetrages auf
der Aktivseite der Bilanz als besicherter Kredit
auszuweisen.

Im Fall von Leihegeschaften verbleiben die
Vermdgensgegenstande weiterhin in der Bilanz
des Ubertragenden. Leihegeschafte, bei denen
Barsicherheiten bereitgestellt werden, sind
genauso zu behandeln wie Pensionsgeschafte.

Gewinnermittlung

Realisierte Gewinne und Verluste kénnen nur
bei Transaktionen entstehen, die zu einer Ver-
minderung einer Wertpapier- oder Wahrungs-
position fuhren. Sie ergeben sich aus dem
Vergleich des Transaktionswertes mit dem
nach der Durchschnittsmethode ermittelten
Anschaffungswert; sie muissen in der Gewinn-
und Verlustrechnung erfasst werden.

Unrealisierte Gewinne und Verluste entstehen
bei der Neubewertung durch Vergleich des
Marktwerts mit dem nach der Durchschnitts-
methode ermittelten Anschaffungswert. Unre-
alisierte Gewinne durfen nicht erfolgswirksam
vereinnahmt werden; sie sind auf einem passi-
visch ausgewiesenen Neubewertungskonto zu
buchen.

Unrealisierte Verluste mussen in der Gewinn-
und Verlustrechnung erfasst werden, wenn
sie vorangegangene unrealisierte Gewinne,
die auf dem Neubewertungskonto ausgewie-
sen wurden, Ubersteigen. In Vorjahren in der



Gewinn- und Verlustrechnung erfasste un-
realisierte Verluste werden bei unrealisierten
Gewinnen in den Folgejahren nicht reversiert.
Unrealisierte Verluste aus einer Wertpapiergat-
tung, einer Wahrung oder Gold durfen nicht
gegen unrealisierte Gewinne aus anderen
Wertpapieren, anderen Wahrungen oder Gold
verrechnet werden.

Bei Vermdgensgegenstanden, die Kurs- und/
oder Preisschwankungen unterliegen, ist flr
die Berechnung der Anschaffungskosten die
Durchschnittsmethode taglich anzuwenden.
Die durchschnittlichen Anschaffungskosten
der Vermogensgegenstande werden durch
unrealisierte Verluste, die zum Jahresende in
der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst wer-
den, vermindert.

Bei Wertpapieren wird der Unterschiedsbetrag
zwischen Anschaffungs- und Riickzahlungs-
wert (Disagio oder Agio) nach der internen
ZinsfufSmethode Uber die vertragliche Restlauf-
zeit verteilt, als Teil des Zinsertrags behandelt
(Amortisation) und beim Anschaffungswert
berlcksichtigt (fortgefiihrte Anschaffungskos-
ten).

Rechnungsabgrenzungsposten zu Fremdwah-
rungsbestanden werden geschaftstaglich zum
Mittelkurs umgerechnet und verandern die
jeweilige Wahrungsposition.

Buchhaltungsregeln fir auBBerbilanzielle
Geschafte

Devisentermingeschafte, die Terminseite von
Devisenswaps und andere Wahrungsinstru-
mente, bei denen ein Tausch zwischen zwei
Wahrungen an einem zukunftigen Termin ver-
einbart wird, werden ab dem Handelstag in
die Wahrungsposition einbezogen.

Zinsswaps, Zinsfutures, Forward Rate Agree-
ments und andere Zinskontrakte werden ein-
zeln gebucht und bewertet.

Gewinne und Verluste aus aufserbilanziellen
Geschaften mussen analog zu entsprechenden
Ergebnissen aus Geschaften, die in der Bilanz
erfasst werden, behandelt werden.

Deutsche Bundesbank
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Sachanlagen und immaterielle Vermogens-
gegenstande

Sachanlagen und immaterielle Vermdgens-
gegenstande werden zu Anschaffungskosten
vermindert um Abschreibungen angesetzt. Die
planmafigen Abschreibungen werden linear
Uber die erwartete wirtschaftliche Nutzungs-
dauer vorgenommen. Dabei wird wie folgt
unterschieden:

— Computer und entsprechende Hardware/
Software sowie Kraftfahrzeuge: vier Jahre,

— Betriebs- und Geschaftsausstattung sowie
Einbauten: zehn Jahre,

— Gebaude und Herstellungsaufwand:
25 Jahre,

— Grundstlcke werden nicht abgeschrieben.

Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte,
deren um die Mehrwertsteuer reduzierter An-
schaffungswert unter 10 000 € liegt, werden
im Anschaffungsjahr voll abgeschrieben.

Ruckstellungen

Fur die Bilanzierung von Ruckstellungen gel-
ten — mit Ausnahme der Ruckstellungen fir
geldpolitische Operationen des Eurosystems —
die Vorschriften des Handelsgesetzbuches.
Die Bildung einer Ruckstellung fir allgemeine
Wagnisse im Inlands- und Auslandsgeschaft ist
gemal § 26 Absatz 2 BBankG maglich.

Ubergangsregelungen

Die Vermégensgegenstande und Verbind-
lichkeiten, die in der DM-Schlussbilanz zum
31. Dezember 1998 ausgewiesen werden, sind
zum 1. Januar 1999 neu zu bewerten. Unreali-
sierte Gewinne, die vor oderam 1. Januar 1999
entstehen, sind von den unrealisierten Gewin-
nen zu trennen, die nach dem 1. Januar 1999
entstehen. Die Marktkurse/-preise, die von der
Bundesbank in der Euro-Er6ffnungsbilanz zum
1. Januar 1999 angewandt werden, gelten als
die durchschnittlichen Anschaffungskosten
zum 1. Januar 1999. Die Neubewertungs-
posten flr unrealisierte Gewinne, die vor oder
am 1. Januar 1999 angefallen sind, werden
nur im Zusammenhang mit Wertminderungen
und bei Abgangen nach dem 1. Januar 1999
aufgelost.
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Rechts-
grundlagen

Grundsditze zur
Rechnungs-
legung der
Deutschen
Bundesbank

Bildung einer
Riicklage wegen
Ausschdittungs-
sperre gemds

§ 253 Absatz 6
HGB

I Allgemeine Angaben zum Jahresabschluss

Die Rechtsgrundlagen zum Jahresabschluss
und zur Gewinnverteilung sind § 26 und § 27
des Gesetzes Uber die Deutsche Bundesbank
(BBank@G). Nach den Bestimmungen Uber die
Rechnungslegung in § 26 Absatz 2 Satz 2
BBankG besteht fur die Bundesbank die Mdog-
lichkeit, die Rechnungslegungsgrundsatze der
EZB zu Ubernehmen.

Der EZB-Rat hat gemald Artikel 26.2 der ESZB-
Satzung Grundsatze flr den Jahresabschluss der
EZB beschlossen. Die Bundesbank hat entschie-
den, diese entsprechend als , Grundsatze zur
Rechnungslegung der Deutschen Bundesbank”"
zu Ubernehmen. Eine Ubersicht Uber die Rech-
nungslegungsgrundsatze ist vorstehend abge-
druckt. Damit folgt der Jahresabschluss der Bun-
desbank sowohl hinsichtlich der Gliederung der
Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung als
auch hinsichtlich der Bewertungs- und Bilanzie-
rungsgrundsatze den im Eurosystem Anwen-
dung findenden harmonisierten Regelungen.

Gemald § 253 des Handelsgesetzbuches (HGB)
sind Ruckstellungen fur Altersversorgungsver-
pflichtungen mit dem ihrer Restlaufzeit entspre-
chenden durchschnittlichen Marktzinssatz aus
den vergangenen zehn Geschaftsjahren abzu-
zinsen. Ein Entlastungsbetrag, der sich aus der
Anwendung des zehnjahrigen gegenlber dem
siebenjahrigen Betrachtungszeitraum ergibt,
ist jahrlich zu ermitteln und unterliegt einer
Ausschuttungssperre. Gemals § 253 Absatz 6
Satz 2 HGB ist die Gewinnausschlttung auf den
Teil zu beschranken, der den ausschuttungs-
gesperrten Betrag abzuglich frei verfligbarer
Rlcklagen Ubersteigt. Die Bundesbank verfugt
jedoch Uber keine entsprechende Rucklage. Der
ausschuttungsgesperrte Betrag selbst besitzt
Rucklagencharakter, die Dotierung oder Ent-
nahme erfolgt in der Gewinn- und Verlustrech-
nung nach Ermittlung des Jahrestberschusses
im Rahmen der Ergebnisverwendung. Der da-
raus resultierende Betrag wird als Bilanzgewinn
(Reingewinn) ausgewiesen.

Die EZB und die nationalen Zentralbanken der
Euro-Lander, die zusammen das Eurosystem
bilden, geben auf Euro lautende Banknoten
aus. Fur den Ausweis des Euro-Banknotenum-
laufs in den Finanzausweisen der einzelnen
Zentralbanken des Eurosystems ist folgendes
Verteilungsverfahren beschlossen worden:? Die
jeweiligen Anteile am Gesamtwert des Euro-
Banknotenumlaufs fur die Zentralbanken im
Eurosystem werden am letzten Geschaftstag
jedes Monats nach dem Schlissel fur die Ver-
teilung der Euro-Banknoten ermittelt. Auf die
EZB entfallt ein Anteil von 8 % des Gesamtwerts
der jeweils umlaufenden Euro-Banknoten, 92 %
der Euro-Banknoten werden auf die nationalen
Zentralbanken entsprechend ihren Anteilen am
eingezahlten EZB-Kapital verteilt. Zum 31. De-
zember 2019 hat die Bundesbank einen Anteil
am voll eingezahlten EZB-Kapital von 26,4 %,
somit ergibt sich ein Schlussel flr die Verteilung
der Euro-Banknoten von 24,3 %. Der Anteil der
Bundesbank an den vom Eurosystem insgesamt
ausgegebenen Euro-Banknoten wird auf der
Passivseite der Bilanz unter Position 1 ,Bank-
notenumlauf” ausgewiesen.

Die Differenz zwischen dem Wert der Euro-
Banknoten, der jeder Zentralbank des Euro-
systems gemals dem Schlussel fir die Verteilung
der Euro-Banknoten zugeteilt wird, und dem
Wert der Euro-Banknoten, die diese Zentral-
bank tatsachlich in Umlauf gegeben hat, fuhrt
zu verzinslichen Intra-Eurosystem-Salden.®
Liegt der Wert der tatsachlich ausgegebenen
Euro-Banknoten Uber dem Wert nach dem

1 Zuletzt veroffentlicht in den Mitteilungen der Deutschen
Bundesbank Nr. 10001/2020.

2 Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 13. De-
zember 2010 Uber die Ausgabe von Euro-Banknoten
(EZB/2010/29), zuletzt geandert durch Beschluss der
Europaischen Zentralbank vom 29. November 2018
(EZB/2018/31).

3 Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 3. Novem-
ber 2016 Uber die Verteilung der monetaren Einkiinfte der
nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten, deren Wah-
rung der Euro ist (EZB/2016/36).

Ausweis der
Euro-Banknoten
und ...

... der aus

der Banknoten-
verteilung
resultierenden
Intra-Euro-
system-Salden



Verteilungsschlissel, entsteht in Hohe der Dif-
ferenz eine Intra-Eurosystem-Verbindlichkeit,
die in der Bilanz unter der Passivunterpositi-
on 9.2 ,Verbindlichkeiten aus der Verteilung
des Euro-Banknotenumlaufs innerhalb des
Eurosystems” ausgewiesen wird. Liegt der Wert
der tatsachlich ausgegebenen Euro-Banknoten
unter dem Wert nach dem Verteilungsschlis-
sel, wird die Differenz unter der Aktivunter-
position 9.3 ,Forderungen aus der Verteilung
des Euro-Banknotenumlaufs innerhalb des
Eurosystems” ausgewiesen. Die Verzinsung
dieser Salden erfolgt zum jeweils geltenden
Hauptrefinanzierungssatz.

Im Jahr der Bargeldumstellung und in den
folgenden funf Jahren werden die Intra-
Eurosystem-Salden aus der Verteilung des Euro-
Banknotenumlaufs im Eurosystem angepasst,
um wesentliche Veranderungen der laufenden
relativen Einkunfte der nationalen Zentralbanken
im Vergleich zu den vorhergehenden Jahren
auszugleichen. Grundlage dieser Anpassung ist
die Differenz zwischen dem Durchschnittswert
der im Referenzzeitraum im Umlauf befindlichen
Banknoten jeder nationalen Zentralbank und
dem Durchschnittswert der Banknoten, die
ihnen nach dem KapitalschlUssel der EZB in die-
sem Zeitraum jeweils zugeteilt worden waren.
Die Anpassungen werden bis zum ersten Tag des
sechsten Jahres nach dem Jahr der Bargeldum-
stellung in jahrlichen Schritten zurlickgefthrt. Ab
dann werden die Einklnfte aus dem Euro-Bank-
notenumlauf zwischen den nationalen Zentral-
banken vollstandig entsprechend den jeweiligen
Anteilen am eingezahlten EZB-Kapital verteilt. Im
Berichtsjahr resultierten die Anpassungen aus
dem Beitritt der lettischen Zentralbank 2014 und
der litauischen Zentralbank 2015. Zum 31. De-
zember 2019 endete die Anpassung aus dem
Beitritt der lettischen Zentralbank; die Anpas-
sung aus dem Beitritt der litauischen Zentralbank
wird entsprechend zum 31. Dezember 2020
auslaufen. Die sich aus der Verzinsung der Intra-
Eurosystem-Salden ergebenden Zinsaufwen-
dungen und Zinsertrage werden mit der EZB
verrechnet und sind in der Gewinn- und Verlust-
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rechnung der Bundesbank in der GuV-Position 1
.Nettozinsertrag” enthalten.

Die Einklnfte der EZB aus dem 8 %-Anteil
des Euro-Banknotenumlaufs sowie aus den
EZB-Wertpapierbestanden des Programms fir
die Wertpapiermarkte (Securities Markets Pro-
gramme: SMP), des dritten Programms zum An-
kauf gedeckter Schuldverschreibungen (Third
Covered Bond Purchase Programme: CBPP3),
des Programms zum Ankauf forderungsbesi-
cherter Wertpapiere (Asset-Backed Securities
Purchase Programme: ABSPP) und des Pro-
gramms zum Ankauf von Wertpapieren des
offentlichen Sektors (Public Sector Purchase
Programme: PSPP) werden den nationalen Zen-
tralbanken des Eurosystems noch im gleichen
Geschaftsjahr als Vorabgewinn ausgeschut-
tet, es sei denn, der Nettogewinn der EZB ist
niedriger als diese Einklinfte oder der EZB-Rat
beschlielst, diese Einklinfte zur Dotierung der
EZB-Wagnisrlckstellung einzubehalten.® Fur
das Geschaftsjahr 2019 wurden die genannten
EinkUnfte in Hhe von 1431 Mio € (im Vorjahr:
1191 Mio €) vorab an die nationalen Zentral-
banken verteilt. Der Anteil der Bundesbank in
Hohe von 378 Mio € (im Vorjahr: 305 Mio €) ist
in der GuV-Position 4 ,Ertrage aus Beteiligun-
gen” enthalten.

