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Abkürzungen und Zeichen

p vorläufige Zahl
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ts teilweise geschätzte Zahl

… Angabe fällt später an

. Zahlenwert unbekannt, geheim zu halten oder nicht sinnvoll

0 weniger als die Hälfte von 1 in der letzten besetzten Stelle, jedoch mehr als nichts

– nichts vorhanden

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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seit einigen Tagen bringt ein Krieg Tod und Ver-

wüstung über die Menschen in der Ukraine. Die 

Nachrichten und Bilder entsetzen uns. Die Bundes-

regierung hat diesen Überfall Russlands auf ein 

unabhängiges, souveränes Land verurteilt: Nichts 

und niemand kann ihn rechtfertigen. Meine Ge-

danken sind bei den Menschen in der  Ukraine.

Ich unterstütze entschieden die beschlossenen Fi-

nanzsanktionen gegen Russland. Die Bundesbank 

setzt sie in Deutschland um. In ihrer Rolle in der 

Bankenaufsicht und als Hüterin der Finanzstabili-

tät beobachtet die Bundesbank die Entwicklun-

gen auf den Finanzmärkten und mögliche Effekte 

auf deutsche Banken genau. Auf die deutsche 

Wirtschaft wird sich der Krieg vermutlich vor al-

lem über die Energiepreise, den Außenhandel und 

eine erhöhte Unsicherheit auswirken. Wie stark 

der Einfluss sein wird, lässt sich zurzeit noch nicht 

verlässlich abschätzen.

Gerade in stürmischen Zeiten ist ein Stabilitäts-

anker wichtig. Im Januar bin ich zur Bundesbank 

zurückgekehrt. Wie keine andere Institution hat 

sie mich geprägt. Schon früher habe ich die Bun-

desbank als Anker der Stabilität erlebt. Das soll sie 

bleiben. Dafür setze ich mich nun als Präsident mit 

Herzblut ein. Hier knüpfe ich an die Arbeit von 

Jens Weidmann in seiner mehr als zehnjährigen 

Amtszeit an. Bis zum Jahresende 2021 hat er die 

Bank hervorragend geführt. Es war eine heraus-

fordernde Zeit, in der viele schwierige Entschei-

dungen zu treffen waren. Für seine Verdienste 

möchte ich Jens Weidmann im Namen der Bun-

desbank herzlich danken.

2021 war immer noch stark geprägt von der Pan-

demie und ihren Auswirkungen. Wir haben aber 

auch große Fortschritte bei der Bekämpfung der 

Pandemie gesehen, etwa die Erfolge der Impf-

kampagnen. Sie haben uns wieder mehr Normali-

tät zurückgebracht. Und sie halfen der Wirtschaft, 

sich weiter von ihrem Einbruch im Vorjahr zu 

erholen. Darüber hinaus hat die Geldpolitik eine 

wichtige stabilisierende Rolle gespielt.

Im Laufe des vergangenen Jahres sind die Infla-

tionsraten kräftig gestiegen. So hoch waren sie 

noch nie seit der Einführung des Euro. Das vorran-

gige Ziel der Geldpolitik ist klar: stabile Preise für 

die Menschen im Euroraum. Dabei ist die Geldpo-

litik auf die mittlere Frist ausgerichtet. Deshalb lau-

tet eine Schlüsselfrage, wie hartnäckig die zurzeit 

hohe Inflationsrate sein wird. Der Preisausblick ist 

sehr unsicher. Daher muss die Geldpolitik auf der 

Hut sein. Und wenn es die Preisstabilität erfordert, 

muss der EZB-Rat seinen geldpolitischen Kurs an-

passen.

Das wichtigste Kapital, das Zentralbanken haben, 

ist Vertrauen. Die Menschen verlassen sich darauf, 

dass wir den Wert des Geldes stabil halten. Die 

neue geldpolitische Strategie gibt uns den passen-

den Rahmen dafür. Zudem werden Klimaaspekte 

künftig eine größere Rolle in der Geldpolitik spie-

len. Die Bundesbank arbeitet daran mit und hat 

Studien zu den Auswirkungen von Klimawandel 

und Klimapolitik vorgelegt. Wir gestalten auch 

den digitalen Wandel mit. Zum Beispiel treiben wir 

eigene Digitalisierungsprojekte voran, beteiligen 

uns an Initiativen für bessere Statistiken und enga-

gieren uns in den Untersuchungen zum digitalen 

Euro. Zugleich ist unsere Neue Filiale in Dortmund 

ein klares Bekenntnis, dass wir weiterhin sicheres 

Bargeld bereitstellen werden.

In allen Bereichen der Bank legen sich die Beschäf-

tigten ins Zeug – gerade auch unter den schweren 

Bedingungen der Pandemie. Für diesen großarti-

gen Einsatz danke ich allen Kolleginnen und Kolle-

gen ganz herzlich!

Frankfurt am Main, Anfang März 2022

Dr. Joachim Nagel

Präsident der Deutschen Bundesbank



3,2 %

1598 Mrd €

Der Preisauftrieb nahm stark zu. Gemessen am 
Harmonisierten Verbraucherpreisindex betrug die 
Inflationsrate im Jahresdurchschnitt 2021 in 
Deutschland 3,2 %. Im November erreichte die 
Inflationsrate sogar 6,0 %, ein neuer Höchstwert 
seit der Einführung des Euro.

Vor allem die geldpolitischen Krisenmaßnahmen 
trugen maßgeblich dazu bei, dass die Bilanz der 
Bundesbank erneut kräftig wuchs. Für die damit 
verbundenen Risiken hat die Bundesbank ihre 
bilanzielle Risikovorsorge weiter aufgestockt. 
Diese Vorsorge ist der Hauptgrund, weshalb die 
Bundesbank für 2021 – wie schon im Vorjahr – 

keinen Bilanzgewinn ausweist.

Auch das Jahr 2021 war geprägt von der Coro-
navirus-Pandemie. Das Eurosystem setzte seine 
geldpolitischen Notfallmaßnahmen fort. Bis Ende 
2021 beliefen sich die Netto-Anleihekäufe des Euro  - 
systems im Rahmen des Pandemie-Notfallan-
kaufprogramms (PEPP) zusammengenommen  
auf knapp 1600 Mrd €. Auf seiner letzten Sitzung 
im Jahr 2021 beschloss der EZB-Rat, die PEPP-Net-
toankäufe Ende März 2022 einzustellen.  

Symmetrie
Im Juli 2021 gab sich der EZB-Rat eine neue geldpolitische Stra-
tegie. Ein Kernstück ist das symmetrische Inflationsziel von 2 % 
im Euroraum in der mittleren Frist. Sowohl positive als auch 
negative Abweichungen vom Inflationsziel sind gleichermaßen 
unerwünscht. Das neue Ziel ist einfacher, klarer und soll die Infla-
tionserwartungen fest beim Ziel verankern. Zur neuen Strategie 
gehört unter anderem auch, dass Klimaaspekte in der Geldpolitik 
eine größere Rolle spielen. 

Auf einen
Blick



+ 2,9 %

Die deutsche Wirtschaftsleistung legte 2021 kräftig zu 
(+2,9 %). Die Auswirkungen der Pandemie dämpften jedoch 
die Erholung im Dienstleistungssektor. Zudem belasteten Lie-
ferengpässe bei Vorprodukten die Produktion in der Industrie. 
Im Ergebnis unterschritt die Wirtschaftsleistung ihr Vorkrisen-
niveau noch deutlich.

Klimawandel und Klimapolitik
können weitreichende Folgen für die Wirtschaft und das Finanzsystem ha-
ben. Damit berühren sie auch Kernaufgaben der Bundesbank. Deshalb baut 

die Bundesbank ihre Arbeiten zu den Auswirkungen von Klimawandel 
und Klimapolitik auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung, die 
Geldpolitik und auf finanzielle Risiken stetig und mit hohem Tempo 
aus. Zum Beispiel analysierte sie Verwundbarkeiten des deutschen 
Finanzsystems, die durch den Übergang zu einer klimaneutralen 
Wirtschaft entstehen.

Digitaler Euro
Im Oktober 2021 startete das Eurosystem eine zweijährige 
Untersuchungsphase zum digitalen Euro. Hierbei geht es 
vor allem um eine mögliche Ausgestaltung des digitalen 
Euro, damit das neue Zahlungsmittel den Bedürfnissen der 
 Bürgerinnen und Bürger im Euroraum gerecht werden kann.  
Erst danach entscheidet der EZB-Rat in enger Abstimmung mit den 
Gesetzgebungsorganen der Europäischen Union, ob der digitale 
Euro auch tatsächlich eingeführt wird.
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Was die Bundesbank beschäftigt

Konjunktur und 
Preisentwicklung

Die Weltwirtschaft erholte sich im vergangenen 

Jahr weiter von ihrem beispiellosen Einbruch, 

den die Pandemie im Frühjahr 2020 verursacht 

hatte. Tatsächlich expandierte die globale Wirt-

schaftsaktivität sogar so kräftig, dass sie ihr Vor-

krisenniveau bereits übertraf. Ausschlaggebend 

für die Erholung waren Erfolge bei der Bekämp-

fung der Pandemie – insbesondere dank einer 

Reihe von neuartigen Impfstoffen. Die medizi-

nischen Fortschritte erlaubten es, die Schutz-

maßnahmen in weiten Teilen der Wirtschaft 

zu reduzieren. Davon profitierten vor allem die 

Anbieter kontaktintensiver Dienstleistungen. 

Zum Beispiel besuchten die Menschen wieder 

öfter Restaurants oder Kinos. Sie gingen auch 

wieder häufiger auf Reisen, sodass Hotels und 

Flugzeuge wieder stärker ausgelastet wurden. 

Weil nicht alle Einschränkungen zurückgenom-

men wurden und viele Menschen sich weiterhin 

vorsichtig verhielten, blieb die Wirtschaftsaktivi-

tät in einigen Dienstleistungsbereichen zum Teil 

noch hinter ihrem Vorkrisenstand zurück.

Darüber hinaus hatte sich die Nachfrage nach 

Waren rasch erholt. Die globale Industriepro-

duktion und der Welthandel erreichten schon 

Ende 2020 ihr Vorkrisenniveau und übertra-

fen es dann im letzten Jahr spürbar. Ein Grund 

dafür war, dass viele private Haushalte ihre 

Ausgaben von Dienstleistungen zu Waren um-

lenkten. Aber auch die massive Unterstützung 

der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage durch 

die Fiskal- und Geldpolitik dürfte eine Rolle 

gespielt haben. Im Ergebnis zog die Nachfra-

ge nach Waren so stark an, dass die Industrie 

mit der Produktion nicht mehr hinterherkam. 

Knappheiten und lange Lieferzeiten machten 

den Unternehmen zu schaffen – vor allem bei 

Halbleitern. Außerdem traten Probleme auf der 

Angebotsseite auf. Beispielsweise führten neue 

Infektionswellen zu Produktionsunterbrechun-

gen, und der Frachtverkehr geriet zum Teil ins 

Stocken. Speziell der Transport auf dem Seeweg 

und in der Luft stieß an Kapazitätsgrenzen. Zu-

sammen mit den Auswirkungen neuer Infek-

tionswellen bremsten die Lieferengpässe das 

globale Wirtschaftswachstum in der zweiten 

Jahreshälfte 2021 spürbar. 

Diese Faktoren belasteten auch die Erholung der 

deutschen Wirtschaft. Andere Volkswirtschaf-

ten kamen mitunter schneller voran. Besonders 

kräftig erholte sich die Wirtschaft des Vereinig-

ten Königreichs von ihrem drastischen Einbruch. 

Aufgrund der Impffortschritte und zeitweise 

rückläufiger Infektionszahlen wurden hier die 

Kontaktbeschränkungen im Laufe der ersten 

Jahreshälfte weitgehend zurückgefahren. In den 

Vereinigten Staaten waren die Beschränkungen 

für Unternehmen und Privatpersonen bereits 

 zuvor weniger strikt und daher auch der Spiel-

raum für weitere Öffnungen geringer. Dort sorg-

te das im März beschlossene Konjunkturpaket 

für zusätzlichen Auftrieb, und die Wirtschaftsleis-

tung überstieg bereits im Frühjahr erstmals den 

Vorkrisenstand. Die chinesische Wirtschaft trotz-

te der nachlassenden Sonderkonjunktur im Ex-

port und setzte ihren Aufschwung fort. Dagegen 

waren andere Regionen der Welt stärker vom In-

fektionsgeschehen oder von Eindämmungsmaß-

nahmen betroffen. So blieben viele Restriktionen 

in Japan in Kraft, und die Wirtschaft wuchs dem-

entsprechend verhalten. Wegen eines erneuten 

massiven Ausbruchs von Covid-19 musste  Indien 

sogar wieder herbe Rückschläge hinnehmen. 

Viele andere Schwellen- und Entwicklungslän-

der waren ebenfalls von der Coronakrise stark 

belastet. Vor diesem Hintergrund unterstützte 

der Internationale Währungsfonds (IWF) zahl-

reiche betroffene Staaten mit Finanzhilfen und 

beschloss, in großem Umfang allen Mitglieds-

ländern neue Sonderziehungsrechte zuzuteilen 

(siehe Erläuterungen auf S. 17 f.).
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Zuteilung von Sonderziehungsrechten durch den 
Internationalen Währungsfonds

Am 23. August 2021 hat der Internatio-

nale Währungsfonds (IWF) seinen Mitglie-

dern insgesamt knapp 460 Mrd Sonder-

ziehungsrechte (SZR) im Wert von damals 

rund 550 Mrd € neu zugeteilt. Damit hat 

sich das Gesamtvolumen zugeteilter SZR in 

etwa verdreifacht – von gut 200 Mrd SZR 

auf nun circa 660 Mrd SZR. Jedes IWF-Mit-

glied erhielt eine Zuteilung gemäß seinem 

IWF-Quotenanteil, welcher sich grob an sei-

ner Position in der Weltwirtschaft orientiert. 

Auf Deutschland entfielen zusätzliche SZR 

im Gegenwert von rund 30 Mrd €. 

Der IWF kann SZR schaffen und seinen Mit-

gliedern zuteilen, wenn er einen globalen 

Mangel an Währungsreserven feststellt. Für 

eine Zuteilung ist im IWF-Gouverneursrat 

eine Mehrheit von 85 % der Stimmen er-

forderlich. Die den Mitgliedern zugeteilten 

SZR zählen zu deren Währungsreserven. 

Sie können für Zahlungen gegenüber dem 

IWF, seinen Mitgliedern oder bestimmten 

Internationalen Organisationen („Prescribed 

Holders“) verwendet werden. Sie sind aber 

keine Währung und außerhalb des IWF und 

dessen SZR-Systems nicht als Zahlungsmit-

tel nutzbar. Im Grunde sind SZR-Zuteilungen 

mit der Gewährung eines Dispositionskre-

dits vergleichbar. Sie können bei reservestar-

ken IWF-Mitgliedern gegen US-Dollar, Euro, 

Renminbi, Yen oder Pfund Sterling getauscht 

werden. Dieses Anrecht ist insbesondere 

dann nützlich, wenn die eigenen Währungs-

reserven in Krisensituationen knapp wer-

den. Anders als bei IWF-Kreditprogrammen 

bestehen für die Verwendung der SZR kei-

ne Bedingungen oder Rückzahlungsfristen. 

Die SZR-Bestände der Bundesrepublik 

Deutschland werden als Teil der deutschen 

Währungsreserven von der Bundesbank im 

Einklang mit den rechtlichen Vorgaben und 

unter Wahrung der notwendigen Eigen-

schaften von Währungsreserven gehalten 

und verwaltet. Da der IWF Sonderziehungs-

rechte auch wieder einziehen kann, stellen 

SZR-Zuteilungen für die Mitglieder zugleich 

ein Guthaben und eine Verbindlichkeit dar. 

Demnach verlängert eine SZR-Zuteilung die 

Bilanz der Bundesbank. Auf der Aktivseite 

erhöht sich unter der Position 2.1 „Forde-

rungen an den IWF“ der SZR-Bestand als 

Währungsreserve. Im gleichen Maß steigen 

auf der Passivseite die Verbindlichkeiten 

unter der Position 8 „Ausgleichsposten für 

vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte“. 

Im Ergebnis erhöhen sich die Brutto-Wäh-

rungsreserven, während die Netto-Wäh-

rungsreserven unverändert sind.

Der IWF ermittelt den tagesaktuellen Wert 

der SZR basierend auf einem Währungs-

korb mit fünf Währungen (US-Dollar, Euro, 

Renminbi, Yen, Pfund Sterling). Die Bundes-

bank bilanziert die SZR-Positionen in Euro. 

Daher spielen Wertveränderungen der SZR 

gegenüber dem Euro unter Risikogesichts-

punkten keine Rolle, solange die beiden 

oben genannten Bilanzpositionen gleich 

groß sind. Ein Wechselkursrisiko entsteht, 

wenn SZR-Transaktionen zu Abweichungen 

zwischen SZR-Bestand und Zuteilungssum-

me führen. Solche Abweichungen werden 

 außerdem mit dem sogenannten SZR-Zins-

satz verzinst, der auf den Geldmarkt zinsen 

des Währungskorbes basiert. Wenn der 

SZR-Bestand unter die Höhe der eigenen 

SZR-Zuteilung absinkt, ist auf die Differenz 

ein Zinsbetrag an den IWF zu entrichten. 

Liegt der SZR-Bestand über der Zuteilung, er-

hält die Bundesbank auf die Differenz Zinser-

träge vom IWF. Unter Risikogesichtspunkten 
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Nach dem Einbruch im Vorjahr legte die Wirt-

schaftsleistung in Deutschland 2021 kräftig zu 

(+2,9 %). Sie unterschritt das Vorkrisenniveau 

aus dem Jahr 2019 aber noch deutlich. Der pri-

vate Verbrauch wurde weiter durch das Pande-

miegeschehen beeinträchtigt und stagnierte im 

Jahresdurchschnitt lediglich. Dagegen expan-

dierte der Staatsverbrauch erheblich, insbeson-

dere aufgrund der Ausgaben für Corona-Tests 

und Impfungen. Der kräftige Anstieg der Aus-

rüstungsinvestitionen und der Exporte stütz-

te die Konjunktur ebenfalls. Gedämpft wurde 

die Erholung im abgelaufenen Jahr durch an-

gebotsseitige Engpässe. Die Industrie litt stark 

unter Lieferengpässen bei Vorprodukten. Daher 

konnte sie von der hohen Nachfrage nach deut-

schen Industrieerzeugnissen nicht profitieren. 

In einer regelmäßigen Online-Befragung der 

Bundesbank meldeten mehr als die Hälfte der 

Unternehmen im zweiten Halbjahr, dass sich ihr 

Zugang zu Vorprodukten oder Vorleistungen 

gegenüber dem Vorjahr verschlechtert habe. 

Wegen des Mangels an Halbleitern mussten vor 

allem die Autobauer ihre Produktion 2021 zu-

rückfahren. Zum Jahresende machte eine neu-

erliche Infektionswelle vorübergehend wieder 

schärfere Schutzmaßnahmen in einigen Dienst-

leistungsbereichen erforderlich und schränkte 

damit das Wirtschaftsleben ein. Der Krieg Russ-

lands gegen die Ukraine erhöht die Unsicher-

heit über den wirtschaftlichen Ausblick. Auf die 

Konjunktur wird er vermutlich vor allem über 

die Energiepreise, den Außenhandel und eine 

erhöhte Unsicherheit wirken. Wie stark die Ef-

fekte sein werden und wie sie sich im Einzelnen 

in der Wirtschaftsleistung und Preisentwicklung 

niederschlagen, lässt sich derzeit noch nicht 

verlässlich abschätzen.

Der Aufschwung des vergangenen Jahres er-

fasste auch den Arbeitsmarkt in Deutschland. 

Um den coronabedingten Wirtschaftseinbruch 

zu überbrücken, hatten viele Unternehmen 

2020 zumindest zeitweise vom Instrument der 

Kurzarbeit in großem Umfang Gebrauch ge-

macht. Im Laufe des zurückliegenden Jahres 

strebt die Bundesbank an, den SZR-Bestand 

möglichst nahe am Zuteilungswert zu halten. 

Gleichwohl steht die Bundesbank als ver-

lässlicher Partner des IWF bereit, SZR mit 

anderen IWF-Mitgliedern zu tauschen – 

zumeist gegen Euro. Für solche Tauschge-

schäfte hat die Bundesbank neben anderen 

reservestarken IWF-Mitgliedern eine frei-

willige Handelsvereinbarung mit dem IWF 

abgeschlossen (Voluntary Trading Arrange-

ment, VTA). Im Zuge der SZR-Zuteilung im 

August 2021 hat die Bundesbank ihr VTA 

überprüft. Künftig steht sie entsprechend 

der erhöhten SZR-Zuteilungssumme für ein 

nominal höheres SZR-Handelsvolumen zur 

Verfügung. 

Derzeit wird im IWF und in internationalen 

Gremien auch diskutiert, wie reservestar-

ke Länder einen Teil ihrer neu zugeteilten 

SZR auf freiwilliger Basis zugunsten ver-

wundbarer Länder weiterverleihen könnten 

(„Channelling“). Es werden Möglichkeiten 

erwogen, SZR an verschiedene vom IWF 

verwaltete Treuhandfonds oder an multila-

terale Entwicklungsbanken zu verleihen. Die 

Bundesbank beteiligt sich nicht an einem 

solchen Channelling. Denn aus Sicht der 

Bundesbank sollten Währungsreserven nicht 

für entwicklungspolitisch motivierte Zwecke 

eingesetzt werden. Dies ginge einerseits mit 

erhöhten Kredit- und Liquiditätsrisiken ein-

her. Andererseits deckt das Mandat der Bun-

desbank weder eine Beteiligung an solchen 

IWF-Treuhandfonds noch eine Kreditverga-

be an multilaterale Entwicklungsbanken ab. 

Zuwendungen Deutschlands an diese Fonds 

können aus dem Bundeshaushalt geleistet 

werden – so wie auch bei der jüngsten Kre-

ditvergabe an den Poverty Reduction and 

Growth Trust des IWF. 
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wurde die Kurzarbeit massiv reduziert, und pa-

rallel stieg die durchschnittliche Arbeitszeit je 

Erwerbstätigen wieder an. Auch die Beschäfti-

gung erholte sich ein Stück weit, während die 

Zahl der sozialversicherungspflichtigen Arbeits-

plätze schon im Sommer ihren Vorkrisenstand 

übertraf. Tatsächlich klagten die Unternehmen 

in Deutschland zunehmend über einen Mangel 

an Arbeitskräften. Dabei dürfte die Pandemie 

zu erheblichen sektoralen Verschiebungen am 

deutschen Arbeitsmarkt geführt haben. So ging 

im Gastgewerbe – einer von der  Coronakrise 

stark betroffenen Branche – aufgrund lang an - 

haltender Schließungen bis Frühjahr 2021 jede 

sechste sozialversicherungspflichtige Stelle 

verloren. Im Zuge der Öffnungsschritte dreh-

te sich das Bild: Einige Stellen wurden wieder 

besetzt, zahlreiche blieben jedoch auch unbe-

setzt, wohl auch weil die Branche während der 

Pandemie stark an Attraktivität für Arbeitskräfte 

eingebüßt hatte. Ähnliches gilt für den Bereich 

Kunst, Unterhaltung, Erholung und persönliche 

Dienstleistungen. Dagegen wuchs die Beschäf-

tigung im Gesundheits- und Sozialwesen, in der 

öffentlichen Verwaltung sowie in der IT- und 

Baubranche mitunter kräftig. Am Jahresende 

war die Arbeitslosenquote nach dem Konzept 

der Bundesagentur für Arbeit mit 5,2 % noch 

etwas höher als im ersten Quartal 2020.

Für die Wirtschaftsentwicklung im Euroraum 

zeigt sich ein ähnliches Bild. Auch weil der Ein-

bruch zu Beginn der Pandemie noch schärfer 

gewesen war, stieg die Wirtschaftsleistung im 

vergangenen Jahr sogar noch kräftiger als in 

Deutschland (+5,2 %). Der Dienstleistungssek-

tor profitierte unter anderem davon, dass sich 

die Tourismusbranche deutlich, wenn auch 

nicht vollständig erholte. Zudem beeinträchtig-

ten die globalen Lieferengpässe die Industrie 

nicht so sehr wie hierzulande. Für die Entwick-

lungen in einzelnen Mitgliedstaaten spielten 

der jeweilige Pandemieverlauf und die Wirt-

schaftsstruktur eine Rolle. So expandierten die 

Volkswirtschaften Frankreichs und Italiens auf 

breiter Basis und waren am Jahresende annä-

hernd wieder so groß wie vor der Krise. Spani-

ens Wirtschaftsleistung hingegen hängt stärker 

vom internationalen Tourismusgeschäft ab und 

blieb entsprechend gedrückt.

Aufgrund der starken Nachfrage nach Waren 

zogen 2021 die Preise für Rohstoffe und indus-

trielle Vorleistungsgüter kräftig an. In einigen 

Industriebranchen war auch der drastische An-

stieg der Transportkosten von Bedeutung, der 

sich zumindest im Bereich der Containerschiff-

fahrt über das ganze Jahr fortsetzte. Höhere 

Fertigungskosten wurden teils an die privaten 

Haushalte weitergegeben. Die Lieferprobleme 

in der Kfz-Branche trieben die Verbraucherpreise 

für Neuwagen und für gebrauchte Fahrzeuge in 

die Höhe. Auch der Preisanstieg bei Dienstleis-

tungen verstärkte sich in der zweiten Jahreshälf-

te. Möglicherweise versuchten einige von der 

Pandemie hart getroffene Dienstleistungsunter-

nehmen, nach Wiedereröffnung ihrer Geschäf-

te pandemiebedingte Verluste durch höhere 

Preise teilweise auszugleichen. Zudem verteuer-

ten sich Energieträger für die Verbraucherinnen 

und Verbraucher sehr kräftig, weil die Notierun-

Gesamtwirtschaftliche Produktion
*)

Quellen: Eurostat, Statistisches Bundesamt und eigene Berech-
nungen. * Reales Bruttoinlandsprodukt.
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gen für Rohöl und Erdgas mitunter sprunghaft 

nach oben schossen. In Deutschland trugen 

überdies Sondereffekte – wie der Wegfall der 

befristeten Mehrwertsteuerabsenkung und die 

Einführung von CO2-Emissionszertifikaten – in 

einigen Bereichen zu einem außergewöhnlich 

hohen Anstieg der Preise bei. Gemessen am 

Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) 

kletterte die Inflationsrate gegen Ende des 

Jahres in der Spitze auf 6,0 % in Deutschland 

und auf 5,0 % im Euroraum insgesamt – beides 

Höchstwerte seit der Einführung des Euro. Im 

Jahresdurchschnitt beliefen sich die Inflationsra-

ten auf 3,2 % beziehungsweise 2,6 %. 

Die preistreibenden Sondereffekte hierzulande 

liefen zum Jahreswechsel 2021/22 weitgehend 

aus. Allerdings dürften die anderen preistrei-

benden Faktoren vorerst bestehen bleiben.1) 

Infolge des Krieges gegen die Ukraine dürfte 

die Dynamik des Verbraucherpreisanstiegs vor 

allem in der kurzen Frist nochmals zunehmen. 

Insgesamt ist der Preisausblick sehr unsicher, 

und die Risiken sind aufwärtsgerichtet. Die 

Lieferengpässe könnten länger anhalten, und 

auch anfänglich vorübergehender Preisdruck 

kann sich über Zweitrundeneffekte verfestigen, 

wenn sich die Inflationserwartungen und das 

Lohnwachstum entsprechend erhöhen. Bislang 

spielen Zweitrundeneffekte über einen stärke-

ren Lohnanstieg aber noch keine größere Rol-

le. Wie die monatliche Online-Befragung der 

Bundesbank zeigt, zogen die kurzfristigen Infla-

tionserwartungen von Privatleuten in Deutsch-

land im Laufe des vergangenen Jahres zwar 

deutlich an. Die längerfristigen Inflationserwar-

tungen der befragten Haushalte erhöhten sich 

im Mittel aber bisher nur wenig (siehe Erläute-

rungen auf S. 21 ff.).

Geldpolitik

Wie hartnäckig die hohe Inflationsrate im 

Euro raum ist, spielt eine wesentliche Rolle für 

die Geldpolitik. Denn die Geldpolitik des Euro-

systems ist auf Preisstabilität in der mittleren 

Frist ausgerichtet. Im gegenwärtigen Umfeld 

stark erhöhter Teuerungsraten und großer Un-

sicherheit über die weitere Entwicklung gilt es 

deshalb, die Aufwärtsrisiken für die Inflations-

entwicklung sorgfältig im Blick zu haben und 

fortlaufend neu zu bewerten. Der Rat der Euro-

päischen Zentralbank (EZB) muss den geldpoliti-

schen Kurs anpassen, falls es die Aussichten für 

die Preisstabilität erfordern.

Im vergangenen Jahr wurden die Inflationspro-

gnosen zwar mehrmals nach oben korrigiert. Da 

der EZB-Rat mittelfristig aber wieder Inflations-

raten von unter 2 % erwartete, behielt er den 

sehr lockeren geldpolitischen Kurs bei. So ließ 

er die Leitzinssätze unverändert auf ihrem histo-

risch niedrigen Niveau,2) und die Nettoankäufe 

von Wertpapieren im Rahmen des Programms 

zum Ankauf von Vermögenswerten (Asset 

Purchase Programme, APP) wurden in einem 

monatlichen Umfang von 20 Mrd € fortgesetzt. 

Das Jahr 2021 war nach wie vor von den geld-

politischen Notfallmaßnahmen geprägt. Sie 

wurden ergriffen, um den Folgen der Pandemie 

1 Die Inflationsrate gemäß HVPI sank in Deutschland von 
5,7 % im Dezember 2021 auf 5,1 % im Januar 2022. Im 
Euroraum hingegen stieg die Rate von 5,0 % auf ebenfalls 
5,1 %. Laut vorläufiger Schätzung legte die Inflationsrate 
im Februar in Deutschland wieder auf 5,5 % zu.
2 Der Hauptrefinanzierungssatz betrug nach wie vor 0 %, 
während die Zinssätze für die Spitzenrefinanzierungs- und 
die Einlagefazilität bei 0,25 % bzw. –0,5 % lagen.

Verbraucherpreise*)

Quellen: Statistisches Bundesamt und Eurostat. * HVPI. 1 Wer-
te für das Jahr 2015 nach oben verzerrt durch eine ausnahms-
weise erfolgte Revision des deutschen HVPI im Jahr 2019.
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Inflationserwartungen von Privatpersonen und 
Unternehmen

Die Inflationsrate in Deutschland zog gegen 

Ende des Jahres 2021 stark an. Aber nicht 

nur die gemessene Inflation, auch die Infla-

tionserwartungen von Privatpersonen und 

Unternehmen erhöhten sich, insbesondere 

die Erwartungen für die nächsten zwölf Mo-

nate.1) Laut der monatlich durchgeführten 

Online-Befragung der Bundesbank (Bundes-

bank-Online-Panel-Haushalte) erwarteten 

Privatleute im Januar 2022 im Mittel eine 

Inflationsrate von 4,5 % in den nächsten 

zwölf Monaten. Die Unternehmen gingen 

im Schnitt von einer Rate von 4,2 % aus, 

wie das Bundesbank-Online-Panel-Firmen 

zeigt. Im Juli 2021 lagen die mittleren Er-

wartungen in beiden Befragungen noch um 

mehr als 1 Prozentpunkt niedriger. 

Zum Anstieg der Inflationserwartungen 

dürfte auch die Erhöhung der tatsächlichen 

Inflationsrate beigetragen haben. Vermut-

lich reagieren Privatpersonen zum einen auf 

die selbst beobachteten Preissteigerungen 

beim Einkauf. So erwartete beispielsweise 

zwischen Mai 2021 und Januar 2022 eine 

sehr große Mehrheit steigende Kraftstoff-

preise.2) Zum anderen rückte die gestiegene 

Inflationsrate in den letzten Monaten auch 

stärker in den Fokus der Öffentlichkeit. Für 

die höheren Inflationserwartungen von Un-

ternehmen könnten Lieferengpässe und die 

resultierenden Preissteigerungen bei Vor-

produkten eine Rolle gespielt haben. 

Die Unternehmen erwarteten im Januar 

2022 im Mittel für die nächsten drei und 

fünf Jahre eine Inflationsrate von durch-

schnittlich 3,7 % beziehungsweise 3,4 %. 

Privatpersonen fragt die Bundesbank re-

gelmäßig, welche Inflationsrate sie für die 

nächsten fünf und zehn Jahre erwarten. 

Diese langfristigen Inflationserwartungen 

stiegen seit Anfang 2021 im Mittel an, aller-

dings deutlich weniger als die kurzfristigen 

Erwartungen.

1 Zu den Online-Befragungen vgl.: Deutsche Bundes-
bank, Zur Bedeutung von Erwartungsbefragungen für 
die Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Dezember 
2019, S. 55–74; sowie Deutsche Bundesbank, Ein-
schätzungen und Erwartungen von Unternehmen in 
der Pandemie: Erkenntnisse aus dem Bundesbank-On-
line-Panel-Firmen, Monatsbericht, April 2021, S. 35–60.
2 In der Spitze waren es im September 2021 96 % der 
Befragten, aber auch im Januar 2022 lag der Anteil 
noch bei 91 %.

Erwartungen von Privatpersonen und Unternehmen in Deutschland 

zur Höhe der Inflationsrate in den kommenden zwölf Monaten*)

Quellen: Bundesbank-Online-Panel-Haushalte (BOP-HH) und Bundesbank-Online-Panel-Firmen (BOP-F).  * Frage: Was denken (BOP-HH) 
bzw. erwarten (BOP-F) Sie, wie hoch wird die Inflationsrate (BOP-F) bzw. die Inflationsrate/die Deflationsrate (BOP-HH) in den kommen-
den zwölf Monaten in etwa sein? Nur Antworten zwischen –12 und +12 berücksichtigt. Befragte erhalten folgenden Hinweis: Inflation 
ist der prozentuale Anstieg des allgemeinen Preisniveaus. Sie wird meist über den Verbraucherpreisindex gemessen.
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Eine Entankerung von längerfristigen Infla-

tionserwartungen ist mithin derzeit nicht zu 

erkennen. Grundsätzlich ist es bei der Inter-

pretation der langfristigen Inflationserwar-

tungen von Privatpersonen sinnvoller, die 

Veränderung in den Blick zu nehmen als das 

Niveau. 

