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WISSENSCHAFT FÜR DIE PRAXIS

Die Gewinn- und Verlustrechnung 
der Deutschen Bundesbank
Eine liquiditätstheoretische Bewertung

Dietrich Dickertmann, Trier

Schon zu Jahresbeginn konnte sich der Bundesfinanzminister freuen, avisierte ihm doch die Deutsche 
Bundesbank in Zeiten schwer abzudeckender Etatlücken eine Gewinnabführung an den Bundeshaushalt 
in Höhe von 1,7 Mrd. DM. Damit erhielt der Bundesfinanzminister weit mehr, als er bereits im Juni des ver­
gangenen Jahres von der Bundesbank „gefordert“ hatte, als er nämlich eine „einmalige“ Sonderabliefe­
rung von rd.1 Mrd. DM fest in seine Haushaltsplanung 1981 einbezog^ Tatsächlich überweist ihm die Bun­
desbank nun sogar 2,27 Mrd. DM^. Diese Gewinnabführung ist in ihren Auswirkungen jedoch nicht unum­
stritten. Wie ist sie iiquiditätstheoretisch zu bewerten?

Die geldtheoretische und geldpolitische Literatur, 
die sich mit der Deutschen Bundesbank als der 

obersten Währungsbehörde auseinandersetzt, geht bei 
ihren Darstellungen und Wirkungsanalysen regelmäßig 
nur auf die bilanzrelevanten Aktivitäten der Bank ein. 
Höchst selten wird die Bedeutung ihrer Gewinn- und 
Verlustrechnung untersucht; enwähnt wird allenfalls, 
daß der Gewinn der Bundesbank dem Bund zusteht. In­
folgedessen fehlt eine liquiditätstheoretische Behand­
lung der Gewinn- und Verlustrechnung der Bundes­
bank.

Dieser Tatbestand ist vermutlich auch darauf zurück­
zuführen, daß

□  es nicht Aufgabe der Bundesbank aufgrund der ihr 
übertragenen übergeordneten gesamtwirtschaftlichen 
Funktionen sein kann und auch nicht sein darf, wie ein 
Kreditinstitut der privaten Wirtschaft nach Gewinn zu 
streben®. Das gilt, auch wenn der Zentralbankrat gele­
gentlich eine A r t,,Bankenmentalität“ erkennen läßt'*. In­
sofern wird die Gewinn- und Verlustrechnung selbst 
fragwürdig, weil volkswirtschaftliche Prozesse be­
triebswirtschaftlich fixiert werden®'®;

□  sich in der Literatur die Meinung durchgesetzt zu ha­
ben scheint, daß jede Gewinnabführung der Notenbank 
an den Bund der Sache nach einer Haushaltsfinanzie­
rung durch Zentralbankgeld gleichkommt und somit ex­
pansiv wirkt^.

Prof. Dr. Dietrich Dicl<ertmann, 39, ist Inhaber 
des Lehrstuhls für Voli<swlrtschaftsiehre, insbe­
sondere Finanzwissenschaft, an der Universität 
Trier.

Dieser Ansicht war bis vor kurzem offensichtlich auch 
die Bundesbank selbst, da sie im Jahre 1976® den Ge­
winn für das Jahr 1975 an den Bund in Höhe von 397 
Mill. DM nicht in Zentralbankgeld auszahlte, sondern in 
Form von Wertpapieren (des Bundes) anwies, die die 
Bundesbank irgendwann einmal allerdings gegen Zen­
tralbankgeld vom Markt enworben hatte. Die Bundesre­
gierung war folglich gezwungen, sich den entsprechen­
den Gegenwert durch den Verkauf der Titel auf dem 
Markt zu besorgen®, wobei ihr die Bundesbank wieder­
um behilflich war.

Mit der Feststellung, daß mit der Gewinnausschüt­
tung eine Zentralbankgeldschöpfung verbunden sei.

' Vgl. „V on  lauter Feinden umringt“ , in: Handelsblatt, Nr. 117/23. 6. 
1980, S. 3; ,,Das Spari<onzept des Bonner Kassenwarts“ , in: Handels­
blatt Nr. 207 /27 .10 .1980 , S. 6. Allerdings war schon am 19. Dezember 
(BMF-Finanznachrichten, Nr. 52/80, 8 . 2) der Betrag auf 1,7 Mrd. DM 
angehoben worden; es wurde zudem betont, daß ein eventuell darüber 
hinausgehender Betrag zur Reduzierung der Nettol<reditaufnahme her­
angezogen werden soll. Siehe auch „H ans M atthöfer sieht durchaus 
E tatrisiken“ , in: Handelsblatt, Nr. 244/18. 12. 1980, S. 4.

= Vgl. Geschäftsbericht der Deutschen Bundesbank 1980, S. 116. Ver­
mutlich meinte der Bundesfinanzminister diese Aufstockung, als er in 
einem Interview zur Haushaltslage („D as  wäre Brüning-Politik“ ) mit 
B lick auf die Einnahmen darauf venwies, daß F inanzm in ister,,im m er et­
was in der Hinterhand haben (müssen)“ . Vgl. W irtschaftswoche, Nr. 15/ 
3 ,4 .1 9 8 1 , S. 46. Siehe auch Erläuterungen des W ochenausweises der 
Deutschen Bundesbank zum 30. April 1981, in: Auszüge aus Pressear­
tikeln, Nr. 42/8. Mai 1981, S. 9.