Entsprechend den Regeln des Artikel 29.3 der
ESZB-Satzung wird der Schllssel, nach dem
die nationalen Zentralbanken des ESZB An-
teile am Kapital der EZB zeichnen, alle finf
Jahre angepasst. Dementsprechend erfolgte
zum 1. Januar 2019 eine Anpassung des EZB-
KapitalschlUssels. Der Anteil der Bundesbank
am gezeichneten Kapital der EZB erhéhte sich
dadurch von 18,0% auf 18,4 %, der Anteil
der Bundesbank am voll eingezahlten Kapital
der EZB von 25,6 % auf 26,4 % und die Betei-
ligung an der EZB (Aktivunterposition 9.1 ,Be-
teiligung an der EZB”) von nominal 1948 Mio €

4 Beschluss der Europaischen Zentralbank vom 15. Dezem-
ber 2014 uber die vorlaufige Verteilung der Einklnfte der
Européischen Zentralbank -Neufassung- (EZB/2014/57),
zuletzt geandert durch Beschluss der Europdischen Zentral-
bank vom 28. November 2019 (EZB/2019/36).
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Anderung des
Kapitalschlussels
der EZB zum

1. Februar 2020

1 Gold
und Gold-
forderungen

auf 1988 Mio € und einschlieflich des zum
1. Januar 2019 bestehenden Anteils der Bun-
desbank am Nettovermdgen der EZB (insbe-
sondere an ihrer Neubewertungsreserve und
an ihrer Wagnisrickstellung) auf 2 254 Mio €.
Die aus der Ubertragung der Wahrungsreserven
an die EZB resultierende Forderung der Bundes-
bank (Aktivunterposition 9.2 , Forderungen aus
der Ubertragung von Wahrungsreserven an die
EZB") erhohte sich zudem von 10430 Mio € auf
10 644 Mio €.

Im Zuge des Austritts des Vereinigten Konig-
reichs aus der EU erfolgt eine Anpassung des
EZB-Kapitalschllssels zum 1. Februar 2020. Der
Anteil der Bundesbank am gezeichneten Ka-
pital der EZB erhoht sich dadurch von 18,4 %
auf 21,4 9% und somit die Beteiligung an der
EZB (Aktivunterposition 9.1 ,Beteiligung an der
EZB") von nominal 1988 Mio € auf 2321 Mio €.
Die hiermit verbundene Kapitaleinzahlung wird
in drei Schritten vorgenommen. Zum 1. Febru-
ar 2020 erfolgt die Zahlung eines Teilbetrags in
Hohe von 11 Mio €. Weitere Einzahlungen er-
folgen zum Jahresende 2021 und 2022 in Hohe
von jeweils 161 Mio €. Der Anteil der Bundes-
bank am voll eingezahlten Kapital der EZB bleibt
gerundet bei 26,4 %. Die aus der Ubertragung
der Wahrungsreserven an die EZB resultierende

Forderung der Bundesbank (Aktivunterposition
9.2 ,Forderungen aus der Ubertragung von
Wahrungsreserven an die EZB") vermindert sich
leicht von 10 644 Mio € auf 10635 Mio €.

Der Vorstand hat den Jahresabschluss der Deut-
schen Bundesbank fur das Geschaftsjahr 2019
am 11. Februar 2020 aufgestellt. Der Jahresab-
schluss ist von der KPMG AG Wirtschaftspru-
fungsgesellschaft, Frankfurt am Main, gepruft
worden, die der Vorstand am 27. Januar 2015
nach § 26 Absatz 3 BBankG zum Abschluss-
prufer bestellt hat. Der Abschlussprifer hat in
seinem Bestatigungsvermerk vom 18. Februar
2020 uneingeschrankt bestatigt, dass der
Jahresabschluss 2019 der Deutschen Bundes-
bank — bestehend aus Bilanz und Gewinn-
und Verlustrechnung — in allen wesentlichen
Belangen den gesetzlichen Vorschriften und
den vom Vorstand beschlossenen , Grundsatzen
zur Rechnungslegung der Deutschen Bundes-
bank” entspricht und ein den tatsachlichen
Verhaltnissen entsprechendes Bild der Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage vermittelt.
Der Vorstand hat nach Kenntnisnahme des
Bestatigungsvermerks die Verdffentlichung des
Jahresabschlusses und die Gewinnausschut-
tung an den Bund fir den 28. Februar 2020
beschlossen.

Erlauterungen zu den einzelnen

Bilanzpositionen

B Aktiva

Zum 31. Dezember 2019 halt die Bundesbank
3366500 kg oder 108 Mio Unzen Feingold (ozf)
in physischen Bestanden (Barren). Ferner beste-
hen im Umfang von 8 kg Goldforderungen, die
aus dem Spitzenausgleich im Rahmen von Gold-
transaktionen resultieren. Die Bewertung des
Goldes erfolgt zum Marktpreis am Jahresende
(1 kg =43535,45 € oder 1 ozf = 1354,104 €),
der gegenuber dem Vorjahrespreis in Hohe von

1kg=36039,73 € oder 1 0zf =1120,961 € um
20,8 % gestiegen ist. Im Berichtsjahr hat sich der
Goldbestand lediglich um 0,1 9% (um 3251 kg
oder 0,1 Mio ozf) verringert, und zwar aufgrund
der Verauferung von Gold zum jeweiligen
Marktpreis an den Bund flr die Auspragung von
Goldmunzen. Die hieraus entstandenen Ertrage
in Hohe von 113 Mio € sind in der Gewinn- und
Verlustrechnung in der Unterposition 2.1 ,,Reali-
sierte Gewinne/Verluste aus Finanzoperationen”
enthalten.

Aufstellung
und Priifung
des Jahres-
abschlusses
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2.1 Forderungen
an den IWF

Goldbestande nach Lagerstellen

31.12.2019
Lagerstelle Tonnen Mio €
Deutsche Bundesbank, Frankfurt 1710 74 448
Federal Reserve Bank, New York 1236 53820
Bank of England, London 420 18294
Insgesamt 3367 146562

Deutsche Bundesbank

Diese Position beinhaltet die Forderungen an
den Internationalen Wahrungsfonds (IWF)
sowie die Guthaben bei Banken, Wertpapier-
anlagen, Kredite und sonstige Fremdwahrungs-
forderungen an Ansassige aufserhalb des Euro-
Wahrungsgebiets.

In der Unterposition 2.1 werden die von der
Bundesbank finanzierten und von ihr gehal-
tenen Forderungen an den IWF ausgewiesen,
die aus der Mitgliedschaft der Bundesrepublik
Deutschland im IWF resultieren. Die Forde-
rungen in Hohe von insgesamt 16771 Mio
Sonderziehungsrechten (SZR) (20 693 Mio €)

Forderungen an den IWF

31.12.2019

Position Mio SZR  Mio €
Deutsche Quote 26634 32865
abzuglich:

Euro-Guthaben 22394 27633
Ziehungsrechte in der Reservetranche 4240 5232
Sonderziehungsrechte 11867 14642
Neue Kreditvereinbarungen 664 819
Insgesamt 16771 20693

Deutsche Bundesbank

Deutsche Bundesbank
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31.12.2018 Veranderung gegenuber Vorjahr
in in
Tonnen Mio € Tonnen in % Mio € in %
1710 61630 -0 -0,0 12818 20,8
1236 44553 = = 9266 20,8
423 15261 =3 -08 3033 19,9
3370 121445 =3 -0,1 25117 20,7

setzen sich aus den Ziehungsrechten in der Re-
servetranche, den zugeteilten Sonderziehungs-
rechten und Krediten im Rahmen der Neuen
Kreditvereinbarungen (NKV) zusammen.

Die Ziehungsrechte in der Reservetranche ent-
sprechen den im Rahmen der deutschen Quote
in Gold, Sonderziehungsrechten, Devisen und
Landeswahrung beim IWF tatsachlich eingezahl-
ten Betragen. Der Bestand an Ziehungsrechten
in der Reservetranche ergibt sich als Differenz
aus der deutschen Quote von 26 634 Mio SZR
(32865 Mio €) und dem am Jahresende zur
Verflgung des IWF stehenden Euro-Guthaben

31.12.2018

Mio SZR

26634

23113

3521

11830

1020

16370

Mio €

32371

28091

4279

14378

1239

19896

Veranderung gegenuber Vorjahr

in in

Mio SZR  in % Mio €
- - 494
-719 - 3,1 - 459
719 20,4 953
37 03 265
- 356 -34,9 —420
400 2,4 797

-339

4,0
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in Hohe von 27 633 Mio € (22 394 Mio SZR). Im
Jahr 2019 hat dieser per saldo um 719 Mio SZR
auf 4 240 Mio SZR (5 232 Mio €) zugenommen.

Die Sonderziehungsrechte, mit denen jederzeit
frei verwendbare Wahrungen gemafs IWF-Defini-
tion beschafft werden kdénnen, wurden in Hohe
von 12059 Mio SZR unentgeltlich zugeteilt.
Hierflr ist in der Passivposition 8 ein , Ausgleichs-
posten flr vom IWF zugeteilte Sonderziehungs-
rechte” eingestellt. Der Bestand an Sonderzie-
hungsrechten ist im Jahr 2019 um 37 Mio SZR
auf 11867 Mio SZR (14642 Mio €) gestiegen.

Die NKV sind multilaterale Kreditlinien des IWF,
die als Notfallreserve fir systemische Krisen ge-
schaffen wurden. Im Jahr 2016 wurden diese
Kreditlinien nach der Quotenerhdhung deak-
tiviert. Fur die Finanzierung von IWF-Program-
men, die der IWF wahrend der Aktivierungs-
phase der NKV zugesagt hatte, kann er jedoch
weiterhin auf die NKV zurlickgreifen. Die Kre-
ditlinie der Bundesbank bezlglich dieser NKV
belduft sich auf 12,9 Mrd SZR. Zum Ende des
Berichtsjahres bestehen hieraus Forderungen
gegenuber dem IWF in Hohe von 664 Mio SZR
(819 Mio €). Die von der Bundesbank zusatzlich
bereitgestellte bilaterale Kreditlinie an den IWF
Uber 41,5 Mrd € wurde angesichts ausreichen-
der IWF-Liquiditat nicht in Anspruch genom-

men. Zum Jahresende bestehen daher keine
Forderungen aus bilateralen Krediten.

Unter Einbeziehung aller aktivischen und passivi-
schen Posten in der Bilanz betragt die Nettopo-
sition in Sonderziehungsrechten 4717 Mio SZR
gegenuber 4318 Mio SZR im Vorjahr. Die Be-
wertung erfolgt auf der Grundlage des von der
EZB fur alle am Eurosystem teilnehmenden Zen-
tralbanken berechneten Referenzkurses zum
Jahresende von 1 SZR = 1,2339 € (im Vorjahr:
1 SZR=1,2154 €).

Die in der Unterposition 2.2 ausgewiesenen
Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen, Kre-
dite und sonstigen Fremdwahrungsforderungen
belaufen sich zum Jahresende auf 32 039 Mio €
gegenuber 31796 Mio € im Vorjahr. Sie be-
inhalten insbesondere US-Dollar-Bestande in
Hohe von 32 866 Mio US-S (29 256 Mio €), die
sich gegenuiber dem Vorjahr um 476 Mio US-$
verringert haben. Enthalten sind ferner Be-
stande in Yen (203243 Mio ¥ im Gegenwert
von 1667 Mio €) und in australischen Dollar
(1780 Mio $SA im Gegenwert von 1113 Mio €)
sowie in geringem Umfang andere Wahrungen.
Die Bestande sind zinsbringend angelegt. Unter
Einbeziehung aller aktivischen und passivischen
Posten in der Bilanz betragt die Nettoposition
in US-Dollar zu Marktpreisen 32 990 Mio US-$
(im Vorjahr: 33442 Mio US-S), in Yen

Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen, Auslandskredite

und sonstige Auslandsaktiva

31.12.2019 31.12.2018 Veranderung gegenuber Vorjahr
Position Mio € Mio € in Mio € in %
Guthaben auf laufenden Konten
und taglich fallige Gelder 1845 5132 —-3287 -64,0
Forderungen aus umgekehrten Pensionsgeschaften 134 - 134
Fest- und Kiindigungsgelder 1691 5895 -4204 =713
Marktgangige Wertpapiere
Staatsanleihen
in US-Dollar 21766 16803 4963 29,5
in Yen 372 350 21 6,1
in Australischen Dollar 853 1006 - 154 -15,3
SSA-Anleihen (Supranationals, Sovereigns, Agencies) 5210 2459 2751 11,9
Sonstiges 169 150 19 12,4
Insgesamt 32 039 31796 242 0,8

Deutsche Bundesbank

2.2 Guthaben
bei Banken,
Wertpapier-
anlagen,
Auslandskredite
und sonstige
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203320 Mio ¥ (im Vorjahr: 203364 Mio ¥)
und in australischen Dollar 1793 Mio SA (im
Vorjahr: 1734 Mio SA). Die Bewertung der
Fremdwahrungsbestande erfolgt jeweils zum
Marktkurs am Jahresende. Dieser betragt fur
die US-Dollar-Position 1 € = 1,1234 US-$ (im
Vorjahr: 1 € = 1,1450 US-$), fur die Yen-Posi-
tion 1€=121,94 ¥ (im Vorjahr: 1 €=125,85¥)
und fur die Position in australischen Dollar
1€=1,5995 SA (im Vorjahr: 1 €=1,6220 SA).

Diese Position beinhaltet US-Dollar-Forderun-
gen gegenuUber Kreditinstituten in Hohe von
1530 Mio US-S$ (1362 Mio €), die aus Refi-
nanzierungsgeschaften im Zusammenhang
mit der standigen Swap-Vereinbarung mit der
Federal Reserve Bank resultieren (im Vorjahr:
1644 Mio €). Zu ihrer Durchfuhrung erhalt
die EZB von der Federal Reserve Bank auf Ba-
sis dieser Swap-Vereinbarung US-Dollar gegen
Euro, die sie den nationalen Zentralbanken zur
Weitergabe an die Kreditinstitute im Euro-Wah-
rungsgebiet zur Verfugung stellt. Die aus den
Swapgeschaften zwischen der EZB und der
Bundesbank resultierenden TARGET2-Verbind-
lichkeiten verringern den in der Aktivunterpo-
sition 9.4 ,Sonstige Forderungen” enthaltenen
TARGET2-Verrechnungssaldo.