Die beiden Befragungen der Bundesbank 

unter Privatpersonen und Unternehmen 

gewähren auch Einblick in die Erwartungen 

bestimmter Gruppen. Zum Beispiel lassen 

sich bei den Unternehmen zwei Gruppen 

unterscheiden: solche, die ihre eigenen Prei-

se nach oben anpassen wollen, und solche, 

die ihre eigenen Preise nicht ändern wollen. 

Die erwartete Inflationsrate für die kom-

menden zwölf Monate betrug im Zeitraum 

von Juli 2021 bis Januar 2022 im Mittel der 

ersten Gruppe 3,8 %, während sich der 

Durchschnitt bei den Unternehmen, die ihre 

Preise nicht anpassen wollen, nur auf 3,4 % 

belief. Generell scheinen die Erwartungen 

der Unternehmen bezüglich der Inflations-

rate und der Entwicklung der eigenen Preise 

zusammenzuhängen, wenngleich die Rich-

tung einer möglichen Kausalität offen bleibt.

Bei den Privatpersonen zeigen bestimmte 

soziodemografische Gruppen unterschied-

liche Erwartungen. Zum Beispiel erwarten 

Personen mit eher geringem monatlichen 

Haushaltsnettoeinkommen (unter 2 500 €) 

etwas höhere Inflationsraten für die nächs-

ten zwölf Monate (im Schnitt 4,7 % versus 

4,3 %) als Personen mit hohem Haushalts-

nettoeinkommen (über 4 000 €). Auch er-

warten Frauen höhere Inflationsraten als 

Männer (4,7 % versus 4,3 %). Hinsichtlich 

des Alters der Personen zeigt sich seit An-

fang 2021, dass die unter 40-Jährigen in der 

Regel etwas niedrigere Inflationserwartun-

gen als ältere Befragte haben.

Die Befragungen der Bundesbank können 

künftig dazu beitragen, für Zentralbanken 

Zusammenhang zwischen erwarteter Inflationsrate und 

der erwarteten Entwicklung der eigenen Preise*)

Quelle: Bundesbank-Online-Panel-Firmen (BOP-F). * Frage: Was erwarten Sie, wie hoch wird die Inflationsrate in den kommenden zwölf 
Monaten sein? Bzw. Frage: Welche durchschnittliche prozentuale Veränderung der für Ihre Produkte und Dienstleistungen erhobenen 
Preise erwarten Sie in den kommenden 12 Monaten?
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entgegenzuwirken.3) Seit Beginn der Coronakri-

se bietet das Eurosystem den Banken einen be-

sonders günstigen Zugang zu Liquidität, um die 

Kreditvergabe an die Wirtschaft zu stützen. Wie 

im Dezember 2020 vom EZB-Rat beschlossen, 

führte das Eurosystem zusätzliche gezielte län-

gerfristige Refinanzierungsgeschäfte (GLRG III) 

durch. Insbesondere aufgrund der bis Mitte 

2022 verlängerten und äußerst attraktiven Pan-

demie-Sonderkonditionen stieß dieses Angebot 

auf kräftige Nachfrage. 

Das Eurosystem führte auch das Pandemie-Not-

fallankaufprogramm (Pandemic Emergency 

Purchase Programme, PEPP) fort, mit dem es 

vor allem Staatsanleihen der Mitgliedstaaten 

erwirbt. Ziel des Programms ist es, den pan-

demiebedingten Risiken für die geldpolitische 

Transmission und die Preisstabilität entgegenzu-

wirken.4) Seit Dezember 2020 dienen dem EZB-

Rat günstige Finanzierungsbedingungen für 

private Haushalte, Unternehmen und Staaten 

als Orientierung für das Kaufvolumen auf Sicht 

eines Quartals. Im März 2021 beschloss der 

EZB-Rat auf der Grundlage einer gemeinsamen 

Beurteilung der Finanzierungsbedingungen 

und der Inflationsaussichten, die monatlichen 

Nettoankäufe deutlich auszuweiten. Hinter-

grund dieser Entscheidung war ein Anstieg der 

Marktzinsen. Dieser Anstieg barg nach Ansicht 

des EZB-Rats das Risiko einer vorzeitigen Ver-

schärfung der Finanzierungsbedingungen für 

alle Sektoren der Wirtschaft. Zur Jahresmitte 

gaben die Marktzinsen wieder nach. Da die Fi-

nanzierungsbedingungen günstig blieben und 

die Inflationsaussichten nach oben korrigiert 

wurden, reduzierte der EZB-Rat im September 

die Nettoankäufe im Rahmen des PEPP für das 

Schlussquartal 2021 moderat.

wichtige Fragen zu beantworten, beispiels-

weise: Welche Rolle spielen die Unterschie-

de zwischen den Erwartungen bestimmter 

Gruppen für die Entwicklung der Inflations-

rate? Wie wirken sich die derzeit hohen In-

flationsraten und kurzfristigen Inflationser-

wartungen auf längerfristige Erwartungen 

aus? Was bedeuten die gestiegenen Erwar-

tungen für die Preissetzung und Investi-

tionsentscheidungen der Unternehmen 

oder für das Spar-, Anlage- und Konsumver-

halten der Haushalte?

Von Bedeutung ist ebenfalls, inwieweit 

die neue geldpolitische Strategie des Euro-

systems die kurz-, mittel- und langfristigen 

Erwartungen der Unternehmen und der Pri-

vatpersonen beeinflusst. Erste Analysen der 

erhobenen Daten deuten darauf hin, dass 

die Haushalte die neue Strategie verste-

hen und bei der Bildung ihrer Erwartungen 

berücksichtigen, wenn sie entsprechend 

informiert sind. Die neue Strategie könnte 

demnach mit etwas höheren Inflationser-

wartungen für die kommenden zwei oder 

drei Jahre einhergehen und so dazu beitra-

gen, die symmetrische Zielinflationsrate von 

2 % in der mittleren Frist zu erreichen.3)

3 Vgl.: Hoffmann, M., E. Mönch, L. Pavlova und 
G.  Schul tefrankenfeld (2021), Die Auswirkungen des 
neuen Inflationsziels der EZB auf die Inflationserwar-
tungen der privaten Haushalte, Deutsche Bundesbank, 
Research Brief, Nr. 43.

3 Vgl. im Folgenden: Deutsche Bundesbank (2021), Was die 
Bundesbank beschäftigt, Geschäftsbericht 2020, S. 21 ff.
4 Nach dem Start des Programms stockte der EZB-Rat das 
maximale Gesamtvolumen mehrfach auf und beschloss 
Ende 2020, die Nettoankäufe bis mindestens Ende März 
2022 fortzusetzen.
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Auf seiner letzten Sitzung im Jahr 2021 leitete 

der EZB-Rat den graduellen Ausstieg aus den 

pandemiebedingten Notfallmaßnahmen ein. 

Zum einen ging er davon aus, dass die Son-

derkonditionen für die GLRG III im Juni 2022 

wie angekündigt auslaufen. Zum anderen war 

er der Auffassung, dass die Fortschritte bei der 

wirtschaftlichen Erholung und im Hinblick auf 

sein mittelfristiges Inflationsziel eine schrittwei-

se Verringerung der Ankäufe von Vermögens-

werten in den kommenden Quartalen zulassen. 

So werden die PEPP-Nettoankäufe im ersten 

Quartal 2022 nochmals verringert und Ende 

März 2022 eingestellt. Gleichzeitig verlängerte 

der EZB-Rat den Zeitraum für die Wiederanla-

ge von Tilgungsbeträgen des PEPP bei Fälligkeit 

um ein Jahr bis mindestens Ende 2024.5) Dar-

über hinaus stockte der EZB-Rat die monatli-

chen Netto ankäufe im Rahmen des APP für das 

zweite und dritte Quartal 2022 temporär auf. 

Die Nettoankäufe sollen beendet werden, kurz 

bevor die Erhöhung der EZB-Leitzinsen beginnt.

Insgesamt erhöhten die geldpolitischen An-

kaufprogramme im Zuge der Pandemie den 

Anteil an den ausstehenden Staatsanleihen er-

heblich, den die Zentralbanken des Eurosystems 

in ihren Bilanzen halten. Dabei bringen diese 

Bestände der Zentralbanken an Staatsanleihen 

für den Fiskus Finanzierungsvorteile: Die Zinsen 

auf diese Staatsanleihen zahlt der Staat über 

die Zentralbankbilanz praktisch an sich selbst. 

Die Finanzierungskosten werden damit letztlich 

durch den Einlagesatz bestimmt und sind ent-

sprechend niedrig. Käufe von Staatsanleihen 

durch die Zentralbanken wirken dann wie eine 

verstärkte kurzfristige Finanzierung des Staates. 

Das bedeutet aber auch, dass eine geldpoliti-

sche Zinswende in diesem Fall bereits in kurzer 

Frist zu Mehrbelastungen für die öffentlichen 

Haushalte führen könnte (siehe Erläuterungen 

auf S. 25 f.). 

Im Juli gab sich der EZB-Rat nach einer umfas-

senden Überprüfung eine neue geldpolitische 

Strategie. 18 Jahre nach der letzten Überprü-

fung wurde damit die Strategie an ein verän-

dertes Umfeld angepasst, um Preisstabilität 

auch in Zukunft bestmöglich gewährleisten zu 

können.6) Zentrales Element der neuen Strate-

gie ist das Inflationsziel. Bislang strebte der EZB-

Rat im Euroraum Inflationsraten von unter, aber 

nahe 2 % in der mittleren Frist an. Zugleich defi-

nierte er Inflationsraten zwischen 0 % und 2 % 

als Preisstabilität. Im Ergebnis konnte der Ein-

druck entstehen, dass er Abweichungen nach 

unten eher tolerieren würde als Abweichungen 

nach oben. Die neue Strategie sieht hingegen 

ein symmetrisches Inflationsziel von 2 % in der 

mittleren Frist vor, bei dem sowohl positive als 

auch negative Abweichungen vom Inflations-

ziel als gleichermaßen unerwünscht betrachtet 

werden. Die symmetrische Ausrichtung zielt 

darauf ab, die Inflationserwartungen fest beim 

Ziel zu verankern. Wie bisher strebt der EZB-Rat 

Preisstabilität in der mittleren Frist an. Damit 

bewahrt er sich die notwendige Flexibilität, 

um angemessen und abhängig vom jeweiligen 

Kontext auf Abweichungen vom Inflationsziel 

reagieren zu können. 

Da Leitzinsen nicht weit unter null gesenkt 

werden können, ist der geldpolitische Hand-

lungsspielraum in Phasen sehr niedriger Infla-

tionsraten eingeengt. Die neue Strategie trägt 

einer solchen Situation Rechnung. Liegen die 

Zinsen in der Nähe der effektiven Untergrenze, 

sieht die neue Strategie besonders kraftvolle 

oder lang anhaltende geldpolitische Maßnah-

men vor. Dabei könnte die Inflationsrate unter 

Umständen den Zielwert vorübergehend und 

moderat auch übersteigen. Hier geht es jedoch 

nicht darum, vergangene Zielunterschreitungen 

auszugleichen, um das Inflationsziel im Durch-

schnitt zu erreichen. Ein solches Average Inflati-

on Targeting verfolgt der EZB-Rat nicht. Frühere 

Abweichungen der Inflationsrate vom Zielwert 

bleiben bei der geldpolitischen Entscheidungs-

findung auch in der neuen Strategie unberück-

sichtigt.

5 Diese Wiederanlagen können jederzeit flexibel über den 
Zeitverlauf, die Anlageklassen und die Länder hinweg an-
gepasst werden, wenn es im Zusammenhang mit der Pan-
demie zu einer neuerlichen Marktfragmentierung kommt.
6 Vgl. im Folgenden: Deutsche Bundesbank, Die geldpoliti-
sche Strategie des Eurosystems, Monatsbericht, September 
2021, S. 17–63. 



Deutsche Bundesbank
Geschäftsbericht 2021

25

Anleihekäufe der Zentralbanken wirken auf Staatsfinanzen 
wie verstärkte Kurzfristfinanzierung

Die Belastung der Mitgliedstaaten des Euro-

raums durch Zinsausgaben ist seit Beginn 

der Währungsunion kontinuierlich gesun-

ken. Haupttriebkraft war die rückläufige 

Durchschnittsverzinsung. Dagegen ist die 

Schuldenquote, also die Staatsschulden in 

Relation zur Wirtschaftsleistung, seit 1999 

erheblich gestiegen. 

In den letzten zehn Jahren haben sich die 

Mitgliedstaaten zunehmend längerfristig 

verschuldet. Somit dauert es länger, bis sich 

ein Zinsanstieg in den Staatsfinanzen nie-

derschlägt. Denn die Anleihen müssen erst 

später refinanziert werden. Allerdings sind 

die ausgewiesenen Laufzeiten der Staats-

verschuldung für die Auswirkungen eines 

Zinsanstiegs weniger aussagekräftig, wenn 

die Zentralbanken in die Betrachtung einbe-

zogen werden.1)

Das Eurosystem hat in den vergangenen 

Jahren in großem Umfang vor allem Anlei-

hen des öffentlichen Sektors erworben (im 

Rahmen des Public Sector Purchase Pro-

gramme, PSPP, sowie des Pandemic Emer-

gency Purchase Programme, PEPP). Ende 

2021 belief sich der gesamte Bestand von 

Anleihen der Mitgliedstaaten und supranati-

onaler Einheiten (wie etwa die Anleihen der 

Europäischen Union im Rahmen des Auf-

bau- und Resilienzprogramms Next Genera-

tion EU) in den Büchern der Zen tralbanken 

bereits auf eine Größenordnung von etwa 

einem Drittel der Wirtschaftsleistung des 

Euroraums. Die Bestände werden voraus-

sichtlich auch 2022 noch weiter wachsen. 

In diesen Beständen halten die nationalen 

Zentralbanken überwiegend Anleihen ihres 

eigenen Staates und tragen hierfür etwai-

ge Ausfallrisiken allein. Die Zinseinnahmen 

aus diesen Anleihen sind Erträge der jewei-

ligen nationalen Zentralbank und erhöhen 

zumeist deren Gewinne. Damit steigt wie-

derum das Potenzial für Gewinnausschüt-

tungen an den Staat (oder in einigen Fällen 

auch die Steuerzahlungen der Zentralban-

ken). Vereinfacht ausgedrückt zahlen die 

Staaten die Zinsen auf die von ihren Zentral-

banken gehaltenen Staatsanleihen also 

ganz überwiegend quasi an sich selbst.

Kauft eine nationale Zentralbank eine 

Staatsanleihe bei einem Kreditinstitut, stei-

gen die Einlagen des Kreditinstituts bei der 

Zentralbank (über das Mindestreservesoll 

und die Freibeträge hinaus). Diese Einlagen 

1 Vgl. ausführlicher: Deutsche Bundesbank, Staats-
finanzen: Anleihekäufe der Zentralbank erhöhen die 
Sensitivität gegenüber Zinsänderungen, Monatsbe-
richt, Juni 2021, S. 41–47.

Kennziffern der Staatsfinanzen 

im Euroraum

Quelle:  Europäische  Kommission.  1 Staatliche  Bruttoschulden 
in Prozent des Bruttoinlandsprodukts. 2 Zinsausgaben in Relati-
on zum durchschnittlichen Schuldenstand eines Jahres. 3 Zins-
ausgaben in Prozent des Bruttoinlandsprodukts.
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werden mit dem einheitlichen Einlagesatz 

des Eurosystems verzinst. Beim derzeit ne-

gativen Einlagesatz von –0,5 % ergibt sich 

damit ein negativer Zinsaufwand, der den 

Zentralbankgewinn und damit das Aus-

schüttungspotenzial zusätzlich erhöht. In 

einer vereinfachten gemeinsamen Betrach-

tung der Zentralbankbilanz und der Staats-

finanzen finanzieren sich die Staaten über 

die von ihren Zentralbanken aufgekauften 

Anleihen also letztlich zum kurzfristigen Ein-

lagesatz des Eurosystems bei den Banken. 

Länderspezifische Risikoaufschläge fallen in-

soweit nicht mehr an. 

Für die Staaten ergeben sich damit zumeist 

kurzfristige Finanzierungsvorteile: erstens 

durch die faktische Fristentransformation 

von langen in kurze Laufzeiten (aufgrund 

der normalerweise niedrigeren Zinssätze 

für kurze Laufzeiten);2) zweitens durch den 

Wegfall der Risikoprämien. Dabei ist der 

Vorteil umso größer, je höher die Ausfallri-

siken am Kapitalmarkt eingeschätzt werden. 

Ist die geldpolitische Ausrichtung weniger 

expansiv und steigt der Einlagesatz, wird 

der Zentralbankgewinn für sich genommen 

kurzfristig belastet. Auch Verluste der Zen-

tralbank sind dann nicht auszuschließen. 

Die Zinseinnahmen aus den Anleihen blei-

ben zunächst stabil, während die zu leis-

tenden Zinsen auf die Einlagen der Banken 

ins Positive drehen oder auch noch weiter 

steigen. Dies würde wiederum die jeweili-

gen Staatsfinanzen belasten: über niedrige-

re Ausschüttungen oder niedrigere Steuer-

zahlungen der nationalen Zentralbanken. 

Die Staatsfinanzen sind daher in geringerem 

Maße durch die längerfristige Verschuldung 

von Zinsanstiegen abgeschirmt, als man bei 

einer isolierten Betrachtung ohne den Blick 

auf die Zentralbankbilanz vermuten würde. 

Tatsächlich sind sie auch von der Entwick-

lung des kurzfristigen (risikofreien) Zentral-

bankzinses abhängig. 

Dabei kann das zeitliche Profil dieses Über-

tragungsmechanismus variieren. So können 

Zentralbanken etwa Risikorückstellungen 

bilden, um für etwaige Verluste auch auf-

grund von Zinsänderungsrisiken Vorsorge 

zu treffen. Die Finanzierungsvorteile für 

die Staaten aus der effektiven Fristentrans-

formation über die Zentralbankbilanzen 

werden damit anders über die Zeit verteilt. 

Die Bundesbank hat für die Jahre 2020 

und 2021 keinen Gewinn ausgeschüttet. 

Stattdessen wurden die Rückstellungen ge-

winnmindernd um 2,4 Mrd € (2020) und 

1,3 Mrd € (2021) aufgestockt.

2 Die deutschen Anleiherenditen lagen allerdings teils 
bis in den mehrjährigen Bereich unter dem Einlagesatz.
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In der geldpolitischen Sitzung nach der Strate-

gieüberprüfung passte der EZB-Rat seine For-

ward Guidance zu den Leitzinsen entsprechend 

an. Er bringt darin zum Ausdruck, dass mit einer 

Zinsanhebung erst dann zu rechnen sei, wenn 

die Inflationsrate das Ziel von 2 % deutlich vor 

dem Ende des Projektionszeitraums erreicht und 

sich dort dann dauerhaft hält. Darüber hinaus 

müsse der Rat der Auffassung sein, dass sich 

die zugrunde liegende Inflation hinreichend 

gefestigt hat, um mit einer sich mittelfristig bei 

2 % stabilisierenden Inflation vereinbar zu sein. 

Dabei könne die Inflationsrate unter Umstän-

den vorübergehend moderat über dem Zielwert 

liegen. 

Die Strategieüberprüfung beschäftigte sich 

ebenfalls mit der Frage, wie die Inflation ge-

messen werden sollte. Der EZB-Rat kam zu dem 

Schluss, dass der HVPI grundsätzlich weiterhin 

die geeignete Messgröße ist. Jedoch sollen in 

Zukunft auch Kosten selbstgenutzten Wohn-

eigentums miteinbezogen werden, um die an-

hand des HVPI gemessene Inflationsrate der 

Lebenswirklichkeit der Haushalte noch mehr 

anzunähern. Bis zur entsprechenden Anpas-

sung der amtlichen Statistik auf EU-Ebene dürf-

ten jedoch mehrere Jahre vergehen. Deshalb 

beabsichtigt der EZB-Rat, in der Zwischenzeit 

bei seinen geldpolitischen Entscheidungen zu-

sätzliche analytische Inflationsmaße zu berück-

sichtigen, die Schätzungen der Kosten selbstge-

nutzten Wohneigentums beinhalten. 

Des Weiteren spielen in der neuen Strategie 

Klimaaspekte in der Geldpolitik eine größere 

Rolle.7) Das Eurosystem verstärkt daher seine 

analytischen Kapazitäten in der Frage, wie sich 

Klimawandel und Klimapolitik auf die Wirt-

schaft und das Finanzsystem auswirken. Denn 

die Auswirkungen könnten die Fähigkeit des 

Eurosystems beeinträchtigen, Preisstabilität zu 

gewährleisten. Der vom EZB-Rat beschlossene 

klimabezogene Maßnahmenplan sieht unter 

anderem vor, Klimaaspekte in die gesamtwirt-

schaftlichen Modelle für Analysen und Prog-

nosen einzubeziehen. Auch die Bundesbank 

baut ihre Arbeiten auf diesem Gebiet bereits 

mit Nachdruck aus (siehe Erläuterungen auf 

S. 28 f.). Zudem beabsichtigt das Eurosystem, 

bei geldpolitischen Geschäften die Anforderun-

gen an Offenlegung und Transparenz klimarele-

vanter Informationen zum Beispiel für die Emit-

tenten von Wertpapieren zu erhöhen. Auf diese 

Weise sollen die Bilanzen der Zentralbanken 

besser vor finanziellen Klimarisiken geschützt 

werden. Zugleich kann das Eurosystem damit 

innerhalb seines Mandats zu einem nachhal-

tigen Finanzsystem beitragen.

Fiskalpolitik

Um die Coronakrise zu bewältigen, leistete die 

deutsche Fiskalpolitik auch 2021 einen wesent-

lichen Stabilisierungsbeitrag. So stützten die 

Staatsfinanzen die Wirtschaft und die privaten 

Haushalte erheblich, etwa durch Transfers an 

Unternehmen und das Kurzarbeitergeld. Ins-

gesamt wuchsen die Staatsausgaben erneut 

kräftig. Angesichts der einsetzenden wirt-

schaftlichen Erholung stiegen aber auch die 

Einnahmen erheblich. So nahm insbesondere 

das Steueraufkommen stark zu. Es war sogar 

größer, als vor der Krise für das Jahr 2021 prog-

nostiziert worden war, wenn um zwischenzeitli-

che Änderungen im Steuerrecht bereinigt wird. 

Im Ergebnis sank die staatliche Defizitquote 

von 4,3 % im Jahr 2020 auf 3,7 % (Defizit im 

Verhältnis zum Bruttoinlandsprodukt, BIP). Die 

staatliche Schuldenquote dürfte angesichts der 

hohen Defizite noch etwas zugenommen und 

eine Größenordnung von 70 % erreicht haben. 

Damit liegt sie deutlich unter dem Spitzenwert 

von 82 %, den sie im Zuge der Finanzkrise 2010 

erreicht hatte. 

Im Jahr 2022 dürfte das Defizit weiter zurück-

gehen, weil die coronabedingten Belastungen 

abnehmen. Denn mit abflauender Pandemie 

kann die staatliche Wirtschaftsstützung sinken. 

Bei niedrigeren Defiziten und spürbar wachsen-

7 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Herausforderungen für die 
Geldpolitik im Zuge des Klimawandels, Monatsbericht, Sep-
tember 2021, S. 51–54.
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Auswirkungen von Klimawandel und Klimapolitik auf 
Wirtschaft und Finanzsystem: Überblick über die Arbeiten in 
der Bundesbank

Die Bundesbank baut ihre Arbeiten und 

Analysekapazitäten zu den Folgen des Kli-

mawandels und der Klimapolitik für die 

gesamtwirtschaftliche Entwicklung, die 

Geldpolitik sowie für finanzielle Risiken 

kontinuierlich und mit hohem Tempo aus. 

Damit kann sie eigene Impulse in diesem 

Themenfeld setzen und zu zahlreichen Pro-

jekten beitragen, die insbesondere im Zuge 

der geldpolitischen Strategieüberprüfung im 

Eurosystem angestoßen wurden.

Die Auswirkungen von Klimawandel und 

Klimapolitik berühren nahezu alle Kernauf-

gaben der Bundesbank.1) Aus diesem Grund 

richtete der Vorstand zu Beginn des Jahres 

2021 den Lenkungsausschuss Green Fin-

ance ein. Der Lenkungsausschuss koordi-

niert das Arbeitsprogramm der Bundesbank. 

Mit diesem Programm soll der Klimawandel 

bei der Erfüllung der gesetzlichen Aufgaben 

der Bundesbank berücksichtigt werden. 

Beispielsweise entwickelt die Bundesbank 

ihr makroökonomisches Analyseinstrumen-

tarium weiter, um die gesamtwirtschaftli-

chen Auswirkungen von Klimawandel und 

Klimapolitik angemessen berücksichtigen 

zu können.2) Auch im mittelfristigen For-

schungsprogramm der Bundesbank spie-

len ökonomische Fragen mit Blick auf den 

Klimawandel eine prominente Rolle, zum 

Beispiel welche Effekte klimabedingte phy-

sische Risiken auf globale Lieferketten und 

in der Folge auf die Wettbewerbsfähigkeit 

von Unternehmen haben könnten oder wie 

sich die Kosten von Treibhausgasemissionen 

auf die Unternehmensbewertungen auswir-

ken könnten.3) Ergänzt werden diese Arbei-

ten durch Analysen zur Finanzstabilität, die 

die Verwundbarkeit des deutschen Finanz-

systems in unterschied lichen Klimaszenarien 

abschätzen. Im jüngsten Finanzstabilitäts-

bericht hat die Bundesbank untersucht, wie 

sich Transitionsrisiken, die beim Übergang 

zu einer klimafreundlichen Wirtschaft ent-

stehen, auf die Portfolios im deutschen 

 Finanzsystem auswirken könnten. Insge-

samt scheinen diese Auswirkungen mode-

rat zu sein. Allerdings sind die Ergebnisse 

der Analysen mit hoher Unsicherheit behaf-

tet. Zudem kann bei einzelnen Finanzinter-

mediären der Anteil von Finanzanlagen 

hoch sein, die stark auf klimapolitische 

Maßnahmen reagieren.4)

Um klimabezogene Risiken zuverlässiger 

analysieren zu können, verbessert die Bun-

desbank die interne Bereitstellung einschlä-

giger Daten, etwa zu den Treibhausgas-

emissionen einzelner Unternehmen. Außer-

dem setzt sie sich dafür ein, Datenlücken 

zu schließen. Zudem veröffentlicht sie seit 

dem vergangenen Jahr mit dem Dashboard 

Green Finance aussagekräftige Indikatoren 

zur Nachhaltigkeit des Finanzsystems in 

Deutschland und Europa.5)

Darüber hinaus verantwortet die Bundes-

bank eine öffentliche Ausschreibung zur Be-

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021), Was die Bundes-
bank beschäftigt, Geschäftsbericht 2020, S. 24; sowie 
Deutsche Bundesbank (2020), Die Bedeutung des Kli-
mawandels für Aufgaben der Bundesbank, Geschäfts-
bericht 2019, S. 22 ff.
2 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Klimawandel und Kli-
mapolitik: Analysebedarf und -optionen aus Noten-
banksicht, Monatsbericht, Januar 2022, S. 33–62.
3 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Szenariobasierte Bewer-
tungseffekte am Aktienmarkt durch Treibhausgasemis-
sionen, Monatsbericht, Januar 2022, S. 63–87.
4 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Klimapolitik und Finanz-
stabilität, Finanzstabilitätsbericht 2021, S. 83–110.
5 Das Dashboard Green Finance kann unter folgen-
dem Link abgerufen werden: www.bundesbank.de/de/ 
statistiken/nachhaltigkeit/dashboard-green-finance-- 
862660. 

http://www.bundesbank.de/de/statistiken/nachhaltigkeit/dashboard-green-finance--862660
http://www.bundesbank.de/de/statistiken/nachhaltigkeit/dashboard-green-finance--862660
http://www.bundesbank.de/de/statistiken/nachhaltigkeit/dashboard-green-finance--862660
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schaffung von klimabezogenen Daten und 

Indikatoren im Namen aller Zentralbanken 

des Europäischen Systems der Zentralban-

ken. Ziel ist es, mit bis zu zwei Datenanbie-

tern Rahmenverträge abzuschließen. Das 

Verfahren ist ein Teil der Bemühungen im 

Eurosystem, klimabezogene, nachhaltige 

und verantwortungsbewusste Anlagegrund-

sätze in den nicht-geldpolitischen Portfolios 

anzuwenden.6) Mit diesen Portfolios werden 

insbesondere Eigenkapital, Rücklagen und 

Rückstellungen der Notenbanken angelegt. 

Für ihr Euro-Portfolio hat die Bundesbank 

ein nachhaltiges Anlagekonzept entwickelt. 

Das Konzept besteht aus einem zweistu-

figen Verfahren. Im ersten Schritt werden 

anhand eines Negativ-Screenings die Emit-

tenten daraufhin geprüft, ob systematische 

und schwerwiegende Verstöße gegen inter-

nationale Nachhaltigkeitsstandards vorlie-

gen. Im zweiten Schritt werden die Emitten-

ten im Hinblick auf ihr Nachhaltigkeitsprofil 

gruppiert. Die besten Emittenten werden 

dann im Benchmark-Portfolio7) übergewich-

tet und die schlechtesten untergewichtet. 

Das Konzept soll sukzessive ausgebaut und 

regelmäßig auf Angemessenheit überprüft 

werden.

Zudem werden die klimabezogenen finan-

ziellen Risiken in der Bilanz der Bundesbank 

analysiert und bewertet. Im Sommer 2022 

beginnt die Bundesbank mit einer jährlichen 

klimabezogenen Berichterstattung für ihr 

Euro-Portfolio.8)

Die Bankenaufsicht befasst sich in drei Be-

reichen mit klimabezogenen Risiken: bei 

der Regulierung, der Risikoanalyse und der 

Aufsicht. Bei der Regulierung wirkt die Bun-

desbank in europäischen und internationa-

len Gremien mit, um klimabezogene Risiken 

noch besser im bankaufsichtlichen Regel-

werk zu erfassen. In der Risikoanalyse liegt 

der Schwerpunkt auf Klimarisiko-Stress tests. 

Die Bundesbank beteiligt sich an der Ent-

wicklung und Umsetzung des EZB-Stress-

tests 2022. Außerdem wird ein eigener 

Stresstest konzipiert und durchgeführt, der 

die Auswirkungen von Transitionsrisiken auf 

die Kapitalausstattung deutscher Finanzins-

titute untersuchen wird; der Fokus liegt hier 

auf Unternehmenskreditportfolios. Ergän-

zend hierzu legt die Bundesbank in der lau-

fenden Aufsicht und bei Prüfungen ein Au-

genmerk darauf, wie Institute Klimarisiken in 

ihren Geschäftspraktiken berücksichtigen.

Mit Blick auf das geldpolitische Rahmen-

werk hat das Eurosystem im Juli 2021 im 

Zuge der Strategieüberprüfung auch Grund-

satzfragen geklärt, wie es künftig Risiken aus 

Klimawandel und Klimapolitik behandeln 

wird. Aktuell geht es um Lösungen für zahl-

reiche konzeptionelle und technische Frage-

stellungen. Die Bundesbank ist in den ent-

sprechenden Arbeitsgruppen aktiv beteiligt.

Nicht zuletzt ist die Bundesbank Grün-

dungsmitglied des Network for Greening 

the Financial System (NGFS), eines weltwei-

ten Zusammenschlusses von über 100 Zen-

tralbanken und Aufsichtsbehörden. Nach 

langjährigem Engagement im Lenkungs-

ausschuss des NGFS wirkt dort seit Anfang 

dieses Jahres Vorstandsmitglied Dr. Sabine 

Mauderer als stellvertretende Vorsitzende 

maßgeblich an der strategischen Ausrich-

tung des Netzwerks mit. Ab 2024 wird Sa-

bine Mauderer für die dann folgenden zwei 

Jahre den Vorsitz übernehmen. Darüber hi-

naus bringt sich die Bundesbank in die zahl-

reichen thematischen Arbeitsgruppen des 

NGFS ein.

6 Siehe: www.bundesbank.de/resource/blob/858750/ 
946c786571190195a74a932ccfdfc951/mL/2021-02- 
04-eurosystem-download.pdf. 
7 Das Benchmark-Portfolio wird durch das Euro-Port-
folio nachgebildet.
8 Siehe: www.bundesbank.de/de/presse/pressenotizen/ 
bundesbank-beginnt-mitte-2022-mit-klimabezogener- 
berichterstattung-fuer-ihr-nicht-geldpolitisches-euro- 
portfolio-858580.

http://www.bundesbank.de/resource/blob/858750/946c786571190195a74a932ccfdfc951/mL/2021-02-04-eurosystem-download.pdf
http://www.bundesbank.de/resource/blob/858750/946c786571190195a74a932ccfdfc951/mL/2021-02-04-eurosystem-download.pdf
http://www.bundesbank.de/resource/blob/858750/946c786571190195a74a932ccfdfc951/mL/2021-02-04-eurosystem-download.pdf
http://www.bundesbank.de/de/presse/pressenotizen/bundesbank-beginnt-mitte-2022-mit-klimabezogener-berichterstattung-fuer-ihr-nicht-geldpolitisches-euro-portfolio-858580
http://www.bundesbank.de/de/presse/pressenotizen/bundesbank-beginnt-mitte-2022-mit-klimabezogener-berichterstattung-fuer-ihr-nicht-geldpolitisches-euro-portfolio-858580
http://www.bundesbank.de/de/presse/pressenotizen/bundesbank-beginnt-mitte-2022-mit-klimabezogener-berichterstattung-fuer-ihr-nicht-geldpolitisches-euro-portfolio-858580
http://www.bundesbank.de/de/presse/pressenotizen/bundesbank-beginnt-mitte-2022-mit-klimabezogener-berichterstattung-fuer-ihr-nicht-geldpolitisches-euro-portfolio-858580
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dem nominalen BIP sinkt zudem die Schulden-

quote. Unsicherheit besteht hinsichtlich neuer 

Fiskalmaßnahmen und der Wirtschaftsentwick-

lung sowie durch den Krieg Russlands gegen 

die Ukraine. Alles in allem weisen die deutschen 

Staatsfinanzen aber eine solide strukturelle 

Grundposition auf.

Gleichwohl steht die deutsche Fiskalpolitik in 

der laufenden Legislaturperiode vor wichtigen 

Herausforderungen. Die neue Bundesregierung 

plant unter anderem, den Klimaschutz und die 

digitale Transformation erheblich voranzubrin-

gen. Dafür will sie in größerem Umfang Bun-

desmittel einsetzen. Die Renten-, Kranken- und 

Pflegeversicherung stehen in den kommenden 

Jahren und darüber hinaus vor großen finan-

ziellen Herausforderungen. Hier schlagen sich 

zunehmend der demografische Wandel, aber 

auch erhebliche Leistungsausweitungen nieder. 

