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Deutsche Bundesbank:
Goldneubewertungskonto unterstreicht
Soliditat der Bilanz

11.08.2023 | Jan Nieuwenhuijs

Auf einer Pressekonferenz Anfang 2023 machte Joachim Wuermeling, Mitglied des Direktoriums der
Deutschen Bundesbank, deutlich, dass die Soliditat der Bilanz der Zentralbank angesichts allgemeiner
Verluste durch das Goldneubewertungskonto der Bank gewéhrleistet ist. Wuermelings Aussage impliziert,
dass die Bank bereit ist, ihr Goldneubewertungskonto zur Deckung von Verlusten einzusetzen. Der
Prasident der niederlandischen Zentralbank hat sich im November 2022 &hnlich geaul3ert. Diese Aussagen
unterstreichen die Rolle des Goldes als Mittel zur Bewaéltigung der finanziellen Herausforderungen, die durch
grenzenloses Gelddrucken entstehen.

Einleitung

Wie viele andere Zentralbanken macht auch die Deutsche Bundesbank (kurz "BuBa") derzeit Verluste. Viele
Jahre unkonventioneller Geldpolitik haben die BuBa veranlasst, in groRem Umfang deutsche Staatsanleihen
zu kaufen, die auf der Aktivseite ihrer Bilanz stehen, wahrend auf der Passivseite frisch geschaffene
Bankreserven stehen.

Jetzt, da die Zinssatze steigen, Ubersteigen die von der BuBa gezahlten Zinsen auf ihre Bankreserven die
Zinsertrage aus ihrem Anleiheportfolio, was zu einem Verlust fiihrt, der die Kapitalpuffer der Bank auffrisst.
Ein Goldneubewertungskonto (GRA) ist ein Buchungsposten auf der Passivseite einer Bilanz, der Teil des
Nettoeigenkapitals* ist und nicht realisierte Gewinne aus Goldbestanden ausweist. Vereinfacht ausgedriickt:
Wenn der Goldpreis steigt, erhdht sich das GRA, und wenn der Preis fallt, sinkt es.

GRA = Aktueller Goldwert - Historische Goldankaufskosten

Central Bank Balance Sheet

Assets Liabilities
International Reserves (Gold & FX) Monetary Base (Bank Reserves & Currency)
Domestic Government Bonds Domestic Liabilities (Government Account)
Discount Loans to Banks Met Equity (Capital, Reserves, Provisions,
& Revaluation Accounts)

Da Gold die einzige internationale Wéhrung ist, die nicht gedruckt werden kann, steigt der in Fiatwéhrungen
ausgedrickte Goldpreis auf lange Sicht erheblich an, was zu hohen nicht realisierten Gewinnen fuhrt, wenn
das Metall Gber einen l&ngeren Zeitraum gehalten wird. Theoretisch kbnnen GRAs von den Zentralbanken
genutzt werden, um allgemeine Verluste aufzufangen. Die Rechnungslegungsvorschriften sehen jedoch vor,
dass nur Kapitalpuffer fur diesen Zweck verwendet werden kénnen, nicht aber GRAs.

Dies liegt vor allem daran, dass GRAs nicht realisierte Gewinne sind, wahrend Kapital aus realisierten
Gewinnen besteht. Angenommen, eine Zentralbank arbeitet mit Verlusten und verwendet ihr GRA
vollstandig, um diese Verluste auszugleichen. Im darauffolgenden Jahr sinkt der Goldpreis. Da das GRA
geleert ist, wird der Wertverlust der Goldbestande als Verlust verbucht und kann die Kapitalpuffer der Bank
aufzehren. Daher sehen die Rechnungslegungsvorschriften vor, dass die GRAs dazu dienen, Riickgange
des Goldpreises aufzufangen (Seite 26).