In dieser Position werden die Forderungen an
Kontrahenten aufRerhalb des Euro-Wahrungs-
gebiets aus bilateralen Pensionsgeschaften
in Hohe von 1 065 Mio € erfasst (im Vorjahr:
1943 Mio €). Die Forderungen resultieren aus
den zeitgleich zu den Repos stattfindenden
Reverse Repos, bei denen Wertpapiere des
PSPP-Portfolios mit Laufzeiten von bis zu sieben
Tagen auf liquiditatsneutraler Basis gegen Bun-
deswertpapiere verliehen werden. Die zuge-
horigen Verbindlichkeiten aus den Repos wer-
den in der Passivposition 5, Verbindlichkeiten
in Euro gegenuber Ansassigen aufSerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets” ausgewiesen.

Diese Position zeigt Volumen und Struktur der
von der Bundesbank im Rahmen des Eurosys-
tems durchgeflihrten liquiditatsbereitstellenden
geldpolitischen Operationen (Haupt- und lan-

Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2019

gerfristige Refinanzierungsgeschafte sowie Spit-
zenrefinanzierungsfazilitat). Zum Ende des Be-
richtsjahres belaufen sich die entsprechenden
ausstehenden Volumina der geldpolitischen
Geschafte des Eurosystems auf 624 232 Mio €
(im Vorjahr: 734381 Mio €), davon entfallen
75861 Mio € (im Vorjahr: 90432 Mio €) auf
die Bundesbank. In Ubereinstimmung mit Arti-
kel 32.4 der ESZB-Satzung werden Risiken aus
diesen Geschaften, sofern sie sich realisieren,
nach Mafsgabe der jeweils geltenden Anteile
am Kapital der EZB unter den nationalen Zen-
tralbanken des Eurosystems aufgeteilt. Verluste
entstehen nur dann, wenn der Geschaftspart-
ner eines geldpolitischen Geschafts ausfallt
und sich die von ihm gestellten Sicherheiten
bei einer Verwertung als unzureichend erwei-
sen. Bestimmte Arten von Sicherheiten kénnen
die nationalen Zentralbanken in jeweils eigener
Verantwortung unter Ausschluss der Risikotei-
lung als Sicherheiten akzeptieren. Die Bundes-
bank akzeptiert solche Sicherheiten nicht.

Bei den Hauptrefinanzierungsgeschaften han-
delt es sich um wochentlich stattfindende
Transaktionen zur Bereitstellung von Liquiditat
mit einer Regellaufzeit von einer Woche. Im
Berichtsjahr wurden die Hauptrefinanzierungs-
geschafte weiterhin als Mengentender mit Voll-
zuteilung zu einem Festzinssatz durchgefihrt.
Am Jahresende liegen die Hauptrefinanzierungs-
geschafte mit 1911 Mio € um 21 Mio € Uber
ihrem Vorjahresstand. Im kalendertaglichen
Durchschnitt betrug das ausstehende Volumen
der Hauptrefinanzierungsgeschafte 671 Mio €
(im Vorjahr: 730 Mio €).

Die regularen langerfristigen Refinanzierungs-
geschafte wurden im Berichtsjahr mit Laufzei-
ten von drei Monaten zum durchschnittlichen
Hauptrefinanzierungssatz als Mengentender mit
Vollzuteilung durchgeflhrt, zum 31. Dezember
2019 liegt deren Inanspruchnahme bei
119 Mio € (im Vorjahr: 407 Mio €). Die in den
Jahren 2016 und 2017 abgeschlossenen geziel-
ten langerfristigen Refinanzierungsgeschafte
der zweiten Serie (GLRGII) sind aufgrund vor-
zeitiger Ruckzahlungen von 87 241 Mio € im
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6 Sonstige
Forderungen in
Euro an Kredit-
institute im Euro-
Wahrungsgebiet

Vorjahr auf 69467 Mio € gesunken. Mit einer
Laufzeit von vier Jahren werden diese Geschaf-
te in Abhangigkeit von der anrechenbaren Kre-
ditvergabe des jeweiligen Geschaftspartners zu
einem individuellen Satz verzinst, der in einer
Bandbreite zwischen dem bei Abschluss des
Geschafts geltenden Hauptrefinanzierungs-
und dem Einlagesatz liegt. Zusatzlich wurden
erstmals ab September 2019 zwei GLRG der
dritten Serie (GLRGIII) mit einer Laufzeit von je-
weils drei Jahren durchgefihrt. Diese Geschaf-
te in Hohe von insgesamt 4 364 Mio € werden
in Abhangigkeit von der anrechenbaren Kredit-
vergabe des jeweiligen Geschaftspartners zu
einem individuellen Satz verzinst, der in einer
Bandbreite zwischen dem wahrend der Lauf-
zeit des Geschafts geltenden Hauptrefinan-
zierungs- und dem Einlagesatz liegt. Der Satz
wird erst bei Falligkeit ermittelt, sodass 2019
die Zinsabgrenzung aus Vorsichtsgrinden mit
dem niedrigeren Einlagesatz berechnet wird.
Der Umfang der zum Jahresende 2019 ins-
gesamt bestehenden langerfristigen Refinan-
zierungsgeschafte liegt mit 73950 Mio € um
13698 Mio € unter dem Vorjahresbestand;
im kalendertaglichen Durchschnitt ergab sich
ein Bestand von 84836 Mio € (im Vorjahr:
91430 Mio €).

Die Spitzenrefinanzierungsfazilitat steht als
standige Fazilitat fir Ubernachtkredite zu einem
vorgegebenen Zinssatz zur Verflgung. Zum
Jahresende 2019 ist die Inanspruchnahme nur
geringflgig (im Vorjahr: 894 Mio €). Im kalen-
dertaglichen Durchschnitt betrug sie 25 Mio €
(im Vorjahr: 13 Mio ).

Diese Position in Hohe von 2248 Mio € (im
Vorjahr: 120 Mio €) beinhaltet insbesondere
bei Kreditinstituten platzierte Zeitgeldanlagen
in Hohe von 1625 Mio €, die aus im Rahmen
des Zentralbankservice entgegengenommenen
Geldern resultieren (vgl. Passivposition 5, Ver-
bindlichkeiten in Euro gegenuber Ansdssigen
aufserhalb des Euro-Wahrungsgebiets”). Des
Weiteren werden in dieser Position die Forde-
rungen an Kontrahenten innerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets aus bilateralen Pensionsge-

schaften in Hohe von 623 Mio € erfasst (im
Vorjahr: kein Bestand). Die Forderungen resul-
tieren aus den zeitgleich zu den Repos stattfin-
denden Reverse Repos, bei denen Wertpapiere
des PSPP-Portfolios mit Laufzeiten von bis zu
sieben Tagen auf liquiditatsneutraler Basis ge-
gen Bundeswertpapiere verliehen werden. Die
zugehdrigen Verbindlichkeiten aus den Repos
werden in der Passivposition 3, Sonstige Ver-
bindlichkeiten in Euro gegenuber Kreditinstitu-
ten im Euro-Wahrungsgebiet” ausgewiesen.

Diese Position umfasst in Euro denominierte
Wertpapierbestande aus Kaufen im Rahmen
der vom EZB-Rat beschlossenen Eurosystem-
Ankaufprogramme, die in der Unterposition 7.1
. Wertpapiere fir geldpolitische Zwecke” aus-
gewiesen werden. Diese Bestande werden zu
fortgefuhrten Anschaffungskosten bilanziert,
unabhangig davon, ob die Wertpapiere bis zur
Endfalligkeit gehalten werden. Im Berichtsjahr
wurden nach einer Reinvestitionsphase von
zehn Monaten ab November die Nettozukdu-
fe im Rahmen des CBPP3, des PSPP und des
Programms zum Ankauf von Unternehmens-
anleihen (Corporate Sector Purchase Program-
me: CSPP), welche der EZB-Rat am 4. Sep-
tember 2014, am 22. Januar 2015 und am
10. Méarz 2016 beschlossen hat, erneut aufge-
nommen. Bei den abgeschlossenen Ankaufpro-
grammen CBPP, SMP und CBPP2 ergaben sich
hingegen Falligkeiten.

Zum Jahresende belaufen sich die Bestande
der nationalen Zentralbanken des Eurosys-
tems beim SMP auf 44216 Mio € (im Vorjahr:
67 654 Mio €), beim CBPP3 auf 241934 Mio €
(im Vorjahr: 240 656 Mio €) und beim CSPP auf
184505 Mio € (im Vorjahr: 178050 Mio €).
Die PSPP-Bestande der nationalen Zentralban-
ken des Eurosystems an Wertpapieren supra-
nationaler Emittenten, von denen die Bun-
desbank selbst keine Bestande erworben hat,
belaufen sich auf 225 169 Mio € (im Vorjahr:
224507 Mio €). Ebenso wie die Einklnfte
werden in Ubereinstimmung mit Artikel 32.4
der ESZB-Satzung alle Risiken aus den SMP-,
CBPP3-, CSPP- und den genannten PSPP-Be-
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Wertpapiere fir geldpolitische Zwecke

31.12.2019 31.12.2018 Veranderung gegenuber Vorjahr
Bilanz- Markt- Bilanz- Markt- Bilanzwert Marktwert
wert wert wert wert
Position Mio € Mio € Mio € Mio € inMio€ in% inMio€ in%
SMP-Portfolio
Griechenland 254 263 1533 1604 -1280 -834 - 1340 -83,6
Irland 354 367 999 1058 - 646 - 64,6 - 691 -65,3
Portugal 342 357 817 865 - 476 —-58,2 - 508 —-58,8
Italien 6067 6432 8686 9261 -2619 -30,2 -2830 -30,6
Spanien 1853 1951 2554 2782 - 701 -27,4 - 831 =299
Zusammen 8869 9370 14590 15570 -5721 —39,2 -6200 -39,8
CBPP-Portfolio 627 645 1409 1464 - 781 =555 - 819 -55,9
CBPP2-Portfolio 935 995 1328 1413 - 393 -296 - 419 -29,6
CBPP3-Portfolio 61818 62997 62 806 63127 - 987 - 1,6 - 130 - 02
PSPP-Portfolio 451279 468012 448697 453765 2582 0,6 14247 3,1
CSPP-Portfolio 44726 45786 43000 42542 1726 4,0 3244 7,6
Insgesamt 568254 587806 571829 577882 -3575 - 06 9923 1,7

Deutsche Bundesbank

standen, sofern sie sich realisieren, nach Malfs-
gabe der jeweils geltenden Anteile am Kapital
der EZB unter den nationalen Zentralbanken des
Eurosystems aufgeteilt. Risiken und Einklnfte
aus den im Rahmen des CBPP und CBPP2 er-
worbenen gedeckten Schuldverschreibungen
werden hingegen von den haltenden nationa-
len Zentralbanken jeweils selbst getragen bezie-
hungsweise vereinnahmt. Gleiches gilt fir die
im Rahmen des PSPP erworbenen Staatsanlei-
hen (einschl. Anleihen regionaler Gebietskor-
perschaften und zugelassener gebietsansassi-
ger Emittenten mit Forderauftrag). Im Rahmen
des PSPP erwirbt die Bundesbank ausschliefslich
Anleihen deutscher Emittenten.

Der EZB-Rat hat entschieden, dass zum 31. De-
zember 2019 flr die in den SMP-, CSPP- und
PSPP-Bestanden sowie in den drei CBPP-Port-
folios enthaltenen Wertpapiere (mit Ausnahme
von CSPP-Papieren eines Emittenten) kein Wert-
berichtigungsbedarf besteht, da erwartet wird,
dass weiterhin alle Zahlungsverpflichtungen
der in den Bestanden der Eurosystem-Zentral-
banken enthaltenen Anleihen und Schuldver-
schreibungen vereinbarungsgemafs geleistet
werden. Die im Vorjahr fur einen Wertberichti-
gungsbedarf der genannten CSPP-Papiere vom
EZB-Rat beschlossene Eurosystem-Ruckstellung
fur geldpolitische Operationen wurde zum Jah-
resabschluss 2019 Uberpruft und angepasst; sie

ist in der Passivposition 12 ,Ruckstellungen”
ausgewiesen.

In dieser Position werden die Ausgleichsfor-
derungen an den Bund und die unverzinsliche
Schuldbuchforderung wegen Berlin ausge-
wiesen, die auf die Wahrungsreform im Jahr
1948 zurlickgehen. Sie bilden den bilanziellen
Gegenposten fir die damals in bar gezahl-
ten Kopf- und Geschaftsbetrage sowie fiur die
Erstausstattung der Kreditinstitute und offent-
lichen Korperschaften mit Zentralbankgeld.
Die Ausgleichsforderungen werden mit 1%
pro Jahr verzinst. Im Zusammenhang mit Arti-
kel 123 AEUV (Lissabon-Vertrag) ist festgelegt
worden, dass die Ausgleichsforderungen und
die Schuldbuchforderung ab dem Jahr 2024 in
zehn Jahresraten getilgt werden.

Die Forderungen der Bundesbank sowohl ge-
genuber der EZB als auch gegenuber den am
Eurosystem teilnehmenden nationalen Zentral-
banken sind in dieser Position zusammenge-
fasst.

In der Unterposition 9.1 wird die Beteiligung der
Bundesbank an der EZB ausgewiesen. Nach Ar-
tikel 28 der ESZB-Satzung zeichnen die nationa-
len Zentralbanken des ESZB das Kapital der EZB.
Zum 1. Januar 2019 erfolgte eine Anpassung
des Schlussels zur Zeichnung des Kapitals der
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EZB (vgl. ,Allgemeine Angaben zum Jahresab-
schluss”). Zum 31. Dezember 2019 belduft sich
die Beteiligung der Bundesbank an der EZB auf
nominal 1 988 Mio € und einschliefslich des zum
1. Januar 2019 erhdéhten Anteils der Bun-
desbank am Nettovermogen der EZB auf
2254 Mio €.

In der Unterposition 9.2 werden die in Euro
denominierten Forderungen der Bundesbank
aus der Ubertragung von Wahrungsreserven an
die EZB ausgewiesen. Anfang 1999 hatten die
am Eurosystem teilnehmenden Zentralbanken
gemafs Artikel 30 der ESZB-Satzung Wahrungs-
reserven an die EZB Ubertragen (davon 15 % in
Gold und 85 % in Devisen). Anpassungen des
Schlissels zur Zeichnung des Kapitals der EZB
fuhren auch zu Anpassungen der Forderun-
gen der Bundesbank aus der Ubertragung von
Wahrungsreserven an die EZB. Zum 31. De-
zember 2019 betragen diese Forderungen
10 644 Mio € (im Vorjahr: 10430 Mio €). Sie
werden im Hinblick auf die Unverzinslichkeit
des Ubertragenen Goldes mit 85 % des jeweils
geltenden Hauptrefinanzierungssatzes verzinst.