Umfangreichere Reformen auf der Leistungssei-

te wurden nicht angekündigt. Die absehbaren  

Finanzierungslücken müssten dann vor allem 

über Beitragssatzerhöhungen und zusätzliche 

Bundesmittel geschlossen werden. Als Reakti-

on auf die geänderte Sicherheitslage in Europa 

kündigte die Bundesregierung zudem an, die 

Verteidigungsausgaben deutlich zu erhöhen.

Für das Jahr 2022 plante die Bundesregierung 

schon vor dem Krieg Russlands gegen die 

 Ukraine, weiter auf die Ausnahmeklausel der 

Schuldenbremse zurückzugreifen. Ab 2023 

sollen dann wieder die regulären Grenzen der 

Schuldenbremse eingehalten werden. Dabei 

soll umfangreich auf Rücklagen im Kernhaus-

halt und in den Sondervermögen zurückge-

griffen werden. Die Rücklagen wurden zum 

guten Teil mit Ausnahmekreditermächtigungen 

aus den Jahren 2020 und 2021 gebildet. Un-

geachtet dessen steht der Bundeshaushalt in 

der mittleren Frist vor erheblichen Herausfor-

derungen. Wenn Steuererhöhungen vermieden 

werden sollen, muss die Regierung die vielfäl-

tig in Aussicht gestellten Mehraufwendungen 

anderweitig gegenfinanzieren. Dabei ist es in 

einem unsicheren Umfeld letztlich noch wich-

tiger, das Vertrauen in verlässliche Fiskalregeln 

zu bewahren. So kann Deutschland mit regel-

gebundenen, soliden Staatsfinanzen zu einem 

stabilen Euroraum beitragen – auch als Vorbild 

für andere Euroländer. 

Gemäß der letzten Schätzung der Europä ischen 

Kommission war die Defizitquote 2021 im Eu-

roraum annähernd so hoch wie 2020. Sie lag 

aber mit rund 7 % erheblich über dem deut-

schen Wert. Die Staatsschuldenquote dürfte 

nach dem sprunghaften Anstieg im Vorjahr 

bei etwa 100 % geblieben sein. Dabei waren 

die üblichen Vorgaben des Stabilitäts- und 

Wachstums pakts im vergangenen Jahr pande-

miebedingt ausgesetzt. Zur Bewältigung der 

Coronavirus-Pandemie verlängerte die Europäi-

sche Kommission diese General ausnahme auch 

für das Jahr 2022. Die Euro päische Kommission 

erwartete, dass die Defizitquote im Euroraum 

deutlich zurückgehen wird und eine Größen-

ordnung von 4 % erreichen könnte. Jedoch 

sind höhere Defizite und Schulden wegen des 

Krieges Russlands gegen die Ukraine nicht aus-

zuschließen.

Nach der Krisenphase ist es wichtig, dass die 

Euroländer ihre hohen Schuldenquoten verläss-

lich zurückführen und solide Grundpositionen 

erreichen. Tragfähige nationale Staatsfinanzen 

sind eine Voraussetzung dafür, dass die Wäh-

rungsunion auf Dauer gut funktioniert. Denn 

eine hohe Staatsverschuldung kann unter an-

derem dazu führen, dass die Geldpolitik unter 

Druck gerät, etwaige fiskalische Probleme zu 

lösen. Daher ist es wichtig, dass gemeinsame 

Fiskalregeln solide Staatsfinanzen absichern. 

Bereits im Februar 2020 hatte die Europäische 

Kommission Konsultationen zur Reform der Fis-

kalregeln gestartet. Aufgrund der Coronakrise 

wurden die Konsultationen allerdings verscho-

ben und erst im Oktober 2021 wieder aufge-

nommen. Dabei könnten die bestehenden Re-

geln mit vergleichsweise moderaten Eingriffen 

verbessert werden. Die Bundesbank hat hierzu 
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entsprechende Reformmöglichkeiten aufge-

zeigt.8)

Bei der Diskussion um mögliche Reformen der 

Fiskalregeln sollte auch die Verschuldung auf 

der EU-Ebene berücksichtigt werden. Die euro-

päischen Hilfen an die Mitgliedstaaten sind ein 

Zeichen der Solidarität in der Coronakrise. Es 

sollte aber beachtet werden, dass die Steuer-

zahlenden der Mitgliedstaaten die für Transfers 

aufgenommenen EU-Schulden wie nationale 

Schulden finanzieren müssen. Bleiben sie un-

berücksichtigt, greifen die nationalen Statis-

tiken, Kennzahlen und Regeln zu Defizit und 

Schuldenstand künftig zu kurz.9) Deshalb sollte 

Eurostat umfassende statistische Informatio-

nen zur europäischen Ebene bereitstellen. Die 

gemeinsame EU-Verschuldung und die EU-Defi-

zite ließen sich dann einzelnen Mitgliedstaaten 

zuordnen. Die EU-Fiskaldaten sollten für analyti-

sche Zwecke und im Rahmen der europäischen 

Fiskalregeln berücksichtigt werden. 

Bankenaufsicht und 
Finanzstabilität

Die Pandemie hat gezeigt, wie wichtig ein fi-

nanziell handlungsfähiger Staat ist. So hat die 

schnelle und umfassende Reaktion der Fiskal-

politik dazu beigetragen, dass das deutsche 

Bankensystem – wie auch das Finanzsystem 

insgesamt – das zweite Jahr der Pandemie gut 

überstanden hat. Die insbesondere zu Beginn 

der Pandemie befürchteten Kreditausfälle sind 

nicht zuletzt dank der umfangreichen staatli-

chen Unterstützungsmaßnahmen ausgeblie-

ben. Der Anteil der notleidenden Kredite am 

gesamten Kreditvolumen (NPL-Quote) stieg zu 

Beginn der Pandemie nicht wesentlich an, bis 

zum dritten Quartal 2021 sank er sogar auf 

1,1 %. Allerdings legten die NPL-Quoten in je-

nen Teilen der Volkswirtschaft zu, die von den 

Maßnahmen zur Eindämmung der Pandemie 

stärker betroffen waren (siehe Erläuterungen 

auf S. 32 f.). 

Die Eigenkapitalausstattung der deutschen 

Institute ist insgesamt weiterhin hoch. So be-

trug die durchschnittliche Kernkapitalquote des 

deutschen Bankensektors am Ende des dritten 

Quartals 2021 gemessen an den risikogewich-

teten Aktiva 17,0 %. Damit liegt sie deutlich 

über den regulatorischen Mindestanforderun-

gen. Auch die seit Mitte des Jahres 2021 ver-

bindlichen Anforderungen an die Leverage 

Ratio werden im Aggregat deutlich übertrof-

fen. In Abhängigkeit von der Risiko- und der 

Pandemielage werden die regulatorischen und 

aufsichtlichen Corona-Maßnahmen stetig auf 

Angemessenheit überprüft. So ließen beispiels-

weise der Europäische Ausschuss für Systemrisi-

ken ( European Systemic Risk Board, ESRB), die 

EZB und die Bundesanstalt für Finanzdienstleis-

tungsaufsicht (BaFin) ihre jeweiligen Empfeh-

lungen zur Beschränkung von Dividendenaus-

schüttungen auslaufen. Außerdem endete die 

von der Aufsicht gewährte Flexibilität hinsicht-

lich allgemeiner Zahlungsmoratorien für nach  

dem 31. März 2021 gewährte Zahlungsauf-

schübe. Mit Blick auf die Auswirkungen des 

Krieges gegen die Ukraine beobachtet die deut-

sche Aufsicht die aktuellen Entwicklungen auf 

den Finanzmärkten und mögliche Effekte auf 

deutsche Banken genau. Sie befindet sich in en-

gem Austausch mit Instituten sowie mit ande-

ren Aufsichtsbehörden, insbesondere im Rah-

men des Einheitlichen Aufsichtsmechanismus.

Um den pandemiebedingt größeren Ausfallrisi-

ken Rechnung zu tragen, erhöhten die Banken 

2020 ihre Risikovorsorge im Kreditgeschäft. 

Der Netto-Bewertungsaufwand verdoppelte 

sich im Vergleich zum Vorjahr auf insgesamt 

13,3 Mrd €. Aufgrund der günstigeren gesamt-

wirtschaftlichen Lage ist für 2021 mit einer ge-

ringeren Belastung der Ertragslage durch die 

8 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Europäischer Stabilitäts- und 
Wachstumspakt: zu einzelnen Reformoptionen, Monatsbe-
richt, April 2019, S. 79–93; sowie Deutsche Bundesbank, 
Public debate on the review of the EU economic gover-
nance: Stellungnahme der Deutschen Bundesbank vom 
22. Dezember 2021, http://www.bundesbank.de/content/ 
884870.
9 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Aussagekraft nationaler 
Fiskalkennzahlen bei Verschuldung auf der europäischen 
Ebene, Monatsbericht, Dezember 2020, S. 39–49.

http://www.bundesbank.de/content/884870
http://www.bundesbank.de/content/884870
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Zur Entwicklung notleidender Kredite

Die Covid-19-Pandemie hat notleidende 

Kredite (Non-Performing Loans, NPL)1) wie-

der stärker in den Fokus der Bankenaufsicht 

gerückt. Mit den spürbaren ökonomischen 

Auswirkungen der Pandemie wurden so-

wohl in Deutschland als auch in anderen 

europäischen Ländern steigende Kreditaus-

fälle befürchtet. Daher forderte die Banken-

aufsicht die Kreditinstitute ausdrücklich auf 

sicherzustellen, dass sie Kreditrisiken recht-

zeitig identifizieren und ihnen begegnen. 

Sie etablierte auch ein temporäres Sonder-

meldewesen für Bilanzpositionen, die auf-

grund der Pandemie Stundungsmaßnahmen 

unterliegen oder von öffentlichen Garantien 

profitieren. Darüber hinaus geben die re-

gulären bankaufsichtlichen Meldedaten zu 

NPL Aufschluss über die Auswirkungen der 

Pandemie auf die Bankbilanzen. 

Tatsächlich ist die NPL-Quote des deutschen 

Bankensystems, also das Verhältnis der NPL 

zum gesamten Kreditvolumen, mit zuletzt 

1,1 % im europäischen Vergleich weiterhin 

niedrig. 

Betrachtet man verschiedene Gruppen von 

Kreditnehmern in Deutschland, entwickel-

ten sich die NPL-Quoten durchaus unter-

schiedlich und zogen zum Teil auch an. Da-

bei ist der stärkste Anstieg der NPL-Quote 

seit Pandemiebeginn bei denjenigen Kre-

diten zu verzeichnen, die an kleine oder 

mittlere Unternehmen vergeben oder mit 

Gewerbeimmobilien besichert wurden (An-

stieg um jeweils rund 0,4 Prozentpunkte auf 

2,4 % bzw. 2,2 %). Seit Mitte 2020 stieg 

insbesondere der Anteil der NPL an Unter-

nehmen im Beherbergungs- und Gaststät-

tengewerbe am gesamten Kreditbestand 

an, sodass auf diese Branche mit 7,1 % die 

aktuell höchste NPL-Quote entfällt.2) Die 

NPL-Quote von Krediten an Privathaushalte 

erhöhte sich im Verlauf der Pandemie dage-

gen nur leicht. 

Besondere Beobachtung verdient zudem 

die gebildete Risikovorsorge für NPL. Seit 

Pandemiebeginn ist deren Verhältnis zum 

Bestand der NPL um 3,1 Prozentpunkte auf 

35,3 % gesunken. Sollte sich dieser Trend 

fortsetzen, könnte im Fall tatsächlich unein-

bringlicher Forderungen erhöhter Abschrei-

bungsbedarf für diese Kredite drohen. In 

dem Maße, wie die Verluste aus Kreditaus-

fällen die Höhe der Risikovorsorge überstei-

gen, könnte es in der Folge zu Eigenkapital-

verlusten kommen.

Im Euroraum hat sich die NPL-Quote der 

von der Europäischen Zentralbank direkt be-

aufsichtigten bedeutenden Institute in den 

vergangenen Jahren spürbar reduziert. Sie 

sank von über 7 % im Jahr 2015 auf circa 

1 Als notleidend gilt ein Kredit u. a., wenn der Kre-
ditnehmer seit mehr als 90 Tagen mit wesentlichen 
Zins- oder Tilgungszahlungen in Verzug ist oder es als 
unwahrscheinlich anzusehen ist, dass er seine Verbind-
lichkeiten ohne Verwertung von Sicherheiten in voller 
Höhe begleichen wird.
2 Detailliertere bankaufsichtliche Daten zu den NPL 
gegenüber Wirtschaftszweigen stehen nur für Kre-
ditinstitute mit einer Bilanzsumme über 3 Mrd € zur 
Verfügung.

Quote notleidender Kredite

in Deutschland *)

Quelle:  Aufsichtliches Meldewesen.  *  Einschl.  Zentralbankgut-
haben. 1 Beinhaltet zusätzlich Förderbanken.
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3 % im ersten Quartal 2020. Während der 

Pandemie reduzierten diese Institute ihre 

NPL-Quote weiter, sodass sie zum Ende des 

dritten Quartals 2021 auf 2,2 % fiel. Ver-

schiedene Faktoren haben zu dieser Ent-

wicklung beigetragen. 

Erstens kam es zu Auslagerungen aus den 

Bankbilanzen, zum Beispiel über Verkäu-

fe von NPL. Gerade Instituten in Ländern 

mit hohen NPL-Quoten gelang es, ihre Ri-

siken zu reduzieren, indem NPL-Bestände 

veräußert wurden. Diese Veräußerungen 

führten auf der einen Seite dazu, dass die 

NPL-Quoten trotz möglicher neuer, pande-

miebedingter NPL-Zuflüsse sanken. Auf der 

anderen Seite wurden dadurch die mit NPL 

einhergehenden Risiken im Finanzsystem 

jedoch nicht vollständig abgebaut, sondern 

zumindest zum Teil auf andere Marktteil-

nehmer übertragen.

Zweitens führten die umfangreichen fiskali-

schen Stützungsmaßnahmen der jeweiligen 

Regierungen dazu, dass sich die Risiken – 

trotz des erheblichen wirtschaftlichen Ein-

bruchs zu Beginn der Pandemie – nicht im 

vollen Umfang in den Bankbilanzen mate-

rialisierten. Die Maßnahmen verfolgen das 

Ziel, wirtschaftlich schwer getroffenen ver-

schuldeten Haushalten und Unternehmen 

Zahlungsentlastungen zu bieten oder sie 

durch neue staatlich garantierte Kredite zu 

stützen.

Drittens haben Stundungsmaßnahmen dazu 

beigetragen, dass sich die NPL-Quoten in 

der Pandemie nicht erhöhten. Inzwischen 

hat aber der Einfluss der Kredite mit pande-

miebedingten Stundungen in den meisten 

europäischen Ländern, gemessen am Ge-

samtkreditbestand, wieder abgenommen. 

Der mögliche Effekt auf die NPL-Quote 

durch Auslaufen der verbleibenden Stun-

dungsmaßnahmen dürfte entsprechend 

überschaubar sein.

In den stark von der Pandemie betroffenen 

Sektoren kann das Auslaufen der staatli-

chen Stützungsmaßnahmen in Form von 

Hilfsleistungen, Garantien und Moratorien 

allerdings dazu führen, dass das notleiden-

de Kreditvolumen ansteigt. 

Für die zukünftige Entwicklung der Kre-

ditausfälle ist neben dem weiteren Pande-

mieverlauf daher maßgeblich, wie lange 

Staatshilfen für besonders stark betroffene 

Unternehmen gewährt werden. Längerfris-

tig wird darüber hinaus die Anpassungs-

fähigkeit von Unternehmen an mögliche 

strukturelle Änderungen der wirtschaftli-

chen Rahmenbedingungen entscheidend 

sein. 
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Bildung von Risikovorsorge zu rechnen. Die an-

haltende Niedrigzinsphase sorgt für weiterhin 

sinkende Zinsmargen. Dies belastet die Profi-

tabilität der traditionell stark vom Zinsergebnis 

abhängigen deutschen Banken erheblich. Lang-

fristig würden steigende Zinsen die Profitabilität 

der deutschen Banken stabilisieren. Eine ab-

rupte geldpolitische Zinswende wäre indes für 

den deutschen Bankensektor angesichts langer 

Zinsbindungsfristen zunächst herausfordernd.

Während die Pandemie die dynamische Preis-

entwicklung bei Büroimmobilien abgeschwächt 

und den Preisrückgang bei Einzelhandelsimmo-

bilien verstärkt hat, zeigten sich bei der Teuerung 

am Wohnimmobilienmarkt keine Bremseffekte 

der Pandemie. Die Preise für Wohnimmobilien 

legten nach bereits signifikanten Steigerungen 

in den Vorjahren im Verlauf des Jahres 2021 

deutlich zu.10) Die Überbewertungen am Wohn-

immobilienmarkt erhöhten sich weiter. Zudem 

wuchs die Vergabe von Wohnungsbaukrediten 

an private Haushalte dynamisch. Insgesamt sind 

im deutschen Finanzsystem die Risiken aus der 

Finanzierung von Wohnimmobilien daher auch 

in der Pandemie weiter gestiegen. Aus diesem 

Grund hat der Ausschuss für Finanzstabilität 

(AFS) im Dezember 2021 an die Banken und 

Versicherungsunternehmen appelliert, Woh-

nimmobilienkredite umsichtig zu vergeben. 

Dabei solle insbesondere das Verhältnis aus 

dem gesamten Darlehensvolumen und dem 

Marktwert der Immobilie konservativ behandelt 

und auf eine solide Schuldentragfähigkeit der 

Kreditnehmer geachtet werden. Die BaFin hat 

darüber hinaus im Januar 2022 in ihrer aufsicht-

lichen Kommunikation zur Einhaltung dieser 

Standards aufgefordert. 

Auch haben sich andere Verwundbarkeiten 

weiter aufgebaut: Die Verschuldung von Staa-

ten, privaten Haushalten sowie Unternehmen 

ist gestiegen. Ungeachtet dessen sind die Fi-

nanzierungsbedingungen günstig und die Be-

wertungen in einigen Marktsegmenten weiter-

hin hoch. Dies könnte darauf hindeuten, dass 

die bereits seit Längerem bestehende Gefahr 

einer Unterschätzung von Risiken während der 

Pandemie tendenziell weiter zugenommen hat. 

Hohe Bewertungen in einigen Marktsegmen-

ten bergen Potenzial für Rückschläge. Die an-

haltend niedrigen Zinsen verstärken Anreize für 

Marktteilnehmer, auf der Suche nach Rendite 

höhere Risiken einzugehen. Gleichzeitig wach-

sen die Verwundbarkeiten gegenüber abrupten 

Zinsanstiegen. Beispielsweise hat rund die Hälf-

te der Bankkredite für Wohnimmobilien eine 

Zinsbindungsfrist von mehr als zehn Jahren. 

Bei einem abrupten Zinsanstieg würden sich 

die Kosten der Banken für die Refinanzierung 

unmittelbar erhöhen, während die Zinseinnah-

men nur allmählich stiegen. Ein hoher Anteil 

von Krediten und Kapitalanlagen mit langer 

Zinsbindung macht das deutsche Finanzsystem 

also verwundbar gegenüber Zinsänderungsrisi-

ken. Zudem ist der Anteil der Kredite an – rela-

tiv gesehen – schwächere Unternehmen in den 

Kreditportfolios der deutschen Banken unver-

ändert hoch. 

Angesichts der gestiegenen Verwundbarkeiten 

analysierte der AFS, welche makroprudenziellen 

Instrumente am effektivsten den im Finanzsystem 

identifizierten Risiken entgegenwirken würden. 

Die BaFin kündigte anschließend, am 12. Januar 

Preise für Wohnimmobilien in 

Deutschland

1 Transaktionsgewichtet.  Eigene Berechnungen auf  Basis  von 
Preisangaben der bulwiengesa AG.
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10 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die Preise für Wohnimmo-
bilien in Deutschland im Jahr 2021, Monatsbericht, Februar 
2022, S. 59–60.
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2022, ein makroprudenzielles Maßnahmenpa-

ket an. Die im Paket enthaltene Erhöhung des 

antizyklischen Kapitalpuffers auf 0,75 % und die 

zusätzliche Einführung eines sektoralen System-

risikopuffers von 2 % bezogen auf die risikoge-

wichteten, durch Wohnimmobilien gesicherten 

Kredite sind wichtige Schritte, um die Wider-

standsfähigkeit der Banken zu erhöhen und den 

Aufbau von Verwundbarkeiten zu begrenzen. Es 

ist nicht zu erwarten, dass durch das Maßnah-

menpaket die Kreditvergabemöglichkeiten des 

Bankensystems eingeschränkt werden oder dass 

dadurch die Kreditzinsen steigen. Bereits heute 

können die höheren Pufferanforderungen fast 

vollständig aus bestehendem Überschusskapital 

erfüllt werden. Hinzu kommt, dass die Banken 

bis 1. Februar 2023 Zeit haben, die Anforderun-

gen zu erfüllen.

Der Krieg gegen die Ukraine könnte sich auf das 

deutsche Finanzsystem auswirken. Dabei sind 

die direkten finanziellen Risiken des deutschen 

Finanzsystems gegenüber Russland überschau-

bar. Insbesondere sind die direkten Forderungen 

der deutschen Banken gegenüber russischen 

Schuldnern begrenzt. Indirekte Effekte aus den 

Folgen des Krieges für die deutsche Wirtschaft 

sind möglich, aber zurzeit in hohem Maße un-

sicher.

Dass das deutsche Finanzsystem heute wider-

standsfähiger ist als vor der globalen Finanzkri-

se, ist auch den Reformen in der Regulierung 

zu verdanken. Das Basel III-Reformpaket ist 

der letzte Teil der Überarbeitung der globalen 

Bankenregulierung nach der Finanzkrise und 

damit ein wichtiger Meilenstein zur Stärkung 

der Finanzstabilität und zur Schaffung fairer 

Wettbewerbsbedingungen weltweit. Im Ok-

tober legte die Europäische Kommission einen 

 Legislativvorschlag vor, mit dem die ausstehen-

den Neuerungen des Basel III-Reformpakets 

vom Dezember 2017 in die europäische Ban-

kenregulierung übernommen werden sollen. 

Im Basel III-Reformpaket wurden insbesondere 

die standardisierte Eigenkapitalunterlegung von 

Kreditrisiken risikosensitiver ausgestaltet und 

die Verwendung bankinterner Modelle einge-

schränkt. Darüber hinaus wurde für diejenigen 

Institute, die statt der Standardmethoden eige-

ne Modelle verwenden, eine Untergrenze für 

die Höhe der Eigenmittelanforderungen (sog. 

Output Floor) eingeführt. Der Umsetzungs-

vorschlag der Europäischen Kommission greift 

diese Vorgaben weitgehend auf. Er beinhaltet 

jedoch auch spezifisch auf den EU-Banken-

markt ausgerichtete Übergangsregelungen und 

Erleichterungen, die das Basel III-Reformpaket 

so nicht vorsieht. Auch bereits bestehende Ab-

weichungen von der Basel III-Reform aus dem 

Jahr 2010 werden beibehalten. Im weiteren 

Gesetzgebungsverfahren muss das Ziel sein, 

Basel-konforme Regelungen im europäischen 

Recht zu verankern. Nur mit einer konsistenten 

und konsequenten Umsetzung von Basel III in 

allen Mitgliedstaaten des Baseler Ausschusses 

können global gleiche Wettbewerbsvorausset-

zungen und stabile, widerstandsfähige Ban-

kensysteme sichergestellt werden. Der Umset-

zungsvorschlag sieht eine Erstanwendung zum 

Januar 2025 und die erstmalige Vollanwendung 

des Output Floors für 2030 vor. Das wäre zwei 

Jahre später als in Basel beschlossen. 

Einzelne Institute werden von den neuen Vor-

schriften stärker betroffen sein als andere. Das 

folgt aus der risikogerechteren Ausgestaltung 

der neuen Regelungen, die den Spielraum 

für institutseigene Berechnungsverfahren be-

grenzt. Wo Risiken in der Vergangenheit nicht 

adäquat mit Kapital unterlegt waren, wird nun 

nachgebessert. Extrapoliert auf den gesamten 

deutschen Bankenmarkt sehen wir einen An-

stieg der Mindestkapitalanforderungen von 

rund 6 %.11) Das entspricht zusätzlichen Kapi-

talanforderungen von grob 20 Mrd €.

Außer den Basel-bezogenen Änderungen ent-

hält der Umsetzungsvorschlag auch EU-spe-

zifische Neuregelungen. Hierzu gehören 

insbesondere nachhaltigkeitsbezogene Re-

gelanpassungen und stärker harmonisierte 

11 Die Berechnungen basieren auf dem Beratungsstand der 
42. Kalenderwoche 2021.
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europäische Vorgaben zur Beaufsichtigung 

von Drittstaatenzweigstellen im Europäischen 

Wirtschaftsraum. Zudem werden kleinere und 

mittlere Institute von Verwaltungsaufwand 

weiter entlastet, unter anderem durch eine 

zentralisierte Offenlegung bei der Europäischen 

Bankenaufsichtsbehörde. Die Bundesbank hat 

sich bereits in der Vergangenheit für mehr 

administrative Entlastung und Proportionali-

tät eingesetzt. Auch die stärkere Verankerung 

von Nachhaltigkeitsrisiken ist positiv zu sehen. 

Es ist wichtig, dass die Institute alle relevanten 

Risiken identifizieren und adäquat in ihr Risi-

komanagement einbeziehen. Dabei bleibt die 

Herangehensweise der Bankenaufsicht rein ri-

sikoorientiert. Das bankaufsichtliche Mandat 

erlaubt es nicht, die Banken zur Finanzierung 

politisch bevorzugter Investitionen zu drängen, 

so wünschenswert diese unter Nachhaltigkeits-

gesichtspunkten auch sein mögen.

Zahlungsverkehr

Das Finanzsystem und insbesondere der Zah-

lungsverkehr werden durch digitale Technolo-

gien verändert. Hier sind auch die Zentralban-

ken gefordert. Ein möglicher Beitrag für einen 

innovativen, zukunftssicheren Zahlungsverkehr 

im Euroraum könnte darin bestehen, digitales 

Zentralbankgeld für die Allgemeinheit einzufüh-

ren. Die Bundesbank und das Eurosystem ha-

ben daher ihre Analysen rund um den digitalen 

Euro verstärkt. So haben die EZB sowie die na-

tionalen Zentralbanken gemeinsam technische 

Experimente durchgeführt. Diese zeigten, dass 

eine Vielzahl von Optionen für den digitalen 

Euro umgesetzt werden kann. Aufbauend auch 

auf diesen Erkenntnissen entschied der EZB-Rat 

im Juli 2021, eine Untersuchung zur konkreten 

Gestaltung des digitalen Euro zu starten. Ziel 

ist, eine Entscheidung über die Einführung des 

digitalen Euro gründlich vorzubereiten. Die Un-

tersuchungsphase hat im Oktober 2021 begon-

nen und wird zwei Jahre dauern.

Im Fokus der Arbeiten stehen die Bestimmung 

möglicher Einsatzzwecke für einen digitalen 

Euro, seine spezifische Ausgestaltung sowie 

die damit verbundenen Auswirkungen unter 

anderem auf die Geldpolitik, das Finanzsystem 

und die Zentralbankbilanz. Die mögliche Aus-

gestaltung bewegt sich in einem Spannungs-

feld. Einer seits sollten die Anreize, den digitalen 

Euro für Wertaufbewahrungszwecke einzuset-

zen, gering gehalten werden. Ansonsten könn-

te seine Einführung zu Beeinträchtigungen 

des Finanzsystems führen. Dabei gilt es, einen 

übermäßigen Abfluss von Sichteinlagen aus 

dem Bankensektor über einen langen Zeitraum 

ebenso zu vermeiden wie plötzliche unkontrol-

lierte Umschichtungen von Bankeinlagen zum 

Eurosystem.

Andererseits müsste der digitale Euro aber für 

Zahlungszwecke attraktiv sein, sodass er hin-

reichend breite Verwendung findet. Damit der 

digitale Euro für Bürgerinnen und Bürger sowie 

für Unternehmen einen klaren Mehrwert im All-

tag schaffen kann, werden auch Erkenntnisse 

aus unterschiedlichen Umfrageformaten in die 

Untersuchungen einfließen. Darunter fallen bei-

spielsweise Fokusgruppen, mit deren Hilfe die 

Ansichten von Privatpersonen erfasst werden 

können. Auch die Bundesbank hat bereits im 

Vorfeld der Untersuchungsphase Menschen in 

Deutschland befragt, wie sie bislang zu einem 

digitalen Euro stehen. Demnach ist die Diskus-

sion über digitales Zentralbankgeld noch nicht 

in der Breite der Bevölkerung angekommen.12)

Insgesamt kann ein stufenweiser Ansatz hilf-

reich sein: zunächst einen digitalen Euro mit 

den grundlegenden Zahlungsfunktionen für die 

Nutzung im Alltag bereitzustellen und zu einem 

späteren Zeitpunkt die Funktionen auszubauen. 

Dabei gilt es, internationale Zusammenhänge 

zu berücksichtigen. Digitales Zentralbankgeld 

verschiedener Zentralbanken sollte nicht in 

Konkurrenz zueinander treten, sondern mitein-

ander funktionieren. Dies könnte nicht zuletzt 

12 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Wie stehen private Haus-
halte in Deutschland zum digitalen Euro? Erste Ergebnisse 
aus Umfragen und Interviews, Monatsbericht, Oktober 
2021, S. 65–85.
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Grenzüberschreitender Zahlungsverkehr 

Im Zuge der Globalisierung wuchs der inter-

nationale Handel mit Waren und Dienstleis-

tungen stark an, und Menschen migrierten 

in andere Länder. Damit hat auch das Volu-

men des grenzüberschreitenden Zahlungs-

verkehrs zugenommen. Im Vergleich zu Zah-

lungen innerhalb eines Währungsraumes 

sind Zahlungen in ein anderes Währungsge-

biet aber nach wie vor relativ langsam und 

kostspielig. Die Gründe dafür sind vielfältig 

und wurden im Rahmen der Arbeiten an der 

G20 Roadmap for Enhancing Cross-Border 

Payments eingehend analysiert. Beispiels-

weise führen fehlende Verbindungen zwi-

schen den nationalen Zahlungssystemen 

zu langen Transaktionsketten mit mehreren 

Akteuren und wenig Transparenz. 

Auf regulatorischer Ebene spielen die Pro-

zesse zur Überprüfung von Kundendaten 

(Know Your Customer, KYC) und die Maß-

nahmen zur Bekämpfung der Geldwäsche 

(Anti-Money Laundering, AML) eine ent-

scheidende Rolle. Gemäß den G20-Analysen 

stellen sie nach wie vor eine große Heraus-

forderung bei grenzüberschreitenden Zah-

lungen dar. Außerdem haben sich Korres-

pondenzbanken aufgrund der gestiegenen 

Kosten aus dem Geschäft zurückgezogen. 

Dies hat den Zahlungsverkehr mit einigen 

Ländern weiter erschwert.

Zahlungen zwischen Unternehmen über 

stark genutzte Kanäle – etwa zwischen den 

USA und dem Vereinigten Königreich – so-

wie Kreditkartenzahlungen funktionieren re-

lativ gut. Dagegen sind Heimüberweisungen 

von Migranten (Remittances) oft teuer und 

kompliziert. Zum Beispiel betragen die Kos-

ten für Überweisungen in die afrikanischen 

Länder südlich der Sahara durchschnittlich 

circa 8 % des Transaktionswertes.

Den grenzüberschreitenden Zahlungsver-

kehr zu verbessern, ist ein anspruchsvolles 

Projekt, das globaler Koordination bedarf. 

Daher hat die G20 im Jahr 2019 mit der 

Arbeit an einem Fahrplan zur Verbesse-

rung des grenzüberschreitenden Zahlungs-

verkehrs begonnen. Die bereits erwähnte 

Road map wurde 2020 veröffentlicht.

Ein Ziel der Roadmap besteht etwa darin, die 

Öffnungszeiten der Zahlungssysteme zu er-

weitern, um durch zeitliche Überlappung die 

Transaktionsdauer von Zahlungen zu verkür-

zen. Darüber hinaus ist entscheidend, dass die 

Zahlungsinfrastrukturen besser über Grenzen 

hinweg vernetzt werden. Dies lässt sich ent-

weder über bilaterale Vereinbarungen errei-

chen oder über die Schaffung multilateraler 

Plattformen, die die Systeme mehrerer Län-

der miteinander verbinden oder sogar globale 

Reichweite haben könnten. Während bilate-

rale Verbindungen möglicherweise einfacher 

umzusetzen sind, könnten multilaterale Platt-

formen als Lösung effektiver sein. Ein beson-

derer Schwerpunkt sollte hier auf Systemen 

für Zahlungen in Echtzeit liegen. Solche Sys-

teme entstehen zurzeit weltweit. Da sie rund 

um die Uhr an jedem Wochentag verfügbar 

sind, ist eine zeitliche Überlappung garantiert. 

Zudem sind diese Instant-Payment-Systeme 

technisch auf dem neuesten Stand. 

Allerdings erfordern auch Zahlungen in mo-

dernen Infrastrukturen wirksame AML- und 

KYC-Kontrollen. Eine weltweit konsistente 

Anwendung der entsprechenden Anforde-

rungen würde für Anbieter grenzüberschrei-

tender Zahlungen Friktionen bei den Prüf-

prozessen reduzieren und zur Senkung der 

Kosten beitragen.1) Harmonisierte KYC-Stan-

1 Vgl.: Financial Stability Board (2020), Enhancing 
Cross-border Payments, Stage 1 report to the G20: 
Technical background report.
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den grenzüberscheitenden Zahlungsverkehr er-

leichtern (siehe Erläuterungen auf S. 37 f.).

Um den Zahlungsverkehr innerhalb des Euro-

raums zu verbessern, betreibt das Eurosystem 

mit TARGET Instant Payment Settlement (TIPS) 

seit nunmehr drei Jahren eine Marktinfrastruktur 

zur Abwicklung von Überweisungen in Echtzeit. 

TIPS wickelt diese Sofortzahlungen rund um die 

Uhr und an jedem Tag im Jahr in Zentralbank-

geld ab. Die Nutzung von Instant Payments im 

Euroraum nimmt allerdings nur langsam zu. 

