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Policy and Analysis of Central Banks “ Balance Sheets in the Context

of the Quality Theory of Money
Philipp Bagus and Markus H. Schiml

Abstract

In this article we provide the theoretical foundation for the analysis of central
banks’ balance sheets. This theoretical foundation is rooted in the quality theory of
money. The quality theory of money puts emphasis on the quality of money as the
determinant of money’s purchasing power. Central banks” balance sheets reveal
the quality of the assets backing a currency and can serve as an indicator for future
increases of the money supply. On this theoretical basis we derive several ratios for
the quality of money in terms of central banks” balance sheets.

JEL-Classifications: E 31, E 52, E 58, E 59, M 40.

Keywords: Central Banks’ Balance Sheet, Quality of Money, Balance Sheet
Analysis, Monetary Policy, Inflation.

Bilanzpolitik und -analyse von Notenbanken im Kontext der
Qualitdtstheorie des Geldes

Philipp Bagus und Markus H. Schiml

Zusammenfassung

In diesem Artikel legen wir die theoretische Grundlage zur Analyse von
Notenbankbilanzen. Unsere Basis ist dabei die Qualititstheorie des Geldes, die in
ihrer Ableitung von Einflussgrofien der Kaufkraft einer Wiahrung tber die
Quantitdt des Geldes hinausgeht. Notenbankbilanzen kénnen dabei Auskiinfte
tiber die Qualitit der fiir die Wahrung als Gegenwert fungierenden Sicherheiten
geben sowie tiber das zukiinftig zu erwartende Geldangebot. Auf der theoretischen
Basis dieser Qualitidtstheorie leiten wir schlieSlich ein Instrumentarium und
Kennzahlensystem zur praktischen Analyse von Notenbankbilanzen ab, das fiir
zukiinftige Arbeiten herangezogen werden kann.

JEL-Klassifikationen: E 31, E 52, E 58, E 59, M 40.

Schliisselworter:  Notenbankbilanz, Notenbankbilanzanalyse, Geldqualitit,
Geldpolitik, Inflation.
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Bilanzpolitik und -analyse von Notenbanken im Kontext der
Qualitdtstheorie des Geldes'

Philipp Bagus und Markus H. Schiml

1. PROBLEMSTELLUNG

Traditionell werden als geldpolitische Instrumente von Zentralnotenbanken der
Hauptrefinanzierungssatz, der Mindestreservesatz sowie die stindigen Fazilititen
mit der Einlage- und der Refinanzierungsfazilitit genannt. In der Beurteilung der
Entscheidung von Notenbanken liegt der Focus, neben dem eigentlichen Ziel der
Preisniveaustabilitdt, aber in erster Linie auf der Betrachtung des Zinssatzes fir
Offenmarktgeschifte. Standige Fazilititen und vor allem der - in fritherer Zeit fiir
die Notenbankpolitik duflerst wichtige - Mindestreservesatz werden nur noch als
erginzende Instrumentarien betrachtet. So etwa wird Letzterer benutzt, um iiber
die Geldbasis die Anbindung der Geschiftsbanken an die Notenbankpolitik
sicherzustellen.”

Dieser wissenschaftliche Fokus kommt stark durch die empirische Forschung zum
Ausdruck, in der die Analysen des Taylor-(1993)-Zinssatzes in verschiedenen
Varianten auftreten und sich auch fiir historische Analysen als fruchtbar erweisen.’
Als theoretische Grundlage dient dabei die Neue Keynesianische Makrodkonomie,
in welcher die Taylor-Zinsregel ein fester Bestandteil ist. Hier hat sich mitunter die
Einsicht verbreitet, dass die Geldmenge nicht mehr genauer betrachtet werden
miisse. Auch die einschldgigen Makromodelle haben die Neutralitit des Geldes in

Fiir wertvolle Anregungen und Kommentare danken wir Uwe Demmler (Universitdt Bayreuth)
und Martin Détterl (Steuerberater und Angestellter bei Ernst & Young).

% Siehe Gérgens et al. (2003).

3 Siehe dazu fiir einen Uberblick Taylor (1993), Taylor (1999), Orphanides (2003), Orphanides (2004)
oder Gerberding et al. (2004).
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der mittleren Frist verinnerlicht.* Woodford (2003) konstatiert sogar, dass Geld
zunehmend iiberfliissig werde.” Damit tritt die Quantitéitstheorie in der Okonomie,
die durch die k-Prozent-Regel von Milton Friedman zuvor einen hohen Stellenwert
in Geldtheorie und Geldpolitik besaf3, zusehends in den Hintergrund.

Dennoch kann die Notenbankpolitik nicht nur an der aktuellen Inflationsrate, dem
von ihr gesetzten Zins oder an der Geldmenge beurteilt werden. Diese
Einschitzung und Fokussierung ist aus mehreren Griinden korrekturbediirftig.
Zum einen da sie bestechende Umverteilungs- und Fehlallokationseffekte
unberiicksichtigt lasst, die durch geldpolitische Entscheidungen bei Erst- und
Spitempfinger in der Geldschopfungskette ausgelost werden.® Weiterhin werden
Inflationserwartungen, denen eine hohe Beachtung zukommt, zu wenig betrachtet.
So kann etwa durch eine umfassende Kommunikationspolitik die Transparenz’
oder durch eine hohe Notenbankunabhingigkeit die Glaubwiirdigkeit der
Geldpolitik verbessert werden. Schliefllich gerdt - mit den Inflationserwartungen
einhergehend - die Qualitit des Geldes vollig aus dem Blick. Und auf Letztere sowie
vor allem auf ihre Veranderung kann durch eine einhergehende Analyse der
Notenbankbilanz und der Transparenz der Bilanzpositionen geschlossen werden.
Nicht zuletzt ist die monetire Notenbankanalyse seit dem 1. Mirz 2006
eingeschrinkt, da ab diesem Zeitpunkt die Geldmenge M3 in den USA nicht mehr
verdffentlicht wird.® Letztlich offenbart auch die Subprime-Krise, dass es neuer
Methoden bedarf, die Notenbankpolitik zu analysieren und zu bewerten. Denn
trotz sinkender Inflationsraten und gesunkener Steigerungsraten bei der
Geldmengenentwicklung hat die FED nun auch mit ihrer Nullzinspolitik ihre
Fahigkeit verloren, iiber weitere Zinssenkungen die Markte zu stimulieren. Daher
werden neue notenbankpolitische Strategien erforderlich, die bereits in Japan
wihrend der Bankenkrise oder wihrend der letzten Monate in der Subprime-Krise
Verwendung fanden und deren Fortentwicklung noch im Ungewissen liegen.
Besonders aussagekriftig ist dabei die Bilanz der FED, die eine einschneidende
Bilanzverlingerung wihrend der Bankenkrise offenbart, wie folgende Abbildung
anhand der Aktivseite zeigt:

4 Siehe Walsh (1998, S. 9-40) fiir einen Uberblick.

> Siehe Woodford (2001) und Woodford (2003).

¢ Siehe Hayek (1996), Huerta de Soto (2006), Rothbard (2000) oder Mises (1998).

7 Siehe Issing (2005).

Die Werte fiir M3 werden allerdings von verschiedenen privaten Initiativen weiterhin ermittelt.
Siehe etwa www.shadowstads.com und www.nowandfutures.com.
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Abbildung 1: Entwicklung der Aktiv-Bilanzpositionen der FED-Bilanz 1996 bis 2008
(in Mio. US-Dollar, jahrlich).
Quelle: FED (2008)

Es ist anzunehmen, dass fiir die nichste Zeit die Analyse der Notenbankpolitik nur
tiber eine Betrachtung der Notenbankbilanz zu aussagekriftigen Ergebnissen
kommen wird. Die Analyse von Finanzkennzahlen (Financial Due Diligence) ist
dabei im Bereich der Unternehmenspriifung, von Ratingagenturen oder der
Borsenaufsicht ein alltidglicher Vorgang. Uber Kennzahlensysteme oder
dynamische Analysen ergeben sich hier viele Moglichkeiten, Aussagen iiber ein
Unternehmen zu treffen. Im Bereich der Banken gibt es aber nur erste zaghafte
Ansitze einer spezifischen Bankbilanzanalyse. So wundern sich noch Werner und
Padberg (2006, S. 1), ,dass sich bis heute keine spezifische Bankbilanzanalyse
entwickelt hat, obwohl eine gesonderte Behandlung von Bankbilanzen dringend
notwendig ist“.

