GELD UND LEBEN

Halb so schlimm

ie Deutsche Bundesbank,
D die als deutsche Zentral-

bank mit fiir die Geldpo-
litik im Euroraum verantwortlich
ist, hat 2023 einen hohen Verlust
eingefahren. Das Minus ist eine
Folge der von der Anlage her rich-
tigen Geldpolitik der vergangenen
zehn Jahre: Das gesetzlich festge-
legte Ziel der Geldpolitik ist es, fiir
Preisstabilitét zu sorgen. So be-
gann auch die Bundesbank im Jahr
2015 im groBen Umfang (niedrig
verzinsie) Staatsanleihen zu kau-
fen. Dies geschah mit dem Ziel, die
damals zu niedrige Inflationsrate
zu erhdhen.
Im Umfang der Anleihekiufe er-
héhen sich automatisch die Gut-
haben der Geschiftsbanken auf
deren Konten bei der Bundes-
bank. Die in den vergangenen bei-
den Jahren erfolgten Zinserhéhun-
gen zur Bekdmpfung der Inflation
bewirken, dass diese Guthaben
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Die Bilanz der Bundes-
bank weist ein Defizit auf.
Das ist unerfreulich und
reduzierbar. Warum es
trotzdem nicht so
gefahrlich ist, wie es auf
den ersten Blick scheint.

nun relativ hoch verzinst werden.
Niedrige Zinseinnahmen (Staats-
anleihen), hohe Zinsausgaben
(Geschéftsbankenguthaben): Die
Bundesbank macht Verluste.
Grundsitzlich ist das nicht prob-
lematisch. Eine Zentralbank kann
nicht pleitegehen. Sie kann ih-
ren Verpflichtungen immer nach-
kommen, da sie das entsprechen-
de Geld selbst herstellen kann.
Auch miissen Verluste nicht zwin-
gend aus dem Bundeshaushalt,
also vom Steuerzahler, ausgegli-
chen werden. Der Steuerzahler ist
von den Verlusten jedoch betrof-
fen, da die Bundesbank keine Ge-
winne an den Bundeshaushalt ab-
fithren kann.

Aber: Das ist auch nicht das Ziel
der Bundesbank! Wenn durch eine
die Preise stabilisierende Geldpo-
litik Gewinne anfallen, ist das ein
erfreulicher Nebeneffekt. Wenn
Verluste anfallen, sind diese hin-

zunehmen. Ubrigens lagen in der
Vergangenheit etwaige jdhrliche
Gewinnabfiihrungen im einstelli-
gen Milliardenbereich und waren
somit erfreulich, aber nicht aus-
schlaggebend.

Stellt sich nunmehr die Frage: Hat-
ten die Verluste vermieden werden
kénnen? Nein, aber sie hitten ge-
ringer ausfallen kénnen, wenn im
geringeren Umfang Staatsanlei-
hen gekauft worden wiiren. Kann
die Zentralbank die Verluste zu-
kiinftig verringern? Grundsitzlich
ja, indem sie zum Beispiel nicht
die gesamten Guthaben der Ge-
schiftsbanken zu dem hohen Zins
verzinst.
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