Im November vergangenen Jahres setzte das 

 Eurosystem einen wichtigen Meilenstein für 

eine durchgängige paneuropäische Erreichbar-

keit und damit auch für mehr Akzeptanz von 

Instant Payments. Sämtliche Clearingsysteme, 

die diese Zahlungen abwickeln, werden über 

TIPS verbunden und gewährleisten damit eine 

vollständige europaweite Erreichbarkeit – un-

abhängig davon, an welchem Clearingsystem 

ein Kreditinstitut teilnimmt. Die Umsetzung der 

beschlossenen Maßnahmen dürfte die Verwen-

dung von Instant Payments nachhaltig steigern 

und Zahlungsdienstleistern weitere Anreize bie-

ten, innovative Produkte zu entwickeln.

Für den Erfolg innovativer Zahlungsverkehrslö-

sungen auf Basis von Instant Payments wird es 

entscheidend darauf ankommen, dass diese eu-

ropaweit verwendet werden können. Nationale 

digitale Zahlungslösungen würden womög-

lich nicht das volle Potenzial des europäischen 

Binnenmarktes nutzen. Zudem ist fraglich, ob 

solche Lösungen in der Lage sind, mittel- und 

langfristig mit Angeboten großer, globaler An-

bieter zu konkurrieren.

Instant Payments können grundsätzlich auf 

verschiedene Art und Weise ausgelöst werden, 

zum Beispiel mittels einer Bezahlkarte oder ei-

ner digitalen Wallet. Idealerweise würden damit 

Verbraucherinnen und Verbraucher europaweit 

an der Ladenkasse, im Online-Handel oder bei 

verschiedenen anderen Gelegenheiten einfach, 

günstig und sicher bezahlen können. Dies wäre 

dards verbunden mit Zahlungsnachrichten 

auf der Basis des globalen ISO 20022-Stan-

dards könnten es ermöglichen, grenzüber-

schreitende Zahlungen entlang der gesam-

ten Transaktionskette automatisiert und 

damit schneller und billiger zu verarbeiten. 

Solche gemeinsamen Standards ließen sich 

von technischen Lösungen begleiten, die ei-

nen grenzüberschreitenden Datenaustausch 

ermöglichen und gleichzeitig den Daten-

schutz wahren, zum Beispiel auf Basis neuer 

Distributed-Ledger-Technologien (DLT). 

Darüber hinaus befassen sich Zentralban-

ken weltweit verstärkt mit digitalem Zen-

tralbankgeld. Dabei bietet sich die Gelegen-

heit, entsprechende Systeme von Anfang an 

so aufzubauen, dass sie ineinandergreifen 

können und so auch grenzüberschreitende 

Zahlungen ermöglichen. Diese Überlegung 

wird eine große Rolle bei der diesjährigen 

deutschen G7-Präsidentschaft spielen. Über 

diese Interoperabilität hinaus könnte digita-

les Zentralbankgeld für Banken die bisheri-

ge Abwicklung im Korrespondenzgeschäft 

deutlich vereinfachen. Insgesamt können 

Zentralbanken den globalen Zahlungsver-

kehr verbessern helfen, indem sie als Kataly-

sator wirken oder unterstützende Infrastruk-

turen betreiben.
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nicht nur ein weiterer Baustein zur Digitalisie-

rung des europäischen Zahlungsverkehrs. Viel-

mehr würde eine breite Nutzung von Instant 

Payments dazu beitragen, die strategischen Zie-

le der EZB und der Europäischen Kommission 

zu erreichen, wie sie in ihren Strategien für den 

Massenzahlungsverkehr (Retail Payments Stra-

tegy) verankert sind. Paneuropäisch orientierte 

Zahlungslösungen könnten zudem helfen, ei-

nen möglichen digitalen Euro zu verbreiten. 

Zu einem stabilen Zahlungsverkehr gehört auch, 

Bürgerinnen und Bürger und die Wirtschaft zu-

verlässig mit sicherem Bargeld zu versorgen. 

Hier spielen die Filialen der Bundesbank eine 

wichtige Rolle in Deutschland. Im vergangenen 

Jahr hat die Neue Filiale in Dortmund die Ge-

schäftstätigkeiten der Bundesbank-Filialen im 

Rhein-Ruhr-Gebiet schrittweise übernommen. 

Zuerst startete im März die Münzgeldbearbei-

tung, im Juni folgte das Papiergeldgeschäft. Seit 

August wird Bürgerinnen und Bürgern auch das 

sogenannte Jedermanngeschäft angeboten: 

Sie können etwa Sammlermünzen erwerben, 

Banknoten oder Münzen in andere Stückelun-

gen und auch D-Mark in Euro tauschen. Die 

bisherigen Bundesbank-Filialen in Bochum, 

Dortmund, Düsseldorf, Essen und Hagen wur-

den Ende September geschlossen. Damit gibt 

es bundesweit nun 31 Bundesbank-Filialen.

In Dortmund ist die größte Filiale der Bun-

desbank und eines der modernsten Cash 

Center Europas entstanden. Es wurden rund 

300 Mio € investiert, unter anderem in neues-

te Technologien. Damit setzt die neue Filiale 

Maßstäbe für Effizienz und Ergonomie bei der 

Geldbearbeitung. So können rund 200 Beschäf-

tigte Banknoten und Münzen für die gesamte 

Rhein-Ruhr-Region bereitstellen: für die Wirt-

schaft und für zwölf Millionen Bürgerinnen und 

Bürger. Zudem leisten eine große Photovoltaik-

fläche und eine eigene Geothermie-Anlage ei-

nen Beitrag zum Klimaschutz.

Was die Bundesbank 
noch beschäftigt

Um Effizienz geht es der Bundesbank auch beim  

Bereitstellen von Daten. So hat sie sich für eine 

verbesserte nationale wie internationale Auf-

gabenteilung und erfolgreiche Kooperationen 

eingesetzt sowie ihre eigene IT-Infrastruktur 

fortentwickelt. Mögliche Synergien und kompa-

rative Vorteile zwischen den beteiligten europäi-

schen Zentralbanken werden im Europäischen 

System der Zentralbanken (ESZB) systematisch 

ausgeleuchtet.13)

Auf nationaler Ebene wurde insbesondere die 

Zusammenarbeit mit dem Statistischen Bundes-

amt ausgebaut. Die beiden Partner verständig-

ten sich auf neue Aufgaben und Datenfelder, 

um die Qualität amtlicher Statistiken weiter zu 

verbessern, ohne neue Erhebungen einzufüh-

ren.14) Die amtliche Statistik ist neuerdings ge-

setzlich verpflichtet, mit einer institutionenüber-

greifenden Zusammenarbeit die Kohärenz und 

Qualität der Daten von multinationalen Unter-

nehmensgruppen in den Volkswirtschaftlichen 

Gesamtrechnungen, der Zahlungsbilanzstatistik 

und den zuliefernden Wirtschaftsstatistiken zu 

sichern.15) In gesonderten Aufbereitungsein-

heiten werden die gemeldeten Daten geprüft 

und unplausible Fälle mit den Meldepflichtigen 

13 So übernahm die Bundesbank die Berechnung der ef-
fektiven Wechselkurse und der harmonisierten Indikatoren 
der preislichen Wettbewerbsfähigkeit für den Euroraum so-
wie dessen Mitgliedsländer und fungiert nun als zentrale 
Ansprechstelle für Fragen der zugrunde liegenden Metho-
dik. Methodische Weiterentwicklungen werden weiterhin 
im engen Austausch mit der EZB und innerhalb des ESZB 
abgestimmt.
14 Vgl.: Memorandum of Understanding zwischen der 
Deutschen Bundesbank und dem Statistischen Bundesamt, 
abrufbar unter: https://www.bundesbank.de/resource/blob/ 
615648/dca69dfcf18a875fe5fdc61c564820ba/mL/koope 
rationsvereinbarung-data.pdf. 
15 Vgl.: Gesetz über die Statistik des Warenverkehrs mit 
dem Ausland, zur Prüfung von Daten multinationaler Un-
ternehmensgruppen zur Sicherung der Qualität der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen und der Wirtschafts-
statistiken und zur Änderung des Bundesstatistikgesetzes 
vom 14. Juni 2021, abrufbar unter: https://www.bgbl.de/ 
xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&start= 
//*[@attr_id=%27bgbl121s1751.pdf%27]#__bgbl__% 
2F%2F*%5B%40attr_id%3D%27bgbl121s1751.pdf 
%27%5D__1637913450385.

https://www.bundesbank.de/resource/blob/615648/dca69dfcf18a875fe5fdc61c564820ba/mL/kooperationsvereinbarung-data.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/615648/dca69dfcf18a875fe5fdc61c564820ba/mL/kooperationsvereinbarung-data.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/615648/dca69dfcf18a875fe5fdc61c564820ba/mL/kooperationsvereinbarung-data.pdf
https://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&start=//*[@attr_id=%27bgbl121s1751.pdf%27]#__bgbl__%2F%2F*%5B%40attr_id%3D%27bgbl121s1751.pdf%27%5D__1637913450385
https://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&start=//*[@attr_id=%27bgbl121s1751.pdf%27]#__bgbl__%2F%2F*%5B%40attr_id%3D%27bgbl121s1751.pdf%27%5D__1637913450385
https://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&start=//*[@attr_id=%27bgbl121s1751.pdf%27]#__bgbl__%2F%2F*%5B%40attr_id%3D%27bgbl121s1751.pdf%27%5D__1637913450385
https://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&start=//*[@attr_id=%27bgbl121s1751.pdf%27]#__bgbl__%2F%2F*%5B%40attr_id%3D%27bgbl121s1751.pdf%27%5D__1637913450385
https://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&start=//*[@attr_id=%27bgbl121s1751.pdf%27]#__bgbl__%2F%2F*%5B%40attr_id%3D%27bgbl121s1751.pdf%27%5D__1637913450385
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geklärt.16) Aufgrund einer gemeinsamen Ini-

tiative der Bundesbank und des Statistischen 

Bundesamtes wurde ein Gesetz für ein Register 

für Unternehmensbasisdaten in Verbindung mit 

einer bundeseinheitlichen Wirtschaftsnummer 

geschaffen.17) Das beim Statistischen Bundes-

amt entstehende Basisregister wird seine Daten 

aus ausgewählten Datenquellen erhalten. Die 

Daten sollen dann zusammengeführt und an 

zahlreiche öffentliche Stellen zur Pflege dortiger 

Register weitergeleitet werden, unter anderem 

an die Bundesbank. Dies dürfte perspektivisch 

zu weniger Meldepflichten bei verbesserter 

Qualität der bereitgestellten Daten führen. 

Die Bundesbank beteiligte sich auch an Initia-

tiven, um die Informationslage verschiedener 

Politikbereiche zu verbessern. Beim Blick auf die 

Stabilität des Finanzsystems in Deutschland feh-

len bislang ausreichende Daten zu Kreditverga-

bestandards von neu vergebenen Wohnimmo-

bilienkrediten an private Haushalte. Belastbare, 

systematische und zeitnah verfügbare Daten zu 

Kreditvergabestandards sind wichtig, um po-

tenzielle Risiken für die Finanzstabilität besser 

und frühzeitig zu erkennen und diesen ange-

messen begegnen zu können. Entsprechend 

haben der ESRB, der IWF, der Finanzstabilitäts-

rat (Financial Stability Board, FSB) und der AFS 

die Schließung dieser Datenlücke empfohlen. 

Mit der am 29. September 2021 durch die Bun-

desbank bekannt gemachten Allgemeinverfü-

gung wird diese Datenlücke geschlossen.18) Die 

ersten Daten werden nach der Implementie-

rungsphase im Jahr 2023 zur Verfügung stehen.

Im Laufe der Pandemie sind Informationen zur 

realwirtschaftlichen Entwicklung, zur finanzi-

ellen Lage der Unternehmen und zum Insol-

venzgeschehen für verschiedene Politikbereiche 

erheblich wichtiger geworden. Beispielsweise 

benötigten die Entscheidungsträger Informati-

onen, ob und wie die krisenbedingten Fiskal-

maßnahmen die Unternehmen erreichen, wie 

sie ineinandergreifen und wie sie auf die Liqui-

dität und Solvenz der Unternehmen wirken. 

Zwei Initiativen arbeiteten im Jahr 2021 daran, 

die Informationslage rund um diese Fragen zu 

verbessern. Unter Vorsitz der Bundesbank hat 

eine Task Force die Daten öffentlicher Stellen 

in Deutschland über krisenbedingte Fiskalmaß-

nahmen für den Unternehmenssektor zusam-

mengeführt. In einem Folgeprojekt sollen auch 

Unternehmenseinzeldaten zusammengeführt 

werden. Zudem arbeitete eine internationale 

Arbeitsgruppe des ESRB unter Vorsitz der Vi-

zepräsidentin der Bundesbank, Prof. Claudia 

Buch, an einem Rahmenwerk zur laufenden 

Beobachtung der weitreichenden Fiskalmaß-

nahmen in Europa und ihrer Auswirkungen auf 

die Finanzstabilität. Die Berichtswesen beider 

Initiativen sollen fortgeführt werden.

Innerhalb der Bundesbank wurde mit der In-

tegrierten Daten- und Analyseplattform (IDA) 

ein wichtiger Baustein für eine moderne und 

zukunftsfähige IT-Infrastruktur geschaffen. IDA 

stellt allen Bereichen der Bundesbank Big-Data 

bei hoher Datensicherheit besonders effizient 

zur Verfügung. Entsprechend ihren Berechti-

gungen können die Nutzerinnen und Nutzer 

nun leichter auf große Datenmengen zugreifen 

und diese über Schnittstellen mit vielfältigen 

Tools analysieren. 

Insgesamt hilft der digitale Wandel der Bun-

desbank, ihre Aufgaben noch besser zu erfül-

len. Um den digitalen Wandel voranzutreiben, 

hat die Bundesbank Ende 2021 die hauseigene 

Inno vationswerkstatt „InnoWerk“ eröffnet. Das 

InnoWerk leistet einen großen Beitrag dazu, die 

Bundesbank beim Einsatz neuer Technologien 

16 Vgl.: Ahlborn, M., F. Draken und V. Schulz (2021), Qua-
litätssicherung in der amtlichen Statistik: Large Cases Unit, 
in: Wirtschaft und Statistik, Vol. 73, S. 31–40. 
17 Vgl.: Gesetz zur Errichtung und Führung eines Re-
gisters über Unternehmensbasisdaten und zur Einfüh-
rung einer bundeseinheitlichen Wirtschaftsnummer für 
Unternehmen (Unternehmensbasisdatenregistergesetz, 
UBRegG) vom 9. Juli 2021, abrufbar unter: https://www.
bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl 
&start=//*[@attr_id=%27bgbl121s2506.pdf%27]#__bgbl_ 
_%2F%2F*%5B%40attr_id%3D%27bgbl121s2506.pdf 
%27%5D__1637913771417.
18 Die rechtliche Basis hierfür ist die am 3. Februar 2021 
in Kraft getretene Finanzstabilitätsdatenerhebungsverord-
nung (FinStabDEV) des Bundesministeriums der Finanzen.

https://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&start=//*[@attr_id=%27bgbl121s2506.pdf%27]#__bgbl__%2F%2F*%5B%40attr_id%3D%27bgbl121s2506.pdf%27%5D__1637913771417
https://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&start=//*[@attr_id=%27bgbl121s2506.pdf%27]#__bgbl__%2F%2F*%5B%40attr_id%3D%27bgbl121s2506.pdf%27%5D__1637913771417
https://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&start=//*[@attr_id=%27bgbl121s2506.pdf%27]#__bgbl__%2F%2F*%5B%40attr_id%3D%27bgbl121s2506.pdf%27%5D__1637913771417
https://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&start=//*[@attr_id=%27bgbl121s2506.pdf%27]#__bgbl__%2F%2F*%5B%40attr_id%3D%27bgbl121s2506.pdf%27%5D__1637913771417
https://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&start=//*[@attr_id=%27bgbl121s2506.pdf%27]#__bgbl__%2F%2F*%5B%40attr_id%3D%27bgbl121s2506.pdf%27%5D__1637913771417
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flexibler zu machen und dient gleichzeitig als 

Eingangstor für neues Wissen und neue Me-

thoden. Ein wichtiges Anliegen des InnoWerks 

ist es, Ideen rasch zur Prototypenreife zu brin-

gen. In unmittelbarer Nachbarschaft zu den 

Räumlichkeiten des InnoWerks findet auch das 

in Partnerschaft mit der Banque de France be-

triebene BIS Innovation Hub Eurosystem Centre 

eine Heimat. Das Innovation Hub Centre wird 

künftig ein internationaler Knotenpunkt für 

Innovation unter Beteiligung des Eurosystems 

sein.

Ein Schwerpunkt der Arbeit des Innovation Hub 

Centre wird der Bereich Cybersicherheit sein. 

Cyberangriffe sind eine stark wachsende Be-

drohung, auch für das Finanzsystem insgesamt. 

Im zurückliegenden Jahr hat die Bundesbank 

wiederum dazu beigetragen, dieser Gefahr ent-

gegenzuwirken und die Widerstandsfähigkeit 

von Unternehmen des Finanzsektors gegen-

über Cyberattacken zu erhöhen. Nachdem die 

Bundesbank 2020 mit TIBER-DE (Threat Intelli-

gence-Based Ethical Red Teaming in Deutsch-

land) ein Rahmenwerk für ethisches Hacking 

veröffentlicht hatte, wurden neun TIBER-DE-

Tests gestartet und zwei davon abgeschlossen. 

Diese Tests beinhalten kontrollierte, geplante 

Angriffe eines beauftragten Dienstleisters, um 

die Schutzmaßnahmen einer Organisation ge-

gen Cyberattacken unter möglichst realitätsna-

hen Bedingungen auf die Probe zu stellen. Das 

bei der Bundesbank angesiedelte Kompetenz-

zentrum für TIBER-DE betreut die Tests einge-

hend und attestiert letztendlich, dass bei deren 

Durchführung alle relevanten Vorgaben einge-

halten wurden. 

Zielgruppe von TIBER-DE sind vor allem für die 

Finanzstabilität bedeutsame Unternehmen des 

deutschen Finanzsektors. Dazu gehören hierzu-

lande tätige Banken, Versicherer, Finanzmarkt-

infrastrukturen sowie für den Finanzsektor kri-

tische IT-Dienstleister. TIBER-DE-Tests sind kein 

aufsichtliches Instrument. Vielmehr hat man 

sich in Deutschland für einen kooperativen und 

freiwilligen Ansatz entschieden. So soll geför-

dert werden, dass sich die Unternehmen selbst-

ständig und kritisch mit ihrer Widerstandsfähig-

keit gegen Cyberattacken auseinandersetzen. 

Die Finanzaufsicht ist – über gesetzliche Ver-

pflichtungen hinaus – an bestimmten Punkten 

im Testprozess eingebunden. Die ersten Erfah-

rungen und Rückmeldungen der getesteten Un-

ternehmen zeigen, dass sich TIBER-DE bewährt 

hat und auch in Zukunft einen wichtigen Beitrag 

zur allgemeinen Cybersicherheit in Deutschland 

und Europa leisten wird. In diesem Jahr ist der 

Start von bis zu sieben weiteren Tests geplant.

Die Bundesbank muss zudem bei ihrer eigenen 

Cybersicherheit ständig am Ball bleiben. Zuletzt 

gingen die Angreifer zunehmend zu neuen und 

schnell angepassten Angriffsmethoden über – 

meist in Verbindung mit Erpressungsversu-

chen. Dabei nutzten sie oftmals neu entdeckte 

Schwachstellen aus oder attackierten die Liefer-

ketten der Hard- und Software-Hersteller. Ins-

gesamt verdoppelte sich im vergangenen Jahr 

die Zahl der Angriffe auf die im Internet plat-

zierten Systeme der Bundesbank wie auch die 

Zahl der mit Schadsoftware infizierten E-Mails.

Risiken und Chancen der Digitalisierung wa-

ren ebenfalls Bestandteil des internationalen 

Zen tralbankdialogs, den die Bundesbank im 

vergangenen Jahr pandemiebedingt mit vielen 

Zentralbanken und Währungsbehörden virtu-

ell führte. Darüber hinaus will die Bundesbank 

gegenseitiges Verständnis, Vertrauen und die 

Zusammenarbeit insbesondere im Euroraum 

stärken. So entsandte sie im Herbst 2021 Be-

schäftigte an die deutschen Botschaften in 

Paris, Rom und Madrid. Nunmehr arbeiten 

in weltweit 14 Städten Mitarbeiterinnen und 

Mitarbeiter der Bundesbank in Repräsentan-

zen der Bank, an deutschen Botschaften oder 

 Konsulaten.

In Deutschland erreichte die Bundesbank auch 

dank digitaler Formate im Jahr 2021 erneut vie-

le Menschen mit ihren Angeboten zur ökono-

mischen Bildung. Sie richtete knapp 1 200 Ver-

anstaltungen mit rund 32 000 Teilnahmen aus. 

Vor allem jungen Menschen vermittelte die 

Bundesbank grundlegende Kenntnisse über 
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Geld, Währung und Zentralbanken. Dabei half, 

dass sie ihr Angebot an Bildungsmaterialien seit 

einiger Zeit kontinuierlich ausbaut. Insbeson-

dere bietet die Bundesbank verstärkt digitale 

Materialien an und setzt neue Medienformate 

ein, um Inhalte verständlich und ansprechend 

zu vermitteln. Auf Wunsch von Schulen und 

Universitäten wurde das Angebot an englisch-

sprachigen Unterrichtsmaterialien deutlich 

ausgeweitet. Gut besucht wurde die Sonder-

ausstellung „Geldmacher – Wer bestimmt, was 

Geld ist?“, die Mitte des Jahres im Geldmuseum 

der Bundesbank in Frankfurt am Main eröffnet 

wurde. Die Ausstellung macht die Besucherin-

nen und Besucher bekannt mit Geldmachern in 

der Vergangenheit, Gegenwart und auch in der 

Zukunft.
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Chronik der 
geldpolitischen 
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11. März 2021

Der Rat der Europäischen Zentralbank (EZB-Rat) 

geht auf Grundlage einer gemeinsamen Beur-

teilung der Finanzierungsbedingungen und der 

Inflationsaussichten davon aus, dass die Ankäu-

fe im Rahmen des Pandemie-Notfallankaufpro-

gramms (Pandemic Emergency Purchase Pro-

gramme, PEPP) während des zweiten Quartals 

2021 deutlich umfangreicher ausfallen werden 

als während der ersten Monate des Jahres. 

Gleichzeitig bestätigt der EZB-Rat seinen Be-

schluss vom Dezember 2020, die Nettoankäufe 

im Rahmen des PEPP mit einem Gesamtumfang 

von bis zu 1 850 Mrd € mindestens bis Ende 

März 2022 und in jedem Fall so lange weiterhin 

durchzuführen, bis die Phase der Coronakrise 

nach seiner Einschätzung überstanden ist.

10. Juni 2021

Der EZB-Rat geht auf Grundlage einer gemein-

samen Beurteilung der Finanzierungsbedingun-

gen und der Inflationsaussichten davon aus, 

dass die Nettoankäufe von Vermögenswerten 

im Rahmen des PEPP während des dritten Quar-

tals weiterhin deutlich umfangreicher ausfallen 

werden als während der ersten Monate des 

Jahres. Die Nettoankäufe werden mit einem 

unveränderten Gesamtumfang von bis zu 1 850 

Mrd € mindestens bis Ende März 2022 und in 

jedem Fall so lange weiterhin durchgeführt, bis 

die Phase der Coronakrise nach Einschätzung 

des EZB-Rats überstanden ist.

8. Juli 2021

Der EZB-Rat verabschiedet nach abgeschlosse-

ner Überprüfung seine neue geldpolitische Stra-

tegie. Ein wesentliches Ergebnis ist die Anpas-

sung des Inflationszieles: Nach Auffassung des 

EZB-Rats kann Preisstabilität am besten gewähr-

leistet werden, wenn er mittelfristig ein Inflati-

onsziel von 2 % anstrebt. Dieses Ziel ist symme-

trisch, das heißt, negative Abweichungen von 

diesem Zielwert sind ebenso unerwünscht wie 

positive. Wenn die nominalen Zinssätze in einer 

Volkswirtschaft in der Nähe ihrer effektiven Un-

tergrenze liegen, sind besonders kraftvolle oder 

lang anhaltende geldpolitische Maßnahmen 

nötig, um zu verhindern, dass sich negative 

Abweichungen vom Inflationsziel verfestigen. 

Dies geht unter Umständen damit einher, dass 

die Inflation vorübergehend moderat über dem 

Zielwert liegt. 

Über das Inflationsziel hinaus hat der EZB-Rat 

nach Abschluss der Strategieüberprüfung noch 

weitere Anpassungen beschlossen, unter ande-

rem mit Blick auf die umfassende Bewertung 

aller relevanten Faktoren für geldpolitische Be-

schlüsse im Rahmen der wirtschaftlichen Analy-

se und der monetären und finanziellen Analy-

se. Der EZB-Rat wird bei seinen geldpolitischen 

Beurteilungen zudem Inflationsmessgrößen 

heranziehen, die anfängliche Schätzungen der 

Kosten für selbst genutztes Wohneigentum be-

rücksichtigen, solange diese Kosten noch nicht 

in den Harmonisierten Verbraucherpreisindex 

einfließen.

22. Juli 2021

Der EZB-Rat ändert die Forward Guidance zu 

den Leitzinssätzen im Einklang mit seiner geld-

politischen Strategie, um sein neues symmet-

risches Inflationsziel von 2 % zu unterstützen. 

Der EZB-Rat geht davon aus, dass die Leitzinsen 

so lange auf ihrem aktuellen oder einem nied-

rigeren Niveau bleiben werden, bis er feststellt, 

dass die Inflationsrate deutlich vor dem Ende 

seines Projektionszeitraums 2 % erreicht und 

sie diesen Wert im weiteren Verlauf des Projek-

tionszeitraums dauerhaft hält. Zudem muss er 

der Auffassung sein, dass die Entwicklung der 

zugrunde liegenden Inflation hinreichend fort-

geschritten ist, um mit einer sich mittelfristig bei 

2 % stabilisierenden Inflation vereinbar zu sein. 

Dies kann aus Sicht des EZB-Rats unter Umstän-

den damit einhergehen, dass die Inflation vor-

übergehend moderat über dem Zielwert liegt.

9. September 2021

Der EZB-Rat gelangt auf Grundlage einer ge-

meinsamen Beurteilung der Finanzierungsbe-
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dingungen und der Inflationsaussichten zu der 

Einschätzung, dass günstige Finanzierungsbe-

dingungen auch dann aufrechterhalten werden 

können, wenn der Umfang des Nettoerwerbs 

von Vermögenswerten im Rahmen des PEPP 

gegenüber den beiden Vorquartalen moderat 

reduziert wird. Des Weiteren werden die Netto-

ankäufe mit einem unveränderten voraussichtli-

chen Gesamtumfang von 1 850 Mrd € mindes-

tens bis Ende März 2022 und in jedem Fall so 

lange weiterhin durchgeführt, bis die Phase der 

Coronakrise nach Einschätzung des EZB-Rats 

überstanden ist.

16. Dezember 2021

Der EZB-Rat geht davon aus, dass er im ersten 

Quartal 2022 geringere Nettoankäufe von Ver-

mögenswerten im Rahmen des PEPP durchfüh-

ren wird als im laufenden Quartal. Er wird die 

Nettoankäufe im Rahmen des PEPP Ende März 

2022 einstellen. Die Nettoankäufe könnten er-

forderlichenfalls wieder aufgenommen werden, 

um negativen Schocks im Zusammenhang mit 

der Pandemie entgegenzuwirken.

Der EZB-Rat beschließt außerdem, den Wieder-

anlagezeitraum für das PEPP zu verlängern. Er 

beabsichtigt nun, die Tilgungsbeträge der im 

Rahmen des PEPP erworbenen Wertpapiere 

mindestens bis Ende 2024 bei Fälligkeit wie-

der anzulegen. Das zukünftige Auslaufen des 

PEPP-Portfolios wird in jedem Fall so gesteuert, 

dass eine Beeinträchtigung des angemessenen 

geldpolitischen Kurses vermieden wird.

Wiederanlagen im Rahmen des PEPP können 

jederzeit flexibel über den Zeitverlauf, die An-

lageklassen und die Länder hinweg angepasst 

werden, wenn es im Zusammenhang mit der 

Pandemie zu einer neuerlichen Marktfragmen-

tierung kommt. Dies könnte den Ankauf von 

durch die Hellenische Republik begebenen 

Anleihen umfassen, der über die Wiederanla-

ge von Tilgungsbeträgen hinausgeht, um eine 

Unterbrechung von Ankäufen in diesem Land 

zu vermeiden. 

Darüber hinaus beschließt der EZB-Rat, im Rah-

men des Programms zum Ankauf von Vermö-

genswerten (Asset Purchase Programme, APP) 

im zweiten Quartal 2022 Nettoankäufe im 

Umfang von 40 Mrd € und im dritten Quartal 

2022 Nettoankäufe im Umfang von 30 Mrd € 

durchzuführen. Dies steht im Einklang mit der 

schrittweisen Reduzierung der Ankäufe von 

Vermögenswerten und soll sicherstellen, dass 

der geldpolitische Kurs weiterhin mit einer mit-

telfristigen Stabilisierung der Inflation bei ihrem 

Zielwert vereinbar ist. Ab Oktober 2022 wird 

der EZB-Rat die Nettoankäufe von Vermögens-

werten im Rahmen des APP in einem monatli-

chen Umfang von 20 Mrd € so lange fortsetzen, 

wie dies für die Verstärkung der akkommodie-

renden Wirkung seiner Leitzinsen erforderlich 

ist. Der EZB-Rat geht davon aus, dass die Netto-

ankäufe beendet werden, kurz bevor er mit der 

Erhöhung der EZB-Leitzinsen beginnt.

Der EZB-Rat wird die Refinanzierungsbedingun-

gen für Banken weiterhin beobachten. Er wird 

dafür sorgen, dass die Fälligkeit von Geschäften 

im Rahmen der dritten Serie gezielter länger-

fristiger Refinanzierungsgeschäfte (GLRG III) die 

reibungslose Transmission der Geldpolitik nicht 

beeinträchtigt. Zugleich wird er in regelmäßigen 

Abständen bewerten, wie gezielte Kreditge-

schäfte zu seinem geldpolitischen Kurs beitra-

gen. Wie angekündigt geht der EZB-Rat davon 

aus, dass die im Rahmen der GLRG III geltenden 

Sonderkonditionen im Juni 2022 auslaufen. Der 

EZB-Rat wird darüber hinaus die angemessene 

Kalibrierung seines zweistufigen Systems für die 

Verzinsung von Reserveguthaben prüfen, damit 

die Intermediationsfunktion der Banken in ei-

nem von hoher Überschussliquidität geprägten 

Umfeld durch die Negativzinspolitik nicht ein-

geschränkt wird.
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Der Jahresabschluss der 
Deutschen Bundesbank 
für das Jahr 2021
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Bilanz der Deutschen Bundesbank zum 31. Dezember 2021

Aktiva 

       31.12.2020

     Mio €  Mio €

 1 Gold und Goldforderungen   173 821   166 904
  davon: Goldforderungen 213 839,13 €   ( 1 )

 2 Forderungen in Fremdwährung an Ansässige außerhalb      
  des Euro-Währungsgebiets     
  2.1 Forderungen an den IWF  54 917  (  22 156 )
  2.2  Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen, Auslands - 

kredite und sonstige Auslandsaktiva  32 649  (  30 066 )

      87 566   52 222

 3 Forderungen in Fremdwährung an Ansässige      
  im Euro-Währungsgebiet  35  456

 4 Forderungen in Euro an Ansässige außerhalb      
  des Euro-Währungsgebiets  –   1 455

 5 Forderungen in Euro aus geldpolitischen Operationen      
  an Kreditinstitute im Euro-Währungsgebiet     
  5.1 Hauptrefinanzierungsgeschäfte 300  ( 193 )
  5.2 Längerfristige Refinanzierungsgeschäfte  421 685  (  341 089 )
  5.3 Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten      
   Transaktionen –  ( – )
  5.4 Strukturelle Operationen in Form von befristeten      
   Transaktionen –  ( – )
  5.5 Spitzenrefinanzierungsfazilität 0  ( 152 )

      421 985   341 434 

 6 Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute      
  im Euro-Währungsgebiet   3 495   2 360 

 7 Wertpapiere in Euro von Ansässigen      
  im Euro-Währungsgebiet     
  7.1 Wertpapiere für geldpolitische Zwecke 1 027 728  (  789 230 )
  7.2 Sonstige Wertpapiere –  ( – )

     1 027 728   789 230 

 8 Forderungen an den Bund  4 440  4 440 

 9 Forderungen innerhalb des Eurosystems     
  9.1 Beteiligung an der EZB  2 417  (  2 256 )
  9.2 Forderungen aus der Übertragung von      
   Währungsreserven an die EZB  10 635  (   10 635 )
  9.3 Forderungen aus der Verteilung des Euro-     
   Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems –  ( – )
  9.4 Sonstige Forderungen 1 259 534  ( 1 135 555 )

     1 272 586  1 148 447 

 10 Schwebende Verrechnungen  1   1 

 11 Sonstige Aktiva     
  11.1 Scheidemünzen  1 086  (  1 162 )
  11.2 Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte 897  ( 931 )
  11.3 Finanzanlagen  11 621  (  12 086 )
  11.4 Neubewertungsposten aus außerbilanziellen Geschäften 0  ( 5 )
  11.5 Rechnungsabgrenzungsposten  5 453  (  5 059 )
  11.6 Sonstiges 411  ( 367 )

      19 468   19 610

     3 011 124  2 526 558



Deutsche Bundesbank
Geschäftsbericht 2021

49

Deutsche Bundesbank
Geschäftsbericht 2021

49

 

Passiva

       31.12.2020 

     Mio €  Mio €

  1 Banknotenumlauf   374 552   347 905

 2 Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen Operationen
  gegenüber Kreditinstituten im Euro-Währungsgebiet
  2.1 Einlagen auf Girokonten  902 096  (  793 755 )
  2.2 Einlagefazilität  233 948  (  225 003 )
  2.3 Termineinlagen –  ( – )
  2.4 Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten  
   Transaktionen –  ( – )
  2.5 Verbindlichkeiten aus Margenausgleich  2 186  ( – )

     1 138 230  1 018 758

 3 Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegenüber Kreditinstituten 
  im Euro-Währungsgebiet   26 972   7 473

 4 Verbindlichkeiten in Euro gegenüber sonstigen Ansässigen 
  im Euro-Währungsgebiet
  4.1 Einlagen von öffentlichen Haushalten  246 658  (  195 996 )
  4.2 Sonstige Verbindlichkeiten  52 239  (  13 701 )

      298 897   209 697

 5 Verbindlichkeiten in Euro gegenüber Ansässigen außerhalb 
  des Euro-Währungsgebiets   404 339   256 804

 6 Verbindlichkeiten in Fremdwährung gegenüber Ansässigen 
  im Euro-Währungsgebiet  35   0

 7 Verbindlichkeiten in Fremdwährung gegenüber Ansässigen 
  außerhalb des Euro-Währungsgebiets  –  –

 8 Ausgleichsposten für vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte   46 454   14 213

 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  509 840  (  473 098 )
  9.3 Sonstige Verbindlichkeiten –  ( – )

      509 840   473 098

 10 Schwebende Verrechnungen  0  0

 11 Sonstige Passiva
  11.1 Neubewertungsposten aus außerbilanziellen Geschäften –  ( – )
  11.2 Rechnungsabgrenzungsposten  5 059  (  1 697 )
  11.3 Sonstiges 667  (  1 946 )

      5 726   3 643

 12 Rückstellungen   29 637   27 490

 13 Ausgleichsposten aus Neubewertung   170 729   161 757

 14 Grundkapital und Rücklagen
  14.1 Grundkapital  2 500  ( 2 500 )
  14.2 Rücklagen  3 213  (  3 220 )

      5 713   5 720

 15 Bilanzgewinn  –  –

     3 011 124  2 526 558
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Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Bundesbank  
für das Jahr 2021

        2020 

      Mio €  Mio €

  1.1 Zinserträge 7 319  ( 5 473 )
  1.2 Zinsaufwendungen – 4 818  ( – 2 603 )

 1 Nettozinsertrag  2 501  2 870

  2.1 Realisierte Gewinne/Verluste aus Finanzoperationen  378  ( 1 097 )
  2.2 Abschreibungen auf finanzielle Vermögenswerte 
    und -positionen –   161  ( –   230 )
  2.3 Zuführung zu/Auflösung von Rückstellungen
    für allgemeine Wagnisse – 1 346  ( – 2 424 )

 2 Nettoergebnis aus Finanzoperationen, Abschreibungen 
  und Risikovorsorge  – 1 129  – 1 557

  3.1 Erträge aus Entgelten und Provisionen 113  ( 104 )
  3.2 Aufwendungen aus Entgelten und Provisionen –    53  ( –    49 )

 3 Nettoertrag aus Entgelten und Provisionen  60  55

 4 Erträge aus Beteiligungen  172  579

 5 Nettoergebnis aus Monetären Einkünften  – 1 179  –   756

 6 Sonstige Erträge  1 535  158

  Nettoerträge insgesamt  1 960  1 350

 7 Personalaufwand  1 068  601

 8 Sachaufwand  579  510

 9 Abschreibungen auf Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte  153  124

 10 Notendruck  129  78

 11 Sonstige Aufwendungen  38  36

  Jahresfehlbetrag  –     7  –

 12 Einstellung in die/Entnahme aus der Rücklage wegen 
  Ausschüttungssperre gemäß § 253 Abs. 6 HGB  7  –

  Bilanzgewinn  –  –

 Frankfurt am Main, 15. Februar 2022

 DEUTSCHE BUNDESBANK

 Der Vorstand

 Dr. Nagel    Prof. Dr. Buch

Balz    Prof. Dr. Beermann    Dr. Mauderer    Prof. Dr. Wuermeling
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Bestätigungsvermerk des unabhängigen Abschlussprüfers

An die Deutsche Bundesbank, Frankfurt am Main

Prüfungsurteil

Wir haben den Jahresabschluss der Deutschen 

Bundesbank, Frankfurt am Main – bestehend 

aus der Bilanz zum 31. Dezember 2021 und 

der Gewinn- und Verlustrechnung für das Ge-

schäftsjahr vom 1. Januar 2021 bis zum 31. De-

zember 2021 – geprüft.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der 

Prüfung gewonnenen Erkenntnisse entspricht 

der beigefügte Jahresabschluss in allen wesent-

lichen Belangen den gesetzlichen Vorschriften 

und den aufgrund § 26 Abs. 2 des Bundesbank-

gesetzes vom Vorstand beschlossenen „Grund-

sätzen zur Rechnungslegung der Deutschen 

Bundesbank“ und vermittelt unter Beachtung 

der deutschen Grundsätze ordnungsmäßiger 

Buchführung ein den tatsächlichen Verhältnis-

sen entsprechendes Bild der Vermögens- und 

Finanzlage der Deutschen Bundesbank zum 

31. Dezember 2021 sowie ihrer Ertragslage für 

das Geschäftsjahr vom 1. Januar 2021 bis zum 

31. Dezember 2021.

Gemäß § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB i. V. m. § 26 Abs. 2 

Satz 3 BBankG erklären wir, dass unsere Prüfung 

zu keinen Einwendungen gegen die Ordnungs-

mäßigkeit des Jahresabschlusses geführt hat.