Die Unterposition 9.3 ,Forderungen aus der
Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs inner-
halb des Eurosystems” beinhaltet die Forderun-
gen, die sich aus der Anwendung des Schlussels
fUr die Verteilung der Euro-Banknoten ergeben.
Zum Jahresende besteht wie im Vorjahr keine
Forderung, sondern eine Verbindlichkeit, die
auf der Passivseite in der Unterposition 9.2
. Verbindlichkeiten aus der Verteilung des Euro-
Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems”
ausgewiesen wird.

Aus dem Individualzahlungssystem TARGET2
des Eurosystems ergeben sich aus grenziber-
schreitenden Zahlungen Verrechnungssalden
zwischen den Zentralbanken im ESZB, aus de-
nen am Tagesende ein Nettosaldo gegenuber
der EZB gebildet wird. Zum Jahresende ergibt
sich eine um 70971 Mio € auf 895219 Mio €
gesunkene Nettoforderung der Bundesbank
gegenUber der EZB, welche in der Unterposi-
tion 9.4 ,Sonstige Forderungen” ausgewiesen

wird. Der Nettosaldo wird (mit Ausnahme der
aus den Swapgeschaften zwischen der EZB und
der Bundesbank resultierenden unverzinslichen
Intra-Eurosystem-Salden, vgl. Aktivposition 3
,Forderungen in Fremdwahrung an Ansas-
sige im Euro-Wahrungsgebiet”) zum jeweils
geltenden Hauptrefinanzierungssatz verzinst.
Im kalendertdglichen Durchschnitt betrug die
verzinsliche Nettoforderung 881424 Mio € (im
Vorjahr: 902 812 Mio €). Weiterhin beinhaltet
diese Position Verbindlichkeiten in Hohe von
138 Mio € aus der Verteilung der monetaren
EinkUnfte zwischen den nationalen Zentralban-
ken (vgl. GuV-Position 5 ,Nettoergebnis aus
Monetaren Einkinften”) und die Forderung ge-
genuber der EZB in Hohe von 378 Mio € aus
der Vorabgewinnausschittung (vgl. ,Allgemei-
ne Angaben zum Jahresabschluss”).

Diese Position beinhaltet die aktivischen Posten
aus innerhalb der Bundesbank unterwegs be-
findlichen Zahlungsvorgangen.

In der Unterposition 11.1 ,Scheidemunzen”
wird der Euro-MUnzbestand der Bundesbank
ausgewiesen. Neue Munzen werden von den
staatlichen Munzstatten zum Nennwert fir
Rechnung des Bundes, dem das MUnzregal zu-
steht, Ubernommen.

Die Unterposition 11.2 ,Sachanlagen und
immaterielle Anlagewerte” belduft sich auf
918 Mio € gegenuber 874 Mio € im Vorjahr. Sie
umfasst Grundstlcke und Gebdude, Betriebs-
und Geschaftsausstattung sowie DV-Software.

Die Unterposition 11.3 ,Finanzanlagen” be-
tragt 11852 Mio € gegenuber 12053 Mio €
im Vorjahr. Sie enthalt das Eigenportfolio der
Bundesbank als Gegenposten zum Grundkapi-
tal, zur gesetzlichen Rucklage, zur Rickstellung
fur allgemeine Wagnisse und zu den langfristi-
gen Pensions- und Beihilfertickstellungen. Das
Eigenportfolio ist nicht in Staatstiteln, sondern
ausschlieflich in festverzinslichen gedeckten
Euro-Schuldverschreibungen investiert, die
grundsatzlich bis zur Endfalligkeit gehalten und
daher zu fortgefuhrten Anschaffungskosten be-
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Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte

Mio €

Anschaf-

fungs-/

Herstellungs-

kosten
Position 31.12.2018  Zugange Abgange
Grundstiicke und
Gebaude 2154 36
Betriebs- und
Geschaftsausstattung 905 107
DV-Software 143 10
Insgesamt 3202 153

Deutsche Bundesbank

wertet werden. Die Duration orientiert sich dabei
an gangigen Indizes. Zum 31. Dezember 2019
belauft sich der Wert des Eigenportfolios
zu fortgefihrten Anschaffungskosten auf
11801 Mio €, davon entfallen 7 294 Mio € auf
deutsche Pfandbriefe, 2 640 Mio € auf franzo-
sische, 884 Mio € auf finnische, 719 Mio € auf
niederlandische sowie 264 Mio € auf belgische
gedeckte Schuldverschreibungen. Insgesamt
betragt der Marktwert 12 189 Mio €.

Daneben sind in dieser Position die Beteiligun-
gen der Bundesbank in Hohe von 51 Mio €
ausgewiesen. Die Beteiligung an der BIZ, Basel,
betragt zum Jahresende unverandert 50 Mio €;
die Bundesbank halt 50 100 Aktien, die zu
25 % ihres Nennwerts eingezahlt worden sind.
Die Beteiligung an der Genossenschaft SWIFT,
La Hulpe (Belgien), belauft sich wie im Vorjahr
auf 1 Mio €.

Die Unterposition 11.4 ,,Neubewertungsposten
aus aufSerbilanziellen Geschaften” enthalt im
Wesentlichen das Ergebnis aus der Bewertung
der US-Dollar-Terminverbindlichkeiten aufgrund
der Euro/US-Dollar-Swap-Vereinbarung mit der
EZB (vgl. Aktivposition 3, Forderungen in Fremd-
wahrungan Ansassige im Eurowahrungsgebiet™)
in Hohe von 13 Mio € (im Vorjahr: 7 Mio €).

Kumulierte Abschrei-
Abschrei- Buchwert Buchwert bungen
bungen 31.12.2019 31.12.2018 2019
1 -1569 620 624 - 40
-36 - 684 292 245 - 59
= - 147 6 5 = 9
-36 -2400 918 874 =107

Die Unterposition 11.5 ,Rechnungsabgren-
zungsposten” enthalt die zum 31. Dezem-
ber 2019 ermittelten antizipativen und transi-
torischen Rechnungsabgrenzungsposten. Es
handelt sich hierbei im Wesentlichen um das
abgeschlossene Geschaftsjahr betreffende,
im neuen Geschaftsjahr fallige (antizipative)
Kuponzinsen aus Wertpapieren.

B Passiva

Die von den Zentralbanken des Eurosystems ins-
gesamt ausgegebenen Euro-Banknoten werden
am letzten Geschaftstag jedes Monats nach dem
Schllssel fur die Verteilung der Euro-Banknoten
auf die einzelnen Zentralbanken des Eurosys-
tems aufgegliedert (vgl. ,Allgemeine Angaben
zum Jahresabschluss”). Nach dem zum 31. De-
zember 2019 gultigen Schlussel entfallt auf die
Bundesbank ein Anteil von 24,3 % des Wertes
der insgesamt umlaufenden Euro-Banknoten.
Wahrend des Berichtsjahres ist der Banknoten-
umlauf des Eurosystems von 1231,1 Mrd € auf
1292,7 Mrd € gestiegen; dies entspricht einer
Zunahme um 5,0 %. Unter Berucksichtigung
des Verteilungsschlussels weist die Bundes-
bank zum Jahresende umlaufende Euro-Bank-
noten in Hohe von 313774 Mio € gegenuber
289587 Mio € im Vorjahr aus. Der Wert der
von der Bundesbank tatsachlich ausgegebenen

1 Banknoten-
umlauf
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2 Verbindlich-
keiten in Euro
aus geld-
politischen
Operationen
gegentber
Kreditinstituten
im Euro-
Wdhrungsgebiet

Euro-Banknoten ist im Berichtsjahr um 8,5 %
von 690682 Mio € auf 749538 Mio € gestie-
gen. Da er Uber dem zugeteilten Wert liegt,
wird der Unterschiedsbetrag in Hohe von
435764 Mio € (im Vorjahr: 401094 Mio €) in
der Passivunterposition 9.2 , Verbindlichkeiten
aus der Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs
innerhalb des Eurosystems” ausgewiesen.

Die Unterposition 2.1, Einlagen auf Girokonten”
enthalt die Einlagen der Kreditinstitute in Hohe
von 480 230 Mio € (im Vorjahr: 421 415 Mio €),
die auch der Erfullung der Mindestreservepflicht
und der Abwicklung des Zahlungsverkehrs die-
nen. Fur die Erfassung der Einlagen in dieser
Unterposition ist mafsgeblich, dass die jewei-
ligen Geschaftspartner im Verzeichnis der In-
stitute, die den Mindestreservevorschriften des
Eurosystems unterliegen, aufgefihrt sind. Die
zur Erfullung der Mindestreservepflicht gehalte-
nen Guthaben betrugen im Jahresdurchschnitt
36366 Mio €. Sie werden zum durchschnitt-
lichen Hauptrefinanzierungssatz in der jewei-
ligen Erflllungsperiode verzinst. Auf dartber
hinausgehende Einlagen wurde bis zum 29. Ok-
tober 2019 ein Negativzins in Héhe des Einla-
gesatzes erhoben. Ab 30. Oktober 2019 gilt
ein zweistufiges Verfahren zur Zinsberechnung
dieser Guthaben. Dabei sind Einlagen in Hohe
eines vom EZB-Rat festgelegten Vielfachen des
zur Erflllung der Mindestreservepflicht gehalte-
nen Guthabens (aktuell des Sechsfachen) von
der Negativverzinsung befreit. Der Negativzins
in Hohe des Einlagesatzes wird nur noch auf
die verbleibenden Einlagen angewendet. Im ka-
lendertaglichen Durchschnitt erhohten sich die
Einlagen auf Girokonten von 452 716 Mio € im
Vorjahr auf 481324 Mio €.

Bei der Unterposition 2.2 ,Einlagefazili-
tat” in Hohe von 80001 Mio € (im Vorjahr:
151385 Mio €) handelt es sich um Hereinnah-
men von Ubernachteinlagen zum Einlagesatz
(im Berichtsjahr galt ein Negativzinssatz). Im
kalendertaglichen Durchschnitt betrug die
Einlagefazilitdét 144973 Mio € gegenuber
185762 Mio € im Vorjahr.

In der Unterposition 2.5 ,Verbindlichkeiten
aus Margenausgleich” werden von Kreditin-
stituten zur Sicherheitenverstarkung hereinge-
nommene Barsicherheiten ausgewiesen. Zum
31. Dezember 2019 weist diese Position keine
Bestande auf (im Vorjahr: 6 Mio €).

Diese Position beinhaltet die Verbindlichkeiten
gegenuber Kreditinstituten im Euro-Wahrungs-
gebiet aus bilateralen Pensionsgeschaften. Bei
diesen Pensionsgeschaften werden Wertpa-
piere des PSPP-Portfolios mit Laufzeiten von
bis zu sieben Tagen gegen Bareinlagen bezie-
hungsweise bei zeitgleich stattfindenden Re-
verse Repos auf liquiditatsneutraler Basis gegen
Bundeswertpapiere verliehen. Zum Jahresende
bestehen aus der Leihe gegen Bareinlagen
Verbindlichkeiten in Héhe von 2792 Mio € (im
Vorjahr: 4 150 Mio €) und aus der Leihe gegen
Bundeswertpapiere Verbindlichkeiten in Hohe
von 623 Mio € (im Vorjahr: kein Bestand), deren
zugehorige Forderungen in der Aktivposition 6
,Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinsti-
tute im Euro-Wahrungsgebiet” ausgewiesen
werden. Des Weiteren sind in dieser Position
Verbindlichkeiten aus zur Einlagensicherung ge-
mafs Einlagensicherungsgesetz in Verbindung
mit der Entschadigungseinrichtungs-Finan-
zierungsverordnung verpfandeten Kontobe-
standen in Héhe von 199 Mio € (im Vorjahr:
150 Mio €) enthalten.

In der Unterposition 4.1 ,Einlagen von &ffent-
lichen Haushalten” werden die Guthaben des
Bundes, seiner Sondervermdégen, der Lander
und anderer 6ffentlicher Einleger erfasst. Die
Einlagen anderer offentlicher Einleger betreffen
Guthaben von Sozialversicherungstragern und
Gemeinden. Am 31. Dezember 2019 betragen
die Einlagen von &ffentlichen Haushalten insge-
samt 51737 Mio € (im Vorjahr: 65590 Mio €).
Im kalendertaglichen Durchschnitt ergab sich
ein Bestand von 59217 Mio € (im Vorjahr:
64815 Mio €).

Die Unterposition 4.2 ,Sonstige Verbind-
lichkeiten” betragt 36 200 Mio € gegenUber
57 950 Mio € im Vorjahr. Sie enthalt im We-
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sentlichen die Einlagen von Finanzintermedia-
ren und Privatpersonen. Der Ruckgang der Un-
terposition 4.2 zum Stichtag um 21750 Mio €
beruht vorwiegend auf gesunkenen Einlagen
des Europaischen Stabilitatsmechanismus
(ESM). Auflerdem sind zum 31. Dezember 2019
in dieser Position erstmals Verbindlichkeiten
aus bilateralen Pensionsgeschaften gegenuber
Kontrahenten im Euro-Wahrungsgebiet, die
keine Kreditinstitute sind, enthalten. Bei diesen
Pensionsgeschaften werden Wertpapiere des
PSPP-Portfolios mit Laufzeiten von bis zu sie-
ben Tagen gegen Bareinlagen beziehungsweise
bei zeitgleich stattfindenden Reverse Repos auf
liquiditatsneutraler Basis gegen Bundeswert-
papiere verliehen. Zum Jahresende bestehen aus
der Leihe gegen Bareinlagen Verbindlichkeiten
in Héhe von 2041 Mio €. Im kalendertag-
lichen Durchschnitt betrug die Unterposition
44 253 Mio € (im Vorjahr: 57 379 Mio €).

