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Die Bedeutung von Zentralbankverlusten: Glaubwurdigkeit, Unabhéangigkeit und

offentliches Vertrauen.

Zentralbanken  haben die Aufgabe, Preis- und
Finanzstabilitat zu gewahrleisten, und verfolgen keine
Gewinnabsichten. Dennoch wird das letzte Finanzjahr als
ein schockierendes fiir die Finanzen der Zentralbanken in
Erinnerung bleiben, da sie erhebliche Verluste
verzeichneten und in diesem Jahr weitere Verluste anhaufen
werden. Aus finanzieller Sicht hatten die Zentralbanken in
der Vergangenheit schlechte Jahre, aber sie haben die
Verluste wieder wettgemacht, da ihr Geschéft in normalen
Zeiten einfach und profitabel ist.

Wie aus Tabelle 1 hervorgeht, verzeichnete die US-Fed
unrealisierte Verluste in Hohe von 1,2 Billionen USD, die
geschétzten Verluste der EZB und des Eurosystems belaufen
sich auf rund 758 Milliarden EUR, die SNB verzeichnete einen
Verlust von 132 Milliarden CHF und die Verluste der BoJ stiegen
auf 10,5 Billionen JPY (71 Milliarden USD). Die finanzielle
Entwicklung anderer ausgewahlter Zentralbanken ist im Anhang
dargestellt.

Tabelle 1: Ausgewdhlte
Zentralbanken im Jahr 2022.

Finanzpositionen der

Zentralbank Bilanz Reingewinn
US-Fed USD 8.6 Bio. tJUSSDDS-Ei..SZ '\E’;'iig_')’*
EZB EUR 698.9 Mia. (EEUURRO_758 Mia.)*
Bank of Japan JPY 685.8 Bio. E]S;Dl‘:’??[ZM'VI';a)*
SNB CHF 881 Mia. CHF -132.5 Mia.
Sveriges Riksbank SEK 1.5 Bio. SEK -80.7 Mia.

Quelle: IWF. *Unrealisierte Verluste und Schéatzungen des IWF

Das Konzept der Zentralbankverluste ist dem
Zentralbankwesen so fremd, dass sein Auftreten als ein
Versagen der Finanzdisziplin der Zentralbanker interpretiert
werden und letztlich Zweifel an der Stabilitéat des Finanzsystems
aufkommen lassen kdnnte. Dies ist jedoch nicht der Fall.

Die Kernfrage ist, ob Uberlegungen zu den Finanzen der
Zentralbanken das Erreichen ihres wichtigsten politischen Ziels,
namlich die Inflation unter Kontrolle zu halten, beeintrachtigen
konnen. Es ist intuitiv einleuchtend, dass Zentralbanken mit einer
schwachen Finanzlage einen ernsthaften Verlust an
Glaubwirdigkeit, Unabhéangigkeit und o6ffentlichem Vertrauen
erleiden kdnnen.

Eine Zentralbank, die mit Verlusten konfrontiert ist und mit
geringem Eigenkapital arbeitet, kbnnte sogar gezwungen sein,
ihr Inflationsziel aufzugeben, wenn sie mehr Einnahmen und
Gewinne erzielen muss. Als letzter Ausweg konnte eine
Zentralbank eine Kapitalspritze vom Staat bendétigen, obwohl es
unwahrscheinlich ist, dass diese Option aufgrund des Stigmas,

das sie fur die Zentralbank bedeuten wirde, in Anspruch
genommen wird.

Kein Konkursverfahren fir eine Zentralbank

Zentralbanken kdénnen nicht in Konkurs gehen, da es fir diese
staatlichen Einrichtungen kein Konkursverfahren gibt. Dariiber
hinaus sind die nationalen Regierungen die wirtschaftlichen
Eigentimer der Zentralbanken, so dass die Zentralbanken
letztlich von den Steuerzahlern unterstiitzt werden. Fir
Zentralbanken mit privaten Anteilseignern, wie die US-Fed (die
sich vollstéandig im Besitz von Privatbanken befindet), die Banca
d'ltalia, die Belgische Nationalbank, die Bank von Griechenland,
die SNB, die BoJ und die Tirkische Zentralbank, gilt der Konkurs
nicht.

Akademische Studien zeigen, dass Zentralbanken mit privaten

Anteilseignern sich in ihrer Rentabilitéat oder im Anteil der an die
Anteilseigner ausgeschutteten Gewinne nicht von 6ffentlichen
Zentralbanken zu unterscheiden scheinen. Eine unbequeme
Wahrheit ist, dass die Autoren der Studie die Mdéglichkeit nicht
ausschliessen, dass private Anteilseigner die Entscheidungen
der Aufsichtsbehtérden oder die Festsetzung der Zinsséatze
beeinflussen kdnnen.

Seigniorage und die wahren Kosten der quantitativen
Lockerung

Die Zentralbanken erzielen Monopolgewinne, die Seigniorage,
aus der Ausgabe von Geld und Bankreserven. Diese Gewinne
werden auf einer stabilen Basis erwirtschaftet — das Drucken von
Papiergeld ist eine sehr profitable Tatigkeit.