Grundlage für das Prüfungsurteil

Wir haben unsere Prüfung des Jahresabschlus-

ses in Übereinstimmung mit § 317 HGB unter 

Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprü-

fer (IDW) festgestellten deutschen Grundsät-

ze ordnungsmäßiger Abschlussprüfung sowie 

unter ergänzender Beachtung der Internatio-

nal Standards on Auditing (ISA) durchgeführt. 

Unsere Verantwortung nach diesen Vorschrif-

ten und Grundsätzen ist im Abschnitt „Verant-

wortung des Abschlussprüfers für die Prüfung 

des Jahresabschlusses“ unseres Bestätigungs-

vermerks weitergehend beschrieben. Wir sind 

von der Deutschen Bundesbank unabhängig in 

Übereinstimmung mit den deutschen handels-

rechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften 

und haben unsere sonstigen deutschen Berufs-

pflichten in Übereinstimmung mit diesen Anfor-

derungen erfüllt. Wir sind der Auffassung, dass 

die von uns erlangten Prüfungsnachweise aus-

reichend und geeignet sind, um als Grundlage 

für unser Prüfungsurteil zum Jahresabschluss zu 

dienen.

Sonstige Informationen

Der Vorstand ist für sonstige Informationen ver-

antwortlich. Die sonstigen Informationen umfas-

sen alle Informationen im Geschäftsbericht, mit 

Ausnahme des geprüften Jahresabschlusses und 

unseres dazugehörigen Bestätigungsvermerks.

Unser Prüfungsurteil zum Jahresabschluss er-

streckt sich nicht auf die sonstigen Informati-

onen und dementsprechend geben wir weder 

ein Prüfungsurteil noch irgendeine andere Form 

von Prüfungsschlussfolgerung hierzu ab.

Im Zusammenhang mit unserer Prüfung haben 

wir die Verantwortung, die sonstigen Informa-

tionen zu lesen und dabei zu würdigen, ob die 

sonstigen Informationen

 – wesentliche Unstimmigkeiten zum Jahresab-

schluss oder unseren bei der Prüfung erlang-

ten Kenntnissen ausweisen oder

 – anderweitig wesentlich falsch dargestellt er-

scheinen.

Falls wir auf Grundlage der von uns durchge-

führten Arbeiten zu dem Schluss gelangen, 

dass eine wesentliche falsche Darstellung die-

ser sonstigen Informationen vorliegt, sind wir 

verpflichtet, über diese Tatsache zu berichten. 

Wir haben in diesem Zusammenhang nichts zu 

berichten.
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Verantwortung des Vorstands für den Jah-

resabschluss

Der Vorstand ist verantwortlich für die Auf-

stellung des Jahresabschlusses, der den ge-

setzlichen Vorschriften und den aufgrund § 26 

Abs. 2 des Bundesbankgesetzes vom Vorstand 

beschlossenen „Grundsätze zur Rechnungsle-

gung der Deutschen Bundesbank“ entspricht, 

und dafür, dass der Jahresabschluss unter Be-

achtung der deutschen Grundsätze ordnungs-

mäßiger Buchführung ein den tatsächlichen 

Verhältnissen entsprechendes Bild der Vermö-

gens-, Finanz- und Ertragslage der Deutschen 

Bundesbank vermittelt. Ferner ist der Vorstand 

verantwortlich für die internen Kontrollen, die 

er in Übereinstimmung mit den deutschen 

Grundsätzen ordnungsmäßiger Buchführung 

als notwendig bestimmt hat, um die Aufstel-

lung eines Jahresabschlusses zu ermöglichen, 

der frei von wesentlichen – beabsichtigten oder 

unbeabsichtigten – falschen Darstellungen ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses ist 

der Vorstand dafür verantwortlich, die Fähig-

keit der Deutschen Bundesbank zur Fortfüh-

rung der Unternehmenstätigkeit zu beurteilen. 

Des Weiteren hat er die Verantwortung, Sach-

verhalte in Zusammenhang mit der Fortführung 

der Unternehmenstätigkeit, sofern einschlägig, 

anzugeben. Darüber hinaus ist er dafür verant-

wortlich, auf der Grundlage des Rechnungsle-

gungsgrundsatzes der Fortführung der Unter-

nehmenstätigkeit zu bilanzieren, sofern dem 

nicht tatsächliche oder rechtliche Gegebenhei-

ten entgegenstehen.

Der Vorstand ist verantwortlich für die Über-

wachung des Rechnungslegungsprozesses der 

Deutschen Bundesbank zur Aufstellung des 

Jahresabschlusses.

Verantwortung des Abschlussprüfers für die 

Prüfung des Jahresabschlusses

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit 

darüber zu erlangen, ob der Jahresabschluss als 

Ganzes frei von wesentlichen – beabsichtigten 

oder unbeabsichtigten – falschen Darstellungen 

ist, und einen Bestätigungsvermerk zu erteilen, 

der unser Prüfungsurteil zum Jahresabschluss 

beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Maß an 

Sicherheit, aber keine Garantie dafür, dass eine 

in Übereinstimmung mit § 317 HGB unter Be-

achtung der vom Institut der Wirtschaftsprüfer 

(IDW) festgestellten deutschen Grundsätze ord-

nungsmäßiger Abschlussprüfung sowie unter 

ergänzender Beachtung der ISA durchgeführte 

Abschlussprüfung eine wesentliche falsche Dar-

stellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen 

können aus Verstößen oder Unrichtigkeiten 

resultieren und werden als wesentlich angese-

hen, wenn vernünftigerweise erwartet werden 

könnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf 

der Grundlage dieses Jahresabschlusses getrof-

fenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Ad-

ressaten beeinflussen.

Während der Prüfung üben wir pflichtgemä-

ßes Ermessen aus und bewahren eine kritische 

Grundhaltung. Darüber hinaus

 – identifizieren und beurteilen wir die Risiken 

wesentlicher – beabsichtigter oder unbeab-

sichtigter – falscher Darstellungen im Jah-

resabschluss, planen und führen Prüfungs-

handlungen als Reaktion auf diese Risiken 

durch sowie erlangen Prüfungsnachweise, 

die ausreichend und geeignet sind, um als 

Grundlage für unsere Prüfungsurteile zu die-

nen. Das Risiko, dass wesentliche falsche 

Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist 

bei Verstößen höher als bei Unrichtigkeiten, 

da Verstöße betrügerisches Zusammenwir-

ken, Fälschungen, beabsichtigte Unvollstän-

digkeiten, irreführende Darstellungen bzw. 

das Außerkraftsetzen interner Kontrollen be-

inhalten können.

 – gewinnen wir ein Verständnis von dem für 

die Prüfung des Jahresabschlusses relevan-

ten internen Kontrollsystem, um Prüfungs-

handlungen zu planen, die unter den gege-

benen Umständen angemessen sind, jedoch 
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nicht mit dem Ziel, ein Prüfungsurteil zur 

Wirksamkeit dieser Systeme der Deutschen 

Bundesbank abzugeben.

 – beurteilen wir die Angemessenheit der vom 

Vorstand angewandten Rechnungslegungs-

methoden sowie die Vertretbarkeit der vom 

Vorstand dargestellten geschätzten Werte 

und damit zusammenhängenden Angaben.

 – ziehen wir Schlussfolgerungen über die 

Angemessenheit des vom Vorstand ange-

wandten Rechnungslegungsgrundsatzes 

der Fortführung der Unternehmenstätigkeit 

sowie, auf der Grundlage der erlangten Prü-

fungsnachweise, ob eine wesentliche Unsi-

cherheit im Zusammenhang mit Ereignissen 

oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsa-

me Zweifel an der Fähigkeit der Deutschen 

Bundesbank zur Fortführung der Unterneh-

menstätigkeit aufwerfen können. Falls wir zu 

dem Schluss kommen, dass eine wesentliche 

Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im 

Bestätigungsvermerk auf die dazugehörigen 

Angaben im Jahresabschluss aufmerksam zu 

machen oder, falls diese Angaben unange-

messen sind, unser jeweiliges Prüfungsurteil 

zu modifizieren. Wir ziehen unsere Schluss-

folgerungen auf der Grundlage der bis zum 

Datum unseres Bestätigungsvermerks er-

langten Prüfungsnachweise. Zukünftige Er-

eignisse oder Gegebenheiten können jedoch 

dazu führen, dass die Deutsche Bundesbank 

ihre Unternehmenstätigkeit nicht mehr fort-

führen kann.

 – beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den 

Aufbau und den Inhalt des Jahresabschlus-

ses einschließlich der Angaben sowie ob 

der Jahresabschluss die zugrunde liegenden 

Geschäftsvorfälle und Ereignisse so darstellt, 

dass der Jahresabschluss unter Beachtung 

der deutschen Grundsätze ordnungsmäßiger 

Buchführung ein den tatsächlichen Verhält-

nissen entsprechendes Bild der Vermögens-, 

Finanz- und Ertragslage der Deutschen Bun-

desbank vermittelt.

Wir erörtern mit dem Vorstand unter anderem 

den geplanten Umfang und die Zeitplanung der 

Prüfung sowie bedeutsame Prüfungsfeststel-

lungen, einschließlich etwaiger Mängel im in-

ternen Kontrollsystem, die wir während unserer 

Prüfung feststellen.

Frankfurt am Main, den 22. Februar 2022

Baker Tilly GmbH & Co. KG

Wirtschaftsprüfungsgesellschaft

(Düsseldorf)

Prof. Dr. Thomas Edenhofer

Wirtschaftsprüfer

Ralph Hüsemann

Wirtschaftsprüfer
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Übersicht über die Grundsätze zur Rechnungslegung der 
Deutschen Bundesbank

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

Erfassung von Kassageschäften
Kassageschäfte in Gold und Fremdwährungen 
werden ab dem Handelstag für die Ermittlung 
der durchschnittlichen Anschaffungskosten 
beziehungsweise der realisierten Gewinne 
und Verluste berücksichtigt. Grundlage für die 
 bilanzielle Erfassung dieser Kassageschäfte so-
wie von Kassageschäften in Wertpapieren ist 
der Zahlungszeitpunkt (Erfüllungstag).

Bewertungsregeln
Die Bewertung von Gold, Fremdwährungen, 
Wertpapieren und Finanzinstrumenten erfolgt 
zu den Marktmittelkursen und -preisen zum 
Bilanzstichtag. Wertpapiere, die bis zur End-
fälligkeit gehalten werden, werden zu fort-
geführten Anschaffungskosten bewertet; bei 
voraussichtlich dauernder Wertminderung ist 
eine außerplanmäßige Abschreibung vorzu-
nehmen. Gleiches gilt für nicht marktgängige 
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 
Kursänderungen 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 Fremdwäh-
rungen die gesamte Position in einer Währung 
(einschl. außerbilanzieller Geschäfte).

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

Pensionsgeschäfte
Ein Pensionsgeschäft (Repo) ist als besicherte 
Kreditaufnahme auf der Passivseite der Bilanz 
auszuweisen, während auf der Aktivseite der 
Bilanz weiterhin die Vermögensgegenstände 
gezeigt werden, die als Sicherheiten dienen. 
Ein umgekehrtes Pensionsgeschäft (Reverse 
Repo) ist in Höhe des Darlehensbetrages auf 
der Aktivseite der Bilanz als besicherter Kredit 
auszuweisen.

Im Fall von Leihegeschäften verbleiben die 
Vermögensgegenstände weiterhin in der  Bilanz 
des Übertragenden. Leihegeschäfte, bei denen 
Barsicherheiten bereitgestellt werden, sind ge-
nauso zu behandeln wie Pensionsgeschäfte.

Gewinnermittlung
Realisierte Gewinne und Verluste können nur 
bei Transaktionen entstehen, die zu einer Ver-
minderung einer Wertpapier- oder Währungs-
position führen. Sie ergeben sich aus dem 
Vergleich des Transaktionswertes mit dem 
nach der Durchschnittsmethode ermittelten 
Anschaffungswert; sie müssen 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 dürfen nicht erfolgswirksam 
vereinnahmt werden; sie sind auf einem passi-
visch ausgewiesenen Neubewertungskonto zu 
buchen.

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



Deutsche Bundesbank
Geschäftsbericht 2021

55

realisierte Verluste werden bei unrealisierten 
Gewinnen in den Folgejahren nicht reversiert. 
Unrealisierte Verluste aus einer Wertpapiergat-
tung, einer Währung oder Gold dürfen nicht 
gegen unrealisierte Gewinne aus anderen 
Wertpapieren, anderen Währungen oder Gold 
verrechnet werden.

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

Bei Wertpapieren wird der  Unterschiedsbetrag 
zwischen Anschaffungs- und Rückzahlungs-
wert (Disagio oder Agio) nach der internen 
Zinsfußmethode über die vertragliche Restlauf-
zeit verteilt, als Teil des Zinsertrags behandelt 
(Amortisation) und beim Anschaffungswert 
berücksichtigt (fortgeführte Anschaffungskos-
ten).

Rechnungsabgrenzungsposten zu Fremdwäh-
rungsbeständen werden geschäftstäglich zum 
Mittelkurs umgerechnet und verändern die je-
weilige Währungsposition.

Buchhaltungsregeln für außerbilanzielle 
Geschäfte
Devisentermingeschäfte, die Terminseite von 
Devisenswaps und andere Währungsinstru-
mente, bei denen ein Tausch zwischen zwei 
Währungen an einem zukünftigen Termin ver-
einbart wird, werden ab dem Handelstag in 
die Währungsposition einbezogen.

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

Gewinne und Verluste aus außerbilanziellen 
Geschäften müssen analog zu  entsprechenden 
Ergebnissen aus Geschäften, die in der Bilanz 
erfasst werden, behandelt werden.

Sachanlagen und immaterielle Vermögens-
gegenstände
Sachanlagen und immaterielle Vermögens-
gegenstände werden zu Anschaffungskosten 
vermindert um Abschreibungen angesetzt. Die 
planmäßigen Abschreibungen werden linear 
über die erwartete wirtschaftliche Nutzungs-
dauer vorgenommen. Dabei wird wie folgt 
unterschieden:

 – Computer und entsprechende Hardware/
Software sowie Kraftfahrzeuge: vier Jahre;

 – Betriebs- und Geschäftsausstattung sowie 
Einbauten: zehn Jahre;

 – Gebäude und Herstellungsaufwand: 
25 Jahre;

 – Grundstücke werden nicht abgeschrieben.

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

Rückstellungen
Für die Bilanzierung von Rückstellungen gel-
ten – mit Ausnahme der Rückstellungen für 
geldpolitische Operationen des Eurosystems – 
die Vorschriften des Handelsgesetzbuches. 
Die Bildung einer Rückstellung für allgemeine 
Wagnisse im Inlands- und Auslandsgeschäft ist 
gemäß § 26 Absatz 2 BBankG möglich.

Übergangsregelungen
Die Vermögensgegenstände 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 oder am 1. Januar 1999 
entstehen, sind von den unrealisierten Ge - 
winnen zu trennen, die nach dem 1.  Janu-
ar  1999 entstehen. Die Marktkurse/-preise, 
die von der Bundesbank in der Euro-Eröff-
nungsbilanz zum 1. Januar 1999 angewandt 
werden, gelten als die durchschnittlichen An-
schaffungskosten zum 1.  Januar 1999. Die 
Neubewertungsposten für unrealisierte Ge-
winne, die vor oder am 1. Januar 1999 an-
gefallen sind, werden nur im Zusammenhang 
mit Wertminderungen und bei Abgängen 
nach dem 1. Januar 1999 aufgelöst.
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Allgemeine Angaben zum Jahresabschluss

Die Rechtsgrundlagen zum Jahresabschluss 

und zur Gewinnverteilung sind § 26 und § 27 

des Gesetzes über die Deutsche Bundesbank 

(BBankG). Nach den Bestimmungen über die 

Rechnungslegung in §  26 Absatz  2 Satz  2 

BBankG besteht für die Bundesbank die Mög-

lichkeit, die Rechnungslegungsgrundsätze der 

EZB zu übernehmen.

Der EZB-Rat hat gemäß Artikel 26.2 der ESZB- 

Satzung Grundsätze für den Jahresabschluss 

der EZB beschlossen. Die Bundesbank hat ent-

schieden, diese entsprechend als „Grundsätze 

zur Rechnungslegung der Deutschen Bundes-

bank“1) zu übernehmen. Eine Übersicht über die 

Rechnungslegungsgrundsätze ist vorstehend 

abgedruckt. Damit folgt der Jahresabschluss der 

Bundesbank sowohl hinsichtlich der Gliederung 

der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung 

als auch hinsichtlich der Bewertungs- und Bilan-

zierungsgrundsätze den im Eurosystem Anwen-

dung findenden harmonisierten Regelungen.

Die Bundesbank ist zudem nach § 26 Absatz 4 

Satz 1 BBankG verpflichtet, zur Unterstützung 

ihrer Leitung und Verwaltung eine Kostenrech-

nung zu erstellen. Vor Beginn eines Geschäfts-

jahres stellt sie demnach eine Plankostenrech-

nung und einen Investitionsplan auf. Hierbei 

werden auch die vom EZB-Rat beschlossenen 

eurosystemweit harmonisierten Rechnungsle-

gungsgrundsätze für das interne Rechnungs-

wesen, die im Handbuch des Committee on 

Controlling (COMCO) zusammengestellt sind, 

berücksichtigt. Nach Abschluss des Geschäfts-

jahres stellt sie den Planzahlen die tatsächlich 

angefallenen Kosten und Investitionen in einer 

Plan/Ist-Analyse gegenüber. Die Plan/Ist-Analyse 

wird vom Wirtschaftsprüfer gesondert geprüft.

Gemäß § 253 des Handelsgesetzbuches (HGB) 

sind Rückstellungen für Altersversorgungsver-

pflichtungen mit dem ihrer Restlaufzeit entspre-

chenden durchschnittlichen Marktzinssatz aus 

den vergangenen zehn Geschäftsjahren abzu-

zinsen. Ein Entlastungsbetrag, der sich aus der 

Anwendung des zehnjährigen gegenüber dem 

siebenjährigen Betrachtungszeitraum ergibt, ist 

jährlich zu ermitteln und unterliegt einer Aus-

schüttungssperre. Gemäß § 253 Absatz 6 Satz 2 

HGB ist die Gewinnausschüttung auf den Teil zu 

beschränken, der den ausschüttungsgesperrten 

Betrag abzüglich frei verfügbarer Rücklagen 

übersteigt. Die Bundesbank verfügt jedoch über 

keine entsprechende Rücklage. Der ausschüt-

tungsgesperrte Betrag selbst besitzt Rücklagen-

charakter, die Dotierung oder Entnahme erfolgt 

in der Gewinn- und Verlustrechnung nach Er-

mittlung des Jahresergebnisses im Rahmen der 

Ergebnisverwendung. Der daraus resultierende 

Betrag wird als Bilanzgewinn (Reingewinn) aus-

gewiesen.

Die EZB und die nationalen Zentralbanken der 

Euro-Länder, die zusammen das Eurosystem 

bilden, geben auf Euro lautende Banknoten 

aus. Für den Ausweis des Euro-Banknotenum-

laufs in den Finanzausweisen der einzelnen 

Zentralbanken des Eurosystems ist folgendes 

Verteilungsverfahren beschlossen worden:2) Die 

jeweiligen Anteile am Gesamtwert des Euro- 

Banknotenumlaufs für die Zentralbanken im 

Eurosystem werden am letzten Geschäftstag 

jedes Monats nach dem Schlüssel für die Vertei-

lung der Euro-Banknoten ermittelt. Auf die EZB 

entfällt ein Anteil von 8 % des Gesamtwerts der 

jeweils umlaufenden Euro-Banknoten, 92  % 

der Euro-Banknoten werden auf die nationa-

len Zentralbanken entsprechend ihren Antei-

len am eingezahlten EZB-Kapital verteilt. Zum   

31.  Dezember 2021 hatte die Bundesbank 

 einen Anteil am voll eingezahlten EZB-Kapital 

von 26,4 %, somit ergibt sich ein Schlüssel für 

die Verteilung der Euro-Banknoten von 24,3 %. 

Rechts
grundlagen

Grundsätze zur 
Rechnungs 
legung der 
Deutschen 
Bundesbank

Kostenrechnung 
der Deutschen 
Bundesbank

Bildung einer 
Rücklage wegen 
Ausschüttungs 
sperre gemäß 
§ 253 Absatz 6 
HGB

Ausweis der 
EuroBanknoten 
und …

1 Zuletzt veröffentlicht in den Mitteilungen der Deutschen 
Bundesbank Nr. 10001/2022.
2 Beschluss der Europäischen Zentralbank vom 13. De-
zember 2010 über die Ausgabe von Euro-Banknoten 
(EZB/2010/29), zuletzt geändert durch Beschluss der Euro-
päischen Zentralbank vom 22. Januar 2020 (EZB/2020/7).
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Der Anteil der Bundesbank an den vom Euro-

system insgesamt ausgegebenen Euro-Bank-

noten wird auf der Passivseite der Bilanz unter 

Position 1 „Banknotenumlauf“ ausgewiesen.

Die Differenz zwischen dem Wert der Euro-Bank-

noten, der jeder Zentralbank des Euro systems 

gemäß dem Schlüssel für die Verteilung der 

Euro- Banknoten zugeteilt wird, und dem Wert 

der Euro-Banknoten, die diese Zentralbank tat-

sächlich in Umlauf gegeben hat, führt zu verzins-

lichen Intra-Eurosystem-Salden.3) Liegt der Wert 

der tatsächlich ausgegebenen Euro-Banknoten 

über dem Wert nach dem Verteilungsschlüssel, 

entsteht in Höhe der Differenz eine Intra-Euro-

system-Verbindlichkeit, die in der Bilanz unter 

der Passivunterposition 9.2 „Verbindlichkeiten 

aus der Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs 

innerhalb des Euro systems“ ausgewiesen wird. 

Liegt der Wert der tatsächlich ausgegebenen 

Euro-Banknoten unter dem Wert nach dem 

Verteilungsschlüssel, wird die Differenz unter 

der Aktivunterposition 9.3 „Forderungen aus 

der Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs in-

nerhalb des Eurosystems“ ausgewiesen. Die 

Verzinsung dieser Salden erfolgt zum jeweils 

geltenden Hauptrefinanzierungssatz.

Im Jahr der Bargeldumstellung und in den 

folgenden fünf Jahren werden die Intra-Euro-

system-Salden aus der Verteilung des Euro- 

Bank notenumlaufs im Eurosystem angepasst, 

um wesentliche Veränderungen der laufenden 

relativen Einkünfte der nationalen Zentralbanken 

im Vergleich zu den vorhergehenden Jahren 

auszugleichen. Grundlage dieser Anpassung ist 

die Differenz zwischen dem Durchschnittswert 

der im Referenzzeitraum im Umlauf befindli-

chen Banknoten jeder nationalen Zentralbank 

und dem Durchschnittswert der Banknoten, 

die ihnen nach dem Kapitalschlüssel der EZB 

in diesem Zeitraum jeweils zugeteilt worden 

wären. Die Anpassungen werden bis zum ers-

ten Tag des sechsten Jahres nach dem Jahr 

der Bargeldumstellung in jährlichen Schritten 

zurückgeführt. Ab dann werden die Einkünfte 

aus dem Euro-Banknotenumlauf zwischen den 

nationalen Zentralbanken vollständig entspre-

chend den jeweiligen Anteilen am eingezahlten 

EZB-Kapital verteilt. Im Berichtsjahr gab es keine 

derartige Anpassung. Die sich aus der Verzins-

ung der Intra-Eurosystem-Salden ergebenden 

Zinsaufwendungen und Zinserträge werden 

mit der EZB verrechnet und sind in der Gewinn- 

und Verlustrechnung der Bundesbank in der 

GuV-Position 1 „Nettozinsertrag“ enthalten.

Die Einkünfte der EZB aus dem 8 %-Anteil des 

Euro-Banknotenumlaufs sowie aus den EZB-

Wertpapierbeständen des Programms für die 

Wertpapiermärkte (Securities Markets Pro-

gramme: SMP), des dritten Programms zum An - 

kauf gedeckter Schuldverschreibungen (Third 

Covered Bond Purchase Programme: CBPP3), des  

Programms zum Ankauf forderungsbesicherter 

Wertpapiere (Asset-Backed Securities Purchase 

Programme: ABSPP) und des Programms zum 

Ankauf von Wertpapieren des öffentlichen Sek-

tors (Public Sector Purchase Programme: PSPP) 

sowie des Pandemie-Notfallprogramms (Pan-

demic Emergency Purchase Programme: PEPP) 

werden den nationalen Zentralbanken des 

Euro systems noch im gleichen Geschäftsjahr 

als Vorabgewinn ausgeschüttet, es sei denn, 

der Nettogewinn der EZB ist niedriger als die-

se Einkünfte oder der EZB-Rat beschließt, diese 

Einkünfte zur Dotierung der EZB-Wagnisrück-

stellung einzubehalten.4) Für das Geschäftsjahr 

2021 wurden von den genannten Einkünften 

150  Mio  € (Vorjahr: 1  260  Mio  €) vorab an 

die nationalen Zentralbanken verteilt. Der An-

teil der Bundesbank von 40  Mio  € (Vorjahr: 

332 Mio €) ist in der GuV-Position 4 „Erträge 

aus Beteiligungen“ enthalten.

Im Zuge des Austritts des Vereinigten König-

reichs aus der EU erfolgte eine Anpassung des 

… der aus 
der Banknoten 
verteilung 
resultierenden 
IntraEuro 
systemSalden

Vorabgewinn 
ausschüttung 
der EZB

Änderung des 
EZBKapital
schlüssels zum 
1. Februar 2020 
und Kapitalein
zahlung zum 
29. Dezember 
2021

3 Beschluss der Europäischen Zentralbank vom 3. Novem-
ber 2016 über die Verteilung der monetären Einkünfte der 
nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten, deren Wäh-
rung der Euro ist (EZB/2016/36), zuletzt geändert durch Be-
schluss der Europäischen Zentralbank vom 12. November 
2020 (EZB/2020/55).
4 Beschluss der Europäischen Zentralbank vom 15. Dezem-
ber 2014 über die vorläufige Verteilung der Einkünfte der 
Europäischen Zentralbank -Neufassung- (EZB/2014/57), 
zuletzt geändert durch Beschluss der Europäischen Zentral-
bank vom 12. November 2020 (EZB/2020/56).
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EZB-Kapitalschlüssels zum 1. Februar 2020. Der 

Anteil der Bundesbank am gezeichneten Kapi-

tal der EZB erhöhte sich dadurch von 18,4 % 

auf 21,4 % und die Beteiligung an der EZB von 

nominal 1 988 Mio € auf 2 321 Mio €. Die hier-

mit verbundene Kapitaleinzahlung wird in drei 

Schritten vorgenommen. Zum 1. Februar 2020 

fand dabei ein Ausgleich des an die Bank of 

England zurückgezahlten Kapitals von 58 Mio € 

statt, auf die Bundesbank entfiel ein Teilbetrag 

von 11 Mio €. Zum 29. Dezember 2021 erfolg-

te eine weitere Einzahlung von 610 Mio €, der 

Bundesbankteilbetrag betrug 161 Mio €. Die 

Beteiligung an der EZB (Aktivunterposition 9.1) 

stieg somit nominal auf 2 160 Mio € und ein-

schließlich des zum 1. Februar 2020 bestehen-

den Anteils der Bundesbank am Nettovermögen 

der EZB (insbesondere an ihrer Neubewertungs-

reserve und an ihrer Wagnisrückstellung) auf 

2 417 Mio €. Eine abschließende Einzahlung 

von wiederum 161 Mio € erfolgt zum Jahres-

ende 2022. Der Anteil der Bundesbank am voll 

eingezahlten Kapital der EZB beläuft sich auf 

26,3615 %.

Der Vorstand hat den Jahresabschluss der Deut-

schen Bundesbank für das Geschäftsjahr 2021 

am 15. Februar 2022 aufgestellt. Der Jahresab-

schluss ist von der Baker Tilly GmbH & Co. KG 

Wirtschaftsprüfungsgesellschaft (Düsseldorf) 

geprüft worden, die der Vorstand am 1. Sep-

tember 2020 nach § 26 Absatz 3 BBankG zum 

Abschlussprüfer bestellt hat. Der Abschluss-

prüfer hat in seinem Bestätigungsvermerk vom 

22.  Februar 2022 uneingeschränkt bestätigt, 

dass der Jahresabschluss 2021 der Deutschen 

Bundesbank – bestehend aus Bilanz und Ge-

winn- und Verlustrechnung – in allen wesent-

lichen Belangen den gesetzlichen Vorschriften 

und den vom Vorstand beschlossenen „Grund-

sätzen zur Rechnungslegung der Deutschen 

Bundesbank“ entspricht und ein den tatsäch-

lichen Verhältnissen entsprechendes Bild der 

Vermögens-, Finanz- und Ertragslage vermittelt. 

Der Vorstand hat nach Kenntnisnahme des Be-

stätigungsvermerks die Veröffentlichung des 

Jahresabschlusses für den 2.  März 2022 be-

schlossen.

Erläuterungen zu den einzelnen 
Bilanzpositionen 

Aktiva

Zum 31. Dezember 2021 hält die Bundesbank 

3 359 104 kg oder 108 Mio Unzen Feingold 

(ozf) in physischen Beständen (Barren). Ferner 

bestehen im Umfang von 4 kg Goldforderun-

gen, die aus dem Spitzenausgleich im Rahmen 

von Goldtransaktionen resultieren. Die Bewer-

tung des Goldes erfolgt zum Marktpreis am Jah-

resende von 1 kg = 51 746,08 € oder 1 ozf = 

1 609,483 €, der gegenüber dem Vorjahrespreis 

(1 kg = 49 637,02 € oder 1 ozf = 1 543,884 €) 

um 4,2 % gestiegen ist. Im Berichtsjahr hat sich 

der Goldbestand um 0,1 % (um 3 390 kg oder 

0,1 Mio ozf) verringert, und zwar aufgrund der 

Veräußerung von Gold zum jeweiligen Markt-

preis an den Bund für die Ausprägung von Gold-

münzen. Die hieraus entstandenen Erträge von 

158 Mio € sind in der Gewinn- und Verlustrech-

nung in der Unterposition 2.1 „Realisierte Gewin-

ne/Verluste aus Finanzoperationen“ enthalten.

