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Die Bundesbank
schreibt rote Zahlen

Fur Notenbanken ist Profitabilitat

aber von geringer Bedeutung

Vorgestern stellte Bundesbankprasident Joachim Nagel den Jah-
resbericht der Notenbank vor. Die Schlagzeilen drehten sich aus-
nahmsweise einmal nicht um Nagels Bemerkungen zur Geldpo-
litik. Vielmehr stand der Verlust der Bundesbank im Vordergrund,
der die Auflésung von Risikovorsorge von rund €1 Milliarde erfor-
derte. Doch damit nicht genug. Weitere und weitaus grof3ere Ver-
luste sind zu erwarten. Die Bundesbank wird in den kommenden
Jahren Verluste in einer GréRenordnung verzeichnen, die den
verbleibenden Risikopuffer von jetzt noch €19,2 Milliarden kom-
plett aufbrauchen wird. Das Grundkapital in Héhe von €2,5 Milli-
arden durfte ebenfalls weggespult werden. Dann hatte die Bun-
desbank negatives Eigenkapital.

Woher die Verluste stammen

Die Verluste sind komplett vorhersehbar gewesen. Ahnliche Ef-
fekte werden sich auch bei den anderen nationalen Notenbanken
des Eurosystems einstellen. Warum?

Die Verluste sind das Ergebnis einer Kombination aus massiven
Anleihekaufen des Eurosystems einerseits und der raschen Zins-
wende des vergangenen Jahres andererseits. Im Zuge der Anlei-
hekaufe hat die Bundesbank Wertpapiere im Wert von Uber
€1 Billion angehauft. Also Uber tausend Milliarden! Und zwar
Uberwiegend deutsche Staatsanleihen. Diese nahm die Bundes-
bank zu hohen Preisen in die Blcher. Wir erinnern uns: Die Bun-
desanleihen waren durch negative Zinsen gekennzeichnet.

Jetzt sind die Zinsen seit dem Sommer 2022 stark gestiegen. Das
heilt im Umkehrschluss: Der Wert der gekauften Anleihen in der
Bundesbankbilanz ist deutlich gesunken. Wenn die Anleihen fal-
lig werden, realisiert die Bundesbank einen Verlust. Gleichzeitig
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muss die Bundesbank den Geschaftsbanken eine positive Ver-
zinsung auf deren Einlagen zahlen. Der Einlagesatz liegt derzeit
bei 2,5%, Tendenz steigend.

Die Notenbank hat einen negativen ,carry”: Die Zinsen ihrer Ver-
bindlichkeiten sind héher als die Zinsen auf ihre Vermdgens-
werte. Verluste sind die unausweichliche Folge.

Warum die Verluste uns nicht beunruhigen sollten

Der Hauptleidtragende ist zunachst der Finanzminister. Fur viele
Jahre werden keine Bundesbankgewinne mehr in den Bundes-
haushalt flieRen, denn es werden ja keine Gewinne erzielt, die
ausgeschuttet werden kénnten.

Wichtiger ist: Eine Zentralbank braucht kein Kapital. Sie ist auch
nicht an aufsichtsrechtliche Kapitalanforderungen gebunden. Sie
ist keine Geschéftsbank, sondern eine Zentralbank. Das heifit,
sie hat das Monopol darauf, das zu erzeugen, was alle andere
durch harte Arbeit zu bekommen versuchen: Geld.

Solange die Glaubwirdigkeit der Geldpolitik intakt ist, spielt die
Kapitalausstattung einer Zentralbank keine wesentliche Rolle. Es
gibt Beispiele, wie negativ kapitalisierte Zentralbanken uber
lange Zeit hinweg erfolgreich Geldpolitik betrieben, so die Noten-
banken Israels, Chiles oder Tschechiens.

Wenn die Notenbank Verluste macht und gleichzeitig die Glaub-
wirdigkeit und Unabhangigkeit der Geldpolitik in Frage gestellt
wird, dann wird es brenzlig. Deshalb sind die Verluste eine Er-
mahnung: Am eingeschlagenen rigorosen Inflationsbekamp-
fungskurs muss festgehalten werden. Mit einer Rickkehr der In-
flation zum 2%-Ziel werden Zweifel an der Glaubwirdigkeit am
Eurosystems ausgeraumt. Dann spielt die Rentabilitdt der Noten-
bank keine Rolle. Aufder fur Christian Lindner.

Disclaimer:

Diese Publikation richtet sich ausschlieBlich an Empféanger in der EU, Schweiz und in Liechtenstein.
Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die LBBW beab-
sichtigt nicht, Personen in den USA anzusprechen.

Aufsichtsbehdrden der LBBW: Europaische Zentralbank (EZB), Sonnemannstralle 22, 60314 Frankfurt
am Main und Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117
Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht tiberpriifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir fiir
zuverlassig halten, fir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr Gibernehmen kon-
nen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung tber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des
Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbesténde in diesen Produkten. Diese Publika-
tion ersetzt nicht die personliche Beratung. Sie dient nur Informationszwecken und gilt nicht als Angebot
oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fir weitere zeitnahere Informationen Gber konkrete Anlage-
moglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an lhren An-
lageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduBerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung zu
andern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiindigung Aktualisierungen die-
ser Information nicht vorzunehmen oder véllig einzustellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen friiheren Wertentwicklungen, Simulatio-
nen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen
kann aufsichtsrechtlich als Zuwendung qualifiziert werden. In diesen Fallen geht die LBBW davon aus,
dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualitat der jeweiligen Dienstleistung fur den Kunden des
Zuwendungsempfangers zu verbessern.

Landesbank Baden-Wirttemberg
Cross-Asset- und Strategy-Research | 03.03.2023

Eine Notenbank
benotigt kein Ka-
pital, sondern

Glaubwurdigkeit

LB=BW