 ̂ W. E n g e l s :  Notenbanktechnik, Frankfurt, New York 1979, S. 
118, möchte dagegen -  institutioneile und instrumentelle Veränderun­
gen vorausgesetzt -  den Gewinn der Bundesbank zum geldpoiitischen 
Effizienzindikator machen. ,,Das System ist . . . so angelegt, daß der 
Gewinn um so höher wird, je besser die Notenbank ihre eigentlichen 
Ziele (gemeint sind Stabilisierung des Geldwertes und der Konjunktur; 
der Verf.) erfüllt.“  Siehe ergänzend W. S e u ß :  Gewinnorientierte No­
tenbankpolitik?, in: Frankfurter A llgemeine Zeitung, Nr. 1 56 /9 .7 .1979 ,
S. 9. Siehe auch O. S i e v e r t :  Debt Management ohne Zielkonflikt, 
in: Geldpolitik, Zins- und Staatsverschuldung, Schriften des Vereins für 
Socialpolitik, N. F., Bd. 111, hrsg. V. W. E h r l i c h e r ,  Berlin 1981, S. 
191 ff.; Jahresgutachten 1979/80 des Sachverständigenrates zur Be­
gutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, BTag-Drucksache 
8/3420, Ziff. 313.
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„beruhigt“ sich im übrigen die Literatur. Über eine ana­
loge Behandlung von Verlusten macht sie sich kaum 
Gedanken. In einer Art Umkehrschluß würde die Aus­
sage wohl lauten; Da der Verlust üblicherweise vorge­
tragen wird, ergeben sich momentan keine besonderen 
Effekte.

Eine derartig verkürzte Betrachtung der Gewinn- und 
Verlustrechnung der Bundesbank wird ihrer tatsächli­
chen Bedeutung in liquiditätstheoretischer Sicht nicht 
gerecht; sie ist zu pauschal und deswegen nicht aussa- 
gefähig^“ . Eine weiterführende Analyse und Interpreta­
tion ist aber von Interesse, weil

□  die fiskalisch bedeutsame Gewinnabführung sicher­
lich keine Einzelleistung bleiben wird. Der Bundesfi­
nanzminister sprach zunächst von einer (einmaligen) 
Sonderablieferung, die wohl aus der Aufwertung der 
Dollarbestände alimentiert werden sollte” . Tatsächlich 
gehen die Wünsche des Bundesfinanzministers aber 
weiter. Denn die Gewinnablieferung soll außerdem 
„durch eine Beteiligung des Bundes an ihren Erträgen

‘  Das bestätigen Äußerungen eliem aliger Präsidenten der Deutschen 
Bundesbanic K. K I a s e n , wenn er den Jahresabschluß 1975 als 
,.besonders markant (bezeichnet), da es zum einen gelungen ist, den 
8,9 Mrd. DM Verlustvortrag zu tilgen und darüber hinaus noch einen Ge­
winn von 608 Mill. DM auszuweisen“ (Deutsche Bundesbank, Auszüge 
aus Presseartikeln, Nr. 22/1976, S. 1), oder wenn er ausführt, ,,w ir ha­
ben diesmal mit weniger Umsatz mehr verdient“  (zitiert nach o. V.: Bun­
desbank erzielte 1975 Rekordgewinn, in: Deutsche Sparkassenzei­
tung, Nr. 27/1976, S. 1); O. E m m i n g e r , wenn er in einem Vortrag 
,, International Currency and Foreign Exchange Problem s“  auf dem 20. 
Kongress der Association Cambiste Internationale (A.C.I.) am 3. Juni 
1978 erklärte: „B e tö re  an audience which com prises so many foreign 
exchange traders, I should also mention that during th is five-m onth pe­
riod our foreign exchange transactions have netted a handsome profit 
for the Bundesbank as we were able to sell the dollars at higher prices 
than the prices we had paid for them in the previous months.“  Deutsche 
Bundesbank, Auszüge aus Presseartikeln, Nr. 43/6 . 6. 1978, S. 1 f.
 ̂ Vgl, C. K n e t s c h k e :  Unklarheiten in der Konstruktion der Deut­

schen Bundesbank aus finanzpolitischer Sicht, in: Zeitschrift für Zölle 
und Verbrauchsteuern, H. 12/1974, S. 366. G. Z i e m e r :  Der Auf­
wertungsverlust der Bundesbank, in: Zeitschrift für das gesamte Kredit­
wesen, H. 23/1969, S. 1110 f., ist deswegen der Ansicht, daß die Bun­
desbank ,,keine echte Gewinn- und Verlustrechnung habe“ . Anderer 
Meinung ist H. F ö g e n :  Nochmals: Der Aufwertungsverlust der Bun­
desbank, in: Zeitschrift für das gesamte Kreditwesen, H. 2/1970, S. 62 
ff. Aut a lle Fälle aber wäre es unter den  gegebenen Umständen falsch, 
Aussagen über den Grad der geldpolitischen Aufgabenerfüllung der 
Notenbank aus dem Jahresabschluß ableiten zu wollen. Siehe auch A. 
O b e r h ä u s e r :  Die „Aufwertungsverluste“  der Bundesbank und 
ihre Deckung, in: Volkswirtschaftliche Korrespondenz der Adolf-W e- 
ber-Stiftung, Nr. 4/1970, S. 1.