Was bei Banken in den Anfingen steckt und durch die Finanzkrise wohl
beschleunigt werden diirfte, wurde im Bereich der Notenbankanalyse und der
Geldpolitik bisher vollig vernachlassigt. Dabei ist der Wert (Stabilitit) einer
Wihrung im Vergleich zum Wert eines Unternehmens von weitaus grofierer
nationaler wie auch internationaler volkswirtschaftlicher Bedeutung. Mit dieser
Ausarbeitung soll daher der Grundstein fiir eine neue Ara der geldpolitischen
Analyse gelegt werden, der eine Reihe von Fallstudien und Weiterentwicklungen
folgen konnen.

Im folgenden Abschnitt wird die Qualititstheorie des Geldes dargestellt, auf dessen
Grundlage die Notenbankbilanzanalysekennzahlen abgeleitet werden sollen. Im
vierten Abschnitt werden wir darauf aufbauend die grundsitzlichen Prinzipien der
Bilanzanalyse und die Moglichkeiten der Bilanzpolitik fiir die spéatere
Argumentation als Ausgangspunkt und in Bezug zur Notenbankbilanz darlegen.
Im fiinften Teil folgt dann die Ableitung quantitativer Qualitdtskennzahlen von
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Notenbankbilanzen. Eine abschlieflende Schlussbetrachtung mit einem Ausblick
tir sich daraus ergebende zukiinftige Analysen schliefSt die Untersuchung.

2.DIE QUALITATSTHEORIE DES GELDES

2.1 Anfinge und Uberblick

Die Qualitatstheorie des Geldes besitzt eine lange Tradition mit Autoren wie Juan
de Mariana (1609) oder Sir William Petty (1662), welche die staatliche
Qualitatsverschlechterung von Goldmiinzen als ungerechte Steuer bezeichnen.
Adam Smith (1776) erklirt den Ursprung des Geldes durch Qualititen wie
Teilbarkeit und Haltbarkeit. Ahnliche Analysen der Qualitit eines guten
Tauschmittels finden sich bei Jean Baptiste Say (1803), John Stuart Mill (1848),
William Nassau (1850) u. a. Menger (1871) begriindet den Ursprung des Geldes als
spontanen Marktprozess, in dem sich Giiter mit ganz bestimmten Qualititen
durchsetzen. William Stanley Jevons (1875) befindet, dass die Eigenschaften bzw.
Qualititen eines guten Geldes allgemein in der Wissenschaft bekannt sind.

Trotz dieser frithen Fokussierung auf die Qualitit des Geldes hat heute in der
Theorie und vor allem in der Lehre die Quantitit des Geldes als wichtiger
Bestimmungsfaktor des Geldwerts die Qualitatsanalyse abgelost. Die
Qualitatstheorie steht der einfachen Quantittstheorie des Geldes eines Irving
Fisher (1911) oder Milton Friedman (1987) entgegen. Diese einfache
Quantitétstheorie des Geldes lasst sich mittels der Fisherschen Verkehrgleichung
ausdriicken:

M-v=P-Y (1)

mit der Geldmenge M, der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes pro Jahr v,
dem realen Bruttosozialprodukt einer Volkswirtschaft (Y) sowie dem Preisindex
des Bruttosozialprodukts (P). Werden v und Y vereinfachend als langfristig
konstant angenommen, ist es die Geldmenge, welche den Geldwert bestimmt. Die
Geldqualitit spielt keine direkte Rolle in der Quantitdtstheorie des Geldes.

Im Gegensatz zur Quantititstheorie ist die grundlegende Aussage der
Qualititstheorie, dass der Wert des Geldes durch die Qualitit des Geldes bestimmt
wird, wobei die Geldmenge nur einer von vielen Bestimmungsfaktoren ist. Die
Qualitit des Geldes kann als die subjektiv vom Handelnden eingeschitzte Fahigkeit
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eines Gutes bezeichnet werden, die grundlegenden Geldfunktionen, d.h. die
Tauschmittel-, Wertaufbewahrungs- und Recheneinheitsfunktion zu erfiillen.
Dabei ist zu beachten, dass sich die subjektive Wertschidtzung eines Geldes auch
ohne eine Geldmengendnderung verbessern und verschlechtern und so
Preisbewegungen auslosen kann. Die Wertschitzung kann sich selbst dann
verdndern, wenn keine kiinftigen Geldmengenidnderungen erwartet werden. Dies
konnte beispielsweise durch eine verdnderte Deckung des Geldes geschehen. Wenn
sich die Qualitdt des Geldes verbessert und Geld in Relation mit anderen Giitern
und Leistungen subjektiv hoher geschitzt wird, wird die Kaufkraft des Geldes
hoher sein als ohne diesen Qualititsanstieg. Es kann mithin zu einer Deflation
kommen. Bei Geldqualitatsverschlechterungen verhilt es sich umgekehrt. Da
Qualititsveranderungen sehr drastisch ausfallen konnen, vermogen sie auch
abrupte Preisbewegungen auszul6sen.

2.2 Geldfunktionen und die Qualitidt des Geldes

Im Folgenden werden wir analysieren, wie sich die Qualitit des Geldes ausgepragt
in seinen drei Funktionen &ndern kann’ Die Recheneinheits- und
Tauschmittelfunktion sind schnell behandelt. Denn die Recheneinheitsfunktion ist
verhéltnismaflig stabil und dndert sich nur grundlegend in Hyperinflationen, wenn
die Wirtschaftssubjekte beginnen, ihre Berechnungen in alternativen
Tauschmitteln anzustellen, so geschehen auch in der deutschen Hyperinflation der
1920er-Jahre, als die Deutschen begannen, in Goldmark oder Devisen zu rechnen.
Die Tauschmittelfunktion ist von klassischen Okonomen umfassend behandelt
worden. Diese Funktion wird desto besser erfiillt, je niedriger die Transport- und
Lagerkosten, je einfacher Handhabbarkeit, Teilbarkeit, Erkennbarkeit, je hoher
Haltbarkeit, Resistenz und Homogenitit des Geldes sind. Unser heutiges Buch-
und Papiergeld scheint diese Eigenschaft gut zu erfiillen. Anderungen in
Eigenschaften der Tauschmittelfunktion verdndern fiir gewohnlich weder die
Geldmenge noch die erwartete Geldmenge, beeinflussen aber den Geldwert.

Mit der Wertaufbewahrungsfunktion des Geldes muss man sich hingegen
ausfiihrlicher auseinandersetzen. Diese Funktion bezieht sich auf die Moglichkeit
der Wirtschaftssubjekte, ijhren Reichtum in Form des absatzfihigsten Gutes
aufzubewahren und spater zum Kauf von Waren und Leistungen zu verwenden."
Je besser ein Gut seinen Wert konserviert, desto besser eignet es sich als Geld.
Verderbliche Waren wie Milch oder Eier haben sich mithin nicht als Tauschmittel
durchgesetzt. Auch heute noch sind diese Geldfunktionen Qualititsschwankungen

° Fiir eine empirische Fallstudie zur Entwicklung der Geldqualitit in den Vereinigten Staaten nach
Ende des Amerikanischen Biirgerkriegs und ihren Einfluss auf die Preissteigerungsrate siehe Bagus
(2008a). Fiir eine allgemeine Arbeit zur Qualititstheorie des Geldes siehe Bagus (2008b).