Diese Position beinhaltet die Forderungen an 

den Internationalen Währungsfonds (IWF) 

sowie die Guthaben bei Banken, Wertpapier-

anlagen, Kredite und sonstige Fremdwährungs-

forderungen an Ansässige außerhalb des Euro- 

Währungsgebiets.

In der Unterposition 2.1 werden die von der 

Bundesbank finanzierten und von ihr gehal-

tenen Forderungen an den IWF ausgewiesen, 

Aufstellung 
und Prüfung 
des Jahres 
abschlusses

1 Gold 
und Gold 
forderungen

2 Forderungen in 
Fremdwährung 
an Ansässige  
außerhalb 
des Euro 
Währungsgebiets

2.1 Forderungen 
an den IWF
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die aus der Mitgliedschaft der Bundesrepublik 

Deutschland im IWF resultieren. Die Forde-

rungen von insgesamt 44 435 Mio Sonderzie-

hungsrechten (SZR) (54 917 Mio €) setzen sich 

aus den Ziehungsrechten in der Reservetranche, 

den zugeteilten Sonderziehungsrechten und 

Krediten im Rahmen der Neuen Kreditvereinba-

rungen (NKV) zusammen.

Die Ziehungsrechte in der Reservetranche ent-

sprechen den im Rahmen der deutschen Quote 

in Gold, Sonderziehungsrechten, Devisen und 

Landeswährung beim IWF tatsächlich eingezahl-

ten Beträgen. Der Bestand an Ziehungsrechten 

in der Reservetranche ergibt sich als Differenz 

aus der deutschen Quote von 26 634 Mio SZR 

(32 917 Mio €) und dem am Jahresende zur 

Verfügung des IWF stehenden Euro-Guthaben 

von 24 868 Mio € (20 121 Mio SZR). Im Jahr 

2021 hat dieser per saldo um 216 Mio SZR auf 

6 513 Mio SZR (8 050 Mio €) zugenommen.

Die Sonderziehungsrechte, mit denen jeder-

zeit frei verwendbare Währungen gemäß IWF- 

Definition beschafft werden können, stiegen 

im Berichtsjahr durch eine unentgeltliche allge-

meine Zuteilung von 25 528 Mio SZR. Hierfür 

ist in der Passivposition 8 ein „Ausgleichspos-

Forderungen an den IWF 

31.12.2021 31.12.2020 Veränderung gegenüber Vorjahr

Position Mio SZR Mio € Mio SZR Mio €
in  
Mio SZR

in  
Mio €in % in %

Deutsche Quote 26 634 32 917 26 634 31 391 – – 1 526 4,9

abzüglich:
Euro-Guthaben 20 121 24 868 20 337 23 969 – 216 –  1,1 898 3,7

Ziehungsrechte in der Reservetranche 6 513 8 050 6 297 7 422 216 3,4 628 8,5

Sonderziehungsrechte 37 617 46 491 11 890 14 014 25 727 216,4 32 478 231,8

Neue Kreditvereinbarungen 304 376 612 721 – 307 – 50,3 – 345 – 47,9

Insgesamt 44 435 54 917 18 799 22 156 25 636 136,4 32 761 147,9

Deutsche Bundesbank

Goldbestände nach Lagerstellen 

31.12.2021 31.12.2020 Veränderung gegenüber Vorjahr

Lagerstelle Tonnen Mio € Tonnen
  
Mio €

in  
Tonnen

in  
Mio €in % in %

Deutsche Bundesbank, Frankfurt 1 710 88 489 1 710 84 882 – – 3 607 4,2

Federal Reserve Bank, New York 1 236 63 970 1 236 61 363 – – 2 607 4,2

Bank of England, London 413 21 361 416 20 659 – 3 – 0,8 703 3,4

Insgesamt 3 359 173 820 3 362 166 904 – 3 – 0,1 6 917 4,1

Deutsche Bundesbank
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ten für vom IWF zugeteilte Sonderziehungs-

rechte“ eingestellt. Ohne Berücksichtigung der 

unentgelt lichen Zuteilung hat sich der Bestand 

an Sonderziehungsrechten im Jahr 2021 um 

199 Mio SZR (247 Mio €) erhöht.

Die NKV sind multilaterale Kreditlinien des IWF, 

die als Notfallreserve für systemische Krisen ge-

schaffen wurden. Sie wurden im Jahr 2021 vom 

IWF nicht aktiviert und folglich die Bundesbank 

daraus nicht in Anspruch genommen. Die Kre-

ditlinie der Bundesbank im Rahmen der NKV 

beläuft sich nach Verlängerung und Verdopp-

lung Anfang 2021 auf 25,8 Mrd SZR. Zum Ende 

des Berichtsjahres bestehen hieraus Forderun-

gen gegenüber dem IWF aus früheren Inan-

spruchnahmen von 304 Mio SZR (376 Mio €). 

Die ebenfalls Anfang 2021 neu abgeschlossene 

befristete bilaterale Kreditlinie über 17,9 Mrd €, 

die von der Bundesbank dem IWF zusätzlich 

als weitere Notfallreserve bereitgestellt wird, 

wurde angesichts ausreichender IWF-Liquidität 

nicht in Anspruch genommen. Zum Jahresende 

bestehen daher keine Forderungen aus bilate-

ralen Krediten.

Unter Einbeziehung aller aktivischen und passivi-

schen Posten in der Bilanz beträgt die Nettopo-

sition in Sonderziehungsrechten 6 848 Mio SZR 

gegenüber 6 741 Mio SZR im Vorjahr. Die Be-

wertung erfolgt auf der Grundlage des von 

der EZB für alle am Eurosystem teilnehmenden 

Zentralbanken berechneten Referenzkurses 

zum Jahresende von 1 SZR = 1,2359 € (Vorjahr: 

1 SZR = 1,1786 €).

Die in der Unterposition  2.2 ausgewiesenen 

Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen, 

Kredite und sonstigen Fremdwährungsfor-

derungen belaufen sich zum Jahresende auf 

32 649 Mio € gegenüber 30 066 Mio € im Vor-

jahr. Sie beinhalten insbesondere US-Dollar-Be-

stände von 31 685 Mio US-$ (27 976 Mio €), 

die gegenüber dem Vorjahr um 342 Mio US-$ 

gestiegen sind. Enthalten sind ferner Be-

stände in Yen (203 080 Mio ¥ im Gegenwert 

von 1  558  Mio  €), in australischen Dollar 

(1 805 Mio $A im Gegenwert von 1 156 Mio €), 

in kanadischen Dollar (2 360 Mio kan$ im Ge-

genwert von 1 640 Mio €) und in chinesischen 

Yuan (Renminbi) (2 042 Mio Yuan im Gegen-

wert von 284 Mio €) sowie in geringem Um-

fang andere Währungen. Die Bestände sind 

zinsbringend angelegt. Die Bewertung der 

Fremdwährungsbestände erfolgt jeweils zum 

Marktkurs am Jahresende.

Diese Position beinhaltet US-Dollar-Forderungen 

gegenüber Kreditinstituten von 40 Mio US-$ 

(35  Mio  €), die aus Refinanzierungsgeschäf-

ten im Zusammenhang mit der ständigen 

Swap-Vereinbarung mit der Federal Reserve 

2.2 Guthaben 
bei Banken, 
Wertpapier 
anlagen, 
Auslandskredite 
und sonstige 
Auslandsaktiva

3 Forderungen 
in Fremdwäh 
rung an Ansäs 
sige im Euro 
Währungsgebiet

Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen, Auslandskredite  
und sonstige Auslandsaktiva

Position

31.12.2021 31.12.2020 Veränderung gegenüber Vorjahr

Mio € Mio € in Mio € in %

Guthaben auf laufenden Konten 
und täglich fällige Gelder

 
2 514

 
1 884

 
631

 
33,5

Fest- und Kündigungsgelder 3 311 1 182 2 129 180,2

Marktgängige Wertpapiere
 Staatsanleihen in
  US-Dollar
  Yen
  Australischen Dollar
  Kanadischen Dollar
  Chinesischen Yuan (Renminbi)
 SSA-Anleihen (Supranationals, Sovereigns, Agencies)

19 934
314
798

1 596
265

3 748

17 980
339
931

1 522
221

5 852

1 954
–    25
–   133

74
43

– 2 104

10,9
–  7,4
– 14,3

4,9
19,5

– 35,9

Sonstiges 168 155 13 8,6

Insgesamt 32 649 30 066 2 583 8,6

Deutsche Bundesbank
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Bank (Fed) resultieren (Vorjahr: 456 Mio €). Zu 

ihrer Durchführung erhält die EZB von der Fed 

auf Basis dieser Swap-Vereinbarung US-Dollar 

gegen Euro, die sie den nationalen Zentralban-

ken zur Weitergabe an die Kreditinstitute im 

Euro-Währungsgebiet zur Verfügung stellt. Die 

aus den Swapgeschäften zwischen der EZB und 

der Bundesbank resultierenden TARGET2-Ver-

bindlichkeiten verringern den in der Aktivunter-

position 9.4 „Sonstige Forderungen“ enthalte-

nen TARGET2-Verrechnungssaldo.

In dieser Position werden die Forderungen an 

Kontrahenten außerhalb des Euro-Währungs-

gebiets aus bilateralen Pensionsgeschäften 

erfasst, zum Jahresende 2021 bestehen keine 

solche Forderungen (Vorjahr: 1 455 Mio €). Die 

Forderungen resultieren aus den zeitgleich zu 

den Repos stattfindenden Reverse Repos, bei 

denen Wertpapiere des PSPP-Portfolios sowie 

des PEPP-Public-Sector-Portfolios mit Laufzei-

ten von bis zu sieben Tagen auf liquiditätsneut-

raler Basis gegen Bundeswertpapiere verliehen 

werden. Die zugehörigen Verbindlichkeiten aus 

den Repos werden in der Passivposition 5 „Ver-

bindlichkeiten in Euro gegenüber Ansässigen 

außerhalb des Euro-Währungsgebiets“ ausge-

wiesen.

Diese Position zeigt Volumen und Struktur der 

von der Bundesbank im Rahmen des Eurosys-

tems durchgeführten liquiditätsbereitstellen-

den geldpolitischen Operationen (Haupt- und 

längerfristige Refinanzierungsgeschäfte sowie 

Spitzenrefinanzierungsfazilität). Zum Ende des 

Berichtsjahres belaufen sich die entsprechenden 

ausstehenden Volumina der geldpolitischen Ge-

schäfte des Eurosystems auf 2 201 882 Mio € 

(Vorjahr: 1 793 194 Mio €), davon entfallen 

421 985 Mio € (Vorjahr: 341 434 Mio €) auf 

die Bundesbank. In Übereinstimmung mit Arti-

kel 32.4 der ESZB-Satzung werden Risiken aus 

diesen Geschäften, sofern sie sich realisieren, 

nach Maßgabe der jeweils geltenden Anteile 

am Kapital der EZB unter den nationalen Zen-

tralbanken des Eurosystems aufgeteilt. Verluste 

entstehen nur dann, wenn der Geschäftspart-

ner eines geldpolitischen Geschäfts ausfällt 

und sich die von ihm gestellten Sicherheiten 

bei einer Verwertung als unzureichend erwei-

sen. Bestimmte Arten von Sicherheiten können 

die nationalen Zentralbanken in jeweils eigener 

Verantwortung unter Ausschluss der Risikotei-

lung als Sicherheiten akzeptieren.

Bei den Hauptrefinanzierungsgeschäften han- 

delt es sich um wöchentlich stattfindende 

Transaktionen zur Bereitstellung von Liquidität 

mit einer Regellaufzeit von einer Woche. Im 

 Berichtsjahr wurden die Hauptrefinanzierungs-

geschäfte weiterhin als Mengentender mit Voll-

zuteilung zu einem Festzinssatz durchgeführt. 

4 Forderungen 
in Euro an 
Ansässige 
außerhalb 
des Euro 
Währungsgebiets

5 Forderungen 
in Euro aus 
geldpolitischen 
Operationen an 
Kreditinstitute 
im Euro 
Währungsgebiet

Devisennettopositionen ausgewählter Währungen

Saldo aller aktivischen und passi-
vischen Posten einer Fremdwäh- 
rung in der Bilanz zu Markt preisen 
(Devisennettoposition) in

31.12.2021 31.12.2020
Veränderung 
gegenüber Vorjahr

Mio Währung
Marktkurs  
je Euro Mio Währung

Marktkurs  
je Euro in Mio Währung

US-Dollar 31 748 1,1326 31 426 1,2271 322

Yen 203 179 130,38 203 243 126,49  – 64

Australischen Dollar 1 814 1,5615 1 834 1,5896  – 21

Kanadischen Dollar 2 366 1,4393 2 386 1,5633 – 20

Chinesischen Yuan (Renminbi) 2 062 7,1947 1 988 8,0225 74

Deutsche Bundesbank



Deutsche Bundesbank
Geschäftsbericht 2021

62

Am Jahresende liegen die Hauptrefinanzierungs-

geschäfte mit 300 Mio € um 107 Mio € über 

ihrem Vorjahresstand. Im kalendertäglichen 

Durchschnitt betrug das ausstehende Volumen 

der Hauptrefinanzierungsgeschäfte 74 Mio € 

(Vorjahr: 469 Mio €).

Die regulären längerfristigen Refinanzierungs-

geschäfte wurden im Berichtsjahr mit Laufzei-

ten von drei Monaten zum durchschnittlichen 

Hauptrefinanzierungssatz als Mengentender mit  

Vollzuteilung durchgeführt, zum 31.  Dezember 

2021 liegt deren Inanspruchnahme bei 20 Mio € 

(Vorjahr: 485  Mio  €). Das letzte der in den 

Jahren 2016 und 2017 abgeschlossenen ge-

zielten  längerfristigen Refinanzierungsgeschäf-

te der zweiten Serie (GLRG II) wurde im März 

2021 fällig. Mit einer Laufzeit von vier Jahren 

wurden diese Geschäfte in Abhängigkeit von 

der anrechenbaren Kreditvergabe des jeweili-

gen Geschäftspartners zu einem individuellen 

Satz verzinst, der in einer Bandbreite zwischen 

dem bei Abschluss des Geschäfts geltenden 

Hauptrefinanzierungs- und dem Einlagesatz lag. 

Zusätzlich werden seit September 2019 GLRG 

der dritten Serie (GLRG III) mit einer Laufzeit 

von jeweils drei Jahren durchgeführt. Diese Ge-

schäfte von insgesamt 421 093 Mio € (Vorjahr: 

331 423 Mio €) werden in Abhängigkeit von 

der anrechenbaren Kreditvergabe des jeweili-

gen Geschäftspartners zu einem individuellen 

Satz verzinst, der in einer Bandbreite zwischen 

dem während der Laufzeit des Geschäfts gel-

tenden durchschnittlichen Hauptrefinanzie-

rungs- und dem Einlagesatz liegt. Als Reaktion 

auf die Coronakrise beschloss der EZB-Rat, die 

Untergrenze des Zinssatzes für den Zeitraum 

24. Juni 2020 bis 23.  Juni 2022 auf 50 Basis-

punkte unter dem Einlagesatz zu senken, maxi-

mal jedoch auf -1 %. Die Zinsabgrenzung wird 

für den Zeitraum bis Juni 2021 mit den seit 

September 2021 hierfür feststehenden indivi-

duellen Parametern berechnet, für die Zinspe-

riode ab Juni 2021 wird aus Vorsichtsgründen 

weiterhin der Einlagesatz mit einem Abschlag 

von 50 Basispunkten unter dem Einlagesatz an-

gesetzt. Des Weiteren wurden im Berichtsjahr 

zusätzliche längerfristige Pandemie-Notfallre-

finanzierungsgeschäfte (Pandemic Emergency 

Longer Term Refinancing Operations: PELTROs) 

als Mengentender mit Vollzuteilung und ei-

nem Zinssatz von 25 Basispunkten unter dem 

während der Laufzeit des jeweiligen PELTRO 

geltenden durchschnittlichen Hauptrefinan-

zierungssatz durchgeführt, zum 31.  Dezem-

ber 2021 liegt deren Inanspruchnahme bei 

572 Mio € (Vorjahr: 2 499 Mio €). Der Umfang 

der zum Jahresende 2021 insgesamt bestehen-

den längerfristigen Refinanzierungsgeschäf-

te liegt mit 421 685 Mio € um 80 596 Mio € 

über dem Vorjahresbestand; im kalendertäg-

Forderungen in Euro aus geldpolitischen Operationen an Kreditinstitute im  

Euro-Währungsgebiet

Position

31.12.2021 31.12.2020 Veränderung gegenüber Vorjahr

Mio € Mio € in Mio € in %

Hauptrefinanzierungsgeschäfte 300 193 107 55,4

Längerfristige Refinanzierungsgeschäfte

 Reguläre Geschäfte (3 Monate) 20 485 –   465 –  95,9

 Gezielte Geschäfte zweite Serie (GLRG II) – 6 682 – 6 682 – 100,0

 Gezielte Geschäfte dritte Serie (GLRG III) 421 093 331 423 89 670 27,1

 Pandemie-Notfallgeschäfte (PELTROs) 572 2 499 – 1 927 –  77,1

Zusammen 421 685 341 089 80 596 23,6

Spitzenrefinanzierungsfazilität 0 152 –   152 – 100,0

Insgesamt 421 985 341 434 80 551 23,6

Deutsche Bundesbank
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lichen Durchschnitt ergab sich ein Bestand von 

411 600 Mio € (Vorjahr: 208 042 Mio €).

Die Spitzenrefinanzierungsfazilität steht als 

ständige Fazilität für Übernachtkredite zu ei-

nem vorgegebenen Zinssatz zur Verfügung. 

Zum Jahresende 2021 ist die Inanspruchnahme 

nur geringfügig. Im kalendertäglichen Durch-

schnitt betrug sie 6 Mio € (Vorjahr: 10 Mio €).

Diese Position von 3  495  Mio  € (Vorjahr: 

2  360  Mio  €) beinhaltet insbesondere die 

Forderungen an Kontrahenten innerhalb des 

Euro- Währungsgebiets aus bilateralen Pen-

sionsgeschäften von 3  495  Mio  € (Vorjahr: 

2  359  Mio  €). Die Forderungen resultieren 

aus den zeitgleich zu den Repos stattfinden-

den Reverse Repos, bei denen Wertpapiere 

des PSPP-Portfolios sowie des PEPP-Public-Sec-

tor-Portfolios mit Laufzeiten von bis zu sieben 

Tagen auf liquiditätsneutraler Basis gegen Bun-

deswertpapiere verliehen werden. Die zugehö-

rigen Verbindlichkeiten aus den Repos werden 

in der Passivposition 3 „Sonstige Verbindlich-

keiten in Euro gegenüber Kreditinstituten im 

Euro-Währungsgebiet“ ausgewiesen.

Diese Position umfasst in Euro denominierte 

Wertpapierbestände aus Käufen im Rahmen 

der vom EZB-Rat beschlossenen Eurosystem- 

Ankaufprogramme, die in der Unterposition 7.1 

„Wertpapiere für geldpolitische Zwecke“ aus-

gewiesen werden. Diese Bestände werden zu 

fortgeführten Anschaffungskosten bilanziert, 

unabhängig davon, ob die Wertpapiere bis zur 

Endfälligkeit gehalten werden. Die im Novem-

ber 2019 im Umfang von monatlich 20 Mrd € 

wieder aufgenommenen Nettozukäufe im Rah-

men des Asset Purchase Programms (APP mit 

den Teilprogrammen CBPP3, PSPP, CSPP und 

ABSPP) wurden im Berichtsjahr fortgesetzt. 

Darüber hinaus hat der EZB-Rat am 18. März 

2020 die Auflegung eines neuen, zeitlich befris-

teten Pandemie-Notfallankaufprogramms PEPP 

im Umfang von 750 Mrd € bis Ende 2020 be-

schlossen, das alle Vermögenswerte, die für die 

laufenden Ankaufprogramme zugelassen sind, 

umfasst. Der Gesamtumfang des PEPP wurde 

mit den EZB-Ratsbeschlüssen vom 4. Juni 2020 

und 10. Dezember 2020 auf insgesamt bis zu 

1 850 Mrd € erhöht, die Nettozukäufe werden 

gemäß EZB-Ratsbeschluss vom 16. Dezember 

2021 Ende März 2022 beendet. Veränderun-

gen bei den abgeschlossenen Ankaufprogram-

men SMP, CBPP und CBPP2 ergaben sich durch 

Fälligkeiten.

Zum Jahresende belaufen sich die Bestän-

de der nationalen Zentralbanken des Euro-

systems beim SMP auf 5 486 Mio € (Vorjahr: 

26 335 Mio €), beim CBPP3 auf 273 233 Mio € 

(Vorjahr: 263  536  Mio  €), beim CSPP auf 

309 676 Mio € (Vorjahr: 250 403 Mio €) und bei 

den PSPP-Wertpapieren supranationaler Emit-

tenten, von denen die Bundesbank selbst kei-

ne Bestände erworben hat, auf 264 537 Mio € 

(Vorjahr: 249 317 Mio €). Zum 31. Dezember 

2021 betragen die PEPP-Bestände bei den na-

tionalen Zentralbanken des Eurosystems beim 

Covered-Bonds-Portfolio 5 377 Mio € (Vorjahr: 

2 815 Mio €), beim Corporate-Sector-Portfolio 

43 782 Mio € (Vorjahr: 43 154 Mio €) sowie 

bei den Wertpapieren supranationaler Emitten-

ten, von denen die Bundesbank selbst keine 

Bestände erworben hat, 130 590 Mio € (Vor-

jahr: 47 796 Mio €). Ebenso wie die Einkünfte 

werden in Übereinstimmung mit Artikel 32.4 

der ESZB-Satzung alle Risiken aus den SMP-, 

CBPP3-, CSPP- und den genannten PSPP- und 

PEPP- Beständen, sofern sie sich realisieren, nach 

Maßgabe der jeweils geltenden Anteile am Ka-

pital der EZB unter den nationalen Zentralban-

ken des Eurosystems aufgeteilt. Risiken und Ein-

künfte aus den im Rahmen des CBPP und CBPP2 

erworbenen gedeckten Schuldverschreibungen 

sowie aus den im Rahmen des PSPP und des 

PEPP erworbenen Staatsanleihen (einschl. An-

leihen regionaler Gebietskörperschaften und 

zugelassener gebietsansässiger Emittenten mit 

Förderauftrag) werden hingegen von den hal-

tenden nationalen Zentralbanken jeweils selbst 

getragen beziehungsweise vereinnahmt. Die 

Bundesbank erwirbt für ihr PSPP- und PEPP- 

Public-Sector-Portfolio ausschließlich Anleihen 

deutscher Emittenten.

6 Sonstige 
Forderungen in 
Euro an Kredit  
institute im Euro 
Währungsgebiet
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Der EZB-Rat hat entschieden, dass zum 31. De-

zember 2021 für die in den SMP-, CSPP- und 

PSPP-Beständen sowie in den drei CBPP-Port-

folios und in den PEPP-Portfolios enthaltenen 

Wertpapiere kein Wertberichtigungsbedarf be-

steht, da erwartet wird, dass weiterhin alle Zah-

lungsverpflichtungen aus den in den Beständen 

der Eurosystem-Zentralbanken enthaltenen 

Anleihen und Schuldverschreibungen vereinba-

rungsgemäß geleistet werden. 

In dieser Position werden die Ausgleichsfor-

derungen an den Bund und die unverzinsliche 

Schuldbuchforderung wegen Berlin ausge-

wiesen, die auf die Währungsreform im Jahr 

1948 zurückgehen. Sie bilden den bilanziellen 

Gegenposten für die damals in bar gezahl-

ten Kopf- und Geschäftsbeträge sowie für die 

Erstausstattung der Kreditinstitute und öffent-

lichen Körperschaften 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-

genüber der EZB als auch gegenüber 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 

Artikel 28 der ESZB-Satzung zeichnen die na-

tionalen Zentralbanken des ESZB das Kapital 

der EZB. Ende  Dezember 2021 erfolgte eine 

Kapitaleinzahlung von 161 Mio € im Nachgang 

zur Anpassung des Schlüssels zur Zeichnung 

des Kapitals der EZB aufgrund des Austritts des 

Vereinigten Königreichs aus der Europäischen 

Union und des damit verbundenen Ausschei-

dens der Bank of England aus dem ESZB im Jahr 

2020 (vgl. „Allgemeine Angaben zum Jahres-

abschluss“). Zum 31. Dezember 2021 beläuft 

8 Forderungen 
an den Bund

9 Forderungen 
innerhalb des 
Eurosystems

Wertpapiere für geldpolitische Zwecke

Portfolio

31.12.2021 31.12.2020 Veränderung gegenüber Vorjahr

Bilanzwert Marktwert Bilanzwert Marktwert Bilanzwert Marktwert

Mio € Mio € Mio € Mio € in Mio € in % in Mio € in %

Abgeschlossene 
 Ankaufprogramme
SMP
 Portugal 15 17 49 53 –    34 –  70,2 –    36 –  68,7
 Italien 230 232 4 271 4 394 – 4 041 –  94,6 – 4 162 –  94,7
 Spanien – – 1 251 1 278 – 1 251 – 100,0 – 1 278 – 100,0

SMP zusammen 244 249 5 571 5 725 – 5 327 –  95,6 – 5 477 –  95,7
CBPP 150 151 150 158 –     0 –   0,1 –     7 –   4,5
CBPP2 771 776 871 904 –   100 –  11,5 –   128 –  14,1

Abgeschlossene  
Ankauf programme zusammen 1 165 1 175 6 592 6 787 – 5 427 –  82,3 – 5 611 –  82,7

APP
CBPP3 74 412 74 686 68 839 70 659 5 573 8,1 4 027 5,7
PSPP 536 317 551 750 490 815 518 106 45 502 9,3 33 643 6,5
CSPP 72 113 73 083 60 576 62 762 11 537 19,0 10 321 16,4

APP zusammen 682 842 699 519 620 230 651 528 62 612 10,1 47 991 7,4

PEPP
PEPP-Covered-Bonds 1 555 1 539 741 752 814 109,9 787 104,5
PEPP-Public-Sector 333 631 331 333 154 710 155 325 178 921 115,6 176 008 113,3
PEPP-Corporate-Sector 8 535 8 618 6 957 7 173 1 579 22,7 1 444 20,1

PEPP zusammen 343 720 341 489 162 407 163 251 181 313 111,6 178 239 109,2

Insgesamt 1 027 728 1 042 184 789 230 821 565 238 498 30,2 220 619 26,9
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sich die Beteiligung der Bundesbank an der EZB 

auf nominal 2 160 Mio € und einschließlich des 

zum 1. Februar 2020 bestehenden Anteils der 

Bundesbank am Nettovermögen der EZB auf 

2 417 Mio €.

In der Unterposition 9.2 werden die in Euro 

denominierten Forderungen der Bundesbank 

aus der Übertragung von Währungsreserven an 

die EZB ausgewiesen. Anfang 1999 hatten die 

am Eurosystem teilnehmenden Zentralbanken 

gemäß Artikel 30 der ESZB-Satzung Währungs-

reserven an die EZB übertragen (davon 15 % in 

Gold und 85 % in Devisen). Anpassungen des 

Schlüssels zur Zeichnung des Kapitals der EZB 

führen auch zu Anpassungen der Forderungen 

der Bundesbank aus der Übertragung von Wäh-

rungsreserven an die EZB. Zum 31. Dezember 

2021 betragen diese Forderungen wie im Vor-

jahr 10 635 Mio €. Sie werden im Hinblick auf 

die Unverzinslichkeit des übertragenen Goldes 

mit 85 % des jeweils geltenden Hauptrefinan-

zierungssatzes 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 Schlüssels 

für 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 grenzüber-

schreitenden Zahlungen Verrechnungssalden 

zwischen den Zentralbanken im ESZB, aus denen 

am Tagesende ein Nettosaldo gegenüber der 

EZB gebildet wird. Zum Jahresende ergibt sich 

eine um 124 671 Mio € auf 1 260 673 Mio € 

gestiegene Nettoforderung der Bundesbank 

gegenüber der EZB, welche in der Unterposi-

tion 9.4 „Sonstige Forderungen“ ausgewiesen 

wird. Der Nettosaldo wird (mit Ausnahme der 

aus den Swapgeschäften zwischen der EZB und 

der Bundesbank resultierenden unverzinslichen 

Intra-Eurosystem-Salden, vgl. Aktivposition  3 

„Forderungen in Fremdwährung an Ansässige 

im Euro-Währungsgebiet“) zum jeweils gel-

tenden Hauptrefinanzierungssatz verzinst. Im 

kalendertäglichen Durchschnitt betrug die ver-

zinsliche Nettoforderung 1 068 351 Mio € (Vor-

jahr: 973 446 Mio €). Weiterhin beinhaltet die-

se Position Verbindlichkeiten von 1 179 Mio € 

aus der Verteilung der monetären Einkünfte 

zwischen den nationalen Zentralbanken (vgl. 

GuV-Position  5 „Nettoergebnis aus Monetä-

ren Einkünften“) und die Forderung gegenüber 

der EZB von 40 Mio € aus der Vorabgewinn-

Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte 

Mio €

Position

Anschaf-
fungs-/
Herstellungs-
kosten 
31.12.2020 Zugänge Abgänge

Kumulierte 
Abschrei-
bungen 

Buchwert 
31.12.2021

Buchwert 
31.12.2020

Abschrei-
bungen 
2021

Grundstücke und 
Gebäude 2 204 28 – 40 – 1 650 542 598 –  44

Betriebs- und 
Geschäftsausstattung 1 064 125 – 58 –   786 346 326 – 103

DV-Software 159 8 –  0 –   159 9 6 –   6

Insgesamt 3 427 162 – 98 – 2 594 897 931 – 153
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ausschüttung (vgl. „Allgemeine Angaben zum 

Jahresabschluss“).

Diese Position beinhaltet die aktivischen Posten 

aus innerhalb der Bundesbank unterwegs be-

findlichen Zahlungsvorgängen.

In der Unterposition  11.1 „Scheidemünzen“ 

wird der Euro-Münzbestand der Bundesbank 

ausgewiesen. Neue Münzen werden von den 

staatlichen Münzstätten zum Nennwert für 

Rechnung des Bundes, dem das Münzregal zu-

steht, übernommen.

Die Unterposition  11.2 „Sachanlagen und 

immaterielle Anlagewerte“ beläuft sich auf 

897 Mio € gegenüber 931 Mio € im Vorjahr. Sie 

umfasst Grundstücke und Gebäude, Betriebs- 

und Geschäftsausstattung sowie DV-Software.

Die Unterposition  11.3 „Finanzanlagen“ be-

trägt 11 621 Mio € gegenüber 12 086 Mio € 

im Vorjahr. Sie enthält das Eigenportfolio der 

Bundesbank als Gegenposten zum Grundkapi-

tal, zur gesetzlichen Rücklage und zu den lang-

fristigen Pensions- und Beihilferückstellungen. 

Das Eigenportfolio ist nicht in Staatstiteln, son-

dern ausschließlich in festverzinslichen gedeck-

ten Euro-Schuldverschreibungen investiert, die 

grundsätzlich bis zur Endfälligkeit gehalten und 

daher zu fortgeführten Anschaffungskosten 

bewertet werden. Die Duration orientiert sich 

dabei an gängigen Indizes.

Daneben sind in dieser Position die Beteili-

gungen der Bundesbank von 51 Mio € ausge-

wiesen. Die Beteiligung an der Bank für Inter-

nationalen Zahlungsausgleich, Basel, beträgt 

zum Jahresende unverändert 50  Mio  €; die 

Bundesbank hält 50 100 Aktien, die zu 25 % 

ihres Nennwerts eingezahlt worden sind. Die 

Beteiligung an der Genossenschaft SWIFT, La 

Hulpe (Belgien), beläuft sich wie im Vorjahr auf 

1 Mio €.

Des Weiteren werden in dieser Position die 

Forderungen an Kontrahenten innerhalb des 

Euro-Währungsgebiets, die keine Kreditinstitu-

te sind, aus bilateralen Pensionsgeschäften von 

1 439 Mio € erfasst (Vorjahr: 939 Mio €). Die 

Forderungen resultieren aus den zeitgleich zu 

den Repos stattfindenden Reverse Repos, bei 

denen Wertpapiere des PSPP-Portfolios sowie 

des PEPP-Public-Sector-Portfolios mit Laufzeiten 

von bis zu sieben Tagen auf liquiditätsneutraler 

Basis gegen Bundeswertpapiere verliehen wer-

den. Die zugehörigen Verbindlichkeiten aus den 

Repos werden in der Passivunterposition 4.2 

„Sonstige Verbindlichkeiten“ ausgewiesen.

Die Unterposition 11.4 „Neubewertungsposten 

aus außerbilanziellen Geschäften“ enthält im 

10 Schwebende 
Verrechnungen

11 Sonstige 
Aktiva

Eigenportfolio

Portfolio

31.12.2021 31.12.2020 Veränderung gegenüber Vorjahr

Bilanzwert Marktwert Bilanzwert Marktwert Bilanzwert Marktwert

Mio € Mio € Mio € Mio € in Mio € in % in Mio € in %

Gedeckte Euro-
Schuldverschreibungen aus

 Deutschland 5 714 5 817 6 683 6 915 – 968 – 14,5 – 1 098 – 15,9

 Frankreich 2 321 2 401 2 454 2 611 – 133 –  5,4 –   211 –  8,1

 Finnland 985 996 902 932 83 9,2 64 6,9

 den Niederlanden 781 793 734 760 47 6,4 33 4,3

 Belgien 329 337 323 341 6 1,9 –     4 –  1,2

Insgesamt 10 131 10 343 11 097 11 559 – 966 –  8,7 – 1 216 – 10,5
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Wesentlichen die Nettoverluste aus der Bewer-

tung der US-Dollar-Terminverbindlichkeiten auf-

grund der Euro/US-Dollar-Swap-Vereinbarung 

mit der EZB (vgl. Aktivposition 3 „Forderungen 

in Fremdwährung an Ansässige im Euro-Wäh-

rungsgebiet“). Im Jahresabschluss 2021 sind 

nur geringe Nettoverluste aufgetreten (Vorjahr: 

5 Mio €).

Die Unterposition  11.5 „Rechnungsabgren-

zungsposten“ enthält die zum 31. Dezember 

2021 ermittelten antizipativen und transitori-

schen Rechnungsabgrenzungsposten. Es han-

delt sich hierbei im Wesentlichen um das abge-

schlossene Geschäftsjahr betreffende, im neuen 

Geschäftsjahr fällige (antizipative) Kuponzinsen 

aus Wertpapieren.