® Nicht gefragt wird hier, wie die Gewinne und Verluste der Bundes­
bank volkswirtschaftlich zu beurteilen sind. Siehe dazu F. T  e u s c h : 
Der ökonomische Charakter des Aufwertungsverlustes der Deutschen 
Bundesbank, in: Jahrbuch für Sozialwissenschaft, Bd. 22/1971, S. 118 
ff.; R. H a r r I n g : Aufwertungsverluste -  ein Scheinproblem, in: 
W irtschaftswoche, Nr. 29/1971, S. 24 ff.; W. A. J ö h r : Zur Frage der 
Kosten einer W ährungsaufwertung, in: W irtschaftsw issenschaftliches 
Studium (WiSt), H, 1/1972, S. 12 ff. Selbstverständlich wird nicht ver­
kannt, daß die nachfolgend diskutierten Liquiditätseffekte letztlich auch 
Bestandteil einer volkswirtschaftlichen Beurteilung der Gewinne und 
Verluste der Bundesbank sind.

 ̂ V g l,G . Z i e m e r :  Der A ufw ertungsverlust, , , ,  a, a, O., S. 1112. Im 
politischen Raum argumentiert so beispielsweise die CDU /C SU -Bun- 
destagsfraktion. Sie ist der Ansicht, daß die ,,Sonderablieferung der 
Bundesbank“ praktisch auf Geldschöpfung hinausläuft; v g l. ,,Sparpro­
gramm ist ein Etikettenschwindel“ , in: Handelsblatt, Nr. 217/10. 11. 
1980, S. 7.

aus dem Inlandsgeschäft ’verstetigt’ werden“ ^ .̂ Andere 
,,Gewinnquellen“ , zum Beispiel durch Zuschreibungen 
bei den Goldbeständen, sind denkbar;

□  diese Vorgänge -  und das macht die Ausschüt­
tungspolitik der Bundesbank im Jahre 1976 ja deutlich 
— offensichtlich auch für die Steuerung der Zentral- 
bankgeldmenge^® nicht ohne Belang sind. Das wäre 
insbesondere dann von Bedeutung, wenn die Gewinn- 
und Verlustrechnung nicht mehr nach geldpolitischen 
Zielen, sondern nach fiskalischen Finanzierungserfor­
dernissen ausgerichtet würde.

Eine liquiditätstheoretische Analyse der Gewinn- und 
Verlustrechnung der Bundesbank erfordert zunächst 
eine begriffliche Abgrenzung der Vorgänge ,,Zentral­
bankgeldschöpfung“ , ,,Zentralbankgeldvernichtung“
und ,,Zentralbankgeldstillegung“ . Die dazu in der Lite­
ratur üblicherweise anzutreffenden Definitionen’ “* sind 
um die Tatbestände zu erweitern, die über die Bilanz 
hinausgehend nun mit der Gewinn- und Verlustrech­
nung in Zusammenhang stehen. Danach gilt;

□  Zentralbankgeldschöpfung (ZBGSch) liegt vor, 
wenn Zentralbankgeld von der Bundesbank in den 
Geldkreislauf gelangt, sich folglich die umlaufende Zen­
tralbankgeldmenge erhöht;

® Also zu einer Zeit, zu der die Bundesbank bereits die Zielprojektion 
des Zentralbankgeldm engenwachstum s (in der Definition der Bundes­
bank) bekanntgab.

® Zu der dazu mit der Bundesregierung getroffenen Vereinbarung führ­
te der damalige Präsident der Deutschen Bundesbank, K. K 1 a s e n , 
aus: ,,Wir glauben, daß es für Gegenwart und Z u k u n ft (Hervorhebung 
vom Verf.) gut ist, festgestellt zu haben, daß bei Ausschüttungen der 
Bundesbank es wichtig ist, darauf zu achten, ob die Liquiditätsverm eh­
rung in die kreditpolitische Landschaft paßt; w ir sind dem Bund dafür 
sehr dankbar, daß er auf unseren Vorschlag eingegangen ist.“  (Deut­
sche Bundesbank, Auszüge aus Presseartikeln, Nr. 22/1976, S. 1.)

A. O b e r h ä u s e r :  Die ,, Aufwertungsverluste“  . .  . , a. a. O., d if­
ferenziert bei seinen Ausführungen zur Gewinnbehandlung zwar hin­
sichtlich der unterschiedlichen liquiditätspolitischen Effekte im Konjunk­
turverlauf, beschränkt sich dabei aber auf bestimmte Positionen der 
Gewinn- und Verlustrechnung, ohne die Nettoeffekte hinreichend zu 
beachten.

’ ' Siehe „D ie  Benzinsteuer soll nun sieben Pfennig steigen“ , in: Frank­
furter A llgemeine Zeitung, Nr. 249 /25 .10 .1980 , S. 1; ,,M atthöferschont 
selbst die Bauern nicht“ , in: Frankfurter A llgemeine Zeitung, Nr. 250/27. 
10. 1980, S. 13; tatsächlich aber w ird sie vornehm lich durch Zinsein­
nahmen auf die Auslandsanlagen (vor allem Dollarguthaben) möglich, 
wie w eiter unten zu sehen sein wird.