10" Siehe Menger (1871).

10—
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ausgesetzt und konnen sich in einer Hyperinflation derart verschlechtern, dass eine
Demonetisierung des betreffenden Geldes einsetzt. Wir wollen daher genauer
betrachten, wie bei einer Buch- und Papiergeldwiahrung die Qualitit des Geldes in
seiner Eigenschaft als Wertautbewahrungsmittel beeinflusst werden kann.

Fir die Qualitit des Geldes als Wertautbewahrungsmittel und damit seine
Kauftkraft spielt zunéchst - aber nicht nur - die Geldquantitit oder besser gesagt die
Erwartung beziiglich der zukiinftigen Geldmengenentwicklung eine wichtige Rolle.
So schreibt Hazlitt (1978): “So far as quantity is concerned, it is the expected future
quantity of money, rather than the immediately existing quantity, that determines
the exchange value of the monetary unit.”

Jedoch sind es nicht nur Erwartungen hinsichtlich der Geldmengenentwicklung,
welche die Geldqualitdt beeinflussen. So kann beispielsweise die Deckung einer
Wihrung geandert werden und gleichzeitig konnen die Erwartungen der kiinftigen
Geldmenge konstant bleiben. Ermdglicht beispielsweise 1 Dollar den Eintausch in
1/20 Goldunze und wird dieses Eintauschverhiltnis in 1/35 Goldunze oder 1/20
Silberunze gedndert oder ganz aufgeldst, so dndert sich durch diesen Akt nicht die
Geldmenge". Auch wenn die Erwartungen zur kiinftigen Geldmenge konstant
bleiben, werden diese Veridnderungen sehr wahrscheinlich die Wirtschaftssubjekte
dazu veranlassen, die Geldeinheit im Vergleich zu anderen Giitern weniger hoch zu
schitzen, als es ohne diese Verdnderungen der Fall gewesen wire. Ein anderes
Beispiel fiir Ereignisse, welche die Geldqualitit beeinflussen und sich nicht auf
Geldmengen beziehen, sind Kriegsentwicklungen, wie Henry Hazlitt in einem
Beispiel des Zweiten Weltkriegs zeigt. Kriegsentwicklungen konnen beispielsweise
den Geldwert beeinflussen, da ein Regierungsende auch das Ende einer Wihrung
bedeuten kann:

“One of the most striking illustrations of the importance of the quality
of the currency occurred in the Philippines late in World War II. The
forces under General Douglas MacArthur had affected a landing at
Leyte in the last week of October 1944. From then on, they achieved an
almost uninterrupted series of successes. Wild spending broke out in
the capital of Manila. In November and December 1944, prices in
Manila rose to dizzy heights. Why? There was no increase in the
money stock. But the inhabitants knew that as soon as the American
forces were completely successful their Japanese-issued pesos would be

' Zwar erhohte sich in der Geschichte nach Verschlechterungen des Eintauschverhiltnisses die
Geldmenge. Eine Verbesserung des Eintauschverhiltnisses, wie z.B. die Wiederaufnahme des
Goldeintausches des Dollar im Jahr 1879, fithrte jedoch nicht zu einem Geldmengenriickgang. In
jedem Falle ist die Geldmengenerhthung nach einer Anderung des Eintauschverhiltnisses
theoretisch nicht notwendig.

11—
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worthless. So they hastened to get rid of them for whatever real goods

» 12

they could get’

2.3 Geld als Wertaufbewahrungsmittel

Im Folgenden wollen wir untersuchen, wie sich im heutigen Geldsystem die
Qualitdt des Geldes in seiner Funktion als Wertaufbewahrungsmittel verandern
kann. Hierbei spielen die Zentralbank, aber auch das Bankensystem eine wichtige
Rolle.

Das Bankensystem ist von Bedeutung, da ein insolventes und illiquides
Bankensystem die Wahrscheinlichkeit von Rettungsaktionen, sogenannten bail-
outs, erhoht. Diese Rettungsaktionen verschlechtern die Qualitit des Geldes, indem
sie letztlich die Geldmenge erhohen. Eine Verschlechterung der Verfassung der
Banken, ablesbar mittels Bankbilanzanalyse, verringert also die Qualitit des Geldes
und erzeugt inflationdren Druck.

Von zentraler Bedeutung ist aber die Notenbank bzw. Zentralbank. Eine abhéngige
Zentralbank erhoht die Gefahr einer Finanzierung der Staatsausgaben mittels
Notenpresse und macht das Geld zu einem schlechteren Wertautbewahrungsmittel.
Andert sich mithin der Abhingigkeitsstatus der Zentralbank, dndert sich auch
schlagartig die Geldqualitit. Wird beispielsweise eine unabhingige Zentralbank
zunehmend von der Regierung beeinflusst und schliefllich von ihren Weisungen
abhingig gemacht, verschlechtert sich die Geldqualitit, ohne dass sich die
Geldmenge bereits verandert hatte.

Auch sonstige Anderungen der Zentralbankverfassung, ihrer Philosophie oder
Doktrin fithren zu Verdnderungen der Geldqualitit. Wenn eine Zentralbank ihre
Ziele dndert und beispielsweise ihr Geldmengenwachstumsziel von 5 % auf 10 %
erhoht, dndert sich unter den gegebenen Annahmen durch diese Ankiindigung
sofort die Geldqualitit. Oder wenn eine Zentralbank von der Taylorregel abgeht
und Vermogenspreise in ihre Zielfunktion mit einbezieht, verdndert sich durch
diese  Ankiindigung  die  Geldqualitit in  der  Eigenschaft als
Wertaufbewahrungsmittel. Auch neue Zielvorgaben der Zentralbank wie
Vollbeschiftigung oder Finanzierung von Bildungsausgaben beeinflussen die
Geldqualitit. Ist eine Zentralbank satzungsmafiig fiir Preisstabilitdt zustindig und
wird die Satzung gedndert, indem auch Vollbeschiftigung als Ziel aufgenommen
wird, so verschlechtert sich durch diese institutionelle Anderung die Geldqualitit,
da in Zukunft moglicherweise Abstriche beim Ziel der Geldwertstabilitit zugunsten

2 Hazlitt (1978). Es sollte noch darauf hingewiesen werden, dass sich hier nicht die
Umlaufsgeschwindigkeit erh6ht, in dem Sinne, dass das Geld hdufiger seinen Besitzer wechselt.
Vielmehr sind Verkdufer von Waren nur gegen zunehmend hohere Preise bereit, sie gegen die
Wihrung abzugeben. Sie schitzen die Geldeinheit geringer ein als zuvor. Ihre Qualitit ist
gesunken, da sich ohne die Besatzungsregierung ihre Deckung in Luft auflost.

12—
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des Vollbeschiftigungsziels gemacht werden. Zudem koénnen Anderungen bei den
akzeptierten Sicherheiten fiir die Zentralbankkredite die Geldqualitit beeinflussen.
Selbst das Personal der Zentralbank ist von Bedeutung. Wird ein konservativer
Notenbanker von einem Zentralbankchef abgelost, der fiir seine expansiven
geldpolitischen Ansdtze und Unterstiitzung von Rettungsaktionen der Markte
bekannt ist, verschlechtert sich am Tag der Ankiindigung dieses Wechsels die
Geldqualitit.