Seit die Zentralbanken damit begonnen haben, ihre Bilanzen
aufzustocken, um den Auswirkungen der grossen Finanzkrise,
der Covid-Pandemie und anderer Ereignisse entgegenzuwirken,
sind sie Finanzpositionen eingegangen und haben dabei
erhebliche Zins-, Kredit-, Aktien- und Wahrungsrisiken
tbernommen. Die Grundregeln der Finanzwirtschaft gelten auch
fur die Anlagen der Zentralbanken.

Als sich die Bilanzen ausweiteten und die Zinssatze ab 2008 in
die Nahe von Null sanken (siehe Abbildung 1 im Anhang),
Uberstiegen die Renditen langfristiger  Staats- und
Unternehmensanleihen (Aktivseite) weitgehend die Zinssatze fur
die Uberschussreserven (Passivseite). Das bescherte den
Zentralbanken betrachtliche Gewinne.

Dementsprechend stiegen die kumulierten Uberweisungen an
die Regierungen in diesem Zeitraum erheblich an. Im Jahr 2020
wuchsen die Bilanzen sogar noch schneller, so dass die
Zentralbanken gezwungen waren, in teure Staatsanleihen mit
niedrigen oder sogar negativen Renditen zu investieren.
Dadurch erhohte sich die Fragilitdt der Bilanzen, die so einem
zusétzlichen Zinsrisiko ausgesetzt wurden.

Als die Zentralbanken im Jahr 2021 als Reaktion auf die Inflation
begannen, die Zinssatze zu erhéhen und ihre Bilanzen zu

113


https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2023/07/07/Raising-Rates-with-a-Large-Balance-Sheet-The-Eurosystems-Net-Income-and-its-Fiscal-535549
https://personal.lse.ac.uk/reisr/papers/15-dns.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2869079

schrumpfen (siehe Abbildung 1), gingen Gewinne und
Eigenkapital zuriick. Auf der Passivseite begannen die
Zentralbanken, hohere Zinsen auf die Einlagen privater Banken
zu zahlen, die vielleicht sogar ihre Seigniorage-Gewinne
Uberstiegen, wahrend sie auf der Aktivseite erhebliche
Kapitalverluste bei ihren Anleihebestanden verzeichneten.
Ironischerweise haben Zentralbanken, die in Anleihen mit dem
héchsten Rating investiert haben, wie die Bundesbank, die
gréssten nominalen Verluste zZu verzeichnen.
Zusammengenommen deuten diese Tatsachen darauf hin, dass
die Zentralbanken bei ihrer Geldpolitik eine Priorisierung ihrer
Finanzen in Betracht ziehen kénnten, was zu einem starken
Anstieg der Inflationserwartungen fihren wirde.

Die Tabus der Zentralbanken haben in den letzten Jahren zu
brockeln begonnen: Sie experimentierten mit negativen
Zinsséatzen und kauften in grossem Umfang Vermdgenswerte
auf, um Krisen zu bewaltigen. Die Kombination dieser
Massnahmen erhdhte das Zinsrisiko, das mit den in ihren
Bilanzen gehaltenen Schulden verbunden war. Als die Inflation
einsetzte, wurden die Kosten dieser Politik deutlich, da die
Zentralbanken erhebliche Verluste anhauften. All dies kann sich
ernsthaft auf die Glaubwirdigkeit der Zentralbanken bei der
Erreichung ihrer Inflationsziele auswirken.

Francesco Mandala, PhD, Chief Investment Officer
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https://cepr.org/voxeu/columns/extraordinary-generosity-central-banks-towards-banks-some-reflexions-its-origin

Anhang 1: Finanzielle Leistungsfahigkeit ausgewdéhlter

Zentralbanken.
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Quelle: IWF. Zentralbanken mit negativem Eigenkapital sind: BoC, Bol,

CNB und RBA. *Unrealisierte Verluste und Schéatzungen des IWF

Abbildung 1: Fed, EZB, BoJ, BoE: Bilanzen und Leitzinsen.
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Quelle: Bloomberg, Berechnungen von MBaer.
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This document is for information purposes only. It constitutes neither an offer nor a recommendation to purchase, hold or sell financial instruments or banking services,
and does not release the recipient from carrying out their assessment. The recipient is recommended to check the information in terms of its compatibility with their
circumstances and its legal, regulatory, tax and other consequences, possibly on the advice of a consultant. The data and information contained in this publication were
prepared by MBaer Merchant Bank AG with the utmost care. However, MBaer Merchant Bank AG does not assume any liability for the correctness, completeness,
reliability or topicality, or any liability for losses resulting from the use of this information. This document may not be reproduced in whole or in part without the written
permission of MBaer Merchant Bank AG.

Dieses Dokument dient ausschliesslich Informationszwecken. Es stellt weder ein Angebot noch eine Empfehlung zum Erwerb, Halten oder Verkauf von
Finanzinstrumenten oder Bankdienstleistungen dar und entbindet den Empféanger nicht von seiner eigenen Beurteilung. Insbesondere ist dem Empfanger empfohlen,
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Haftung fur Verluste, die aus der Verwendung dieser Informationen entstehen. Dieses Dokument darf weder ganz oder teilweise, ohne die schriftliche Genehmigung der
MBaer Merchant Bank AG reproduziert werden.
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