S iehe ,,Des Finanzministers langer W unschzette l“ , in: Handelsblatt, 
Nr. 2 1 9 /12 .1 1 .1 9 80 , S. 7. Eine gewisse Parallele zu den Sonderablie­
ferungen der Deutschen Bundespost drängt sich auf; siehe dazu ,,Die 
Post soll m ehr an den Bund zahlen“ , in: Frankfurter A llgemeine Zeitung, 
Nr. 141/21. 6. 1980, S. 13; Bund der Steuerzahler, Presseinformation, 
Nr. 4 9 /1 9 .12 .1 9 8 0  (Interview mit dem Vorsitzenden des Postbenutzer­
verbandes W. Hübner).

Zentralbankgeldm enge wird hier und nachfolgend abweichend von 
der Definition der Bundesbank a ls ,,um laufendes“  Zentralbankgeld ver­
standen.

Siehe ergänzend B. G a u d e : M echanismen der Zentralbank­
geldschöpfung und ihre Kontrollierbarkeit durch die Zentralbank, Berlin 
196 9 ,S. 1 8 ff.;D . D i c k e r t m a n n ,  A.  S i e d e n b e r g :  Geldpo­
litische Lenkungsinstrumente in der BRD, 3. Aufl., Düsseldorf 1979, S. 
38 ff.

300 WIRTSCHAFTSDIENST 1981/VI



WISSENSCHAFT FÜR DIE PRAXIS

□  Zentralbankgeldvernichtung (ZBGV) liegt vor, wenn 
Zentralbankgeld bei der Bundesbank eingezahlt wird, 
sich folglich die umlaufende Zentralbankgeldmenge 
vermindert;

□  Zentralbankgeldneutrale Vorgänge (ZBGN) sind ge­
geben, wenn Umbuchungen innerhalb der Bilanz und 
zwischen der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrech­
nung vorgenommen werden.

Wird nun die Gewinn- und .Verlustrechnung der Bun­
desbank unter Verwendung der gerade getroffenen Un­
terscheidungen geprüft, so sind -  getrennt nach der 
Aufwand- und Ertragseite -  folgende Feststellungen 
zu treffen:

Aufwandseite

Zinsaufwand: Bei einem ersten Blick auf die Im Ge­
schäftsbericht veröffentlichte Gewinn- und Verlustrech­
nung der Bundesbank fällt im Vergleich zur Gewinn- 
und Verlustrechnung einer Geschäftsbank auf, daß auf 
der Aufwandseite keine Zinsaufwendungen ausgewie­
sen werden. (Von den fehlenden Positionen,.Abschrei­
bungen und Wertberichtigungen auf inländische Forde­
rungen“ und ,,Steuern“ wird hierbei abgesehen.) Das 
verwundert insofern, als die Bundesbank bei ihrer Poli­
tik durchaus Zinsen bezahlen muß -  z. B. bei einer re­
striktiv eingesetzten Offenmarktpoiitik. Die Zlns-Posi- 
tion auf der Ertragseite ist eine Netto-Position; die Zins­
aufwendungen werden von den Zinserträgen abge­
setzt. Von diesem Buchungsverfahren wird hier zur 
besseren Übersicht abgewichen^® (siehe Tabelle 1). 
Die anfallenden Zinsaufwendungen bringen den Emp­
fängern (Banken, Kapitalsammelstellen und auch pri­
vaten Haushalten) zusätzliches Zentralbankgeld 
(Z B G S ch )i8.

Verwaitungsl<osten: Mit der Bezahlung der Beamten, 
Angestellten und Arbeiter sowie der Lieferanten wird 
zusätzliches Zentralbankgeld in den Geldkreislauf ge­
bracht (ZBGSch).

Notendrucl<: Die gleiche Feststellung gilt für die Be­
zahlung der Druckereien, die die Geldscheine in dem 
gewünschten Umfang im Aufträge der Bundesbank 
hersteilen (ZBGSch). Es braucht nicht besonders be­
tont zu werden, daß diese besondere Leistung des 
Marktes selbstverständlich von dem Inverkehrbringen 
der Noten selbst zu unterscheiden ist. Ergänzend ist 
anzumerken, daß die mit dem Inverkehrbringen von 
Münzen abzuwickelnden Buchungen die Gewinn- und

Ergänzend ist darauf hinzuweisen, daß die Bundesbank die Ein­
zelangaben dazu in ihren Erläuterungen zur Gewinn- und Verlust­
rechnung veröffentlicht; siehe Geschäftsbericht 1980, S. 114,

Einschließlich Zinsen für Devisenpensions- und Swapgeschäfte mit 
inländischen Kreditinstituten.