Passiva

Die von den Zentralbanken des Eurosystems 

insgesamt ausgegebenen Euro-Banknoten 

werden am letzten Geschäftstag jedes Mo-

nats nach dem Schlüssel für die Verteilung der 

Euro- Banknoten auf die einzelnen Zentralban-

ken des Eurosystems aufgegliedert (vgl. „Allge-

meine Angaben zum Jahresabschluss“). Nach 

dem zum 31. Dezember 2021 gültigen Schlüs-

sel entfällt auf die Bundesbank ein Anteil von 

24,3 % des Wertes der insgesamt umlaufenden 

Euro-Banknoten. Während des Berichtsjahres 

ist der Banknotenumlauf des Eurosystems von 

1 434,5 Mrd € auf 1 544,4 Mrd € gestiegen; 

dies entspricht einer Zunahme um 7,7 %. Un-

ter Berücksichtigung des Verteilungsschlüssels 

weist die Bundesbank zum Jahresende um-

laufende Euro-Banknoten von 374 552 Mio € 

gegenüber 347  905  Mio  € im Vorjahr aus. 

Der Wert der von der Bundesbank tatsäch-

lich ausgegebenen Euro- Banknoten ist im Be-

richtsjahr um 7,7 % von 821 003 Mio € auf 

884 392 Mio € gestiegen. Da er über dem zuge-

teilten Wert liegt, wird der Unterschiedsbetrag 

von 509 840 Mio € (Vorjahr: 473 098 Mio €) in 

der Passivunterposition 9.2 „Verbindlichkeiten 

aus der Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs 

innerhalb des Eurosystems“ ausgewiesen.

Die Unterposition 2.1 „Einlagen auf Girokon-

ten“ enthält die Einlagen der Kreditinstitute von 

902 096 Mio € (Vorjahr: 793 755 Mio €), die 

auch der Erfüllung der Mindestreservepflicht 

und der Abwicklung des Zahlungsverkehrs die-

nen. Für die Erfassung der Einlagen in dieser 

Unterposition ist maßgeblich, dass die jewei-

ligen Geschäftspartner im Verzeichnis der In-

stitute, die den Mindestreservevorschriften des 

Eurosystems unterliegen, aufgeführt sind. Die 

zur Erfüllung der Mindestreservepflicht gehalte-

nen Guthaben betrugen im Jahresdurchschnitt 

41 199 Mio €. Sie werden zum durchschnitt-

lichen Hauptrefinanzierungssatz in der jeweili-

gen Erfüllungsperiode verzinst. Für darüber hin-

ausgehende Einlagen gilt seit 30. Oktober 2019 

ein zweistufiges Verfahren zur Zinsberechnung 

(Tiering-System). Dabei sind Guthaben in Höhe 

eines vom EZB-Rat festgelegten Vielfachen des 

individuellen Mindestreserve-Solls eines Kredit-

institutes (im Berichtsjahr: des Sechsfachen) von 

der Negativverzinsung befreit. Der Negativzins 

in Höhe des Einlagesatzes wird nur auf die ver-

bleibenden Einlagen angewendet, im Jahres-

durchschnitt beliefen sich diese Einlagen auf 

738 902 Mio €. Im kalendertäglichen Durch-

schnitt erhöhten sich die gesamten Einlagen 

auf Girokonten von 694 196 Mio € im Vorjahr 

auf 1 025 011 Mio €.

Bei der Unterposition  2.2 „Einlagefazilität“ 

von 233 948 Mio € (Vorjahr: 225 003 Mio €) 

handelt es sich um Hereinnahmen von Über-

nachteinlagen zum Einlagesatz (im Berichtsjahr: 

– 0,5 %). Im kalendertäglichen Durchschnitt be-

trug die Einlagefazilität 199 539 Mio € gegen-

über 113 302 Mio € im Vorjahr.

In der Unterposition 2.5 „Verbindlichkeiten aus 

Margenausgleich“ werden von Kreditinstituten 

zur Sicherheitenverstärkung hereingenommene 

Barsicherheiten ausgewiesen. Zum 31. Dezem-

ber 2021 weist diese Position einen Bestand 

von 2 186 Mio € aus (Vorjahr: kein Bestand).

Diese Position beinhaltet insbesondere die 

Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten 

im Euro-Währungsgebiet aus bilateralen und 

1 Banknoten 
umlauf

2 Verbindlich 
keiten in Euro 
aus geld 
politischen 
Operationen 
gegenüber 
Kreditinstituten 
im Euro 
Währungsgebiet



Deutsche Bundesbank
Geschäftsbericht 2021

68

zentral mit der Eurex abgeschlossenen Pensi-

onsgeschäften. Bei diesen Geschäften werden 

Wertpapiere des PSPP-Portfolios sowie des 

PEPP-Public-Sector-Portfolios mit Laufzeiten 

von bis zu sieben Tagen gegen Bareinlagen 

beziehungsweise bei zeitgleich stattfindenden 

Reverse Repos auf liquiditätsneutraler Basis ge-

gen Bundeswertpapiere verliehen. Zum Jahres-

ende bestehen aus der Leihe gegen Bareinlagen 

Verbindlichkeiten von 18 913 Mio € (Vorjahr: 

4 722 Mio €) und aus der Leihe gegen Bundes-

wertpapiere Verbindlichkeiten von 3 495 Mio € 

(Vorjahr: 2 359 Mio €), deren zugehörige Forde-

rungen in der Aktivposition 6 „Sonstige Forde-

rungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wäh-

rungsgebiet“ ausgewiesen werden. Seit Mitte 

2021 schließt diese Position gemäß der Ver-

ordnung zur Mindestreservepflicht5) auch die 

im Vorjahr unter der Passivposition 2 „Verbind-

lichkeiten in Euro aus geldpolitischen Operatio-

nen gegenüber Kreditinstituten im Euro-Wäh-

rungsgebiet“ ausgewiesenen Kontobestände 

von 3 958 Mio € ein, die wegen vorliegender 

Verfügungsbeschränkung von der Mindestre-

servehaltung ausgenommen sind. Des Weiteren 

sind in dieser Position Verbindlichkeiten aus zur 

Einlagensicherung gemäß Einlagensicherungs-

gesetz in Verbindung mit der Entschädigungs-

einrichtungs-Finanzierungsverordnung verpfän-

deten Kontobeständen von 606 Mio € (Vorjahr: 

391 Mio €) enthalten. 

In der Unterposition  4.1 „Einlagen von öf-

fentlichen Haushalten“ werden die Guthaben 

des Bundes, seiner Sondervermögen, der Län-

der, des Europäischen Stabilitätsmechanismus 

(ESM), der Europäischen Finanzstabilisierungs-

fazilität (EFSF) und anderer öffentlicher Einleger 

(Sozialversicherungsträger und Gemeinden) 

erfasst. Am 31. Dezember 2021 betragen die 

Einlagen von öffentlichen Haushalten insge-

samt 246 658 Mio € (Vorjahr: 195 996 Mio €). 

Im kalendertäglichen Durchschnitt ergab sich 

ein Bestand von 199  610  Mio  € (Vorjahr: 

167 365 Mio €).

Die Unterposition  4.2 „Sonstige Verbindlich-

keiten“ beträgt 52  239  Mio  € gegenüber 

13 701 Mio € im Vorjahr. Sie enthält im We-

sentlichen die Einlagen von Finanzintermediä-

ren und Privatpersonen. Außerdem sind zum 

31. Dezember 2021 in dieser Position Verbind-

lichkeiten aus bilateralen Pensionsgeschäften 

gegenüber Kontrahenten im Euro-Währungs-

gebiet, die keine Kreditinstitute sind, enthal-

ten. Bei diesen Pensionsgeschäften werden 

Wertpapiere des PSPP-Portfolios sowie des 

PEPP-Public-Sector-Portfolios mit Laufzeiten 

von bis zu sieben Tagen gegen Bareinlagen 

beziehungsweise bei zeitgleich stattfindenden 

Reverse Repos auf liquiditätsneutraler Basis ge-

gen Bundeswertpapiere verliehen. Zum Jahres-

ende bestehen aus der Leihe gegen Bareinlagen 

Verbindlichkeiten von 2 179 Mio € (Vorjahr: 

1 894 Mio €) und aus der Leihe gegen Bundes-

wertpapiere Verbindlichkeiten von 1 439 Mio € 

(Vorjahr: 939 Mio €), deren zugehörige Forde-

rungen in der Aktivunterposition 11.3 „Finanz-

anlagen“ ausgewiesen werden. Im kalender-

täglichen Durchschnitt betrug die Unterposition 

19 715 Mio € (Vorjahr: 20 127 Mio €).

Bei dieser Bilanzposition von 404 339 Mio € 

(Vorjahr: 256 804 Mio €) handelt es sich um 

Guthaben von ausländischen Zentralbanken, 

Währungsbehörden, internationalen Organisa-

tionen sowie Geschäftsbanken, die unter ande-

rem zur Abwicklung des Zahlungsverkehrs die-

nen. Im kalendertäglichen Durchschnitt ergab 

sich ein Bestand von 133 730 Mio € (Vorjahr: 

105 545 Mio €). Auf Zentralbanken und Wäh-

rungsbehörden außerhalb des Euro-Währungs-

gebiets entfallen zum 31. Dezember 2021 Ein-

lagen von 382 554 Mio €, davon 81 605 Mio € 

auf Zentralbanken innerhalb der Europäischen 

Union. Des Weiteren werden die Verbindlich-

keiten gegenüber Kontrahenten außerhalb des 

Euro-Währungsgebiets aus bilateralen Pensi-

onsgeschäften erfasst. Bei diesen Pensionsge-

schäften werden Wertpapiere des PSPP-Port-

folios sowie des PEPP-Public-Sector-Portfolios 

mit Laufzeiten von bis zu sieben Tagen gegen 

3 Sonstige 
Verbindlichkeiten 
in Euro 
gegenüber 
Kreditinstituten 
im Euro 
Währungsgebiet

4 Verbindlich 
keiten in Euro 
gegenüber 
sonstigen 
Ansässigen 
im Euro 
Währungsgebiet

5 Verbindlich 
keiten in Euro 
gegenüber 
Ansässigen 
außerhalb 
des Euro 
Währungsgebiets

5 Neufassung der Verordnung (EU) 2021/378 der Europäi-
schen Zentralbank vom 22. Januar 2021 über die Auferle-
gung einer Mindestreservepflicht (ECB/2021/1).
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Bareinlagen beziehungsweise bei zeitgleich 

stattfindenden Reverse Repos auf liquiditäts-

neutraler Basis gegen Bundeswertpapiere ver-

liehen. Zum Jahresende bestehen nur aus der 

Leihe gegen Bareinlagen Verbindlichkeiten von 

10 208 Mio € (Vorjahr: 3 686 Mio €). Aus der 

Leihe gegen Bundeswertpapiere bestehen kei-

ne Verbindlichkeiten (Vorjahr: 1 455 Mio €), 

deren zugehörige Forderungen in der Aktivpo-

sition 4 „Forderungen in Euro an Ansässige au-

ßerhalb des Euro-Währungsgebiets“ ausgewie-

sen werden.

Diese Position enthält Einlagen auf US-Dollar-

Konten von im Euro-Währungsgebiet ansässi-

gen Banken sowie des Bundes.

In dieser Position werden die Verbindlichkeiten 

in Fremdwährung gegenüber Banken außerhalb 

des Euro-Währungsgebiets erfasst. Es handelt 

sich um Verbindlichkeiten in US-Dollar aus Re-

pos. Zum 31. Dezember 2021 sind in dieser Po-

sition wie im Vorjahr keine Bestände enthalten.

Der Ausgleichsposten zu den vom IWF unent-

geltlich zugeteilten Sonderziehungsrechten 

entspricht den Zuteilungen an die Bundesrepu-

blik Deutschland in den Jahren 1970 bis 1972, 

1979 bis 1981, 2009 sowie 2021 über insge-

samt 37  587  Mio  SZR (vgl. Aktivunterpositi-

on 2.1 „Forderungen an den IWF“).

Die Verbindlichkeiten der Bundesbank sowohl 

gegenüber der EZB als auch gegenüber den 

übrigen am Eurosystem teilnehmenden Zent-

ralbanken 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 Schlüssels für die Verteilung der Euro-Bank-

noten ergeben (vgl. Passivposition  1 „Bank-

notenumlauf“). Zum Jahresende besteht eine 

Verbindlichkeit von insgesamt 509 840 Mio € 

(Vorjahr: 473  098  Mio  €). Aus dem auf die 

EZB entfallenden Anteil von 8 % des Gesamt-

werts der umlaufenden Euro-Banknoten von 

1 544,4 Mrd € ergibt sich für die Bundesbank 

(gemäß Kapitalanteil von 26,4 %) eine Verbind-

lichkeit von 32 570 Mio €. Darüber hinaus re-

sultiert aus dem Unterschiedsbetrag zwischen 

der tatsächlichen Banknotenausgabe der Bun-

desbank von 884 392 Mio € und ihrem rechne-

rischen Anteil (wiederum gemäß Kapitalanteil) 

an der Verteilung der verbleibenden 92 % der 

umlaufenden Euro-Banknoten auf die Bilanzen 

der nationalen Zentralbanken eine Verbindlich-

keit von 477 270 Mio €. Ursächlich für den Um-

fang dieser Verbindlichkeit ist der nach wie vor 

überproportionale Anteil der Bundesbank bei 

der Banknotenemission (57,3 %), der zu einem 

großen Teil auf Nettoabflüsse von Banknoten in 

das Ausland zurückgeführt werden kann.

In der Unterposition 9.3 „Sonstige Verbindlich-

keiten“ wäre eine Nettoverbindlichkeit aus den 

sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten 

innerhalb des Eurosystems auszuweisen. Zum 

Jahresende ergibt sich eine Nettoforderung für 

die Bundesbank, die auf der Aktivseite in der 

Unterposition 9.4 „Sonstige Forderungen“ ge-

zeigt und erläutert wird.

Diese Position beinhaltet die passivischen Pos-

ten aus innerhalb der Bundesbank unterwegs 

befindlichen Zahlungsvorgängen.

Die Unterposition 11.1 „Neubewertungsposten 

aus außerbilanziellen Geschäften“ 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“ enthält die zum 31. Dezember 

2021 ermittelten antizipativen und transito-

rischen Rechnungsabgrenzungsposten. Es 

handelt sich hierbei vor allem um auf das ab-

geschlossene Geschäftsjahr entfallende, in zu-

6 Verbindlich 
keiten in Fremd 
währung gegen 
über Ansässigen 
im Euro 
Währungsgebiet

7 Verbindlich 
keiten in Fremd 
währung gegen 
über Ansässigen 
außerhalb 
des Euro 
Währungsgebiets

8 Ausgleichs 
posten für vom 
IWF zugeteilte 
Sonderziehungs 
rechte

9 Verbindlich 
keiten innerhalb 
des Eurosystems

10 Schwebende 
Verrechnungen

11 Sonstige 
Passiva
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künftigen Geschäftsjahren fällige (antizipative) 

Zinsaufwendungen aus der Negativverzinsung 

der Refinanzierung der Kreditinstitute (insbe-

sondere GLRG III).

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 

öffentlich erklärt, noch umlaufende DM-Bank-

noten zeitlich unbefristet einzulösen. Der 

DM-Banknotenumlauf setzt sich zusammen 

aus den Serien BBk  I/Ia und BBk  III/IIIa. Zum 

Jahresende beträgt der DM-Banknotenumlauf 

der Serie BBk I/Ia 1 183 Mio € und BBk III/IIIa 

1 757 Mio €, insgesamt 2 941 Mio €. Nach 

bilanzrechtlichen Grundsätzen dürfen Verbind-

lichkeiten ausgebucht werden, sofern mit an 

Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit nicht 

mehr mit einer Inanspruchnahme zu rechnen 

ist. Dies ist bei den noch umlaufenden, durch 

das dritte Euro-Einführungsgesetz vom 16. De-

zember 1999 zum 31. Dezember 2001 aufge-

rufenen DM-Banknoten der Serie BBk III/IIIa, 

von denen immer weniger zum Umtausch vor-

gelegt werden, teilweise der Fall. Daher wurde 

ein Teilbetrag von 1 296 Mio € zum Jahresen-

de ausgebucht (vgl. GuV-Position 6 „Sonstige 

Erträge“). Der Ausbuchungsbetrag ist anhand 

mathematisch-statistischer Berechnungen auf 

Basis der bisherigen monatlichen Rücklaufra-

ten unter Berücksichtigung einer Irrtumswahr-

scheinlichkeit von 1  % und eines Prognose-

horizonts von 50 Jahren ermittelt worden. Der 

ermittelte Ausbuchungsbetrag liegt bei 74 % 

der noch umlaufenden DM-Banknoten der Se-

rie BBk III/IIIa. Dieses Vorgehen erfolgt in Anleh-

nung an die Teilausbuchung der DM-Bankno-

ten der Serie BBk I/Ia im Jahr 2004; von den am 

23. Juni 1994 zum 30. Juni 1995 aufgerufenen 

Noten wurde 2004 nach rund zehn Jahren der 

Großteil der diesbezüglichen Verbindlichkeiten 

(91 % bzw. 1 237 Mio €) ausgebucht. Unter 

Berücksichtigung dieser Teilausbuchung und 

der zwischenzeitlich erfolgten Einzahlungen 

umfasst die bilanzielle Verbindlichkeit aus dem 

DM-Banknotenumlauf seit 2013 nur noch die 

Serie BBk III/IIIa, zum Bilanzstichtag beträgt 

die Verbindlichkeit nach Teilausbuchung noch 

461 Mio € (Vorjahr: 1 771 Mio €). Unabhängig 

von der Ausbuchung werden alle vorgelegten 

Banknoten der Serie BBk III/IIIa (ebenso wie 

Banknoten der Serie BBk I/Ia) auch weiterhin 

zeitlich unbefristet eingelöst. Die Einzahlun-

gen an DM-Banknoten beliefen sich im Jahr 

2021 auf insgesamt 18 Mio €, davon entfielen 

13 Mio € auf die Serie BBk III/IIIa und 4 Mio € 

auf die Serie BBk  I/Ia (vgl. GuV-Position  11 

„Sonstige Aufwendungen“).

Die Rückstellung für allgemeine Wagnisse wird 

nach den Vorschriften über den Jahresabschluss 

der Bundesbank gemäß § 26 Absatz 2 BBankG 

gebildet. Sie dient zur Absicherung allgemeiner 

Wagnisse im Inlands- und Auslandsgeschäft. 

Die erforderliche Dotierung der Wagnisrück-

stellung wird jährlich, auch unter Heranzie-

hung von Value-at-Risk- und Expected-Short-

fall-Berechnungen, überprüft. Hierbei werden 

die Bestände an risikotragenden Aktiva, deren 

Risikogehalt, absehbare Veränderungen der Ri-

sikolage, die erwartete finanzielle Situation im 

kommenden Jahr sowie die gesetzliche Rück-

lage von 2,5 Mrd € berücksichtigt. Die modell-

gestützt ermittelten Risiken der Bundesbank 

betreffen insbesondere Wechselkursrisiken, 

Ausfallrisiken der Wertpapierankaufprogram-

me und Kreditrisiken aus Refinanzierungskre-

diten sowie Zinsänderungsrisiken. Seit Anfang 

2020 haben sich die Risiken pandemiebedingt 

stark erhöht. Ursächlich für die Zunahme sind 

vor allem gestiegene Zinsänderungs- und 

Kredit risiken aus den APP-Programmen sowie 

den im März 2020 eingeführten PEPP-Pro-

grammen. Im Jahresabschluss 2020 hatte die 

Bundesbank keinen Gewinn ausgeschüttet, da 

der starke Risikoanstieg es notwendig mach-

te, die Risikovorsorge so weit wie möglich zu 

erhöhen. Die Wagnisrückstellung wurde da-

her in einem ersten Schritt um 2 424 Mio € 

aufgestockt. Im Berichtsjahr 2021 ergibt sich 

aufgrund der ungünstigeren Ertragslage in ei-

nem zweiten Schritt eine geringere Erhöhung 

um 1 346 Mio €, die Wagnisrückstellung be-

läuft sich somit zum 31. Dezember 2021 auf 

12 Rück 
stellungen
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20 171 Mio €. Für den kommenden Jahresab-

schluss 2022 ist eine weitere Aufstockung der 

Risikovorsorge zu erwarten, da der Anstieg der 

Risiken nur zum Teil in den Jahresabschlüssen 

2020 und 2021 abgedeckt werden konnte. 

Unberücksichtigt bleiben bei der Risikobetrach-

tung die Risiken aus der TARGET2-Forderung 

der Bundesbank gegenüber der EZB und aus 

der Emission von Euro-Banknoten. Zwar könn-

te die Bundesbank hypothetisch (im Falle der 

TARGET2-Forderung nur indirekt als Anteilseig-

ner der EZB) von Risiken betroffen sein, denen 

das Eurosystem ausgesetzt ist, sofern ein Land 

den gemeinsamen Währungsraum verlassen 

und dessen Zentralbank ihre TARGET2-Verbind- 

lichkeit gegenüber der EZB  beziehungsweise 

ihre Banknotenverbindlichkeiten gegenüber 

der EZB (8 %-Anteil) und den nationalen Zentral-

banken nicht begleichen würde. Die Bundes-

bank geht jedoch nicht vom Eintreten dieses 

Szenarios aus, sodass letztlich die Kreditrisiken 

ausschlaggebend sind, die sich aus den Ope-

rationen des Eurosystems zur Liquiditätsbereit-

stellung ergeben.

Die Bewertung der Rückstellungen für Alters-

versorgungsverpflichtungen (unmittelbare Pen-

sionsverpflichtungen und mittelbare Pensions-

verpflichtungen wegen der Einstandspflicht der 

Bundesbank für Versorgungszahlungen aus der 

Zusatzversorgung der Arbeitnehmer des öffent-

lichen Dienstes (VBL-Versorgung)) sowie für 

Beihilfeverpflichtungen erfolgt auf der Grund-

lage versicherungsmathematischer Gutachten 

auf Basis aktueller Sterbetafeln (Heubeck-Richt-

tafeln 2018  G) nach dem Teilwertverfahren 

(für aktive Mitarbeiter) und nach dem Barwert-

verfahren (für Mitarbeiter im Ruhestand und 

 Altersgeldanwärter) unter Berücksichtigung von 

Rechnungszinsen und Trends. Der verwendete 

Rechnungszins für die Altersversorgungsver-

pflichtungen ist jeweils ein fristenkongruenter 

durchschnittlicher Marktzinssatz der letzten 

zehn Jahre beziehungsweise für Beihilfever-

pflichtungen der letzten sieben Jahre gemäß 

Rückstellungsabzinsungsverordnung.

Nach § 253 Absatz 6 HGB unterliegt der Ent-

lastungsbetrag aus der Anwendung des zehn-

jährigen gegenüber dem siebenjährigen Be-

trachtungszeitraum für die Ermittlung des 

durchschnittlichen Marktzinssatzes für die 

Altersversorgungsverpflichtungen einer Aus-

schüttungssperre. Im Jahr 2019 ergab sich aus 

dem Zehn-Jahres-Zinssatz (2,75 %) und dem 

Sieben-Jahres-Zinssatz (2,11 %) eine Zinsmar-

ge von 64 Basispunkten beziehungsweise ein 

Entlastungsbetrag von 720 Mio €. Im Vorjahr 

betrug die Zinsmarge 65 Basispunkte (2,38 % 

gegenüber 1,73 %), sodass sich, einschließlich 

der Berücksichtigung von Bestandseffekten, 

ein höherer Entlastungsbetrag von 768 Mio € 

Rückstellungen

Rückstellung für

31.12.2021 31.12.2020 Veränderung gegenüber Vorjahr

Mio € Mio € in Mio € in %

Allgemeine Wagnisse 20 171 18 824 1 346 7,2

Unmittelbare Pensionsverpflichtungen 6 861 6 212 650 10,5

Mittelbare Pensionsverpflichtungen (VBL-Versorgung) 692 638 53 8,4

Beihilfeverpflichtungen 1 774 1 674 100 6,0

Altersteilzeit 17 15 2 14,1

Personalanpassungsmaßnahmen 31 27 3 12,1

Sonstiges 91 99 – 7 – 7,5

Insgesamt 29 637 27 490 2 147 7,8

Deutsche Bundesbank
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ergab; aufgrund des ausgeglichenen Jahres-

ergebnisses erfolgte aber keine Dotierung der 

(sonstigen) Rücklage. Im Berichtsjahr ergibt sich 

eine Zinsmarge von 54 Basispunkten (1,98 % 

gegenüber 1,44 %), sodass sich ein niedrigerer 

Entlastungsbetrag von 713 Mio € errechnet. 

Die Rückstellungen für Altersteilzeitverpflich-

tungen (ATZ) und für Zahlungsverpflichtungen 

aus zum Bilanzstichtag bereits durchgeführten 

Personalanpassungsmaßnahmen (PAM) sind 

auf der Grundlage versicherungsmathemati-

scher Gutachten auf Basis aktueller Sterbetafeln 

nach dem Barwertverfahren, beim ATZ-Erfül-

lungsrückstand nach dem Teilwertverfahren un-

ter Berücksichtigung von Rechnungszinsen und 

Trends bewertet. Der Rechnungszins basiert auf 

einem fristenkongruenten durchschnittlichen 

Marktzinssatz der letzten sieben Jahre gemäß 

Rückstellungsabzinsungsverordnung.

Die sonstigen Rückstellungen werden für nicht  

realisierte Urlaubsansprüche, geleistete Über-

stunden, Gleitzeitguthaben und Langzeit-

kontoguthaben sowie für weitere ungewisse 

Verbindlichkeiten gebildet.

Aufwendungen aus der Aufzinsung der Rück-

stellungen (einschl. Auswirkungen aus der Än-

derung der Rechnungszinsen) von 752 Mio € 

sind in der GuV-Unterposition  1.2 „Zinsauf-

wendungen“ enthalten. In der GuV-Position 7 

„Personalaufwand“ ergibt sich saldiert ein Zu-

weisungsbetrag von 80 Mio €, wobei einer Zu-

weisung von insgesamt 358 Mio € ein Verbrauch 

von insgesamt 279 Mio € gegenübersteht. Wei-

tere Veränderungen der Rückstellungsbestän-

de führen per saldo zu einer Zuweisung von 

2 Mio € in der GuV-Position 11 „Sonstige Auf-

wendungen“ sowie einer verbrauchsbedingten 

Entlastung von 4 Mio € in der GuV-Position 8 

„Sachaufwand“. Aus der Auflösung von Rück-

stellungen resultieren Erträge von 29 Mio € in 

der GuV-Position 6 „Sonstige Erträge“.

Diese Position enthält die aufgedeckten stil-

len Reserven aus der Anfangsbewertung beim 

Übergang auf die Marktpreisbewertung zum 

1.  Januar 1999 (Neubewertungsposten „alt“) 

sowie die aus der Marktpreisbewertung zum 

31. Dezember 2021 resultierenden unrealisier-

ten Gewinne (Neubewertungsposten „neu“).

Ein Neubewertungsposten „alt“ besteht nur 

noch für 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 Wert-

ansatz zu Marktpreisen zum 1.  Januar 1999 

13 Ausgleichs
posten aus 
Neubewertung

Neubewertungs 
posten „alt“

Rechnungszinsen und Trends

Parameter

31.12.2021 31.12.2020

in % in %

Rechnungszins für Altersversorgungsverpflichtungen 1,98 2,38

Rechnungszins für vergleichbare langfristige Personalverpflichtungen (Beihilfe) 1,44 1,73

Rechnungszins für kurzfristige Personalverpflichtungen (ATZ und PAM) 0,30 0,44

Gehaltstrend 2,25 2,25

Karrieretrend 0,50 0,50

Kostentrend für die Beihilfe 3,00 3,00

Rententrend für unmittelbare Pensionsverpflichtungen 2,25 2,25

Rententrend für die VBL-Versorgung 1,00 1,00

Deutsche Bundesbank
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belief sich auf 1 ozf = 246,368 €. Bewertungs-

gewinne aus der Anfangsbewertung sind nicht 

ausschüttungsfähig, werden aber bei Vorliegen 

bestimmter Voraussetzungen aufgelöst. Neben 

einer Auflösung bei Bewertungsverlusten in 

der Goldposition wird eine anteilige Auflösung 

auch bei Nettoabgängen vorgenommen, wenn 

der Goldbestand am Jahresende unter dem 

niedrigsten Jahresendbestand seit 1999 liegt.

Durch die Verringerung des Goldbestandes um 

3 390 kg oder 0,1 Mio ozf ergibt sich für das 

Berichtsjahr ein erfolgswirksamer Auflösungs-

betrag von 19 Mio €. Dieser ist in der GuV-Un-

terposition 2.1 „Realisierte Gewinne/Verluste 

aus Finanzoperationen“ enthalten.

In den Neubewertungsposten „neu“ wird 

beim Goldbestand, bei den Nettopositionen je 

Fremdwährung und bei den Wertpapierbestän-

den je Wertpapiergattung (Kennnummer) je-

weils der positive Unterschiedsbetrag zwischen 

deren Marktwert am 31. Dezember 2021 und 

deren Wert zu den ab dem 1. Januar 1999 fort-

geführten durchschnittlichen Anschaffungskos-

ten ausgewiesen.

Für Gold betragen diese Anschaffungskos-

ten 1 ozf = 246,369 €. Zum Jahresende 2021 

übersteigt der Marktwert der Goldposition 

deren Anschaffungswert, sodass ein Neube-

wertungsposten von 147 213 Mio € (Vorjahr: 

140 270 Mio €) entsteht. Auch bei den De-

visennettopositionen in US-Dollar, SZR, Yen, 

kanadischen Dollar, australischen Dollar und 

chinesischen Yuan (Renminbi) liegen die Markt-

werte zum Jahresende über den jeweiligen An-

schaffungswerten (1 € = 1,3165 US-$, 1 € = 

0,8467 SZR, 1 € = 144,17 ¥, 1 € = 1,5609 kan$, 

1 € = 1,6219 $A bzw. 1 € = 8,0102 Yuan), so-

dass sich Neubewertungsposten ergeben.

Die in der Bilanz ausgewiesenen Bewertungs-

gewinne aus Fremdwährungswertpapieren 

resultieren überwiegend aus US-Treasury No-

tes (229 Mio €). Bei einem Teil der Fremdwäh-

rungswertpapiere liegen die jeweiligen An-

schaffungswerte am Bilanzstichtag aber über 

dem entsprechenden Marktwert, sodass sich 

Bewertungsverluste ergeben (vgl. GuV-Unter-

position  2.2 „Abschreibungen auf finanzielle 

Vermögenswerte und -positionen“). Die Euro-

Wertpapiere werden grundsätzlich zu fortge-

führten Anschaffungskosten bilanziert.

Das Grundkapital beträgt gemäß § 2 BBankG 

2,5 Mrd € und steht dem Bund zu. Die gesetz-

liche Rücklage gemäß Bundesbankgesetz ent-

spricht wie im Vorjahr der in § 27 Nr. 1 BBankG 

festgelegten Obergrenze von 2,5 Mrd €. Der 

gemäß § 253 Absatz 6 HGB mit einer Ausschüt-

tungssperre versehene Entlastungsbetrag aus 

Neubewertungs 
posten „neu“

14 Grundkapital 
und Rücklagen

Ausgleichsposten aus Neubewertung

Position

Neubewer-
tungsposten 
„alt“

Neubewer-
tungsposten 
„neu“

Insgesamt 
31.12.2021

Insgesamt 
31.12.2020

Veränderung  
gegenüber Vorjahr

Mio € Mio € Mio € Mio € in Mio € in %

Gold 18 666 147 213 165 880 158 956 6 924 4,4

US-Dollar – 3 883 3 883 1 958 1 925 98,3

SZR – 375 375 – 375 .

Yen – 149 149 198 –  49 – 24,8

Australische Dollar – 43 43 23 20 85,4

Kanadische Dollar – 128 128 – 128 .

Chinesische Yuan (Renminbi) – 29 29 – 29 .

Wertpapiere  
in Fremdwährung – 241 241 622 – 381 – 61,2

Insgesamt 18 666 152 063 170 729 161 757 8 972 5,5

Deutsche Bundesbank
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der Abzinsung von Altersversorgungsverpflich-

tungen (vgl. „Allgemeine Angaben zum Jah-

resabschluss“, Passivposition 12 „Rückstellun-

gen“ und GuV-Position 12 „Einstellung in die/

Entnahme aus der Rücklage wegen Ausschüt-

tungssperre gemäß § 253 Absatz 6 HGB“) ist 

auf 713 Mio € gesunken. Da dieser ausschüt-

tungsgesperrte Betrag um 7 Mio € unter dem 

Bestand der (sonstigen) Rücklage des Vor-

jahres liegt, findet zum Jahresabschluss 2021 

eine Rücklagenentnahme in dieser Höhe statt, 

die (sonstige) Rücklage beläuft sich somit auf 

713 Mio € gegenüber 720 Mio € im Vorjahr.

Die Gewinn- und Verlustrechnung für das Jahr 

2021 schließt mit einem Jahresfehlbetrag von 

7 Mio € ab (Vorjahr: ausgeglichenes Jahreser-

gebnis). Der (sonstigen) Rücklage wegen Aus-

schüttungssperre gemäß § 253 Absatz 6 HGB 

werden 7 Mio € entnommen (Vorjahr: keine 

Entnahme/Zuführung; vgl. „Allgemeine Anga-

ben zum Jahresabschluss“, Passivposition  12 

„Rückstellungen“ und GuV-Position 12 „Einstel-

lung in die/Entnahme aus der Rücklage wegen 

Ausschüttungssperre gemäß § 253 Absatz 6 

HGB“), sodass insgesamt ein ausgeglichenes 

Bilanzergebnis entsteht. 

Erläuterungen zur Gewinn- und 
Verlustrechnung 

In dieser Position werden die Zinserträge abzüg-

lich der Zinsaufwendungen ausgewiesen. Der 

Nettozinsertrag von 2 501 Mio € hat sich ge-

genüber dem Vorjahr um 369 Mio € verringert. 