Bei dieser Bilanzposition in Hdhe von
179986 Mio € (im Vorjahr: 280798 Mio €)
handelt es sich um Guthaben von auslandi-
schen Zentralbanken, Wahrungsbehorden, in-
ternationalen Organisationen sowie Geschafts-
banken, die unter anderem zur Abwicklung des
Zahlungsverkehrs dienen. Dazu gehdren auch
im Rahmen des Zentralbankservice hereinge-
nommene Zeitgeldanlagen von Zentralbanken,
welche in den Geldmarkt weitergeleitet werden
(vgl. Aktivposition 6 ,Sonstige Forderungen in
Euro an Kreditinstitute im Euro-Wahrungsge-
biet”). Auf Zentralbanken und Wahrungsbe-
horden auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
entfallen zum 31. Dezember 2019 Einlagen in
Hohe von 149 357 Mio €, davon 52 174 Mio €
auf Zentralbanken innerhalb der Europdischen
Union. Im kalendertaglichen Durchschnitt er-
gab sich ein Bestand von 102 180 Mio € (im
Vorjahr: 111761 Mio €). Des Weiteren werden
die Verbindlichkeiten gegentber Kontrahenten
aufserhalb des Euro-Wahrungsgebiets aus bila-
teralen Pensionsgeschaften erfasst. Bei diesen
Pensionsgeschaften werden Wertpapiere des
PSPP-Portfolios mit Laufzeiten von bis zu sie-
ben Tagen gegen Bareinlagen beziehungsweise
bei zeitgleich stattfindenden Reverse Repos auf

Deutsche Bundesbank
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liquiditatsneutraler Basis gegen Bundeswert-
papiere verliehen. Zum Jahresende bestehen
aus der Leihe gegen Bareinlagen Verbindlich-
keiten in Hohe von 623 Mio € (im Vorjahr:
5354 Mio €) und aus der Leihe gegen Bun-
deswertpapiere Verbindlichkeiten in Hohe von
1065 Mio € (im Vorjahr: 1943 Mio €), deren
zugehorige Forderungen in der Aktivposition 4
.Forderungen in Euro an Ansassige aufserhalb
des Euro-Wahrungsgebiets” ausgewiesen wer-
den.

Diese Position enthalt Einlagen auf US-Dollar-
Konten von im Euro-Wahrungsgebiet ansas-
sigen Banken sowie des Bundes.

In dieser Position werden die Verbindlichkeiten
in Fremdwahrung gegenlber Banken auf3erhalb
des Euro-Wahrungsgebiets erfasst. Es handelt
sich um Verbindlichkeiten in US-Dollar aus Pen-
sionsgeschaften (Repos). Zum 31. Dezember
2019 sind in dieser Position wie im Vorjahr
keine Bestande enthalten.

Der Ausgleichsposten zu den vom IWF unent-
geltlich zugeteilten Sonderziehungsrechten ent-
spricht den Zuteilungen an die Bundesrepublik
Deutschland in den Jahren 1970 bis 1972,
1979 bis 1981 sowie 2009 Uber insgesamt
12 059 Mio SZR (vgl. Aktivunterposition 2.1
.Forderungen an den IWF").

Die Verbindlichkeiten der Bundesbank sowohl
gegenUber der EZB als auch gegenlber den
Ubrigen am Eurosystem teilnehmenden Zentral-
banken sind in dieser Position zusammenge-
fasst.

In der Unterposition 9.1 sind ,,Verbindlichkeiten
aus der Ausgabe von EZB-Schuldverschreibun-
gen” auszuweisen. Im Berichtsjahr hat die EZB
keine Schuldverschreibungen begeben.

Die Unterposition 9.2 ,Verbindlichkeiten aus
der Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs in-
nerhalb des Eurosystems” beinhaltet die Ver-
bindlichkeiten, die sich aus der Anwendung
des SchlUssels fur die Verteilung der Euro-Bank-
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noten ergeben (vgl. Passivposition 1 ,Bank-
notenumlauf”). Zum Jahresende besteht eine
Verbindlichkeit von insgesamt 435 764 Mio €
(im Vorjahr: 401 094 Mio €). Aus dem auf die
EZB entfallenden Anteil von 8 % des Gesamt-
werts der umlaufenden Euro-Banknoten von
1292,7 Mrd € ergibt sich fUr die Bundesbank
(gemals Kapitalanteil von 26,4 %) eine Verbind-
lichkeit von 27 285 Mio €. DarUber hinaus re-
sultiert aus dem Unterschiedsbetrag zwischen
der tatsachlichen Banknotenausgabe der Bun-
desbank in Hohe von 749 538 Mio € und ihrem
rechnerischen Anteil (wiederum gemafs Kapi-
talanteil) an der Verteilung der verbleibenden
92 % der umlaufenden Euro-Banknoten auf
die Bilanzen der nationalen Zentralbanken eine
Verbindlichkeit von 408 479 Mio €. Ursachlich
fur den Anstieg um insgesamt 34670 Mio €
im Berichtsjahr ist vor allem der nach wie vor
Uberproportionale Anteil der Bundesbank bei
der Banknotenemission, der zu einem grof3en
Teil auf Nettoabflisse von Banknoten in das
Ausland unter anderem durch den Tourismus
zurlickgefuhrt werden kann.

In der Unterposition 9.3 ,Sonstige Verbindlich-
keiten” ware eine Nettoverbindlichkeit aus den
sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten
innerhalb des Eurosystems auszuweisen. Zum
Jahresende ergibt sich eine Nettoforderung flr
die Bundesbank, die auf der Aktivseite in der
Unterposition 9.4 ,Sonstige Forderungen” ge-
zeigt und erlautert wird.

Diese Position beinhaltet die passivischen Pos-
ten aus innerhalb der Bundesbank unterwegs
befindlichen Zahlungsvorgangen.

Die Unterposition 11.1 ,,Neubewertungsposten
aus aufSerbilanziellen Geschaften” weist wie im
Vorjahr zum Jahresende keinen Bestand aus.
Der Ausweis erfolgt auf der Aktivseite in der
Unterposition 11.4.

Die Unterposition 11.2 ,Rechnungsabgren-
zungsposten” enthalt die zum 31. Dezember
2019 ermittelten antizipativen und transito-
rischen Rechnungsabgrenzungsposten. Es

handelt sich hierbei vor allem um auf das ab-
geschlossene Geschaftsjahr entfallende, in zu-
kunftigen Geschaftsjahren fallige (antizipative)
Zinsaufwendungen aus der Negativverzinsung
der Refinanzierung der Kreditinstitute (GLRG I
und GLRGHII).

In der Unterposition 11.3 ,Sonstiges” wird
im Wesentlichen die Verbindlichkeit aus dem
DM-Banknotenumlauf ausgewiesen. Die
DM-Banknoten sind keine gesetzlichen Zah-
lungsmittel mehr. Die Bundesbank hat jedoch
offentlich erklart, noch umlaufende DM-Bank-
noten zeitlich unbefristet einzuldsen. Der
DM-Banknotenumlauf setzt sich zusammen
aus den Serien BBk I/la und BBk llI/llla. Nach
bilanzrechtlichen Grundsatzen werden die Ver-
bindlichkeiten aus umlaufenden DM-Bankno-
ten solange ausgewiesen, bis mit an Sicherheit
grenzender Wahrscheinlichkeit nicht mehr mit
einer Inanspruchnahme zu rechnen ist. Dement-
sprechend umfasst die bilanzielle Verbindlich-
keit aus dem DM-Banknotenumlauf nur noch
die Serie BBk IlI/llla in Hohe von 1786 Mio €
(im Vorjahr: 1806 Mio €). Daneben befinden
sich noch Banknoten der bereits ausgebuchten
Serie BBk I/la in Hohe von 1192 Mio € im Um-
lauf. Die Einzahlungen an DM-Banknoten belie-
fen sich 2019 auf insgesamt 26 Mio €, davon
entfielen 20 Mio € auf die Serie BBk Ill/llla und
6 Mio € auf die Serie BBk I/la (vgl. GuV-Positi-
on 11 ,Sonstige Aufwendungen”).

Die Ruckstellung fur allgemeine Wagnisse wird
nach den Vorschriften Uber den Jahresabschluss
der Bundesbank gemals § 26 Absatz 2 BBankG
gebildet. Sie dient zur Absicherung allgemeiner
Wagnisse im Inlands- und Auslandsgeschaft.
Die erforderliche Dotierung der Wagnisruck-
stellung wird jahrlich, auch unter Heranzie-
hung von Value-at-Risk- und Expected-Short-
fall-Berechnungen, Uberpruft. Hierbei werden
die Bestande an risikotragenden Aktiva, deren
Risikogehalt, absehbare Veranderungen der
Risikolage, die erwartete finanzielle Situati-
on im kommenden Jahr sowie die gesetzliche
Rlcklage in Hohe von 2,5 Mrd € berlcksich-
tigt. Die modellgestutzt ermittelten Risiken der

12 Riick-
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Rickstellungen

31.12.2019 31.12.2018 Veranderung gegenuber Vorjahr

Ruckstellung fur Mio € Mio € in Mio € in %

Allgemeine Wagnisse 16400 17900 - 1500 - 84
Geldpolitische Operationen 23 41 - 18 —44,5
Unmittelbare Pensionsverpflichtungen 6033 5501 532 9,7
Mittelbare Pensionsverpflichtungen (VBL-Versorgung) 594 556 38 6,8
Beihilfeverpflichtungen 1601 1460 142 9,7
Altersteilzeit 10 12 - 2 -20,2
Personalanpassungsmafnahmen 40 54 - 14 -26,4
Sonstiges 85 74 11 14,6
Insgesamt 24785 25598 - 813 = 32

Deutsche Bundesbank

Bundesbank betreffen insbesondere Wechsel-
kursrisiken, Ausfallrisiken der Wertpapieran-
kaufprogramme und Kreditrisiken aus Refinan-
zierungskrediten. Auch Zinsanderungsrisiken
werden seit dem Jahr 2016 berucksichtigt. Die
damit einhergehende Uber drei Jahre gestreck-
te Aufstockung der Wagnisriickstellung wurde
2018 abgeschlossen. Im Vergleich zum Vorjahr
haben sich die Risiken insgesamt gesehen leicht
verringert. Aus der Entscheidung des EZB-Rats
vom Marz 2019 zur variablen Verzinsung der
neuen gezielten langerfristigen Refinanzie-
rungsgeschafte (GLRGIII) und dem Auslaufen
der festverzinslichen GLRGII ergibt sich ein
Ruckgang der offenen Zinsposition und damit
ein verringertes Zinsanderungsrisiko. Aber auch
die Ausfallrisiken sind insbesondere durch Fal-
ligkeiten im SMP zurlickgegangen. Unter Ein-
beziehung all der genannten Faktoren ergibt
sich aufgrund der aktuellen Risikobewertung
eine vorsichtige Verringerung der bestehenden
Risikovorsorge um 1500 Mio €. Die Wagnis-
rickstellung belauft sich somit zum 31. Dezem-
ber 2019 auf 16400 Mio €. Unberlcksichtigt
bleiben bei der Risikobetrachtung die Risiken
aus der TARGET2-Forderung der Bundesbank
gegenUber der EZB und aus der Emission von
Euro-Banknoten. Zwar koénnte die Bundesbank
hypothetisch (im Falle der TARGET2-Forderung
nur indirekt als Anteilseigner der EZB) von Risi-
ken betroffen sein, denen das Eurosystem aus-

gesetzt ist, sofern ein Land den gemeinsamen
Wahrungsraum verlassen und dessen Zentral-
bank ihre TARGET2-Verbindlichkeit gegentber
der EZB beziehungsweise ihre Banknotenver-
bindlichkeiten gegentber der EZB (8 %-Anteil)
und den nationalen Zentralbanken nicht beglei-
chen wurde. Die Bundesbank geht jedoch nicht
vom Eintreten dieses Szenarios aus, sodass
letztlich die Kreditrisiken ausschlaggebend sind,
die sich aus den Operationen des Eurosystems
zur Liquiditatsbereitstellung ergeben.

Gemafs den Rechnungslegungsgrundsatzen
des Eurosystems hatte der EZB-Rat im Vorjahr
beschlossen, fir den Wertberichtigungsbedarf
von CSPP-Papieren eines Emittenten eine Ruck-
stellung zu dotieren. In Ubereinstimmung mit
Artikel 32.4 der ESZB-Satzung wird die Rick-
stellung flur geldpolitische Operationen von
jeder nationalen Zentralbank des Eurosystems
entsprechend ihrem Kapitalanteil gebildet. Im
Rahmen der jahrlichen Analyse der Werthal-
tigkeit der geldpolitischen Wertpapierbestan-
de hat der EZB-Rat die Angemessenheit der im
Vorjahr gebildeten Ruckstellung uberprift und
beschlossen, sie zum 31. Dezember 2019 von
161 Mio € auf 89 Mio € zu reduzieren (Anteil
der Bundesbank an dieser Ruckstellung zum
31. Dezember 2019: 23 Mio €). Der aus der
Verminderung der Ruckstellung auf die Bundes-
bank entfallende Ertrag in Héhe von 18 Mio €
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wird in der GuV-Position 5, Nettoergebnis aus
Monetdren Einklinften” ausgewiesen.

Die Bewertung der Rlckstellungen fur Al-
tersversorgungsverpflichtungen (unmittelbare
Pensionsverpflichtungen und mittelbare Pensi-
onsverpflichtungen wegen der Einstandspflicht
der Bundesbank fir Versorgungszahlungen
aus der Zusatzversorgung der Arbeitnehmer
des offentlichen Dienstes (VBL-Versorgung))
sowie fur Beihilfeverpflichtungen erfolgt auf
der Grundlage versicherungsmathematischer
Gutachten auf Basis aktueller Sterbetafeln
(Heubeck-Richttafeln 2018 G) nach dem Teil-
wertverfahren (flr aktive Mitarbeiter) und nach
dem Barwertverfahren (fur Mitarbeiter im Ru-
hestand und Altersgeldanwarter), wobei im
Berichtsjahr ein Rechnungszins von 2,75 % fir
Altersversorgungsverpflichtungen beziehungs-
weise 2,11 % fur Beihilfeverpflichtungen ange-
wendet wird (im Vorjahr: 3,19 % bzw. 2,45 %).
Fir das Geschaftsjahr 2019 wird wie im Vorjahr
ein Gehaltstrend von 2,5 %, ein Karrieretrend
von 0,5 %, ein Rententrend von 2,5 % fur die
Beamtenversorgung und 1 % fur die VBL-Ver-
sorgung sowie ein Kostentrend fir die Beihil-
feverpflichtungen von 3,25 % angesetzt. Der
verwendete Rechnungszins flr die Altersversor-
gungsverpflichtungen ist jeweils ein fristenkon-
gruenter durchschnittlicher Marktzinssatz der
letzten zehn Jahre beziehungsweise fir Beihilfe-
verpflichtungen der letzten sieben Jahre gemafs
Ruckstellungsabzinsungsverordnung. Nach
§ 253 Absatz 6 HGB unterliegt der Entlastungs-
betrag aus der Anwendung des zehnjahrigen
gegenuber dem siebenjahrigen Betrachtungs-
zeitraum fur die Ermittlung des durchschnittli-
chen Marktzinssatzes fur die Altersversorgungs-
verpflichtungen einer Ausschittungssperre. Im
Vorjahr ergab sich aus dem Zehn-Jahres-Zins-
satz (3,19 %) und dem Sieben-Jahres-Zinssatz
(2,45 %) eine Zinsmarge von 74 Basispunkten
beziehungsweise ein Entlastungsbetrag von
746 Mio €. Die Rucklage wurde entsprechend
um 82 Mio € erhoht. Im Berichtsjahr betragt
die Zinsmarge nur noch 64 Basispunkte (2,75 %
gegenuber 2,11 %). Daraus ergibt sich ein nied-
rigerer Entlastungsbetrag von 720 Mio €; der

Unterschiedsbetrag im Vergleich zum Vorjahr in
Hohe von 26 Mio € wird der Rucklage entnom-
men.