Tabelle 1 
Gewinn- und Verlustrechnung 

der Deutschen Bundesbank: I. Aufwand ^
(in Mill. DM)

1975 1976 1977 1978 1979 1980

1. Zinsen
- fü rM obilis ie - 

rungs- u. L i­
quiditätspa­
piere

- Sonstige 
Zinsen

2. Bewertungs­
bedarf
für Auslands­
position'

177,3

171,9

5,4

346,0

341,2

4,8

124,7

119,4

5,3

701,8

683,4

18,4

223,4

53,0

170,4^

259,7

146,5

113,2

3. Verwaltungs­
kosten 597,6 614,6 629,0 655,0 700,8 766,4
- persönliche 493,6 506,2 525,6 546,3 582,7 634,9
- sächliche 104,0 108,4 103,4 108,7 118,1 131,5

4. Notendruck 63,9 86,4 102,0 121,8 157,9 164,7

5. Abschreibun­
gen 55,8 67,1 62,8 71,2 84,7 90,6
- auf Grund­

stücke 
u. Gebäude 38,9 47,1 45,6 50,4 55,7 58,9

- aufBetriebs- 
u. Geschäfts­
ausstattung 16,9 20,0 17,2 20,8 29,0 31,7

6. Zuweisungen 
an Rückstel­
lungen 253,5 145,5 164,4 151,1 158,6 1 236,7
- für Pensi­

onsver­
pflichtungen 253,5 145,5 164,4 151,1 158,5 306,7

- Sonstige - - - - - 930,0
7. Versorgungs­

leistungen 
wegen 
Reichsbank 37,5 36,5 35,5 34,6 33,7 33,8

8. Sonstige Auf­
wendungen 27,2 22,6 17,1 122,3 264,0 116,3

9. Abschreibun­
gen auf die 
W ährungs­
reserven und 
sonstigen 
Fremdwäh­
rungspositi­
onen ^ 7488,9  7880,2  10574,9 2868,3

10. Jahresüber­
schuß 9539,4 _ _ 3793,3  8836,3

Nebenrech­
nung: Betriebs­
überschuß ohne 
Abschreibung/ 
Zuschreibung auf 
W ährungsreser­
ven. 4059,6 4444,2 4327,0 4631,2 6661,6 7180,2

■^Die eingerahmten Angaben stammen aus dem Aufwands- und Er­
tragsvergleich in den Erläuterungen der Bundesbank zur GuV-Rech- 
nung.
'S iehe auch Position 9.
^Siehe auch Position 2.
^Einschließlich Zinsen für Devisenpensions- und Swapgeschäfte mit 
Inländischen Kreditinstituten.
Q u e l l e :  Zusam m engestellt nach den Geschäftsberichten der 
Deutschen Bundesbank.

Verlustrechnung nicht berühren. Wenn wegen des gel­
tenden Münzregals der Bund der Bundesbank auf An­
forderung Münzgeld zur Deckung des Bargeldbedarfs 
in Form von Münzen zur Verfüguung stellt (verkauft) 
und der Bundeskasse dafür der Nominalwert des 
Münzgeldes von der Bundesbank gutgeschrieben

WIRTSCHAFTSDIENST 1981/VI 301



WISSENSCHAFT FÜR DIE PRAXIS

wird’ ^  kommt es zu einer Bilanzverlängerung (ein Vor­
gang der Zentralbankgeldschöpfung).

Abschreibungen auf Gebäude und Einrichtungen: 
Hierbei handelt es sich bekanntlich um einen Bu­
chungsvorgang, bei dem die in früheren Perioden mit 
dem Kauf sogenannter primärer Aktiva vorgenommene 
Zentralbankgeldschöpfung allmählich wieder „rück­
gängig“ gemacht wird. Es wird gleichsam eine Fälligkeit 
wie bei den sogenannten sekundären Aktiva simuliert. 
Mit diesem Vorgang wird dem Geldkreislauf weder Zen­
tralbankgeld zugeführt noch entzogen (ZBGN).

Zuweisungen an Rücksteiiungen^^: Bei einer Auf­
stockung der Rückstellungen (für Pensionen) wird zwar 
die Bilanz verlängert, zu einer zusätzlichen Versorgung 
des Geldkreislaufs mit Zentralbankgeld kommt es da­
durch jedoch nicht. Der Buchungsvorgang ist also zen­
tralbankgeldneutral (ZBGN).

Versorgungsieistungen wegen Reichsbank^^: Diese 
Leistungen sind wie die Vergütungen an die aktiven Mit­
arbeiter zu bewerten. Der Geldkreislauf erhält also zu­
sätzliches Zentralbankgeld (ZBGSch).

Sonstige Aufwendungen: Wird -  wohl wirklichkeits­
nah -  unterstellt, daß unter dieser Position die Inan­
spruchnahme von Lieferungen und/oder Leistungen 
sonstiger Art erfaßt werden^®, die vom Markt zur Verfü­
gung gestellt werden, so gelangt wie bei der Position 
Verwaltungsaufwand zusätzliches Zentralbankgeld in 
den Geldkreislauf (ZBGSch).

Siehe dazu J. V. S p i n d l e r ,  W.  B e c l < e r ,  O.-E. S t a r l < e :  
Die Deutsche Bundesbank, 4. Aufl., Stuttgart u. a. 1973, S. 32 f., 285 ff.

Die Bildung von Rückstellungen für nach dem Grund oder in der Hö- ' 
he ungewisse Schulden obliegt der Bundesbank nach ,,pflichtgemä­
ßem Ermessen“  (vgl. J, v, S p i n d l e r ,  W,  B e c k e r ,  0 ,-E , 
S t a r k e :  Die Deutsche Bundesbank, a, a, 0 ,, S, 477). Die damit in 

bestimmten Grenzen ermöglichte Gestaltung der Gewinn- und Ver­
lustrechnung hat insofern indirekte Konsequenzen für die von ihr aus­
gehenden Liquiditätsw irkungen. Für im Inland und Ausland liegende 
W agnisse besteht eine Rückstellung in Höhe von (gegenüber 1979 un­
verändert) 300 Mill, DM,

Es handelt sich um Leistungen an Angehörige der ehemaligen Deut­
schen Reichsbank (gemäß Art. 131 GG, § 41 BBkG).