Schliefilich sind die Reserven und Aktiva der Zentralbank von Bedeutung fiir die
Geldqualitit.” Im Gegensatz zu den im Vorfeld dargestellten weichen Faktoren,
sind sie die objektivsten Bestimmungsgriinde der Geldqualitit und in der
Notenbankbilanz direkt ablesbar. Die Geldquantitit ist einer der Faktoren, welche
die Geldqualitdt beeinflussen. Die Geldbasis, auf der die Geldquantitit, ruht ist
auch in der Notenbankbilanz ablesbar. Anderungen der Geldbasis miissen sich aber
nicht unmittelbar auf die Geldmenge durchschlagen, da sich der
Kreditschopfungsmultiplikator 4ndern kann. Ein alleiniger Fokus auf die
Geldmenge verstellt den Blick auf Anderungen der Geldbasis, welche in der
Notenbankbilanz ablesbar sind.

Insgesamt sollte jedoch die Bedeutung der Geldmenge fiir die Geldqualitét nicht
iiberbewertet werden. Denn die Qualitit der Aktiva der Zentralbank kann sich
andern, auch wenn die Geldmenge konstant bleibt, indem die Zentralbank gute
Aktiva verkauft und schlechtere kauft. Die Aktiva der Zentralbank sind wichtig,
weil sie als Sicherheiten fungieren und so die Wahrung decken. Zwar besteht kein
rechtlicher Anspruch bei einer reinen Buch- und Papierwihrung, die Wéhrung
gegen Aktiva der Zentralbank zu tauschen, jedoch reprisentieren die Aktiva die
Moglichkeit und Fahigkeit, den Wert der Wéhrung zu verteidigen. So konnen die
Reserven einer Zentralbank beispielsweise am Devisenmarkt zur Stiitzung einer
Wihrung eingesetzt werden. Es ergibt sich somit ein De-facto-Eintausch. Die
Zentralbank kauft mit ihren Aktiva ihre Wéhrung auf, und die Biirger tauschen die
Wihrung gegen Devisen ein.

Auch im Extremfall eines totalen Wéhrungszusammenbruchs zeigt sich die
Bedeutung der Aktiva. Denn bei einem vollstindigen Zusammenbruch des
Geldsystems sind es gerade die Aktiva der Zentralbank, die an die Glaubiger und
Besitzer des Geldes ausgegeben werden konnen. Jedoch wird eine Zentralbank nur
im Extremfall Bankrott gehen, weil sie vorher wahrscheinlich durch den Staat oder
den IMF rekapitalisiert werden wiirde, moglicherweise mittels hoherer
Staatsverschuldung, die letztlich durch Geldschopfung finanziert wird.
Verschlechtern sich also die Aktiva einer Zentralbank, so steigt die Gefahr einer
Rekapitalisierung und Geldschopfung, wodurch sich die Qualitit des Geldes in
seiner Eigenschaft als Wertaufbewahrungsmittel verschlechtert, und es entsteht
inflationdrer Druck. Bei all diesen institutionellen, personellen und

3 Siehe dazu Cunningham (1992).
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bilanztechnischen Anderungen spielen die geldpolitischen Erwartungen der
Wirtschaftssubjekte eine entscheidende Rolle. Es sei betont, dass die Erwartungen
sich nicht nur auf die Geldmengeninderungen beziehen konnen, sondern auch auf
die Qualitit der Deckung des Geldes durch die Zentralbank. Wird erwartet, dass
die Zentralbank Verbindlichkeiten, d. h. die Bargeldmenge und die Reserven der
Geschiftsbanken, durch Vermogenswerte geringerer Qualitit decken wird, indem
die Zentralbank beispielsweise Gold verkauft und minderwertige Hypotheken
ankauft, so dndert sich die Qualitit des Geldes, ohne dass eine
Geldmengenénderung stattfindet. So konnte auch in der aktuellen Finanzkrise die
islandische Krone abstiirzen, obgleich sich die Geldmenge nicht massiv erhohte. Es
war offensichtlich geworden, dass die Verbindlichkeiten der Banken durch
minderwertige Vermogenswerte gedeckt wurden. Die Zentralbank verfiigte nicht
tiber ausreichend gute Vermogenswerte und gentigend Eigenkapital, um die
Verluste der Banken aufzufangen. Die Zentralbank konnte wegen der fehlenden
Bonitit Islands auch nicht durch den isldndischen Staat rekapitalisiert werden. Da
die Marktteilnehmer merkten, dass die islindische Krone hauptsichlich durch
fragwiirdige Kredite gedeckt wurde, brach die Krone ein und die Inflationsrate
stieg an, ohne dass sich die Geldmenge oder die Umlaufsgeschwindigkeit
entsprechend gedndert hitten.

Es lasst sich also festhalten, dass die Aktiva der Zentralbank fiir die Geldqualitat
von grofler Bedeutung sind. Die Entwicklung der Aktiva und Gesamtlage der
Zentralbank lisst sich anhand der Zentralbankbilanz ablesen, was zum nichsten
Abschnitt, der Notenbankbilanzanalyse, fithrt. Im folgenden Abschnitt soll die
Systematik der betriebswirtschaftlichen Bilanzanalyse in einer Grundlagenarbeit
auf die Analyse von Notenbankbilanzen iibertragen und Kennzahlen bzw.
Kennzahlensysteme abgeleitet werden.

3. BILANZIERUNG, BILANZPOLITIK UND -ANALYSE VON UNTERNEHMEN

3.1 Notwendigkeit und Kernprobleme der Bilanzierung

Knappe Ressourcen, eine globale und arbeitsteilige Wirtschaft, der internationale
Wettbewerb sowie unternehmerische Unsicherheit machen es notwendig,
regelmiaflig ,,Bilanz zu ziehen“. Zum einen um einer gewissen Selbstdisziplinierung
und Eigenkontrolle gerecht zu werden. Zum anderen wegen einer
Rechenschaftsablegung gegeniiber Dritten, die durch verschiedene Principal-
Agent- und andere Stakeholder-Beziehungen mit dem Unternehmen in
unterschiedlicher Weise in Verbindung stehen. So muss die Rechnungslegung
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zusammenfassend sowohl einer gewissen Dokumentations-, einer Informations-
aber auch einer Zahlungsbemessungsfunktion etwa fiir Eigentiimer, Fremdka-
pitalgeber, Fiskus und unternehmerische Exekutive bei den Managergehiltern
nachkommen.™

Theorie und Praxis der Bilanzierung bewegen sich dabei im Spannungsfeld
zwischen der Ermittlung von Totalerfolg und Periodenerfolg bzw. zwischen
Vollstandigkeit und Objektivierbarkeit. Notwendig ist aus naheliegenden Griinden
die Ermittlung von Periodenerfolgen. Daraus ergibt sich allerdings das Dilemma,
die Rechnungslegung auf das klar Uberpriifbare (z.B. Kassenbestinde) zu
beschrinken und unvollstindig zu sein oder umfassend mit der Folge
abnehmender Nachpriifbarkeit zu informieren. Da die unterschiedlichen Parteien
in der Regel gegensitzliche Interessen verfolgen, treten vor allem in einem Markt-
und Wettbewerbsumfeld mit unsicheren und sogar ungewissen Entwicklungen
vielfach Zielkonflikte und Messprobleme auf.

3.2 Bilanzpolitische Spielraume und deren institutionelle Interpre-
tation

Dem Unternehmereigentiimer oder dessen Vertreter obliegt es als ausfithrendem
Organ, verschiedene rechtliche bilanzpolitische Spielraume aus Ansatz-,
Bewertungs- und Ausweiswahlrechten zu nutzen, z. B. um den Gewinnausweis zu
reduzieren, zu glitten oder temporir zu optimieren, die Unternehmenssituation
fur potenzielle Kapitalgeber attraktiv zu machen oder die tatsichliche
Leistungsfahigkeit des Unternehmens im vorgegebenen rechtlichen Rahmen den
Unternehmenszielen anzupassen.

