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Der Konformist 
 

Bundesbankpräsident Nagel reiht sich ein in den „Kampf gegen rechts“ 
 
Die seit 2021 ins Kraut schießenden Preissteigerungen mit einer seit 1948   
einmaligen Inflationsdynamik lassen die stabilitätspolitische Bilanz von EZB  und 
Bundesbank nicht im besten Lichte erscheinen. Zwar hat Herr Weidmann, stets vor 
genau diesen Gefahren der angeschwollenen Geldmenge gewarnt. Doch scheint es 
Präsident Nagel nicht länger nur um die Bekämpfung der Inflation zu gehen. Er hat 
Höheres im Sinn. Dass die Inflation seit 2021 auch in Deutschland zweistellige 
Dimensionen erreichte, lag – dies wird auch von der EZB zugegeben- an der falschen 
Datenprognose der Europäischen Zentralbank, die noch in der zweiten Hälfte 2021 
das Inflationsphänomen negierte.   
Inzwischen befindet sich der Inflationstrend aufgrund einer historischen Zinswende 
auf dem Rückmarsch. Diese geldpolitische Wende zu 4,5 % Leitzinsen, hat 
allerdings jene Zentralbanken die, wie Bundesbank und die Niederländische Bank, 
niedrigverzinsliche Anleihen in Milliardenhöhe erworben hatten, in eine Brédouille 
gebracht. Denn Niedrigzins oder Nullzinsen aus über 400 Milliarden Anleihen der 
Bundesrepublik Deutschland stehen hohe Zinszahlungen an die Banken aufgrund 
ihrer Einlagen bei der Zentralbank gegenüber. Die Verluste des Jahres 2022 wurden 
im Jahre 2023 nochmal übertroffen. 21,6 Milliarden Verluste heißt das peinliche 
Ergebnis für die Bundesbank, die eine ausgeglichene Bilanz nur unter Nutzung aller 
Rücklagen erreichen konnte. Ob und wie ein Bilanzausgleich in den künftigen 
Jahren erzielt werden kann, ist höchst unsicher. Denn, die von Herrn Nagel geführte 
Notenbank ist blank.  
Dennoch scheint Herr Nagel diesbezüglich beunruhigt zu sein und sich über die 
politische Entwicklung in der Bundesrepublik Deutschland mehr Sorgen zu 
machen. So wies er in einem Gespräch mit einer Mediengruppe stolz darauf hin, 
zum ersten Mal bei einer „Anti-Rechts-Demo“ in Frankfurt mitgegangen zu sein. 
Auch nutzte er seine Apelle – offensichtlich eine Bringschuld als SPD- Mitglied 
gegenüber dem Kanzler – um auf das Wohlstandsrisiko durch sog. 
rechtspopulistische Parteien hinzuweisen. In einem Punkt überschreitet Nagel, das 
ihm anvertraute Mandat: Er warnt vor einem Austritt aus der EU, insbesondere 
natürlich einem Austritt aus der Währungsunion und versteigt sich zu der 
Behauptung, dass die Währungsunion Pfeiler des Wohlstands in der 
Bundesrepublik Deutschland sei.  
Angesichts der von Nagel zu verantwortenden Bilanzzahlen für die Bundesbank in 
den letzten zwei Jahren, ist diese Behauptung mit der Wirklichkeit nicht in 
Übereinstimmung zu bringen. Im Gegenteil: die Währungsunion hat sich nicht 
zuletzt aufgrund einer Verlagerung von Anleihen in Höhe von 5 Billionen Euro in 
die Bilanzen des Eurosystems zu einem Projekt mit nuklearem Risiko entwickelt. 
Hätte das Eurosystem nicht in diesem Umfang Anleihen aus Italien, Frankreich, 
Spanien, ganz zu schweigen von Griechenland und Zypern gekauft, hätten diese 
Länder sehr viel höhere Zinsen zahlen müssen und wären mit dem Zweifel der 
Kapitalmärkte an ihrer Rückzahlungsfähigkeit konfrontiert worden. Nun kommt 



die Quittung nicht nur für die Ertragslage der Bundesbank, sondern auch für das 
erhebliche Neubewertungsrisiko jener niedrig verzinslichen Anleihen, die die 
Bundesbank erworben hat und die heute an den Kapitalmärkten mit Abschlägen von 
20 % gehandelt werden. Nagel sollte den Mut aufbringen, diesen Sachverhalt zu 
klären und die Folgen der Anleihenaufkäufe beim Namen zu nennen. 
 
Doch Herr Nagel ist kein mutiger Mann. Das sieht man bei jedem seiner öffentlichen 
Auftritte. Ein ängstlicher Blick, sorgenvoll, nahezu schüchtern und in Auftritten 
zusammen mit Frau Lagarde benimmt sich der Chef der wichtigsten Europäischen 
Notenbank, als sei er ihr Sekretär. Nun hat sich Nagel auch noch den Erwartungen 
der Ampelkoalition, im „Kampf gegen rechts“ unterworfen. Vielleicht meldet er sich 
bei Innenministerin Faeser, um für seine Beiträge in diesem Kampf aus dem 
Demokratieförderungsgesetz ein paar Millionen Zuschüsse zu erhalten. Die Löcher 
der Bundesbank wird er damit nicht füllen und die Fehler seiner eigenen Politik 
vermag er nicht zu vertuschen. 
 
 