“  Unter dieser Position sind vermutlich u, a, die von der Bundesbank 
zur Hälfte übernommenen Veranstaltungskosten für die Tagung des In­
terim s-Ausschusses des IWF, die auf Einladung der Bundesregierung 
im April 1980 in Hamburg stattfand, verbucht. Diese Leistung -  der 
Soll-Ansatz im Bundeshaushaltsplan 1980 (Kapitel 0801/T ite l 532 03) 
macht 350 000 DM aus -  könnte als eine A r t ,.verdeckte Gewinnaus­
schüttung“  an den Bund bezeichnet werden.

Die Abschreibungen auf die W ährungsreserven sind als Kosten der 
zahlungsbilanzorientierten Liquiditätssicherung (Kassenhaltung) anzu­
sehen, Sie sind eine Folge von Fehlentwicklungen im Bereich der natio­
nalen Stabilisierungspolitik und/oder bei den Bemühungen um interna­
tionale (monetäre) Stabilität, Es ist deswegen müßig zu fragen, ob die 
Abschreibungen in der jeweiligen Höhe zwangsläufig anfallen mußten 
oder bei einer anderen Politik nicht auch niedrigere (oder noch höhere?) 
Abschreibungen möglich gewesen wären. Siehe ergänzend „D ie  D- 
Mark als internationale Anlagewährung“ , In: Monatsberichte der Deut­
schen Bundesbank, Nr, 11/1979. S, 34..

Die Angaben dazu sind w iederum dem Aufwands- und Ertragsver­
gleich in den Erläuterungen der Deutschen Bundesbank zur Gewinn- 
und Verlustrechnung und nicht der Gewinn- und Verlustrechnung selbst 
zu entnehmen.

Abschreibungen auf die Währungsreserven und  
sonstige Fremdwährungspositionen: Die Notwendig­
keit der Abschreibung auf Bestände der Fremdwährun­
gen der Bundesbank ergibt sich, wenn der Kurswert der 
bestehenden Forderungen aufgrund marktmäßiger 
Entwicklungen und/oder aufgrund von Paritätsände­
rungen slnkt^’ . Da durch diesen Buchungsvorgang we­
der Zentralbankgeld in den Geldkreislauf gelangt noch 
ihm entzogen wird, wird die Zentralbankgeldversor­
gung nicht berührt (ZBGN). Ein derartiger Abschrei­
bungsbedarf war in den vergangenen Jahren wieder­
holt und in beträchtlichem Umfang entstanden. Die 
Bundesbankbilanz wies z. B. Ende 1979 einen ab­
schreibungsbedingten Bilanzverlust (sogenannter Aus­
gleichsposten wegen Neubewertung der Währungsre­
serven und sonstigen Fremdwährungspositionen) in 
Höhe von rd. 5,8 Mrd. DM aus, der aus dem Jahres­
überschuß 1980 getilgt wird.

Ertragseite

Zinserträge: Der Zinssaldo auf der Ertragseite (Net­
toausweis der Zinsen) läßt zunächst den Eindruck ent­
stehen, daß eine Verminderung der Zentralbankgeld­
menge wohl zu übenwiegen scheint. Jedoch ist dieser 
erste Eindruck zu korrigieren, wenn die den Zinsein­
nahmen zugrunde liegenden Geschäftsvorgänge im 
einzelnen analysiert werden. Wenn von der Position 
sonstige Zinseinnahmen einmal abgesehen wird, ist 
hier wie folgt zu unterscheiden^^ (siehe Tabelle 2):

Zinsen auf Ausiandsforderungen: Dabei handelt es 
sich übenwiegend um die Zinserträge, die aus verzins­
lich angelegten Währungsreserven erzielt werden^^; sie 
machen den größten Teil der Zinseinnahmen aus 
(1980: 60 %). Werden die Zinsen in fremder Währung 
bezahlt, wovon auszugehen ist, so steigen die Wäh­
rungsreserven um den jeweiligen Zinsbetrag. Zugleich 
werden uno actu die in DM umgerechneten Zinsen in 
die Gewinn- und Verlustrechnung eingebracht. Da

^  Gegen eine Anlage der Devisenreserven und die darin zum Aus­
druck kommende, oben bereits erwähnte Bankiersm entalität ist w ieder­
holt scharfe Kritik geübt worden. Denn durch die W iederanlage der zu­
geflossenen W ährungen (zum Teil auch Spekulationsgelder) bläht die 
Bundesbank die internationale Liquidität auf und schürt so mit d ie Infla­
tion, S iehe dazu F, M a c h I u p : Euro-Dollar-M arkt: Die Zauber­
künstler und ihre Kaninchen, in: W irtschaftswoche, Nr, 39/1971. S, 33 
ff.; Geschäftsbericht der Deutschen Bundesbank 1972. S, 33; W, 
S t ü t z e l :  W echselreiterei der Notenbanken, in: W irtschaftswoche. 
Nr. 24/1976. S, 56 f.