Stellen Sie sich GRAs als Teil des Nettoeigenkapitals vor, das jedoch nicht als Kapital fungieren darf. In der
Welt der Rechnungslegung ist jedoch nichts in Stein gemeif3elt. Regeln kdnnen ge&ndert oder umgangen
werden, wie es die Zentralbank von Curacao und St. Martin fur die Verwendung ihrer GRAs im Jahr 2021
getan hat.

Man kdnnte argumentieren, dass die Verwendung von GRAs zum Auffangen von Verlusten nur dann
unvorsichtig ist, wenn die Wahrscheinlichkeit besteht, dass der Goldpreis unter den historischen Kaufpreis
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fallen kann. Viele européische Zentralbanken, wie z. B. die Bundesbank, kauften ihr Gold wéhrend des
Bretton-Woods-Abkommens fir 35 Dollar je Feinunze, und ihre GRAs sind enorm. Sofern der Goldpreis nie
wieder 35 Dollar je Unze erreichen wird, ware es fur die BuBa keine Siinde, ihre GRAS zu nutzen. Um Ihnen
eine Vorstellung von den Goldfinanzen der Bundesbank zu geben:

GRA 176 Mrd. Euro = Aktueller Goldwert 184 Mrd. Euro - Historische Goldankaufskosten 8 Mrd. Euro

Es lasst sich berechnen, wie viel von einem GRA abgeschopft werden kann, indem eine plausible
Untergrenze fur den Goldpreis auf dem freien Markt geschéatzt wird. Wenn die Bundesbank davon ausgeht,
dass der Goldpreis nicht unter z. B. 400 Euro je Unze fallen wird, kann sie 20% ihres GRA (35 Mrd. EUR)
abrufen. Bei einer Untergrenze von 700 Euro je Unze kann sie 40% ihres GRA (70 Mrd. Euro) nutzen usw.
Vor diesem Hintergrund und angesichts der sich abzeichnenden weiteren Finanzkrise zieht die deutsche
Zentralbank nun 6ffentlich in Erwagung, ihre Wahrungsreserven zum Ausgleich von Verlusten zu nutzen.

BuBas Pressekonferenz zum Goldneubewertungskonto

Ein Artikel der Financial Times (FT), der im Juni 2023 verdffentlicht wurde, erdrtert die zukiinftigen Folgen,
wenn die Bundesbank weiterhin Verluste macht. Der deutsche Bundesrechnungshof urteilt (auf der
Grundlage von EU-Richtlinien), dass die deutsche Regierung ihre Zentralbank rekapitalisieren muss, wenn
die Verluste der BuBa ihre Kapitalpuffer aufbrauchen - eine Situation, die die Glaubwiurdigkeit der Geldpolitik
des Eurosystems beeintrachtigen kdnnte. Das Finanzministerium hélt es jedoch fir sehr unwahrscheinlich,
dass die Verluste der Bundesbank den Bundeshaushalt belasten wirden.

Der Artikel veranlasste mich zu recherchieren, ob die FT nicht auf subtile Weise den Elefanten im Raum
verschweigt: das Goldneubewertungskonto der Bundesbank im Wert von 176 Milliarden Euro, das
theoretisch den deutschen Steuerzahler aus der Gleichung heraushalten kann. Schlielich fand ich eine
Aufzeichnung der Pressekonferenz der BuBa zur Vorstellung ihres Jahresberichts 2022, die im Mé&rz 2023
stattfand.

Prasident Joachim Nagel erklart in der Einleitung, dass die Bank Verluste macht und dass "die Belastungen
in den Folgejahren wahrscheinlich die [Kapital-]Puffer Gbersteigen werden." Allerdings fugt er hinzu: "Die
Bilanz der Bundesbank ist solide." Vorstandsmitglied Joachim Wuermeling lasst keinen Zweifel daran, was
Uber die Soliditat der Bundesbankbilanz wacht: das Goldneubewertungskonto. Aus berufenem Munde
(25:40):