Etwa fiir Ratingagenturen, Finanzbehorden, Borsenaufsicht oder fiir
Wirtschaftspriifungsgesellschaften ist es daher wichtig, diese unternehmens-
politischen Spielrdaume zu erkennen und zu interpretieren. Durch eine gezielte
statische Bilanzstruktur- und -erfolgsanalyse oder durch die Analysen der
Verdnderungsbilanz bzw. der Kapitalflussrechnung ist es nun im Zusammenhang
mit Anhang und Lagebericht moglich, eine den Tatsachen entsprechende
Vorstellung iiber die aktuelle Finanz-, Vermoégens- und Ertragslage und die
zukiinftigen Erfolgsperspektiven eines Unternehmens zu gewinnen.

Die bilanzpolitischen Spielraume, welche Unternehmen nutzen und Analysten
interpretieren miissen, sind je nach dem Leitbild des institutionellen Rahmens
allerdings unterschiedlich. So legt das kontinentaleuropdische deutsche
Handelsrecht mit den Grundsitzen ordnungsgemifler Buchfithrung (GoB) durch
eine Bewertung zu fortgefithrten Anschaffungskosten den Schwerpunkt auf den
Glaubigerschutz (Vorsichtsprinzip). Das anglikanische Bilanzierungsrecht (z.B.

4 Siehe dazu Sigloch (2002).
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US-GAAP) fokussiert allerdings den ,true and fair view" einzelner Vermégens-
und Schuldpositionen und strebt dadurch eine stirkere Kapitalmarkt- und
Zeitwertorientierung an. Die Bildung stiller Reserven ist hier im Vergleich zum
HGB grundsitzlich nicht vorgesehen bzw. wird durch Nebenrechnungen wie z. B.
in einer Neubewertungsriicklage erfolgsneutral wieder transparent gemacht."” Da
die zunehmende internationale Ausrichtung die Akteure zu einer
Vereinheitlichung der verschiedenen Rechenwerke zwingt, setzt sich in den relativ
jungen International Accounting Standards (IFRS) zunehmend eine
Harmonisierung der verschiedenen nationalen Rechenwerke durch, die eine
Kopplung aus einer anglo-amerikanischen ,faire presentation bzw. einer ,true
and fair view" mit der kontinentalen Zahlungsbemessungsabsicht anstreben, wie es
jiingst auch im Bilanzmodernisierungsgesetz (BilMoG) in Deutschland bezweckt
wurde. Durch die Folgen der Subprime-Krise wird dieser Entwicklungspfad
allerdings zunehmend wieder kritisch hinterfragt, wodurch die Vorziige des
Vorsichtsprinzips nach dem Vorbild des HGB innerhalb des Reformprozesses

wieder stirker Beachtung finden konnten.'t

Andere Ansdtze schlagen eine
Unterscheidung in Bilanzierungen wéhrend aktiven und inaktiven Markten vor.
Denn in Zeiten illiquider Markte, in denen viele Finanzmarktprodukte ohne

Umsitze sind, ist eine Zeitwertorientierung problematisch."”

3.3 Problemfeld und Herausforderung (Noten-)Bankbilanzen

Nicht zuletzt vor dem Hintergrund der Bankenkrise hat sich bei vielen Banken und
Landesbanken gezeigt, dass bestehende Informationsasymmetrien bilanzpolitisch
leicht ausgenutzt werden konnen und beispielsweise notige Abschreibungen sehr
spat ausgewiesen wurden. Daher ist es notig, die Spielrdume der
Rechnungslegungspraktiken in einem Unternehmen im Interesse von Fiskus,
Glaubigern, Eigentiimern, Kunden und Zulieferern richtig einschdtzen zu kénnen.
In einem unternehmerischen Umfeld mit Risiko und Ungewissheit ist es wichtig,
ein Hochstmaf3 an Transparenz zu gewihrleisten, und Risiken zu begrenzen, um
eine optimale Allokation zu ermdéglichen. In der Betriebswirtschaftslehre existiert
dafiir ein historisch entwickelter und geschlossener Forschungsbereich, der sich,
seiner Bedeutung und seiner Wichtigkeit im Bewusstsein, auch in Anbetracht der

15 Siehe etwa Rudolph (2008, S. 732).

16 Siehe dazu etwa die Vorschlige des Sachverstindigenrat (2008).

17 Dabei liegt ein aktiver Markt dann vor, wenn Produkte homogen sind, jederzeit vertragsbereite
Kdufer und Verkiufer bereitstehen sowie die Offentlichkeit iiber Preise verfiigt. In inaktiven
Mirkten sollen Bewertungen unter Bezug auf die jiingsten Geschiftsvorfille, die Verwendung des
faire value® von gleichwertigen Finanzinstrumenten oder modellbasierter Werte unter
Beriicksichtigung von moglichst vielen Marktwerten erfolgen. Siehe dazu ausfithrlich Boos (2008),
der zusdtzlich fir Investoren, Bankenaufsicht und Ratingagenturen transparente und
nachvollziehbare Darstellung fordert.
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beschleunigten Globalisierung dem Zeitgeist und den neuen Herausforderungen
gestellt hat. Leider gilt dies nicht im gleichen Mafle bei der Beurteilung von
Geschiftsbanken und dann vor allem noch weniger fiir die Bank der Banken, die
Stabilitit des Bankensystems bzw. der
Finanzintermediation in der spezialisierten, arbeitsteiligen und kapitalintensiven
Okonomie ein grofler Stellenwert bescheinigt wird'®, so wird dieser Teilbereich der
Bilanzanalyse doch sehr stiefmiitterlich behandelt oder ist nicht existent. Betrachtet
man den Verlauf der Finanzkrise aus Sicht der Notenbankbilanz des Federal
Reserve Systems, so wird zundchst eine Veranderung der Bilanzzusammensetzung
(Aktivtausch) und spiter eine erhebliche Bilanzverlingerung sichtbar. Daraus
ergibt sich die Frage, wie diese in dieser speziellen Situation bewertet werden kann
und ob man auch fiir die Zukunft eigene Standards bei der Analyse von
Notenbankbilanzen benotigt.

Notenbank. Auch wenn der

2.500.000 O Other assets
W Bank premises
W Items in process of collection

2.000.000 - O Net portfolio holdings of Maiden Lane Il LLC
O Net portfolio holdings of Maiden Lane Il LLC
B Net portfolio of Maiden Lane LLC

1.500.000 W Net portfolio holdings of LLCs funded through the money market

invesloriundm? facility
O Net portfolio holdings ‘of Commercial Paper Funding Facility LLC
(CPFF)

@ Other loans

1.000.000 ~ @ Term auction credit
® Repurchase agreements
0O Securities held outright

500.000 - )
0O Coin
B Special drawing rights certificate account
@ Gold certificate account
0 T T T T
28.06.2007 28.10.2007 28.02.2008 28.06.2008 28.10.2008

Abbildung 2: Entwicklung der Aktiv-Bilanzpositionen der FED-Bilanz 2007 bis 2008 (in
Mio. US-Dollar, wochentlich).
Quelle: FED (2008)

Anhand einer qualititstheoretischen Analysegrundlage im Kapitel 3 sollen daher
im Kapitel 4 Analysekennzahlen fiir eine Notenbankbilanzanalyse abgeleitet
werden.

18 Siehe Baltensberger (1996).

17—




German Review of New Austrian Economics 2. Jg. 2008, Nr. 3

4. Ableitung von Notenbankbilanzkennzahlen

Aus der vorstehenden theoretischen Betrachtungen zur Qualitit des Geldes und
der Bedeutung der Vermogenswerte, welche die Wéihrung in der Notenbankbilanz
decken, sollen nun Kennzahlen abgeleitet werden, um die Qualitit des Geldes
bewerten zu konnen."”