Selbstverständlich tauchen an dieser Stelle keine Zinseinnahmen 
aus der unverzinslichen M indestreservehaltung der Banken bei der 
Bundesbank auf, w ie den Ausführungen von W. E n g e l s :  Noten­
banktechnik, a. a. O., S, 20 und 63, entnommen werden könnte. So ver­
kennt auch eine diesbezügliche Aussage zur Gewinn- und Verlustrech- 

■ nung der Bundesbank in der W irtschaftswoche, Nr. 17/1978, 8 , 53 
(..Ohne mit der W im per zu zucken“ ), wonach die Bundesbank ihre Er­
träge mit den zinslosen Einlagen der deutschen Banken und Sparkas­
sen era/irtschaftet. sowohl die Funktion der M indestreservehaltung als 
auch die Vorgänge der Zentralbankgeldschöpfung und der ..Aktivge­
schäfte“  der Bundesbank,
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Tabelle 2
Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen 

Bundesbank: II. Ertragt
(in Mill. DM)

 __________________1975 1976 1977 1978 1979 1980

1 . Zinsen (netto) 5062,4  5 205,0 5 263,6 5 688,3 6 003,7 9 524,9

Zinsen (brutto) 5239 ,6  5 551,0 5 388,3 6 390,1 8227,1 9784 ,6

1.1 für Geldan­
lagen im
Ausland 4268 ,4  4 423,5 4 332,8 5 270,5 6160,9  5 849,6

1.2 für Kredite 
an Inländi­
sche Kre­
ditinstitute 451,9 402,1 709,0 670,4 1 527,3 3 360,9

1.3 für Aus­
gleichsfor­
derungen 244,1 244,1 244,1 244,1 244,1 244,1

1.4 für Kassen­
kredite und 
W ert­
papiere 268,3’ 478,3’ 99,8 202,5 291,5 325,1

1.5 Sonstige
Zinsen 6,9 3,0 2,6 2,6 3,3 4,9

2. Gebühren 10,5 7,8 9,3 12,1 10,1 13,9
3. Erträge aus 

Neubewertung 
der
Währungsre­
serven u. son­
stigen Fremd­
währungsposi­
tionen 5479,8 - - 2988,5^ - 1656,1

4. Sonstige
Erträge 22,3 204,0  ̂ 64,9 86,8 47,4 49,9

5. Entnahme
- ausWerlbe-

rlchflgungen - . .  . . -
- aus sonsti­

gen
Rückstellun­
gen . . . . . .

- aus Rückla­
gen
= gesetzliche

Rücklagen . . .  . . .
= Sonstige

 Rücklagen -_____ -_____ -______ -_____ -_____ ^
6. Verlust/Jahres- 

fehlbetrag_____ - 3044,7  3 553,2 2 955,2

*D le  eingerahmten Angaben stammen aus dem Aufwands- und Er­
tragsvergleich in den Erläuterungen der Deutschen Bundesbank zur 
GuV-Rechnung.
’ Überwiegend aus W ertpapieranlagen.
^Überwiegend Kursgewinne aus dem Verkauf von Wertpapieren. 
^Zuschreibung zum Gold, mit dem in früheren Jahren vorgenommene 
Abschreibungen - Insbesondere infolge der DM -Aufwertungen -  rück­
gängig gem acht werden (§ 155 Abs. 4  AktG). Vgl. Geschäftsbericht 
1 9 7 8 ,3 .8 8 .
Q u e l l e :  Zusam m engestellt nach den Geschäftsberichten der 
Deutschen Bundesbank.

gleichsam von einem ,,internen“  Zentralbanl<geld- 
schöpfungsvorgang zu sprechen ist, handelt es sich 
(zunächst) nur um einen liquiditätsneutralen Buchungs­
vorgang (ZBGN).

Zinsen aus Krediten an Ban!<en\ Bei diesen Zinsein­
nahmen sind folgende Geschäftsvorfälle zu unterschei- 
den^":

Zinsen aus dem Disl<ont von Inlandswechseln: Beim 
Wechselankauf schreibt die Bundesbank der den 
Wechsel verkaufenden Bank den Wechselbetrag ab-
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zijglich Diskont gut (ein Vorgang der Zentralbankgeld­
schöpfung); der Diskontertrag wird in der Gewinn- und 
Verlustrechnung der Bundesbank verbucht. Bei Fällig­
keit des Wechsels ist der volle Wechselbetrag in Zen­
tralbankgeld durch den Bezogenen des Wechsels zu 
leisten. Es wird folglich in Höhe des Wechselbetrages 
Zentralbankgeld vernichtet. Eine Saldierung beider Ge­
schäftsvorfälle führt dementsprechend zu einer (Netto-) 
Zentralbankgeldvernichtung in Höhe des Diskontbetra­
ges (ZBGV).

Zinsen aus Lombardkrediten^^: Bei der Inanspruch­
nahme von Lombardkrediten kommt es in entsprechen­
der Höhe zur Zentralbankgeldschöpfung; diese wird mit 
der Tilgung der Kredite wieder rückgängig gemacht. Die 
zusätzlich fälligen Lombardzinsen führen, da sie in 
Form von Zentralbankgeld zu entrichten sind, zur Zen­
tralbankgeldvernichtung (ZBGV).