"Joachim Wuermeling (Mitglied des Vorstandes): Was auch interessant ist, ist die Neubewertungsbilanz. ...
Der wichtigste Posten der Neubewertung ist natirlich die Reserve fur die 3.355 Tonnen Gold. In der Tat liegt
der Wert etwa 180 Milliarden Euro Uber den Kosten fur den Ankauf des Goldes, so dass dies flr uns eine
Reserve ist, und sie ist Teil der betrachtlichen Eigenmittel der Bundesbank, was die vom Prasidenten
erwéahnte Soliditat unterstreicht. Sie steht also auf festem Boden, die Bilanz der Deutschen Bundesbank, und
das macht es uns sicherlich leichter, Verluste Uber einen gewissen Zeitraum hinweg zu tragen."

Warum die FT das nicht klargestellt hat, ist mir schleierhaft. Wuermeling erklart wértlich, nachdem Nagel
festgestellt hat, dass die Kapitalpuffer in den kommenden Jahren wahrscheinlich aufgebraucht sein werden,
dass das GRA der BuBa Teil ihrer Eigenmittel (Kapital) ist, was es leichter macht, Verluste zu tragen. Die
Bundesbank ist zwei Schritte weiter, indem sie ihr GRA von einem Teil des Eigenkapitals zu den
Eigenmitteln macht. Wie auch immer, Wuermeling ist unempfindlich gegentiber den Hindernissen, die das
GRA der BuBa daran hindern, Verluste zu neutralisieren und die Soliditat ihrer Bilanz zu gewéhrleisten.
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Revaluation accounts

Revaluation Revaluation Total as at Total as at

items “old” items “new” 31.12.2022 31.12.2021 Year-on-year change
[tem € million € million € million € million € million %
Gold 18,645 157,460 165,880 10,225 6.2
US dollar - 4,957 4,957 3,883 1,074 27.6
SDR - 437 437 375 62 16.5
Yen - 35 35 149 -114 -76.8
Australian dollar - 35 35 43 — L -20.1
Canadian dollar = 113 113 128 - 15 -11.9
Chinese yuan (renminbi) - 22 22 29 - 7 =231
Securities in foreign currency = 9 9 241 —-232 —-96.1
Total 18,645 163,068 181,712 170,729 10,983 6.4

Deutsche Bundesbank

Quelle: Bundesbank Jahresbericht 2022

Wie aus der obigen Tabelle ersichtlich ist, besteht der Lowenanteil der gesamten Neubewertungskonten der
BuBa aus dem Goldneubewertungskonto. Dariiber hinaus zeigt der Jahresbericht 2022 der BuBa, dass die
Neubewertungskonten um eine GroéfRenordnung gré3er sind als jede andere Komponente des Eigenkapitals.

Das Eigenkapital der Bundesbank nach EZB-Definition betragt 206,5 Mrd. Euro und setzt sich zusammen
aus ... 19,2 Mrd. Euro, die in der Passivposition 12 "Rickstellungen” enthalten sind, der Passivposition 13
"Neubewertungskonten" von 181,7 Mrd. Euro und dem Eigenkapital von insgesamt 5,5 Mrd. Euro.

Kein Wunder, dass die Bundesbank bereit ist, ihnre GRAs zu nutzen, wenn sie mit Verlusten konfrontiert wird.

Schlussfolgerung

Im Februar 2022 habe ich mehrere Zentralbanken in Europa gefragt, ob sie in Erwégung ziehen,
Staatsanleihen abzuschreiben, um den Schuldentberhang zu verringern, indem sie ihre jeweiligen GRAs
nutzen. Die Bundesbank schloss diese Moéglichkeit nicht aus. "Zum jetzigen Zeitpunkt ziehen wir es vor,
nicht tber moégliche Entscheidungen zu spekulieren, die in der Zukunft getroffen oder nicht getroffen werden
kdnnten”, antwortete ein Mitarbeiter.