Notenbankbilanzkennzahlen sind dabei aus zwei Griinden wichtig. Zum einen
zeigen sie die Moglichkeit an, den Wert einer Wihrung beispielsweise am
Devisenmarkt zu verteidigen. Sie zeigen de facto Tauschmoglichkeiten und die
Deckung einer Wahrung an, d. h. die Qualitdt der Aktiva, die hinter einer Wihrung
stehen. Zum anderen zeigen sie auch die Gefahr von Insolvenzproblemen der
Notenbank, die vermutlich durch eine Rettungsaktion verhindert werden wiirden,
welche eine Geldqualitatsverschlechterung wahrscheinlich macht. Mithin kénnen
Notenbankbilanzkennzahlen helfen, die Qualitit eines Geldes darzustellen.

Die Entwicklung der Geldqualitdt wird damit in einem gewissen Grade messbar
gemacht und objektiviert. Denn geldpolitische Entscheidungstrager unterliegen
ebenfalls bestimmten Interessen, da sie in ihrer Instrumentenwahl bzw. ihrer
Informationspolitik das Verhalten der Bilanzadressaten durch Zuriickhaltung oder
Veroffentlichung ~ von  Informationen  beeinflussen =~ mochten.  Die
Notenbankbilanzanalyse soll daher diese bilanzpolitischen Gestaltungsspielraume
aufdecken und eine politikneutrale Offenlegung der tatsichlichen Situation einer
Wihrung und deren zukiinftige Entwicklung gewéhrleisten. Zusitzlich kann durch
standardisierte Kennzahlensysteme die wéhrungspolitische Lage verschiedener
Notenbanken im Sinne einer Peergroup-Analyse miteinander verglichen werden.
Folgende Abbildung zeigt eine exemplarische Notenbankbilanz, an deren
tibergreifenden Bilanzpositionen wir uns im Folgenden orientieren:

Aktiva NOtenbankbilanZ Passiva
Wahrungsreserven Verbindlichkeiten
- Gold und Coldforderungen - Banknotenumlauf
- Devisen - Zentralbankguthaben
Forderungen songige Passiva
- Refinanzierungskredite - Rickstellungen
- Kredite an Saat - Ausgleichsposten
-Wertpapiere
songtige Aktiva BEgenkapita
Bilanzsumme Bilanzsumme

Abbildung 3: Exemplarische Notenbankbilanz

! Eine erste Form der Notenbankbilanzanalyse ist bei Hayek (1925) zu finden.
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Wir werden zwischen Interventionskennzahlen, Liquidititskennzahlen, der
Eigenkapitalquote sowie den Kreditschopfungsquoten unterscheiden. Diese
wurden analog zu den horizontalen und vertikalen Kennzahlensystemen aus der
betriebswirtschaftlichen Bilanzanalyse konzipiert.

4.1 Interventionskennzahlen

Zunichst lasst sich ein ,,Verteidigungspotenzial I ableiten. Dieses wird als
Quotient aus den Wihrungsreserven eines Landes und der Bilanzsumme
definiert.

Wiih
Verteidigungspotenzial I [%] = anrungsreserven

Bilanzsumme 2)

Zudem soll das ,Verteidigungspotenzial II“ als Quotient aus den
Wihrungsreserven eines Landes und den Weltwdhrungsreserven bestimmt
werden.

Verteidigungspotenzial 1I [%] = Wahrungsreserven

Weltwihrungsreserven ©)

Je hoher der Anteil an den Weltwihrungsreserven, desto hoher ist das
Verteidigungspotenzial der betrachteten Wahrung. Gleichzeitig deutet dies auf die
wirtschaftliche Stirke eines Wéhrungsraumes iiber Exporte hin, wodurch die
Qualitit des Geldes ebenfalls profitiert. Sinkt der Anteil einer Zentralbank an den
Weltwahrungsreserven und steigen z.B. die Wéahrungsreserven ausldndischer
Notenbanken einer Wahrung massiv an, birgt dies die Gefahr von kiinftigen
Verkidufen dieser Notenbanken und macht sich in einer sinkenden Qualitit
bemerkbar. Als Beispiel seien die enormen Dollarreserven der chinesischen und
auch der japanischen Zentralbanken genannt, welche wie ein Damoklesschwert
tiber dem Dollar schwingen. Steigt im Gegenteil der Anteil einer Zentralbank an
den Weltwahrungsreserven, so kann diese ihre Wahrung effizienter verteidigen.
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4.2 Liquiditdtskennzahlen

Je hoher der Anteil liquider und hochwertiger Aktiva am Gesamtkapital, desto
besser fiir die Notenbankbilanz und die Geldqualitat. Aktiva wie Gold oder auch
hochwertige auslindische Devisen sind sehr liquide, unterliegen zwar einem
Kursschwankungsrisiko aber keinem totalen Kreditausfallrisiko. Auch der Anteil
von Staatsanleihen ist eine wichtige Kennzahl. Hochwertige Staatsanleihen, wie z.
B. US-amerikanische, sind auch hoch liquide und koénnen bei Bedarf in groflen
Massen ohne starke Kursverluste abgegeben werden. Auflerdem ist das
Ausfallrisiko stark begrenzt.

Somit lasst sich eine weitere Kennzahlengruppe, die Liquidititskennzahlen,
begriinden. Analog zu Liquiditidtskennzahlen aus der Betriebswirtschaftslehre
unterscheiden wir zwischen Liquiditdtsquote 1., 2. und 3. Grades. Je liquider ein
Vermogenswert, desto geringer sind die Kosten bei einem massiven Verkauf.
Liquide Vermogenswerte konnen in groflen Mengen am Markt abgesetzt werden,
ohne dass grofie Preisabschlige akzeptiert werden miissen. In Krisenzeiten konnen
liquide Vermogenswerte zur Stiitzung einer Wiahrung herangezogen werden.
Zudem implizieren Liquidititsquoten auch den Grad an illiquiden
Vermogenswerten, die eine Notenbank hélt. Was nicht liquide ist, sind schlief3lich
illiquide Vermogenswerte von schlechter Qualitit. Thr Wert ist zweifelhaft, da sie
nicht in groflen Mengen abgesetzt werden kénnen und es im Zweifelsfalle in einer
Panik gar keinen Markt fiir sie gibt. Je hoher der Anteil dieser fragwiirdigen und
illiquiden Vermogenswerte, desto niedriger ist die Liquidititsquote und die
Qualitat des Geldes.

Gold ist vielleicht der liquideste Vermogenswert und hat sich nicht ohne Grund in
der Geschichte zum weltweiten Geld entwickelt. Gold kann in grofien Menge
verkauft werden, ist tiberall und vor allem auch in Krisenzeiten begehrt und es
existiert seit dem Jahr 1257 ein dokumentierter Goldpreis.*® Zudem ist es trotz
Volatilititsschwankungen in der langen Frist an die Preisniveauentwicklung
gekoppelt.”’ Es besteht zudem im Gegensatz zu anderen Aktiva kein
Kreditausfallrisiko, da Gold keine Schuld darstellt. Der prozentuale Anteil des
Goldes an den Gesamtaktiva stellt somit die Liquidititsquote 1 dar.

Liquiditditsquote 1. Grades [%] = __ Gold @
Bilanzsumme

2 Siehe Schiml und Wolf (2006).
21 Siehe Schiml und Wolf (2006).
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Die Liquidititsquote 2 setzt die Summe aus Gold und Devisen ins Verhaltnis mit
der Summe der Vermogenswerte. Auch Devisen sind liquide und werden téglich in
groflen Summen gehandelt. Sie kénnen jedoch unsicherer sein als Gold, da ihr
Wert durch die Handlungen anderer Notenbanken stirker beeinflusst werden
kann. Denn der Druck, den die Zentralbanken auf den Goldpreis ausiiben konnen,
ist auf ihre Goldvorrite begrenzt, wihrend Zentralbanken ihre eigene Wéhrung
beliebig abwerten konnen. So kann sich der Wert der Devisen betriachtlich
verringern, wenn ausldndische Zentralbanken eine expansive Geldpolitik betreiben.