Dabei ist der Nettozinsertrag in Fremdwährung 

aufgrund niedrigerer Renditen um 180 Mio € 

rückläufig, der Nettozinsertrag in Euro hat sich 

aufgrund der ab Juni 2020 gestiegenen Ne-

gativverzinsung der längerfristigen Refinanzie-

rungsgeschäfte (GLRG III) und der rückläufigen 

Zinsen aus geldpolitischen Wertpapierportfolios 

um 190 Mio € vermindert. Gegenüber Kredit-

instituten errechnet sich aus der Negativver-

zinsung der Einlagen und der Refinanzierungs-

geschäfte per saldo ein Nettozinsertrag von 

752 Mio € gegenüber 953 Mio € im Vorjahr. 

Die Zinserträge in Fremdwährung sind aufgrund 

niedrigerer Renditen von 546 Mio € im Vorjahr 

auf 303  Mio  € gesunken. Die Zinserträge in 

Euro haben sich im Vergleich zum Vorjahr um 

2 088 Mio € auf 7 016 Mio € erhöht, davon ent-

fallen insgesamt 6 693 Mio € beziehungsweise 

95 % auf Zinserträge aus der Negativverzinsung 

(4 313 Mio € bzw. 88 % in 2020). Insbesondere 

die Zinserträge aus der Negativverzinsung der 

Einlagen der Kreditinstitute sind aufgrund der 

im Vergleich zum Vorjahr um rund 73 % höhe-

ren verzinslichen Bestände um 2 030  Mio € auf 

4 756 Mio € gestiegen. Im Berichtsjahr ergeben 

sich aus der TARGET2-Forderung gegenüber der 

EZB infolge des seit März 2016 auf 0 % gesenk-

ten Hauptrefinanzierungssatzes wie schon im 

Vorjahr keine Erträge. Bei den geldpolitischen 

Wertpapieren ergeben sich per saldo Zinserträ-

ge von 101 Mio € gegenüber 444 Mio € im Vor-

jahr. Bei den abgeschlossenen Ankaufprogram-

men (SMP und CBPP/CBPP2) sind die Erträge 

aufgrund der im Jahresdurchschnitt fälligkeits-

bedingt niedrigeren Bestände um 216 Mio € 

auf insgesamt 171 Mio € gesunken. Bei den 

APP-Portfolios (CBPP3-, PSPP- und CSPP-Port-

folio) erhöhen sich die Erträge um 700 Mio € 

auf 1 107 Mio €, insbesondere aufgrund der in-

flationsindexierten Anleihen im PSPP-Portfolio, 

deren Ergebnis sich aufgrund der im Jahr 2021 

gestiegenen Inflationsrate stark verbesserte. Bei 

den PEPP-Portfolios ergeben sich negative Zin- 

sen von –1 177 Mio € gegenüber –350 Mio € im 

Vorjahr, und zwar aufgrund der stark gestiege-

nen Bestände an negativ verzinslichen Anleihen 

im PEPP- Public-Sector-Portfolio. Die Erträge aus 

dem Eigenportfolio haben sich bei nahezu un-

verändertem Bestand und einer Durchschnitts-

15 Bilanzgewinn
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Nettozinsertrag

Position

2021 2020
Veränderung 
gegenüber Vorjahr

Mio € Mio € in Mio € in %

Zinserträge in Fremdwährung

IWF 18 42 –  24 –  57,5

Reverse-Repogeschäfte 1 14 –  14 –  96,4

Wertpapiere 282 437 – 155 –  35,5

Sonstige 3 52 –  50 –  94,5

Zusammen 303 546 – 243 –  44,4

Zinserträge in Euro

Einlagen der Kreditinstitute (Negativzinsen) 4 756 2 726 2 030 74,5

TARGET2-Forderung gegenüber der EZB – – – –

Geldpolitische Wertpapierportfolios 101 444 – 343 –  77,2

Forderungen aus der Übertragung von Währungsreserven an die EZB – – – –

Eigenportfolio (Finanzanlagen) 72 94 –  22 –  23,4

Euro-Guthaben in- und ausländischer Einleger (Negativzinsen) 1 938 1 587 351 22,1

Repogeschäfte (Negativzinsen) 100 29 71 249,1

Sonstige 49 47 2 3,3

Zusammen 7 016 4 927 2 088 42,4

Zinserträge insgesamt 7 319 5 473 1 846 33,7

Zinsaufwendungen in Fremdwährung

IWF 14 30 –  16 –  54,6

Repogeschäfte – 1 –   1 – 100,0

Sonstige 0 46 –  46 –  99,4

Zusammen 14 77 –  63 –  81,9

Zinsaufwendungen in Euro

Refinanzierungsgeschäfte (Negativzinsen) 4 003 1 773 2 231 125,8

Verbindlichkeiten aus der Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs – – – –

Forderungen aus Zentralbankservice (Negativzinsen) 22 23 –   1 –   3,8

Aufzinsung Personalrückstellungen 752 710 42 6,0

Reverse-Repogeschäfte (Negativzinsen) 26 20 6 29,0

Sonstige 0 0 –   0 –  83,0

Zusammen 4 804 2 526 2 278 90,2

Zinsaufwendungen insgesamt 4 818 2 603 2 215 85,1

Nettozinsertrag 2 501 2 870 – 369 –  12,9

Deutsche Bundesbank
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verzinsung von 0,69 % (Vorjahr: 0,83 %) um 

22 Mio € verringert. Die Zinserträge aus der 

Negativverzinsung der Euro-Guthaben in- und 

ausländischer Einleger sind aufgrund gestie-

gener Durchschnittsbestände um 351  Mio  € 

angewachsen. Aus Pensions geschäften (vgl. 

Passivposition 3 „Sonstige Verbindlichkeiten in 

Euro gegenüber Kreditinstituten im Euro-Wäh-

rungsgebiet“, Passiv unterposition 4.2 „Sonstige 

Verbindlichkeiten“ und Passivposition 5 „Ver-

bindlichkeiten in Euro gegenüber Ansässigen 

außerhalb des Euro-Währungsgebiets“) erge-

ben sich Zinserträge von 100 Mio € (Vorjahr: 

29 Mio €).

Die Zinsaufwendungen sind gegenüber dem 

Vorjahr um 2 215 Mio € auf 4 818 Mio € ge-

stiegen. Bei den geldpolitischen Refinanzie-

rungsgeschäften entstand der höhere Zinsauf-

wand von 4 003 Mio € gegenüber 1 773 Mio € 

im Vorjahr insbesondere aufgrund der im 

Jahresdurchschnitt um 203,2 Mrd € höheren 

Inanspruchnahme und der Absenkung der 

Zinsuntergrenze bei den GLRG III (ab 24. Juni 

2020 zum Einlagesatz mit einem Abschlag 

von 50 Basis punkten). Aufwendungen für die 

Verzinsung der Intra-Eurosystem-Salden aus 

der Verteilung der Euro-Banknoten haben sich 

infolge des ab März 2016 auf 0 % gesenkten 

Hauptrefinanzierungssatzes wie im Vorjahr 

nicht ergeben (vgl. „Allgemeine Angaben zum 

Jahresabschluss“). Die Aufwendungen aus der 

Aufzinsung der Personalrückstellungen haben 

sich (vgl. Passiv position 12 „Rückstellungen“) 

um 42 Mio € erhöht. Aus den zeitgleich zu den 

bilateralen Pensionsgeschäften stattfindenden 

Reverse-Repogeschäften (vgl. Aktivposition 4 

„Forderungen in Euro an Ansässige außerhalb 

des Euro-Währungsgebiets“, Aktivposition  6 

„Sonstige Forderungen in Euro an Kreditin-

stitute im Euro-Währungsgebiet“ und Aktiv-

unterposition 11.3 „Finanzanlagen“) ergeben 

sich Zinsaufwendungen von 26 Mio € (Vorjahr: 

20 Mio €).

Die realisierten Nettoerträge aus Fremdwäh-

rungstransaktionen in der Unterposition 2.1, 

im Wesentlichen aus US-Dollar-Transaktionen 

(191 Mio €), sind wechselkursbedingt rückläu-

fig, zudem ergaben sich im Vorjahr durch Um-

schichtungen von US-Dollar in kanadische Dollar 

zusätzliche realisierte Gewinne. Die im Vergleich 

zum Vorjahr stark gesunkenen reali sierten Gewin-

ne aus Wertpapierverkäufen, insbesondere aus 

US  Treasury Notes (7 Mio €; Vorjahr: 388 Mio €), 

erklären sich vor allem durch den Rückgang be-

ziehungsweise Anstieg der US-Dollar- Kapital - 

marktrenditen 2020 beziehungsweise 2021.

Die Abschreibungen in der Unterposition 2.2 

ergeben sich hauptsächlich aus Bewertungs-

verlusten bei den US Treasury Notes, im Vor-

1.2 Zinsauf 
wendungen

2 Nettoergebnis aus 
Finanzoperationen, 
Abschreibungen 
und Risikovorsorge

Zinsen aus geldpolitischen Portfolios

Portfolio

2021 2020 Veränderung gegenüber Vorjahr

Mio € Mio € in Mio € in %

SMP 142 350 – 209 –  59,6

CBPP und CBPP2 29 36 –   7 –  19,6

CBPP3 150 194 –  45 –  23,0

PSPP 524 – 150 674 449,7

CSPP 434 363 71 19,7

PEPP-Covered-Bonds –     2 –   1 –   1 – 229,2

PEPP-Public-Sector – 1 221 – 386 – 835 – 216,2

PEPP-Corporate-Sector 46 37 9 23,3

Insgesamt 101 444 – 343 –  77,2

Deutsche Bundesbank
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jahr insbesondere aus Wechselkursverlusten bei 

Sonderziehungsrechten.

Die Unterposition 2.3 „Zuführung zu/Auflösung 

von Rückstellungen für allgemeine Wagnisse“ 

enthält die Erhöhung der Rückstellung für all-

gemeine Wagnisse um 1 346 Mio € (vgl. Passiv-

position 12 „Rückstellungen“).

Der Nettoertrag aus Entgelten und Provisionen 

wird mit 60 Mio € gegenüber 55 Mio € im Vor-

jahr ausgewiesen.

Diese Position enthält die Erträge der Bundes-

bank aus ihren Beteiligungen an der EZB, der 

BIZ und der SWIFT von 172  Mio  € (Vorjahr: 

579 Mio €). Davon entfallen 141 Mio € (Vorjahr: 

579 Mio €) auf Gewinnausschüttungen der EZB 

für die Geschäftsjahre 2020 und 2021. Aus der 

Vorabgewinnausschüttung für das Geschäfts-

jahr 2021 erhielt die Bundesbank 40 Mio € (Vor-

jahr: 332 Mio € für das Geschäftsjahr 2020), aus 

der Restgewinnausschüttung für das Geschäfts-

jahr 2020 im Februar 2021 weitere 101 Mio € 

(Vorjahr: 247 Mio € für das Geschäftsjahr 2019). 

Weitere 31 Mio € (Vorjahr: keine Zahlung) stam-

men aus Dividenden der BIZ.

3 Nettoertrag 
aus Entgelten 
und Provisionen

4 Erträge aus 
Beteiligungen

Nettoergebnis aus Finanzoperationen, Abschreibungen und Risikovorsorge

Position

2021 2020
Veränderung  
gegenüber Vorjahr

Mio € Mio € in Mio € in %

Realisierte Gewinne/Verluste
Gold 158 184 –  26 – 14,2

Fremdwährungen 206 484 – 278 – 57,4

Wertpapiere 15 430 – 415 – 96,6

Zusammen 378 1 097 – 719 – 65,5

Abschreibungen
Fremdwährungen –     0 –   217  217 100,0

Wertpapiere –   161 –    13 – 148 ·

Zusammen –   161 –   230 69 29,9

Zuführung zu/Auflösung von Rückstellungen 
für allgemeine Wagnisse – 1 346 – 2 424 1 078 44,5

Insgesamt – 1 129 – 1 557 428 27,5

Deutsche Bundesbank

Nettoertrag aus Entgelten und Provisionen 

Position

2021 2020
Veränderung 
gegenüber Vorjahr

Mio € Mio € in Mio € in %

Erträge
Unbarer Zahlungsverkehr 27 26 1 3,3
Barer Zahlungsverkehr 6 6 – 1 – 10,4
Wertpapier- und Depotgeschäft 50 51 – 1 –  1,2
Sonstige 31 22 9 42,3

Zusammen 113 104 9 8,4

Aufwendungen
Wertpapier- und Depotgeschäft 44 41 3 7,8
Sonstige 9 9 – 0 –  0,6

Zusammen 53 49 3 6,3

Insgesamt 60 55 6 10,2

Deutsche Bundesbank
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In dieser Position ergibt sich im Jahr 2021 ein 

Aufwand von 1 179 Mio €. Im Vorjahr resul-

tierte aus der Risikovorsorge für geldpolitische 

Operationen des Eurosystems ein Ertrag von 

23 Mio €, der Aufwand aus der Verteilung der 

monetären Einkünfte belief sich per saldo auf 

779 Mio €.

Die Verteilung der monetären Einkünfte der na-

tionalen Zentralbanken des Eurosystems richtet 

sich nach einem Beschluss des EZB-Rats.6) Seit 

dem Jahr 2003 erfolgt die Bemessung des Be-

trages der monetären Einkünfte jeder nationa-

len Zentralbank auf Grundlage der tatsächlichen 

Einkünfte, die sich aus den gesondert erfassten 

Vermögenswerten ergeben, die sie als Gegen-

posten zu ihrer monetären Basis hält.

Die monetäre Basis beinhaltet insbesondere 

folgende Positionen: Passivposition 1 „Bankno-

tenumlauf“, Passivposition 2 „Verbindlichkeiten 

in Euro aus geldpolitischen Operationen gegen-

über Kreditinstituten im Euro-Währungsgebiet“, 

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 dar-

auf geleisteten beziehungsweise aufgrund der 

Negativverzinsung erhaltenen Zinsen verringern 

beziehungsweise erhöhen den Betrag der abzu-

führenden monetären Einkünfte der jeweiligen 

nationalen Zentralbank.

Die gesondert erfassten Aktiva einer nationa-

len Zentralbank setzen sich hauptsächlich aus 

den folgenden Positionen zusammen: Aktiv-

position 5 „Forderungen in Euro aus geldpo-

litischen Operationen an Kreditinstitute im 

Euro- Währungsgebiet“, Aktivunterposition 7.1 

„Wertpapiere für geldpolitische Zwecke“, Aktiv-

unterposition 9.2 „Forderungen aus der Über-

tragung von Währungsreserven an die EZB“, 

Aktivunterposition 9.3 „Forderungen aus der 

Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs inner-

halb des Eurosystems“, die in der Aktivunterpo-

sition 9.4 „Sonstige Forderungen“ enthaltene 

TARGET2-Forderung und einem begrenzten Teil 

der Goldbestände der nationalen Zentralbanken 

entsprechend ihrem Anteil am voll eingezahlten 

Kapital der EZB. Dabei wird davon ausgegan-

gen, dass mit dem Gold keine Erträge erwirt-

schaftet werden und die im Rahmen des CBPP 

und CBPP2 erworbenen gedeckten Schuldver-

schreibungen sowie die im Rahmen des PSPP 

und PEPP erworbenen Staatsanleihen (einschl. 

Anleihen regionaler Gebietskörperschaften und 

zugelassener gebietsansässiger Emittenten mit 

Förderauftrag) Erträge in Höhe 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 Vermö-

genswerte einer nationalen Zentralbank über 

oder unter dem Wert ihrer monetären Basis, 

wird der Unterschiedsbetrag zum jeweils gel-

tenden Hauptrefinanzierungssatz verzinst an-

gerechnet. Die Summe der abgeführten mone-

tären Einkünfte aller nationalen Zentralbanken 

wird am Ende eines jeden Geschäftsjahres unter 

den nationalen Zentralbanken entsprechend ih-

ren Anteilen am voll eingezahlten EZB-Kapital 

verteilt. Durch die Abführung und Verteilung 

können Umverteilungseffekte zwischen den 

nationalen Zentralbanken entstehen, und zwar 

in der Praxis unter zwei Voraussetzungen. Zum 

einen müssen gesondert erfasste Vermögens-

werte oder Verbindlichkeiten als Teil der mone-

tären Basis eine vom Hauptrefinanzierungssatz 

abweichende Verzinsung aufweisen (wie bspw. 

die zum Einlagesatz verzinslichen Überschussre-

serven oder die zu individuellen Sätzen verzins-

lichen GLRG III bzw. die Verzinsung der geld-

politischen Wertpapierportfolios). Zum anderen 

muss der anteilige Umfang dieser Vermögens-

werte oder Verbindlichkeiten in der Bilanz der 

jeweiligen nationalen Zentralbank über oder 

unter ihrem Anteil am EZB-Kapital liegen. Bei-

5 Nettoergebnis 
aus Monetären 
Einkünften

6 Beschluss der Europäischen Zentralbank vom 3. Novem-
ber 2016 über die Verteilung der monetären Einkünfte der 
nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten, deren Wäh-
rung der Euro ist (EZB/2016/36), zuletzt geändert durch Be-
schluss der Europäischen Zentralbank vom 12. November 
2020 (EZB/2020/55).
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spielsweise liegt der durchschnittliche Anteil der 

Bundesbank am Eurosystem-Gesamtbestand 

der GLRG  III mit rund 19,7 % deutlich unter 

dem Bundesbank-Kapitalanteil von 26,4 %, die 

daraus resultierenden überproportional hohen 

Zinsaufwendungen der anderen nationalen 

Zentralbanken werden im Rahmen der monetä-

ren Einkünfte ausgeglichen.

Insgesamt ergibt sich bei den monetären Ein-

künften für die Bundesbank per saldo ein Auf-

wand von 1 179 Mio € (Vorjahr: 779 Mio €). Der 

Saldo setzt sich zusammen aus einer Abführung 

von monetären Einkünften an den gemeinsamen 

Pool von 1 528 Mio € (Vorjahr: 1 903 Mio €) so-

wie – entsprechend dem Anteil der Bundesbank 

am eingezahlten EZB-Kapital – einem Anspruch 

der Bundesbank an den gemeinsamen Pool von 

349 Mio € (Vorjahr: 1 124 Mio €).

Die sonstigen Erträge belaufen sich auf 

1  535  Mio  € gegenüber 158  Mio  € im Vor-

jahr. Darin enthalten ist der Gegenwert aus der 

Teilausbuchung der DM-Banknoten der Serie 

BBk III/IIIa von 1 296 Mio € (vgl. Passivunterposi-

tion 11.3 „Sonstiges“). Darüber hinaus entfallen 

65 Mio € (Vorjahr: 75 Mio €) auf die Kostenbei-

träge der nationalen Zentralbanken des Euro-

systems für die Entwicklung und den Betrieb 

von Eurosystem-Services, 29  Mio  € (Vorjahr: 

30 Mio €) auf die Auflösung von Rückstellun-

gen (vgl. Passivposition 12 „Rückstellungen“), 

21 Mio € (Vorjahr: 19 Mio €) auf Mieterträge 

sowie wie im Vorjahr 1 Mio € auf Erträge aus 

Verkäufen von Grundstücken und Gebäuden.

Der Personalaufwand hat sich gegenüber dem 

Vorjahr von 601 Mio € auf 1 068 Mio € erhöht. 

Dabei ergeben sich insbesondere aufgrund 

gestiegender Zuweisungen zu den Personal-

rückstellungen per saldo um 467  Mio  € hö-

here Aufwendungen für die Altersversorgung. 

Ursächlich hierfür ist der Wegfall von Einmal-

effekten aus dem Jahresabschluss 2020 (vgl. 

Passivposition 12 „Rückstellungen“). So führte 

2020 der von 2,5 % auf 2,25 % gesunkene 

Gehaltstrend bei den Pensionsrückstellungen 

zu einer einmaligen Entlastung von 373 Mio € 

und die Senkung des Kostentrends in der Bei-

hilferückstellung von 3,25 % auf 3,0 % zu einer 

einmaligen Entlastung von 89 Mio €, zusam-

men 462 Mio €. Ohne Zuweisungen zu den 

Personalrückstellungen gerechnet ergibt sich 

ein Anstieg des Personalaufwands um 2,8 %. 

Ausschlaggebend dafür sind die allgemeine 

 Tarif- und Besoldungserhöhung und ein gestie-

gener Personalbestand.

Die Vergütungen der Vorstandsmitglieder wer-

den gemäß Nr. 9 des „Verhaltenskodex für die 

Mitglieder des Vorstands der Deutschen Bun-

desbank“ im Geschäftsbericht veröffentlicht. 

Der Präsident hat für das Jahr 2021 ruhegehalt-

fähiges Gehalt von 402 956,04 €, eine nicht 

ruhegehaltfähige besondere Vergütung von 

76 693,78 € sowie eine pauschale Dienstauf-

wandsentschädigung von 5 112,96 € erhalten, 

insgesamt 484 762,78 €. Die Vizepräsidentin 

bezog für das Jahr 2021 ruhegehaltfähiges Ge-

halt von 322 364,85 €, eine nicht ruhegehaltfä-

hige besondere Vergütung von 61 355,03 € und 

eine pauschale Dienstaufwandsentschädigung 

von 3 067,80 €, zusammen 386 787,68 €. Die 

weiteren Mitglieder des Vorstands erhielten für 

das Jahr 2021 jeweils ruhegehaltfähiges Ge-

halt von 241 773,78 €, eine nicht ruhegehalt-

fähige besondere Vergütung von 46 016,27 € 

sowie eine pauschale Dienstaufwandsentschä-

digung von 2  556,48  €, insgesamt jeweils 

290 346,53 €. 

Die Gesamtbezüge der amtierenden und 

ehemaligen Mitglieder des Vorstands bezie-

hungsweise des Direktoriums der Deutschen 

Bundesbank und der Vorstände der Landeszen-

tralbanken einschließlich ihrer Hinterbliebenen 

beliefen sich im Jahr 2021 auf 10 722 848,04 €.

Der Sachaufwand hat sich von 510 Mio € im 

Vorjahr auf 579 Mio € erhöht. Neben den all-

gemeinen Sach- und Betriebsaufwendungen 

werden in dieser Position insbesondere die Auf-

wendungen für DV-Hard- und -Software von 

231 Mio € (Vorjahr: 198 Mio €), für Dienstge-

bäude von 115 Mio € (Vorjahr: 99 Mio €) und 

6 Sonstige 
Erträge
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Aufwendungen für Eurosystem-Services von 

63 Mio € (wie im Vorjahr) erfasst.

Die Abschreibungen auf Grundstücke und Ge-

bäude, Betriebs- und Geschäftsausstattung so-

wie DV-Software belaufen sich auf 153 Mio € 

gegenüber 124 Mio € im Vorjahr (vgl. Aktivun-

terposition 11.2 „Sachanlagen und immaterielle 

Anlagewerte“).

Die Aufwendungen für den Notendruck haben 

sich aufgrund eines gestiegenen Beschaffungs-

volumens im Berichtsjahr gegenüber dem Vor-

jahr um 51 Mio € auf 129 Mio € erhöht.

Die sonstigen Aufwendungen belaufen sich auf 

38 Mio € (Vorjahr: 36 Mio €) und beinhalten 

insbesondere Aufwendungen für Wohngebäu-

de von 18 Mio € und für Personalanpassungs-

maßnahmen von 14 Mio € sowie Aufwendun-

gen aus der Einlösung der nicht mehr in der 

Bilanz ausgewiesenen DM-Banknoten der Serie 

BBk  I/Ia von 4  Mio  € (vgl. Passivunterpositi-

on 11.3 „Sonstiges“). 

Im Jahr 2021 hat die Bundesbank Spenden in 

einer Gesamthöhe von 527 650,46 € ausge-

reicht, davon 321 134,49 € für Forschungsvor-

haben, 81 015,97 € für sonstige Einzelvorha-

ben, 78 000 € für Stipendien und Preisgelder 

sowie 47 500 € für institutionelle Förderungen.

Gemäß §  253 Absatz  6 HGB unterliegt der 

Entlastungsbetrag aus der Anwendung des 

zehnjährigen gegenüber dem siebenjährigen 

Betrachtungszeitraum für die Ermittlung des 

durchschnittlichen Marktzinssatzes zur Ab-

zinsung der Altersversorgungsverpflichtungen 

von 713 Mio € einer Ausschüttungssperre (vgl. 

„Allgemeine Angaben zum Jahresabschluss“, 

Passivposition 12 „Rückstellungen“ und Passiv-

position  14 „Grundkapital und Rücklage“). 

Da dieser ausschüttungsgesperrte Betrag um 

7 Mio € unter dem Bestand der entsprechen-

den Rücklage zum Jahresabschluss 2020 liegt, 

findet zum Jahresabschluss 2021 eine Rück-

lagenentnahme in dieser Höhe statt (Vorjahr: 

keine Zuführung/Entnahme).

9 Abschrei 
bungen auf 
Sachanlagen 
und immaterielle 
Anlagewerte

10 Notendruck

11 Sonstige 
Aufwendungen

12 Einstellung 
in die/Entnahme 
aus der Rück 
lage wegen 
Ausschüttungs 
sperre gemäß 
§ 253 Absatz 6 
HGB

Personalaufwand 

Position

2021 2020 2019 2018

Mio € Mio € Mio € Mio €

Bezüge 662 664 618 591

Soziale Abgaben 94 91 92 85

Aufwendungen für die Altersversorgung 312 – 155 223 173

Insgesamt 1 068 601 933 849

Deutsche Bundesbank
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Die Deutsche Bundesbank in Zahlen

Personal1) 2020 2021

Stammpersonal auf Vollzeitbasis 10 407 10 383

– Rückgang seit 31. Dezember 20012) 4 393 (= 29,7 %) 4 417 (= 29,8 %)

Standorte / Stammpersonal auf Vollzeitbasis1) 2020 2021

Zentrale 1 / 5 240 1 / 5 347

Hauptverwaltungen 9 / 2 726 9 / 2 697

Filialen 35 / 2 441 31 / 2 338

Jahresabschluss1) 2020 2021

Bilanzgewinn – –

Nettozinsertrag 2 870 Mio € 2 501 Mio €

Bilanzsumme 2 526 558 Mio € 3 011 124 Mio €

Währungsreserven (gesamt) 219,1 Mrd € 261,4 Mrd €

– davon Devisen 30,1 Mrd € 32,6 Mrd €

– davon Forderungen an den IWF 22,2 Mrd € 54,9 Mrd €

– davon Gold (3 362 t) 166,9 Mrd € (3 359 t) 173,8 Mrd €

 Verteilung nach Lagerstätten:

  Frankfurt (1 710 t) 84,9 Mrd € (1 710 t) 88,5 Mrd €

  New York (1 236 t) 61,4 Mrd € (1 236 t) 64,0 Mrd €

  London (416 t) 20,7 Mrd € (413 t) 21,4 Mrd €

Kapitalschlüssel bei der EZB1) 2020 2021

Anteil am gezeichneten Kapital 21,4394 % 21,4394 %

Anteil am eingezahlten Kapital 26,3615 % 26,3615 %

Betrag der Beteiligung an der EZB 2,00 Mrd € 2,16 Mrd €

Übertragung von Währungsreserven an die EZB 10,64 Mrd € 10,64 Mrd €

Geldpolitische Geschäfte1) 2020 2021

Offenmarktgeschäfte im Euroraum

– Hauptrefinanzierungsgeschäfte 0,47 Mrd € 0,39 Mrd €

–  Längerfristige Refinanzierungsgeschäfte3) 1 792,57 Mrd € 2 201,50 Mrd €

darunter Geschäftspartner der Bundesbank 341,09 Mrd € 421,69 Mrd €

–  Teilnehmende Banken an Refinanzierungs-
geschäften (insgesamt) / darunter über Bundesbank 995 / 659                                    975 / 650

Ständige Fazilitäten

– Spitzenrefinanzierungsfazilität im Euro-Raum 0,15 Mrd € 0 €

– Einlagefazilität im Euro-Raum 683,86 Mrd € 779,60 Mrd €

Wertpapierankaufprogramme (Bundesbank-Anteil)

CBPP3-Portfolio 68,8 Mrd € 74,4 Mrd €

PSPP-Portfolio 490,8 Mrd € 536,3 Mrd €

CSPP-Portfolio 60,6 Mrd € 72,1 Mrd €

PEPP-Government Securities-Portfolio 154,7 Mrd € 333,6 Mrd €

PEPP-Corporates-Portfolio 7,0 Mrd € 8,5 Mrd €

PEPP-Covered Bonds-Portfolio 0,7 Mrd € 1,6 Mrd €

1 Stand 31. Dezember. 2 Stammpersonal auf Vollzeitbasis zum 31. Dezember 2001 (Jahr vor der Strukturreform): 
14 800. 3 Inklusive gezielte längerfristige Refinanzierungsgeschäfte, ohne US-Tender.
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Barer Zahlungsverkehr 2020 2021

Euro-Banknotenumlauf (Eurosystem)1) 1 434,5 Mrd € 1 544,4 Mrd €
Münzumlauf (Eurosystem)1) 30,4 Mrd € 31,2 Mrd €

Gegenwert des DM-Rückflusses 57,2 Mio DM 48,3 Mio DM

Ausstehendes DM-Bargeld 12,40 Mrd DM 12,35 Mrd DM

Falschgeldanfall in Deutschland 2020 2021

Euro-Banknoten 58 800 Stück 41 200 Stück
Euro-Münzen 44 800 Stück 41 100 Stück

Unbarer Zahlungsverkehr 2020 2021

Zahlungen über die Deutsche Bundesbank (Anzahl) 6 266,5 Mio 6 891,1 Mio
– darunter über EMZ 6 148,8 Mio 6 762,9 Mio

– darunter über TARGET2-BBk 114,9 Mio 125,7 Mio

 – ZV-Transaktionen in T2 und TIPS 48,2 Mio 51,1 Mio

 – Verrechnung von WP-Transaktionen in T2S 66,7 Mio 74,6 Mio

Zahlungen über die Deutsche Bundesbank (Wert) 245,5 Billionen € 254,5 Billionen €

– darunter über EMZ 3,7 Billionen € 4,2 Billionen €

– darunter über TARGET2-BBk 240,6 Billionen € 249,3 Billionen €

 – ZV-Transaktionen in T2 und TIPS 187,2 Billionen € 184,6 Billionen €

 – Verrechnung von WP-Transaktionen in T2S 53,4 Billionen € 64,6 Billionen €

Anteil von TARGET2-BBk am EU-weiten
TARGET2-System (Anzahl der ZV-Transaktionen in T2) 54,3 % 52,2 %

Bankenaufsicht 2020 2021

Zahl der zu beaufsichtigenden Institute 2 983 2 917

Bankgeschäftliche Prüfungen4) 113 193

Kooperationen mit ausländischen Notenbanken 2020 2021

Ausbildungs- und Beratungsveranstaltungen4) 239 245

– Teilnehmerinnen und Teilnehmer (gesamt) 3 713 3 922

– Teilnehmende Länder (gesamt) 89 97

Ausgewählte Veröffentlichungen aus dem  
Bereich Volkswirtschaft 2020 2021

Geschäftsbericht 1 1

Finanzstabilitätsbericht 1 1

Monatsbericht 12 12

Statistische Fachreihen5) 80 104

Diskussionspapiere des Forschungszentrums5) 67 56

Technical Paper5) 3 13

Veröffentlichungen in Fachzeitschriften 75 86

Öffentlichkeitsarbeit 2020 2021

Besucher des Geldmuseums4) 14 097 11 089

Veranstaltungen zur Ökonomischen Bildung / 
Teilnahmen4)

1 107 /  
30 721 

1 173 /  
31 871

Schriftlich erteilte Auskünfte 11 543 14 074

Pressenotizen 443 470

Schulungen zur Falschgeldprävention / Teilnahmen4) 560 / 12 000 170 / 2 900

4 Aufgrund der Covid-19-Pandemie konnten Präsenzveranstaltungen, Museumsbesuche und Prüfungstätigkeiten in den 
Jahren 2020 und 2021 nur eingeschränkt stattfinden. 5 Nur elektronisch verfügbar.
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Filialen der Deutschen Bundesbank am 31. Dezember 2021

Orts-Nummer Bankplatz Orts-Nummer Bankplatz

720

100
480

870

470

820

500
680

260

200
250

660
570
370

860
545

Augsburg

Berlin
Bielefeld

Chemnitz

Dortmund

Erfurt

Frankfurt/M
Freiburg

Göttingen

Hamburg
Hannover

Karlsruhe
Koblenz
Köln

Leipzig
Ludwigshafen

810
550
700

150
760

280
265

750
640
130

590
600

630

694

790

Magdeburg
Mainz
München

Neubrandenburg
Nürnberg

Oldenburg
Osnabrück

Regensburg
Reutlingen
Rostock

Saarbrücken
Stuttgart

Ulm

Villingen-Schwenningen

Würzburg

Deutsche Bundesbank

Personal der Deutschen Bundesbank am 31. Dezember 2021*)

Personal1) Veränderungen gegenüber dem Vorjahr

Position Insgesamt
Hauptver-
waltungen Filialen Zentrale Insgesamt

Hauptver-
waltungen Filialen Zentrale

Beamtinnen und Beamte 6 207
5 784

1 610
1 427

905
1 650

3 692
2 707

37
-68

6
-56

- 67
- 64

98
52Tarifbeschäftigte

zusammen 11 991
774

11 217

3 037
105

2 932

2 555
17

2 538

6 399
652

5 747

-31
38

-69

-50
- 2
-48

-131
- 10
-121

150
50

100
darunter: in Ausbildung
verbleibt: Stammpersonal
nachrichtlich:
Stammpersonal nach Zeitanteilen
(Vollzeit-Äquivalente) 10 382,6 2 697,0 2 338,2 5 347,4 -24,6 -28,5 -103,2 107,0

  Ende 2021 Ende 2020
* im Bestand nicht enthalten:
 im Fremddienst tätige Mitarbeiter/innen  79 85
 ohne Bezüge beurlaubte Mitarbeiter/innen 262 243
 in der Freistellungsphase der Altersteilzeit 81 56
1 darunter: Teilzeitbeschäftigte 2 949 3 122
 darunter: befristet Beschäftigte 247 329

Deutsche Bundesbank
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Mandate der Vorstandsmitglieder der Deutschen Bundesbank

Gemäß des Verhaltenskodex für die Mitglie-

der des Vorstands der Deutschen Bundes-

bank sind die Mitgliedschaften von Vor-

standsmitgliedern in Aufsichtsräten oder 

vergleichbaren Kontrollgremien von Wirt-

schaftsunternehmen im Geschäftsbericht 

offenzulegen.1)

Die Vorstandsmitglieder nahmen im Jahr 

2021 folgende Mandate wahr: 

– Dr. Jens Weidmann, Präsident:

  Vorsitzender des Verwaltungsrates der 

BIZ;

  Mitglied im Financial Stability Board 

(FSB);2)

  Vizepräsident des Deutschen Aktieninsti-

tuts

–  Prof. Dr. Claudia M. Buch, Vizepräsidentin: 

  Mitglied des Stiftungsrates der Stiftung 

„Geld und Währung“

– Prof. Dr. Joachim Wuermeling:

  Stellvertretendes Mitglied des Verwal-

tungsrates der BIZ

1 Nicht aufgeführt sind Mitgliedschaften in sonstigen 
offiziellen Gremien.
2 Ex officio.
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