Die Ruckstellungen fur Altersteilzeitverpflich-
tungen (ATZ) und fur Zahlungsverpflichtungen
aus zum Bilanzstichtag bereits durchgefihrten
PersonalanpassungsmafSnahmen sind unter An-
wendung eines Rechnungszinses von 0,57 %
(im Vorjahr: 0,87 %) auf der Grundlage versi-
cherungsmathematischer Gutachten auf Basis
aktueller Sterbetafeln nach dem Barwertverfah-
ren, beim ATZ-Erfullungsrickstand nach dem
Teilwertverfahren bewertet. Dabei wird wie
im Vorjahr ein Gehaltstrend von 2,5 % berlck-
sichtigt. Der Rechnungszins basiert auf einem
fristenkongruenten durchschnittlichen Markt-
zinssatz der letzten sieben Jahre gemafs Ruck-
stellungsabzinsungsverordnung.

Die sonstigen Ruckstellungen werden fir nicht
realisierte Urlaubsanspriche, geleistete Uber-
stunden, Gleitzeitguthaben und Langzeitkonto-
guthaben sowie flr weitere ungewisse Ver-
bindlichkeiten gebildet.

Aufwendungen aus der Aufzinsung der Ruck-
stellungen (einschl. Auswirkungen aus der
Anderung der Rechnungszinsen) in Héhe von
756 Mio € sind in der GuV-Unterposition 1.2
.Zinsaufwendungen” enthalten. In der GuV-Po-
sition 7 ,Personalaufwand” ergibt sich saldiert
ein Zuweisungsbetrag von 3 Mio €, wobei ei-
ner Zuweisung von insgesamt 283 Mio € ein
Verbrauch von insgesamt 281 Mio € gegen-
Ubersteht. Weitere Veranderungen der Ruck-
stellungsbestande fihren per saldo zu einer
verbrauchsbedingten Entlastung von 17 Mio €
in der GuV-Position 11 ,Sonstige Aufwendun-
gen” sowie zu einem zuweisungsbedingten
Aufwand in der GuV-Position 8 ,Sachaufwand”
in Hohe von 7 Mio €. Aus der Auflésung von
Ruckstellungen resultieren Ertrage in Hohe von
44 Mio € in der GuV-Position 6 ,Sonstige Er-
trage”.

Diese Position enthalt die aufgedeckten stil-
len Reserven aus der Anfangsbewertung beim

13 Ausgleichsposten
aus Neubewertung
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Ausgleichsposten aus Neubewertung
Neubewer- Neubewer-
tungsposten tungsposten Insgesamt Insgesamt
Lalt” .neu” 31.12.2019 31.12.2018 Veranderung gegenuber Vorjahr
Position Mio € Mio € Mio € Mio € in Mio € in %
Gold 18708 119897 138604 113479 25125 22,1
US-Dollar = 4827 4827 4636 192 4.1
SZR = 144 144 79 65 81,8
Yen = 260 260 209 50 24,1
Australische Dollar = 15 15 - 15
Wertpapiere
in Fremdwahrung - 369 369 96 274 285,2
Insgesamt 18708 125513 144220 118499 25721 21,7
Deutsche Bundesbank
Ubergang auf die Marktpreisbewertung zum In den Neubewertungsposten ,neu” wird Neubewertungs-
posten ,neu”

1. Januar 1999 (Neubewertungsposten ,alt”)
sowie die aus der Marktpreisbewertung zum
31. Dezember 2019 resultierenden unrealisier-
ten Gewinne (Neubewertungsposten ,,neu”).

Ein Neubewertungsposten ,alt” besteht nur
noch fir die Goldposition. Er stellt den Unter-
schiedsbetrag zwischen dem Wert des Goldes
zu Marktpreisen zum 1. Januar 1999 und dem
Wert der Goldposition zu dem bis dahin gelten-
den niedrigeren Wertansatz dar. Der Wertansatz
in der Bilanz zum 31. Dezember 1998 betrug
1 ozf = 143,8065 DM (73,5271 €), der Wertan-
satz zu Marktpreisen zum 1. Januar 1999 belief
sich auf 1 ozf = 246,368 €. Bewertungsgewin-
ne aus der Anfangsbewertung sind nicht aus-
schuttungsfahig, werden aber bei Vorliegen
bestimmter Voraussetzungen aufgeldst. Neben
einer Auflésung bei Bewertungsverlusten in
der Goldposition wird eine anteilige Auflésung
auch bei Nettoabgangen vorgenommen, wenn
der Goldbestand am Jahresende unter dem
niedrigsten Jahresendbestand seit 1999 liegt.

Durch die Verringerung des Goldbestandes um
3251 kg oder 0,1 Mio ozf ergibt sich fur das
Berichtsjahr ein erfolgswirksamer Auflésungs-
betrag in Hohe von 18 Mio €. Dieser ist in der
GuV-Unterposition 2.1 ,Realisierte Gewinne/
Verluste aus Finanzoperationen” enthalten.

beim Goldbestand, bei den Nettopositionen je
Fremdwahrung und bei den Wertpapierbestan-
den je Wertpapiergattung (Kennnummer) je-
weils der positive Unterschiedsbetrag zwischen
deren Marktwert am 31. Dezember 2019 und
deren Wert zu den ab dem 1. Januar 1999 fort-
gefuhrten durchschnittlichen Anschaffungskos-
ten ausgewiesen.

Fir Gold betragen diese Anschaffungskos-
ten 1 ozf = 246,369 €. Zum Jahresende 2019
Ubersteigt der Marktwert der Goldposition de-
ren Anschaffungswert, sodass ein Neubewer-
tungsposten in Hohe von 119897 Mio € (im
Vorjahr: 94754 Mio €) entsteht. Auch bei den
Devisennettopositionen in US-Dollar, in Yen, in
SZR und australischen Dollar liegen die Markt-
werte zum Jahresende Uber den jeweiligen
Anschaffungswerten (1 € = 1,3476 US-S,
1€=144,45%, 1€=0,8310 SZR bzw. 1 € =
1,6214 SA), sodass sich Neubewertungsposten
ergeben.

Die in der Bilanz ausgewiesenen Bewertungs-
gewinne aus Fremdwahrungswertpapieren
resultieren Uberwiegend aus US-Treasury
Notes (342 Mio €). Bei einem kleinen Teil der
US-Treasury Notes liegen die jeweiligen An-
schaffungswerte am Bilanzstichtag aber Uber
dem entsprechenden Marktwert, sodass sich
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14 Grundkapital
und Rucklagen

1 Netto-
zinsertrag

1.1 Zinsertrdge

Bewertungsverluste ergeben (vgl. GuV-Unter-
position 2.2 ,Abschreibungen auf finanzielle
Vermodgenswerte und -positionen”). Die Euro-
Wertpapiere werden grundsatzlich zu fort-
gefuhrten Anschaffungskosten bilanziert.

Das Grundkapital betrdgt gemafs § 2 BBankG
2,5 Mrd € und steht dem Bund zu. Die gesetz-
liche Rucklage gemald Bundesbankgesetz ent-
spricht wie im Vorjahr der in § 27 Nr. 1 BBankG
festgelegten Obergrenze von 2,5 Mrd €. Der
gemafs § 253 Absatz 6 HGB mit einer Ausschit-
tungssperre versehene Entlastungsbetrag aus
der Abzinsung von Altersversorgungsverpflich-
tungen (vgl. ,Allgemeine Angaben zum Jahres-
abschluss”, Passivposition 12 ,Ruckstellungen”
und GuV-Position 12 ,Einstellung in die/Entnah-
me aus der Ricklage wegen Ausschittungs-
sperre gemals § 253 Abs. 6 HGB") ist erstmalig
um 26 Mio € gesunken. Dieser Unterschiedsbe-
trag im Vergleich zum Vorjahr wird der (sonsti-

gen) Rucklage entnommen, die sich nunmehr
auf 720 Mio € gegeniber 746 Mio € im Vorjahr
belauft.

Die Gewinn- und Verlustrechnung flr das Jahr
2019 schliefst mit einem Jahresuberschuss von
5825 Mio € ab, dartUber hinaus werden der
aufgrund der Ausschlttungssperre gemafs
§ 253 Absatz 6 HGB gebildeten Riicklage erst-
malig 26 Mio € entnommen (im Vorjahr Zufih-
rung von 82 Mio £, vgl. ,Allgemeine Angaben
zum Jahresabschluss”, Passivposition 12, Ruck-
stellungen” und GuV-Position 12 ,Einstellung
in die/Entnahme aus der Rucklage wegen Aus-
schittungssperre gemals § 253 Abs. 6 HGB").
Der resultierende Bilanzgewinn in Hohe von
5851 Mio € wird gemafls § 27 BBankG in voller
Hohe an den Bund abgefuhrt, da die gesetz-
liche Rucklage zum Jahresende ihrem Hochst-
stand von 2,5 Mrd € entspricht.

Erlauterungen zur Gewinn- und

Verlustrechnung

In dieser Position werden die Zinsertrage ab-
zuglich der Zinsaufwendungen ausgewiesen.
Der Nettozinsertrag in Hohe von 4 643 Mio €
hat sich gegenuber dem Vorjahr um 277 Mio €
verringert.

Die Zinsertrage in Fremdwahrung sind wech-
selkursbedingt von 837 Mio € im Vorjahr auf
943 Mio € gestiegen. Die Zinsertrage in Euro
haben sich im Vergleich zum Vorjahr um
331 Mio € auf 4993 Mio € verringert. Die Zins-
ertrage aus der Negativverzinsung der Einlagen
der Kreditinstitute sind infolge der Einfihrung
eines zweistufigen Verfahrens zur Zinsberech-
nung der nicht mindestreservepflichtigen Gut-
haben leicht zurlckgegangen (vgl. Passivun-
terposition 2.1 ,Einlagen auf Girokonten”). Im
Berichtsjahr ergeben sich aus der TARGET2-For-
derung gegenuber der EZB infolge des seit Marz

2016 auf 0 % gesenkten Hauptrefinanzierungs-
satzes wie schon im Vorjahr keine Ertrage. Die
Ertrage aus geldpolitischen Wertpapieren sind
bei den abgeschlossenen Ankaufprogrammen
(SMP-Portfolio und CBPP-/CBPP2-Portfolio) auf-
grund der im Jahresdurchschnitt um 5,5 Mrd €
niedrigeren Bestande um 296 Mio € auf insge-
samt 682 Mio € gesunken. Bei den aktuellen
Programmen (CBPP3-, PSPP- und CSPP-Portfo-
lio) erfolgen die Ankaufe aufgrund der niedri-
gen Marktrenditen grofstenteils Uber pari, der
hohe Unterschiedsbetrag zwischen Anschaf-
fungs- und Ruckzahlungswert wird Uber die
Restlaufzeit verteilt als negativer Teil des Zinser-
trags (neben den Kuponzinsen) berucksichtigt,
sodass sich per saldo nur eine geringe Verzin-
sung ergibt. Aufgrund des im Jahresdurchschnitt
um 1,5 Mrd € gestiegenen Bestandes hat
sich der Zinsertrag beim CBPP3-Portfolio von

15 Bilanzgewinn
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Nettozinsertrag

Veranderung

2019 2018 gegenUber Vorjahr

Position Mio € Mio € in Mio € in %
Zinsertrage in Fremdwahrung
IWF 201 171 30 17,3
Reverse Repo-Geschafte 79 61 18 30,5
Wertpapiere 602 550 51 9,4
Sonstige 62 56 6 11,4
Zusammen 943 837 106 12,7
Zinsertrage in Euro
Einlagen der Kreditinstitute (Negativzinsen) 2366 2448 - 83 - 34
TARGET2-Forderung gegeniiber der EZB - - -
SMP-Portfolio 614 884 =270 -30,5
CBPP- und CBPP2-Portfolio 67 93 - 26 -27,6
CBPP3-Portfolio 211 187 24 12,9
PSPP-Portfolio 113 - 35 148
CSPP-Portfolio 260 192 68 35,3
Forderungen aus der Ubertragung von Wéhrungsreserven an die EZB - - -
Eigenportfolio (Finanzanlagen) 110 128 - 18 -14,2
Euro-Guthaben in- und auslandischer Einleger (Negativzinsen) 1166 1305 -139 -10,7
Repo-Geschafte (Negativzinsen) 38 73 - 35 —48,3
Sonstige 47 47 0 0,2
Zusammen 4993 5324 -331 - 6,2
Zinsertrage insgesamt 5936 6161 —-225 = 36
Zinsaufwendungen in Fremdwahrung
IWF 148 135 13 9,8
Repo-Geschafte 6 12 - 5 - 44,1
Sonstige 2 7 = 5 -74,0
Zusammen 157 154 3 1,7
Zinsaufwendungen in Euro
Refinanzierungsgeschafte (Negativzinsen) 338 330 7 2,2
Verbindlichkeiten aus der Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs - - -
Forderungen aus Zentralbankservice (Negativzinsen) 20 15 4 289
Aufzinsung Personalrlickstellungen 756 719 36 5,1
Reverse Repo-Geschafte (Negativzinsen) 24 22 2 9,6
Sonstige 0 0 - 0 -39,7
Zusammen 1137 1087 50 4,6
Zinsaufwendungen insgesamt 1293 1241 53 4,3
Nettozinsertrag 4643 4920 - 277 = 56

Deutsche Bundesbank
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187 Mio € im Vorjahr auf 211 Mio € erhoht.
Fir das PSPP-Portfolio ergibt sich aufgrund ei-
ner leicht gestiegenen Durchschnittsverzinsung
im Berichtsjahr erstmals ein positives Ergebnis in
Hohe von 113 Mio €; davon entfallen auf fest-
verzinsliche Wertpapiere 128 Mio € (im Vorjahr:
—217 Mio €) und auf inflationsindexierte Anlei-
hen — 14 Mio € (im Vorjahr: 181 Mio €). Beim
CSPP-Portfolio hat sich aufgrund des im Jahres-
durchschnitt um 4,6 Mrd € gestiegenen Bestan-
des und einer héheren Durchschnittsverzinsung
von 0,60 % (im Vorjahr: 0,50 %) der Zinsertrag
um 68 Mio € erhoht. Die Ertrdge aus dem Eigen-
portfolio haben sich bei nahezu unverandertem
Bestand und einer Durchschnittsverzinsung von
0,95 % (im Vorjahr: 1,15 9%) um 18 Mio € ver-
ringert. Die Zinsertrage aus der Negativverzin-
sung der Euro-Guthaben in- und auslandischer
Einleger haben sich aufgrund der gesunkenen
Durchschnittsbestande um 139 Mio € verrin-
gert. Aus bilateralen Pensionsgeschaften (vgl.
Passivposition 3 ,Sonstige Verbindlichkeiten in
Euro gegenuber Kreditinstituten im Euro-Wah-
rungsgebiet”, Passivunterposition 4.2 ,Sonstige
Verbindlichkeiten” und Passivposition 5, Ver-
bindlichkeiten in Euro gegenuber Ansassigen
aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets”) erge-
ben sich Zinsertrage in Hohe von 38 Mio € (im
Vorjahr: 73 Mio €).