Liguidititsquote 2. Grades [%] = Gold und Devisen (5)
Bilanzsumme

Die Liquidititsquote 3 umfasst neben Gold und Devisen auch hochwertige
Staatsanleihen mit geringem Ausfallrisiko und setzt sie ins Verhdltnis zu den
Gesamtvermogenswerten.

Gold, Devisen und Staatsanleihen

Liquiditdtsquote 3. Grades [%] = (6)

Bilanzsumme

Auch hochwertige Staatsanleihen wie z. B. die der Vereinigten Staaten oder der
Bundesrepublik Deutschland sind selbst in Krisenzeiten liquide, da ihr Wert durch
die Besteuerungskapazitit der Staaten und letztlich durch die Leistungsfihigkeit
der Wirtschaft abgesichert ist. Eine iiberméfliige Ausgabe von Staatsanleihen kann
jedoch auch ihren Wert stark beeintrachtigen. In der Tat vermindert die Emission
von Staatsanleihen die Qualitit des Geldes durch starkere Steuerbelastung und die
Gefahr der Monetisierung. Staatsanleihen konnen deshalb in besonders
ausgeprégten Krisen, wenn die Bonitit eines Staates fraglich wird, auch sukzessive
illiquider werden. Eine Kapitalisierung der islindischen Zentralbank in der
aktuellen Finanzkrise durch islindische Staatsanleihen hitte beispielsweise die
Qualitdt der islindischen Krone nicht ausreichend anheben konnen, da die
Besteuerungskapazitdt des islandischen Staates vom Ausmaf} der minderwertigen,
die Wiahrung stiitzenden Vermogenswerte tibertroffen wurde.
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4.3 Eigenkapitalquote

Als letzte Kennzahlkategorie ist die Eigenkapitalquote zu nennen. Sie ist eine
klassische Bilanzkennzahl und setzt das Eigenkapital mit der Bilanzsumme ins
Verhiltnis:

Eigenkapital
Eigenkapitalquote [%] = w o
Bilanzsumme

Sie zeigt den Hebel an, mit dem die Zentralbank arbeitet. Je hoher das Eigenkapital,
desto besser fiir die Notenbank und die Qualitit des Geldes. Denn etwaige Verluste
auf der Aktivseite der Notenbank konnen durch das Eigenkapital aufgefangen
werden und erfordern keine geldmengenerhéhende Rekapitalisierung durch die
Regierung.

Die Wichtigkeit der Eigenkapitalquote ist darauf zuriickzufithren, dass das
Eigenkapital als Puffer fiir Verluste dient. Erleidet die Notenbank Verluste durch
ihre Aktivgeschifte, wird dies durch das Eigenkapital aufgefangen. Bei niedriger
oder negativer Eigenkapitalquote wird eine Rekapitalisierung erforderlich, wobei
der Staat als Eigentiimer einspringt. Dies fithrt zu einer Erhéhung der
Staatsverschuldung mit negativen Auswirkungen auf die Qualitat des Geldes.

4.4 Fristenkongruenz und Anlagendeckungsgrad

Zusitzlich ist die Fristenkongruenz der Notenbank zu beachten. Diese ist fiir die
Analyse der Liquiditdt des Bankensystems selbst von grofierer Bedeutung. Nach der
goldenen Finanzierungsregel von Hiibner (1854) sollten sich die Laufzeiten der
Investitionen und der Finanzierungen entsprechen. Wird sich kurzfristig
verschuldet, um langfristig zu investieren, ist man illiquide. Je illiquider ein
Bankensystem ist, desto wahrscheinlicher werden Bankruns wund desto
wahrscheinlicher wird eine Rettungsaktion durch die Notenbank. Mithin sinkt die
Geldqualitit. Jedoch ist auch fiir die Notenbank eine moglichst hohe Kongruenz
der Laufzeiten der Aktiva und Passiva wiinschenswert. Je hoher diese ist, desto
starker ist der Grad, in dem die Passiva durch liquide Mittel gedeckt werden.
Liquide Mittel konnen eine Verteidigung der Wiahrung in Krisenzeiten sichern.
Eine Gegeniiberstellung der Laufzeiten von Aktiva und Passiva der Zentralbank
ermoglicht eine Einschétzung der Illiquiditiat des Wahrungssystems. Dabei werden
die Betrdge der Aktiva und Passiva nach Falligkeit gruppiert und gegeniibergestellt.
Die Gruppierung konnte in sofort fillige, einmonatige, dreimonatige, jahrliche und
langfristige Werte erfolgen. Vor allem die Verinderung der Liquiditit des
Wihrungssystems kann dann Aufschluss iiber die Entwicklung der Geldqualitat
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geben. Zugleich kann eine solche Analyse als ein Frithwarnsystem fungieren. Bei
zunehmender Illiquiditdt des Finanzsystems werden systemische Krise,
Notenbankbilanzverlingerungen und expansive Geldpolitik zur Unterstiitzung des
Finanzsektors wahrscheinlicher.

4.5 Erganzungen

Die bisher aufgefithrten Kennzahlen lassen sich durch weitere Uberlegungen
erganzen. So lieflen sich beispielsweise Kennzahlen fiir den Anteil und die
Zusammensetzung der Wertpapierpensionsgeschifte erstellen. Hierbei sollten je
nach Zentralbank spezifische Differenzierungen gemacht werden. Bei den
Pensionsgeschiften spielt auch die Qualitit der betreffenden Wertpapiere eine
Rolle. Die Anteile der Aktiva, die Kredite an Banken darstellen, sowie die gestellten
Sicherheiten und der Haircut sind weitere zu betrachtende Faktoren. Je
langfristiger die als Sicherheiten gestellten Wertpapiere, desto illiquider sind diese
einzuordnen. Die Zentralbankkredite an Banken sind tendenziell zumindest in
schwierigen Marktlagen illiquide und kénnen nicht zur Verteidigung der Wéhrung
herangezogen werden. Wiirde versucht, sie in grofler Menge auf den Markt zu
bringen, so sind erhebliche Kursverluste anzunehmen. Auflerdem besteht ein
hoheres Ausfallrisiko als bei hochwertigen Staatsanleihen. Wenn mithin Banken
anstatt hochwertiger Staatsanleihen zunehmend verbriefte Hypotheken von
zweifelhaftem Wert hinterlegen, sinkt die Qualitit des Geldes. Die Berechnung des
Anteils derartiger Sicherheiten ist daher von Interesse.

Unter dem Gesichtspunkt, dass die betreffende Notenbankbilanz unerhebliche
stille Reserven oder stille Lasten in ihrer Bilanz nicht ausweist, ist es weiterhin
angebracht, eine bereinigte Eigenkapitalquote zu berechnen. Dies kann in Form
einer Neubewertungsriicklage erfolgsneutral geschehen. So werden beispielsweise
in der Notenbankbilanz der FED die Goldpositionen in Hohe von 8134 Tonnen zu
historischen Anschaffungskosten von 42,44 USD je Feinunze bewertet, wogegen
der aktuelle Marktwert um mehr als das Zwanzigfache hoher liegt. Umgekehrt wire
es denkbar, dass drohende Abschreibungen von Sicherheiten der Schuldner noch
nicht durchgefithrt wurden, wodurch sich sowohl die Bilanzsumme verkiirzt als
auch die anderen behandelten Kennzahlen sich entscheidend verandern.