Ein Jahr spater ist die Tur zu BuBas GRA noch weiter getffnet worden. Die Hurde fir Zentralbanken, ihre
GRAs zu nutzen, kann offenbar tiberwunden werden. Warum sonst sollte die BuBa ihre GRAs in Bezug auf
Verluste ansprechen? Und wieso ist das Finanzministerium so zuversichtlich, dass es seine Zentralbank
nicht rekapitalisieren muss? Es genugt, die Rechnungslegungsvorschriften zu &ndern, was die
Zentralbanken in jeder Krise tun, oder ein Schlupfloch zu finden.

Wenn sich die grofRen Zentralbanken fiir diesen Weg entscheiden, gibt es jedoch wichtige Auswirkungen zu
bedenken. Erstens unterstreicht die Verwendung von GRAs, dass Fiatwdhrungen im Laufe der Zeit
gegeniiber Gold abwerten, was weitere Zentralbanken, Unternehmen und Haushalte dazu anregt, Gold zu
kaufen und auch in Zukunft von den Neubewertungsvorteilen zu profitieren. Zweitens: Nehmen wir an, dass
die BuBa in einem Extremszenario ihr gesamtes GRA zur Deckung von Verlusten einsetzt.

Um zu verhindern, dass ihr Eigenkapital negativ wird, muss die Bundesbank (bzw. die Europaische
Zentralbank) den Goldpreis unter eine Untergrenze setzen, mit allen Konsequenzen - ein Goldstandard
Light.

Und nicht zuletzt missen die Zentralbanken, wenn sie es wirklich vermasseln und die Verluste explodieren,
den Goldpreis anheben, um ihre GRAs zu erweitern und alle Verluste auszugleichen. Auch in diesem
Szenario ist eine Untergrenze fur den (neuen héheren) Goldpreis erforderlich, und zwar aus dem bereits
erwdhnten Grund. Bedenken Sie, dass es fur ein GRA keine Obergrenze gibt, da Fiatwéhrungen im
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Gegensatz zu Gold unbegrenzt gedruckt werden kénnen.

Die Verwendung von GRAs ist aus dem einfachen Grund keine schlechte Sache, weil sie die Rolle des
Goldes im Wahrungssystem starkt und sich positiv auf den Goldpreis auswirkt. Ein hdherer Preis entschuldet
und stabilisiert das internationale Wahrungssystem, da er eine gré3ere Geldbasis ohne Gegenparteirisiko
(Gold) schafft, um den Kreditturm zu stitzen. Aus historischer Sicht ist diese Basis zum Zeitpunkt der
Erstellung dieses Berichts relativ klein.

Wenn zusatzliche Neubewertungsvorteile mehr Trimmer der rucksichtslosen Geldpolitik der Vergangenheit
beseitigen kénnen, ist das eine gute Sache. Diese Ansicht reimt sich zufallig auf ein Zitat des ehemaligen
Bundesbankprasidenten Jens Weidmann (2018): Die deutschen [Gold-]Reserven ... sind ein wichtiger Anker,
der das Vertrauen in die Werthaltigkeit der Bundesbankbilanz stiitzt. Gold hat im Laufe der Geschichte an
Bedeutung gewonnen, zunéchst als Zahlungsmittel, spéater als Fundament der Stabilitat des internationalen
Wahrungssystems.

Anmerkungen

* |ch entschuldige mich fur etwaige Ungenauigkeiten in Bezug auf den Buchhaltungsjargon in meinen
frheren Artikeln Uber Goldneubewertungskonten. Ich habe festgestellt, dass selbst Lander, die derselben
Wahrungsunion angehdren, leicht unterschiedliche Anséatze fiir die Rechnungslegung und Definitionen
haben kdnnen. Alle sind sich einig, dass GRAs Teil des Nettoeigenkapitals sind, doch die niederlandische
Zentralbank hat bei der Diskussion ihrer Bilanz von "Nettoeigenkapital" gesprochen, wo sie
"Nettofinanzkapital" (eine engere Definition von Nettoeigenkapital) meinte. GRAS sind in letzterer nicht
enthalten.

© Jan Nieuwenhuijs
www.gainesvillecoins.com
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