Die Zinsaufwendungen sind gegenuber dem
Vorjahr um 53 Mio € auf 1293 Mio € gestie-
gen. Bei den geldpolitischen Refinanzierungs-
geschaften entstand der Zinsaufwand von
338 Mio € aus den GLRGII (Durchschnittssatz:
0,39 %) und GLRGIII (Abgrenzung zum Ein-
lagesatz; vgl. Aktivposition 5 ,Forderungen in
Euro aus geldpolitischen Operationen an Kre-
ditinstitute im Euro-Wahrungsgebiet). Aufwen-
dungen fUr die Verzinsung der Intra-Eurosystem-
Salden aus der Verteilung der Euro-Banknoten
haben sich infolge des ab Marz 2016 auf 0 %
gesenkten Hauptrefinanzierungssatzes trotz
der im Jahresdurchschnitt um rund 31 Mrd €
gestiegenen Verbindlichkeiten wie im Vorjahr
nicht ergeben (vgl. ,Allgemeine Angaben zum
Jahresabschluss”). Die Aufwendungen aus der
Aufzinsung der Personalriickstellungen haben
sich durch Senkungen bei den Rechnungszin-
sen (vgl. Passivposition 12 ,Ruckstellungen”)
um 36 Mio € erhoht. Aus bilateralen Pensions-
geschaften (vgl. Aktivposition 4 ,Forderungen
in Euro an Ansassige aufSerhalb des Euro-Wah-
rungsgebiets” und Aktivposition 6 ,Sonstige
Forderungen an Kreditinstitute im Euro-Wah-
rungsgebiet”) ergeben sich Zinsaufwendungen
in Hohe von 24 Mio € (im Vorjahr: 22 Mio €).

Die realisierten Nettoertrage aus Fremdwah-
rungstransaktionen in der Unterposition 2.1 be-
treffen im Wesentlichen Geschafte mit US-Dollar

Nettoergebnis aus Finanzoperationen, Abschreibungen und Risikovorsorge

Position

Realisierte Gewinne/Verluste
Gold

Fremdwahrungen

Wertpapiere

Zusammen

Abschreibungen
Fremdwahrungen
Wertpapiere

Zusammen

Zufiihrung zu/Auflésung von Riickstellungen fir allgemeine
Wagnisse, Preis- und Wahrungsrisiken

Insgesamt

Deutsche Bundesbank

Veranderung
2019 2018 gegenUber Vorjahr
Mio € Mio € in Mio € in %
13 127 - 14 - 109
392 268 125 46,6
311 - 186 497 .
816 208 608 291,6
= 0 - 59 59 100,0
= 5 - 61 26 42,2
= 35 - 120 85 70,6
1500 — 1475 2975
2281 - 1387 3668

1.2 Zinsauf-
wendungen

2 Nettoergebnis aus
Finanzoperationen,
Abschreibungen
und Risikovorsorge



3 Nettoertrag
aus Entgelten
und Provisionen

4 Ertrage aus
Beteiligungen

(373 Mio €) und Sonderziehungsrechten
(18 Mio €). Die realisierten Gewinne aus Wert-
papierverkaufen betreffen vor allem US-Treasury
Notes (246 Mio €; im Vorjahr: 187 Mio € reali-
sierte Verluste).

Die Abschreibungen in der Unterposition 2.2
ergeben sich hauptsachlich aus Bewertungsver-
lusten bei den US-Treasury Notes.

Die Unterposition 2.3 ,Zufihrung zu/Auflo-
sung von Ruckstellungen fur allgemeine Wag-
nisse, Preis- und Wahrungsrisiken” enthalt die
Verminderung der Rickstellung fur allgemeine
Wagnisse um 1500 Mio € (vgl. Passivposition
12 ,Ruckstellungen”).

Der Nettoertrag aus Entgelten und Provisionen
wird mit 56 Mio € gegenuber 50 Mio € im Vor-
jahr ausgewiesen.

Diese Position enthalt die Ertrage der Bundes-
bank aus ihren Beteiligungen an der EZB und
der BIZ. Die Gesamtertrage von 491 Mio € (im
Vorjahr: 393 Mio €) enthalten insbesondere
den Anteil der Bundesbank an den Gewinn-
ausschuttungen der EZB flr die Geschaftsjahre
2018 und 2019. Der Anteil an der Vorabgewinn-
ausschuttung der EZB fur das Geschaftsjahr
2019 betragt 378 Mio € (im Vorjahr: 305 Mio €
fur das Geschaftsjahr 2018), weitere 98 Mio €

Nettoertrag aus Entgelten und Provisionen

Position

Ertrage

Unbarer Zahlungsverkehr

Barer Zahlungsverkehr
Wertpapier- und Depotgeschaft
Sonstige

Zusammen

Aufwendungen
Wertpapier- und Depotgeschaft
Sonstige

Zusammen

Insgesamt

Deutsche Bundesbank

Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2019

sind auf die im Februar 2019 erfolgte (restliche)
Gewinnausschittung fur das Geschaftsjahr
2018 zurlckzufihren (im Vorjahr: 73 Mio € fur
das Geschaftsjahr 2017).

In dieser Position ergibt sich 2019 insgesamt ein
Aufwand in Héhe von 119 Mio €. Aus der Risi-
kovorsorge fur geldpolitische Operationen des
Eurosystems resultiert ein Ertrag in Hohe von
18 Mio € (im Vorjahr: Aufwand von 24 Mio €,
vgl. Passivposition 12 ,Rickstellungen®), der
Aufwand aus der Verteilung der monetaren Ein-
kunfte belauft sich per saldo auf 138 Mio € (im
Vorjahr: 171 Mio €).

Die Verteilung der monetaren EinkUnfte der na-
tionalen Zentralbanken des Eurosystems richtet
sich nach einem Beschluss des EZB-Rats.” Seit
dem Jahr 2003 erfolgt die Bemessung des Be-
trages der monetaren Einkunfte jeder nationa-
len Zentralbank auf Grundlage der tatsachlichen
EinkUnfte, die sich aus den gesondert erfassten
Vermogenswerten ergeben, die sie als Gegen-
posten zu ihrer monetaren Basis halt.

5 Beschluss der Europaischen Zentralbank vom 3. Novem-
ber 2016 Uber die Verteilung der monetaren Einkunfte der
nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten, deren Wah-
rung der Euro ist (EZB/2016/36).

Veranderung
2019 2018 gegenUber Vorjahr

Mio € Mio € in Mio € in %
26 22 3 15,4
7 7 -0 - 13
43 38 5 13,9
24 23 1 2,9
100 91 9 10,2
36 33 3 9,4
9 8 0 6,1
45 41 4 8,8
56 50 6 11,4

69

5 Nettoergebnis
aus Monetdren
Einkdinften
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Die monetare Basis beinhaltet insbesondere
folgende Positionen: Passivposition 1 ,Bankno-
tenumlauf”, Passivposition 2, Verbindlichkeiten
in Euro aus geldpolitischen Operationen gegen-
Uber Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet”,
Passivunterposition 9.2 , Verbindlichkeiten aus
der Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs in-
nerhalb des Eurosystems” und die in der Passiv-
unterposition 9.3 ,Sonstige Verbindlichkeiten”
enthaltene TARGET2-Verbindlichkeit. Alle da-
rauf geleisteten beziehungsweise aufgrund der
Negativverzinsung erhaltenen Zinsen verringern
beziehungsweise erhohen den Betrag der abzu-
fUhrenden monetaren Einklnfte der jeweiligen
nationalen Zentralbank.

Die gesondert erfassten Aktiva einer nationa-
len Zentralbank setzen sich hauptsachlich aus
den folgenden Positionen zusammen: Aktiv-
position 5 ,Forderungen in Euro aus geldpo-
litischen Operationen an Kreditinstitute im
Euro-Wahrungsgebiet”, Aktivunterposition 7.1
.Wertpapiere fir geldpolitische Zwecke”, Aktiv-
unterposition 9.2 ,Forderungen aus der Uber-
tragung von Wahrungsreserven an die EZB”,
Aktivunterposition 9.3 ,Forderungen aus der
Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs inner-
halb des Eurosystems”, die in der Aktivunter-
position 9.4 ,Sonstige Forderungen” enthalte-
ne TARGET2-Forderung und einem begrenzten
Teil der Goldbestande der nationalen Zentral-
banken entsprechend ihrem Anteil am voll ein-
gezahlten Kapital der EZB. Dabei wird davon
ausgegangen, dass mit dem Gold keine Ertra-
ge erwirtschaftet werden und die im Rahmen
des CBPP und CBPP2 erworbenen gedeckten
Schuldverschreibungen sowie die im Rahmen
des PSPP erworbenen Staatsanleihen (einschl.
Anleihen regionaler Gebietskorperschaften und
zugelassener gebietsansassiger Emittenten mit
Forderauftrag) Ertrage in Hohe des jeweils gel-
tenden Hauptrefinanzierungssatzes erzielen, da
der EZB-Rat bei diesen Papieren eine Risiko- und
Ertragsteilung zwischen den nationalen Zentral-
banken ausgeschlossen hat.

Liegt der Wert der gesondert erfassten Vermo-
genswerte einer nationalen Zentralbank tber

oder unter dem Wert ihrer monetaren Basis, wird
der Unterschiedsbetrag zum jeweils geltenden
Hauptrefinanzierungssatz verzinst angerechnet.
Die Summe der abgefihrten monetaren Ein-
kinfte aller nationalen Zentralbanken wird am
Ende eines jeden Geschaftsjahres unter den na-
tionalen Zentralbanken entsprechend ihren An-
teilen am voll eingezahlten EZB-Kapital verteilt.
Durch die Abflhrung und Verteilung kénnen
Umverteilungseffekte zwischen den nationalen
Zentralbanken entstehen, und zwar in der Praxis
unter zwei Voraussetzungen. Zum einen mussen
gesondert erfasste Vermogenswerte oder Ver-
bindlichkeiten als Teil der monetaren Basis eine
vom Hauptrefinanzierungssatz abweichende
Verzinsung aufweisen (wie bspw. die zum Ein-
lagesatz verzinslichen Uberschussreserven oder
die zu individuellen Satzen verzinslichen GLRGII
und GLRGIII). Zum anderen muss der anteilige
Umfang dieser Vermogenswerte oder Verbind-
lichkeiten in der Bilanz der jeweiligen nationa-
len Zentralbank Uber oder unter ihrem Anteil
am EZB-Kapital liegen. Beispielsweise liegt der
durchschnittliche Anteil der Bundesbank am
Eurosystem-Gesamtbestand der verzinslichen
Uberschussreserven mit rund 33 % deutlich Gber
dem Bundesbank-Kapitalanteil von 26,4 %, dies
fuhrt zu Uberproportional hohen Zinsertragen
(vgl. GuV-Unterposition 1.1 ,Zinsertrage”), die
im Rahmen der monetaren Einklnfte an den
gemeinsamen Pool abgeflihrt werden. Bei den
GLRGII und GLRGIII liegt der Bundesbank-An-
teil mit rund 14 % und 4 % erheblich unter dem
Bundesbank-Kapitalanteil, daraus resultieren ver-
gleichsweise niedrige Zinsaufwendungen (vgl.
GuV-Unterposition 1.2, Zinsaufwendungen®).

Insgesamt ergibt sich bei den monetaren Ein-
kunften fur die Bundesbank per saldo ein Auf-
wand von 138 Mio € (im Vorjahr: 171 Mio €).
Der Saldo setzt sich zusammen aus einer Ab-
fUhrung von monetdren Einkinften an den ge-
meinsamen Pool in Hohe von 3115 Mio € (im
Vorjahr: 3381 Mio €) sowie — entsprechend
dem Anteil der Bundesbank am eingezahlten
EZB-Kapital — einem Anspruch der Bundes-
bank an den gemeinsamen Pool in Hohe von
2977 Mio € (im Vorjahr: 3211 Mio €).



6 Sonstige
Ertrdage

7 Personal-
aufwand

Die sonstigen Ertrage belaufen sich auf
155 Mio € gegenuber 191 Mio € im Vorjahr.
Davon entfallen 67 Mio € (im Vorjahr: 86 Mio €)
auf die Kostenbeitrage der nationalen Zentral-
banken des Eurosystems fur die Entwicklung
und den Betrieb von Eurosystem-Services,
44 Mio € (im Vorjahr: 34 Mio €) auf die Auf-
I6sung von Ruckstellungen (vgl. Passivposition
12 ,Ruckstellungen”), 19 Mio € auf Mietertra-
ge (im Vorjahr: 21 Mio €) sowie 2 Mio € auf
Ertrage aus Verkdaufen von Grundstlcken und
Gebauden (im Vorjahr: 29 Mio €).

Der Personalaufwand hat sich gegentiber dem
Vorjahr von 849 Mio € auf 933 Mio € erhoht.
Dabei ergeben sich bei den Aufwendungen fir
die Altersversorgung insbesondere aufgrund
gestiegener Zuweisungen zu den Personalrtck-
stellungen um 51 Mio € hohere Aufwendungen
(vgl. Passivposition 12 ,Ruckstellungen”). Ohne
Zuweisungen zu den Personalrlckstellungen
gerechnet ergibt sich ein Anstieg des Personal-
aufwands um 5,7 %. Ausschlaggebend dafur
sind die allgemeine Tarif- und Besoldungserho-
hung und ein gestiegener Personalbestand.