Ein weiteres Instrument, um einer dynamischen Analyse Rechnung zu tragen, ist
die Ubertragung der Kapitalflussrechnung der betriebswirtschaftlichen Analyse auf
die Notenbankbilanzanalyse. Hier werden die Verdnderungen bei den
Bilanzpositionen der Aktiva- und Passivaseite zweier Zeitpunkte miteinander
verglichen und die Differenzen gebildet. Die daraus entstehende
Bestiandedifferenzenbilanz wird dann zur Kapitalflussrechnung
(Veranderungsbilanz) erweitert, in der dann iiber die Finanzierung und
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Desinvestitionspositionen die Mittelherkunft ablesbar ist, wihrend die
Mittelverwendung durch Investitions- wund Definanzierungsaufstellungen
veranschaulicht wird. Derartige Aufstellungen erleichtern die Beurteilung, wie die
Verdnderungen der Bilanzsummen im Einzelnen zustande kommen.

Tabelle 1: Exemplarische Kapitalflussrechnung (Bewegungsbilanz)

Mittelverwendung Mittelherkunft

Investition Desinvestition

Aktiv-Positionen mit positiver Verdnderung Aktiv-Positionen mit negativer Verdnderung
im Betrachtungszeitraum im Betrachtungszeitraum

Definanzierung Finanzierung

Passiv-Positionen mit negativer Passiv-Positionen mit positiver
Verinderung im Betrachtungszeitraum Verinderung im Betrachtungszeitraum
Summe Mittelverwendung Summe Mittelherkunft

Schliefilich sollte zusétzlich die Transparenz der aufgefithrten Bilanzpositionen in
einer Bilanzanalyse Beriicksichtigung finden. Dabei ist zum einen die genaue
Qualitdt der akzeptierten Sicherheiten von Bedeutung und koénnte in einer
Erginzung zur Notenbankbilanz offengelegt werden. Zum anderen sichert die
Nennung der Kreditnehmer eine hohere Transparenz. So verbergen neue
Kreditprogramme der Federal Reserve wie der Term Auction Credit (TAF) die
Identitdt der Nutzer dieser Programme sowie die Qualitit der hinterlegten
Sicherheiten, was Beschwerden {iiber eine unzureichende Transparenz der
Notenbankpolitik ausgeldst hat.”

Da es kein iibergeordnetes Kontrollorgan fiir Notenbanken vergleichbar der
Ratingagenturen oder der Borsenaufsicht gibt, sind die Notenbankbilanzen unter
diesem Gesichtspunkt sehr heterogen. So wire es moglich, ein dem Anhang und
Lagebericht aus der Unternehmensbilanzierung grofler Unternehmen dhnliches
Instrument zu schaffen.

> Siehe http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=20601087&sid=aatlky cH.tY&refer=worldwide.
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5.ZUSAMMENFASSUNG UND AUSBLICK

Wir haben gezeigt, dass Knappheit, Globalisierung und der zunehmende
internationale Wettbewerb sowie die internationale Arbeitsteilung die Ablegung
von Rechenschaften (Rechnungslegung) fiir verschiedene Stakeholder der
Wirtschaftssubjekte notig macht. Im realwirtschaftlichen Bereich sind die
Anforderungen daran sehr grofl. Wie die Vergangenheit gezeigt hat, sind die
Interpretationsspielraume immer noch sehr hoch. Zudem sind selbst die sehr
umfassend durchgefiihrten Bilanzanalysen nicht iiber jeden Zweifel erhaben. Der
Banken- und Finanzintermediationssektor ist dabei zwar sehr stark reguliert,
allerdings gibt es nur wenige Analyseansdtze. Die Notenbankbilanzanalyse ist ein
noch weniger beschriebenes Blatt.

Dennoch ist die Notenbankbilanz und ihre Analyse von enormer
gesamtwirtschaftlicher Bedeutung. Denn Stakeholder sind im Falle der Notenbank
alle diejenigen, die Verbindlichkeiten der Notenbank halten. Dies sind die
Geldbenutzer, die Bargeld verwenden und deren Bankdepositen mit Reserven bei
der Notenbank gedeckt sind. Fiir die Geldbenutzer ist es wichtig zu wissen, welche
realen Werte ihr Geld sichern. Einzigartig ist fiir Notenbanken, dass es keine
ernstzunehmende Aufsicht fir Notenbankbilanzen gibt. Dieser ,,Dualismus in der
Rechnungslegung®, der urspriinglich die unterschiedlichen rechtsform- und
groBenklassenabhingigen Rechenschaftspflichten und -standards kennzeichnet,
ist aus unserer Sicht fehlgeleitet. Vielmehr sollen von den Notenbanken noch
hohere Bilanzierungsstandards eingefordert werden als von Groflunternehmen.

In dieser Grundlagenarbeit haben wir auf einer qualititstheoretischen Basis unter
Einbeziehung betriebswirtschaftlicher Vorbilder die Ableitung verschiedener
Notenbankbilanzkennzahlen erarbeitet und in Interventionskennzahlen,
Liquiditatskennzahlen,  Eigenkapitalquote =~ und  Kreditschopfungsquoten
differenziert. Weiterhin sind aus unserer Sicht die Beriicksichtigung der
Transparenz in der Bilanzierung von Notenbanken oder die Beachtung der Fristen
der Bilanzpositionen von Bedeutung. Schliefllich sollten zusitzlich die stillen
Lasten bzw. stillen Reserven Beriicksichtigung finden.

Dieses Vorgehen scheint uns dadurch gerechtfertigt, dass eine Notenbankbilanz
eng mit dem Wert einer Wahrung verbunden ist. SchliefSlich werden in ihr die
Vermogenswerte aufgefithrt, welche die Verbindlichkeiten der Notenbank und
damit die Geldbasis decken. So kann die Notenbankbilanzanalyse Aussagen iiber
die zukiinftige Entwicklung einer Wihrung, also die Geldqualitit, machen und die
Erwartungen der Wirtschaftssubjekte beeinflussen. Eine Analyse der
Notenbankbilanz kann somit als Frithwarnsystem fiir kiinftige Finanzkrisen und
inflationdre Entwicklungen fungieren. Dabei muss sich eine verschlechterte
Geldqualitdt nicht sofort in Preissteigerungen manifestieren. Dennoch koénnen
Inflations- und Abwertungserwartungen durch eine geeignete Notenbankpolitik,
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welche Transparenz- und Kommunikationsgesichtspunkte mit einschlief3en,
vermieden werden.

Die Anwendung der Notenbankanalyse ist nicht immer unproblematisch, da es in
diesen Analyserastern keinen ,,Archimedischen Punkt“ als idealen anzustrebenden
Zustand gibt, an dem man sich absolut orientieren konnte. Es bedarf immer einer
gewissen Abwigung, um iiber Grenzen des Vertretbaren zu entscheiden.

Fir die zukiinftigen Analysen ergibt sich daraus zunichst die Aufgabe, unter
Beriicksichtigung ~ der  besonderen = Voraussetzung des  betreffenden
Wihrungsraumes, eine Bestimmung und Eingrenzung von Kennzahlen
anzustreben. Dies sollte in einem ersten Schritt durch den Vergleich verschiedener
Notenbankbilanzen geschehen koénnen. Ein enormer Aktualititsbezug ergibt sich
ebenfalls durch die Subprime-Krise, wie folgende Abbildung zeigt:
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Abbildung 4: Entwicklung der Aktiv-Bilanzpositionen der FED-Bilanz 2007 bis 2008
(prozentuale Betrachtung, wochentlich).
Quelle: FED (2008)

Neben einer drastischen Bilanzverlingerung hat sich seit dem Beginn der Krise
zusitzlich auch die Struktur der FED-Bilanz einschneidend verandert. Und zwar in
einer historisch einzigartigen Weise. Keine Krise und keine Kriegsphase zuvor hat
dies mit derartiger Deutlichkeit hervorgebracht. Fiir die Zukunft wird daher
auflerdem eine grofle Herausforderung sein, diese Krise in ihren Folgen fiir die
Notenbankbilanzen einzuordnen und mit historischen Parallelen zu vergleichen.

Die Autoren kdnnen Sie unter philipp.bagus@uric.es erreichen.
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