Die Vergutungen der Vorstandsmitglieder wer-
den gemald Nr. 9 des ,Verhaltenskodex fur die
Mitglieder des Vorstands der Deutschen Bun-
desbank” im Geschaftsbericht verdffentlicht.
Der Prasident hat fur das Jahr 2019 ruhege-

Personalaufwand

Position

Bezlige

Soziale Abgaben

Aufwendungen fir die Altersversorgung
Insgesamt

Deutsche Bundesbank

Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2019

haltfahiges Gehalt in Hohe von 392 211,75 £,
eine nicht ruhegehaltfahige besondere Ver-
gutung in Hohe von 76 693,78 € sowie eine
pauschale Dienstaufwandsentschadigung in
Hohe von 5112,96 € erhalten, insgesamt
474018,49 €. Die Vizeprasidentin bezog fur
das Jahr 2019 ruhegehaltfahiges Gehalt in
Hohe von 313769,46 €, eine nicht ruhege-
haltfahige besondere Vergliitung in Hohe von
61355,03 € und eine pauschale Dienstauf-
wandsentschadigung in Hohe von 3 067,80 €,
zusammen 378 192,29 €. Die weiteren Mitglie-
der des Vorstands erhielten fur das Jahr 2019
jeweils ruhegehaltfahiges Gehalt in Hohe von
235327,20 €, eine nicht ruhegehaltfahige be-
sondere Vergltung in Hohe von 46016,27 €
sowie eine pauschale Dienstaufwandsentscha-
digung in Hohe von 2 556,48 €, insgesamt je-
weils 283 899,95 £.

Die Gesamtbezlge der amtierenden und
ehemaligen Mitglieder des Vorstands bezie-
hungsweise des Direktoriums der Deutschen
Bundesbank und der Vorstande der Landeszen-
tralbanken einschlief3lich ihrer Hinterbliebenen
beliefen sich im Jahr 2019 auf 11 210398,30 €.

Der Sachaufwand hat sich von 434 Mio € im
Vorjahr auf 485 Mio € erhoht. Neben den all-
gemeinen Sach- und Betriebsaufwendungen
werden in dieser Position insbesondere die

Veréanderung
2019 2018 gegenUber Vorjahr
Mio € Mio € in Mio € in %
618 591 27 4,6
92 85 7 7,7
223 173 51 29,2
933 849 85 10,0
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9 Abschrei-
bungen auf
Sachanlagen
und immaterielle
Anlagewerte

10 Notendruck

11 Sonstige
Aufwendungen

Aufwendungen fur DV-Hard- und -Software in
Hohe von 163 Mio € (im Vorjahr: 128 Mio €),
fur Dienstgebaude in Hohe von 97 Mio € (im
Vorjahr: 89 Mio €) und Aufwendungen fir
Eurosystem-Services in Héhe von 51 Mio € (im
Vorjahr: 76 Mio €) erfasst.

Die Abschreibungen auf Grundsticke und Ge-
baude, Betriebs- und Geschaftsausstattung so-
wie DV-Software belaufen sich auf 107 Mio €
gegenlber 92 Mio € im Vorjahr (vgl. Aktivun-
terposition 11.2 ,Sachanlagen und immaterielle
Anlagewerte”).

Die Aufwendungen fur den Notendruck haben
sich vor allem wegen erst im Berichtsjahr erfolg-
ter Teillieferungen aus eigentlich dem Jahr 2018
zuzurechnenden Druckauftragen um 75 Mio €
auf 122 Mio € erhoht.

Die sonstigen Aufwendungen belaufen sich
auf 32 Mio € (im Vorjahr: 36 Mio €) und be-
inhalten insbesondere Aufwendungen fur
Wohngebaude in Héhe von 23 Mio € sowie
Aufwendungen aus der Einlésung der nicht
mehr in der Bilanz ausgewiesenen DM-Bank-

noten der Serie BBk I/la in Hohe von 6 Mio €
(vgl. Passivunterposition 11.3 ,Sonstiges”).

Im Jahr 2019 hat die Bundesbank Spenden in
einer Gesamthohe von 912 787,59 € ausge-
reicht, darunter 645 122,89 € fur Forschungs-
vorhaben, 156 164,70 € fir sonstige Einzel-
vorhaben, 74 000,00 € fur Stipendien und
Preisgelder sowie 37 500,00 € fir institutionelle
Forderungen.

Gemals § 253 Absatz 6 HGB unterliegt der
Entlastungsbetrag aus der Anwendung des
zehnjahrigen gegenlber dem siebenjahrigen
Betrachtungszeitraum flr die Ermittlung des
durchschnittlichen Marktzinssatzes zur Abzin-
sung der Altersversorgungsverpflichtungen in
Hohe von 720 Mio € (im Vorjahr: 746 Mio €) ei-
ner Ausschuttungssperre (vgl. , Allgemeine An-
gaben zum Jahresabschluss” und Passivposition
14 ,Grundkapital und Ricklage”). Da dieser
ausschuttungsgesperrte Betrag 26 Mio € unter
dem des Vorjahres liegt, findet zum Jahresab-
schluss 2019 erstmalig eine Rucklagenentnah-
me in dieser Hohe statt (im Vorjahr: Zufuhrung
von 82 Mio €).

12 Einstellung
in die/Entnahme
aus der Ruick-
lage wegen
Ausschuttungs-
sperre gemds

§ 253 Absatz 6
HGB
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Die Deutsche Bundesbank in Zahlen

Personal”

Stammpersonal auf Vollzeitbasis

— Rulckgang seit 31. Dezember 20012

Standorte / Stammpersonal auf Vollzeitbasis"

Zentrale
Hauptverwaltungen
Filialen

Jahresabschluss”

Bilanzgewinn

Nettozinsertrag

Bilanzsumme

Wahrungsreserven (gesamt)

— davon Devisen

— davon Forderungen an den IWF

— davon Gold

Verteilung nach Lagerstatten:

Frankfurt
New York
London

Kapitalschlissel bei der EZB"
Anteil am gezeichneten Kapital
Anteil am eingezahlten Kapital
Betrag der Beteiligung an der EZB

Ubertragung von Wahrungsreserven an die EZB

Geldpolitische Geschafte

Offenmarktgeschafte im Euroraum?

— Hauptrefinanzierungsgeschafte

— Langerfristige Refinanzierungsgeschafte®
darunter Geschaftspartner der Bundesbank

— Teilnehmende Banken an Hauptrefinanzierungs-
geschaften (&) / darunter Uber Bundesbank

Standige Fazilitaten®

— Spitzenrefinanzierungsfazilitat im Euro-Raum

— Einlagefazilitdt im Euro-Raum

Wertpapierankaufprogramme (Bundesbank-Anteil)"

CBPP3-Portfolio
PSPP-Portfolio
CSPP-Portfolio

2018
10105
4695 (= 31,7 %)

2018
174980
9/2695
3572429

2018
2433 Mio €
4920 Mio €
1841781 Mio €
173,1 Mrd €
31,8 Mrd €
19,9 Mrd €
(3370t) 121,4 Mrd €

(17101) 61,6 Mrd €
(12361) 44,6 Mrd €
(423 1) 15,3 Mrd €

2018
17,9973 %
25,5674 %
1,95 Mrd €
10,43 Mrd €

2018

3,60 Mrd €
745,66 Mrd €
91,43 Mrd €

35/16

0,10 Mrd €
659,42 Mrd €

62,8 Mrd €
448,7 Mrd €
43,0 Mrd €

2019
10193
4607 (= 31,1 %)

2019
1/5066
9/2705
3572422

2019

5851 Mio €

4643 Mio €

1779846 Mio€

199,3 Mrd €

32,0 Mrd €

20,7 Mrd €

(33671) 146,6 Mrd €

(1710%) 74,4 Mrd €
(12361) 53,8 Mrd €
(4201) 18,3 Mrd €

2019
18,3670 %
26,3827 %
1,99 Mrd €
10,64 Mrd €

2019

4,38 Mrd €
696,64 Mrd €
84,84 Mrd €

30/8

0,09 Mrd €
524,86 Mrd €

61,8 Mrd €
451,3 Mrd €
44,7 Mrd €

1 Stand 31. Dezember. 2 Stammpersonal auf Vollzeitbasis zum 31. Dezember 2001 (Jahr vor der Strukturreform):
14800. 3 Jeweils ausstehende Betrage im kalendertaglichen Durchschnitt. 4 Inklusive gezielte langerfristige Refinan-

zierungsgeschafte.
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Barer Zahlungsverkehr 2018 2019
Euro-Banknotenumlauf (Eurosystem)? 1231,1 Mrd € 1292,7 Mrd €
Minzumlauf (Eurosystem)" 29,0 Mrd € 30,0 Mrd €
Gegenwert des DM-RUckflusses 93,4 Mio DM 84,5 Mio DM
Ausstehendes DM-Bargeld 12,54 Mrd DM 12,45 Mrd DM
Falschgeldanfall in Deutschland 2018 2019
Euro-Banknoten 58000 Stuck 55200 Stuck
Euro-Miinzen 33100 Stlck 42100 Stuck
Unbarer Zahlungsverkehr 2018 2019
Zahlungen uber die Deutsche Bundesbank (Anzahl) 4851,6 Mio 5397,6 Mio
— darunter Uber EMZ 4766,4 Mio 5302,6 Mio
— darunter Uber TARGET2-BBk 82,3 Mio 92,2 Mio
— ZV-Transaktionen in T2 und TIPS® 46,7 Mio 47,5 Mio
— Verrechnung von WP-Transaktionen in T2S 35,6 Mio 44,7 Mio
Zahlungen Uber die Deutsche Bundesbank (Wert) 189,5 Billionen € 224,7 Billionen €
— darunter Uber EMZ 3,3 Billionen € 3,5 Billionen €
— darunter Uber TARGET2-BBk 184,5 Billionen € 219,6 Billionen €
— ZV-Transaktionen in T2 und TIPS® 167,6 Billionen € 180, 1 Billionen €
— Verrechnung von WP-Transaktionen in T2S 16,9 Billionen € 39,5 Billionen €
Anteil von TARGET2-BBk am EU-weiten
TARGET2-System (Anzahl der ZV-Transaktionen in T2) ca. 53 % ca. 54 %
Bankenaufsicht 2018 2019
Zahl der zu beaufsichtigenden Institute 3126 3039
Bankgeschaftliche Prifungen 202 203
Kooperationen mit auslandischen Notenbanken 2018 2019
Ausbildungs- und Beratungsveranstaltungen 210 254
— Teilnehmerinnen und Teilnehmer (gesamt) 2830 4149
— Teilnehmende Lander (gesamt) 95 98
Ausgewahlte Veroffentlichungen aus dem
Bereich Volkswirtschaft (Anzahl / Auflage) 2018 2019
Geschaftsbericht 1/7700 1/7700
Finanzstabilitatsbericht 1/8000 177000
Monatsbericht 12 /7500 12 /7500
Statistische Beihefte 52/1170 60 /-9
Diskussionspapiere des Forschungszentrums 57 /300 49/300
Verdffentlichungen in Fachzeitschriften 82 85
Offentlichkeitsarbeit 2018 2019
Besucher des Geldmuseums 53329 49376
Veranstaltungen zur Okonomischen Bildung / 2377/ 2444/
Teilnahmen 72850 73893
Schriftlich erteilte Auskunfte 12027 11431
Pressenotizen 321 357
Schulungen zur Falschgeldpravention / Teilnahmen 2500/50000 2300/49000

5 Seit 30. November 2018. 6 Nur noch elektronische Version.
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Filialen der Deutschen Bundesbank am 31. Dezember 2019

Orts-Nummer Bankplatz
720 Augsburg
100 Berlin

480 Bielefeld
430 Bochum
870 Chemnitz
440 Dortmund
300 Dusseldorf
820 Erfurt

360 Essen

500 Frankfurt/M
680 Freiburg
260 Gottingen
450 Hagen
200 Hamburg
250 Hannover
660 Karlsruhe
570 Koblenz
370 Koln

Deutsche Bundesbank

Orts-Nummer

860
545

810
550
700

150
760

280
265

750
640
130

590
600

630

694

790

Bankplatz

Leipzig
Ludwigshafen
Magdeburg
Mainz

Munchen

Neubrandenburg
Nirnberg

Oldenburg
Osnabriick

Regensburg
Reutlingen

Rostock

Saarbricken
Stuttgart

Ulm
Villingen-Schwenningen

Wirzburg

Personal der Deutschen Bundesbank am 31. Dezember 2019"

Personal®
Position Insgesamt
Beamtinnen und Beamte 6 059
Tarifbeschaftigte 5708
zusammen 11767
darunter: in Ausbildung 697
verbleibt: Stammpersonal 11075
nachrichtlich:
Stammpersonal nach Zeitanteilen
(Vollzeit-Aquivalente) 10 193,3

* im Bestand nicht enthalten:

im Fremddienst tatige Mitarbeiter/innen
ohne Bezlge beurlaubte Mitarbeiter/innen
in der Freistellungsphase der Altersteilzeit
darunter: Teilzeitbeschaftigte

darunter: befristet Beschaftigte

-

Deutsche Bundesbank

Hauptver-
waltungen  Filialen
1578 1025
1506 1638
3084 2 663
117 26
2967 2 642
27048 24224

Zentrale

3456
2 564

6020
554
5466

5066,1

Veranderungen gegenuber dem Vorjahr

Hauptver-

Insgesamt  waltungen Filialen Zentrale

145 30 25 140

18 =) 27 -6

163 27 2 134

60 1 11 38

103 16 © 96
88,1 9,5 7,0 85,6

Ende 2019 Ende 2018

1 129
253 244
45 126
3067 2 888
288 227
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Mandate der Vorstandsmitglieder der Deutschen Bundesbank

Gemals des Verhaltenskodex fir die Mitglie-  — Prof. Dr. Claudia M. Buch, Vizeprasidentin:
der des Vorstands der Deutschen Bundes- Mitglied des Stiftungsrates der Stiftung
bank sind die Mitgliedschaften von Vor- ,Geld und Wahrung”
standsmitgliedern in Aufsichtsraten oder

vergleichbaren Kontrollgremien von Wirt-  — Prof. Dr. Joachim Wuermeling:
schaftsunternehmen im Geschaftsbericht Stellvertretendes Mitglied des Verwal-
offenzulegen.” tungsrates der BIZ

Die Vorstandsmitglieder nehmen folgende
Mandate wahr:

— Dr. Jens Weidmann, Prasident:
Vorsitzender des Verwaltungsrates der

BIZ;

Mitglied im Financial Stability Board

(FSB);?

Vizeprasident des Deutschen Aktieninsti-

tuts? 1 Nicht aufgefihrt sind Mitgliedschaften in sonstigen

offiziellen Gremien.
2 Ex officio.
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