Zinsen atjs dem Diskont von Ausiandswechsein^^: 
Grundsätzlich anders als bei den oben abgehandelten 
Kreditierungen ist der Ankauf von Auslandswechseln 
durch die Bundesbank zu bewerten. Der DM-Gegen- 
wert für den Wechselbetrag abzüglich Diskont hat eine 
Zentralbankgeldschöpfung zur Folge, die bei der Fällig­
keit des Wechsels nicht rückgängig gemacht wird. Die­
ser Tatbestand bleibt unberücksichtigt, da er nicht un­
mittelbar die Gewinn- und Verlustrechnung betrifft. 
Denn die Bundesbank ,,erholt“ sich bei dem ausländi­
schen Bezogenen in Devisen (Aktivtausch). Die damit 
erzielten Zinseinnahmen (in Devisen) haben -  wie die 
Zinseinnahmen auf Auslandsforderungen -  neben 
dem Anstieg der Devisenbestände (zunächst) nur ei­
nen liquiditätsneutralen Buchungsvorgang in der Ge­
winn- und Verlustrechnung zur Folge (ZBGN).

Zinsen aus Krediten an die öffentliche Hand: Etwas 
einfacher als bei den Bankkrediten sind die Vorgänge 
bei der Kreditvergabe an die öffentliche Hand zu durch- 
schauen^^:

Zinsen aus Ausgieichsforderungen^^: Die Aus­
gleichsforderungen sind bekanntlich als Gegenposten 
der Gelderstausstattung der Wirtschaft im Zuge der 
Währungsreform als langfristige Schuldtitel des Staa­
tes in die Bilanz der Notenbank eingerückt worden. Eine

Die nachfolgenden Überlegungen sind auf die Zinseinnahmen aus 
W echsel- und Wertpapierpensionsgeschäften übertragbar.

Die nachfolgenden Überlegungen gelten fü r Devisen-Abschnitte; für 
DM-Abschnitte g ibt es diesbezüglich keinen Unterschied zu den Aus­
führungen über den Diskont von Inlandswechseln. Der Anteil der Devi­
sen-Abschnitte an angekauften Auslandswechseln machte im Jahres­
durchschnitt 1980 12 % (1979 rd. 18 %) aus. Siehe Geschäftsbericht 
der Deutschen Bundesbank 1980, S. 100.

Selbstverständlich w ird der Verzicht auf Zinsen aus dem zinslos ge­
währten „S w ing“  an die DDR nicht erkennbar (Zins-M indereinnahme). 
S iehe dazu D. D i c k e r t m a n n :  ö ffen tliche  Finanzierungshilfen, 
B aden -B adem  980, S. 396 ff.
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aktuelle Zentralbankgeldschöpfung ist damit nicht ver­
bunden. Die darauf vom Bund zu entrichtenden Zinsen 
entziehen dem Geldkreislauf Zentralbankgeld 
(ZBGV)29.

Zinsen aus Kassenverstäri<ungsl<rediten: Kassen­
verstärkungskredite an den Bund, an die Länder und an 
die Sondervermögen des Bundes in Form von Buchkre­
diten und/oder Schatzwechselkrediten haben eine 
Zentralbankgeldschöpfung zur Folge, die bei Tilgung 
der Kredite wieder rückgängig gemacht wird. Die von 
den öffentlichen Stellen zu entrichtenden Kreditzinsen 
vermindern die umlaufende Zentralbankgeldmenge 
(ZBGV)29.

Zinsen aus Wertpapieren: Soweit die Bundesbank 
Wertpapiere der öffentlichen Hand auf dem Markt im 
Rahmen ihrer Offenmarktpolitik ankauft, betreibt sie 
Zentralbankgeldschöpfung, die bei einem späteren 
Verkauf der Titel auf dem Markt, spätestens aber bei 
der Tilgung der Titel durch den öffentlichen Emittenten 
wieder rückgängig gemacht wird. Die von den öffentli­
chen Schuldnern an die Bundesbank zu zahlenden Zin­
sen für die Zeit, in der die Titel sich im Portefeuille der 
Bundesbank befinden, entziehen dem Geldkreislauf 
Zentralbankgeld (ZBGV)29.

Gebühren: Die Überlegungen, d iefürd ieZ inseinnah­
men angestellt wurden, gelten weitgehend analog auch 
für die Gebühren. Die Erträge der Bundesbank aus Ge­
bühren entziehen dem Geldkreislauf Zentralbankgeld 
(ZBGV).

Erträge aus der Neubewertung der Währungsreser­
ven und sonstiger Fremdwährungspositionen: Diese 
Position der Ertragseite entspricht den Abschreibungen 
auf Währungsreserven und sonstige Fremdwährungs­
positionen auf der Aufwandseite. Zu beachten ist, daß 
beim Verfahren der Zuschreibung abweichend von dem 
sonst üblicherweise praktizierten ,,strengen“ Niederst­
wertprinzip nicht realisierte Gewinne in die Gewinn- und 
Verlustrechnung eingehen. Die Höherbewertung der

Währungs-®” und/oder Goldbestände^’ verfolgt ver­
mutlich den Zweck, eingetretene Bilanzverluste aus bi­
lanzoptischen und psychologischen Gründen zu kom- 
pensieren®^, sie kann aber auch für die Gewinnaus­
schüttung zweckdienlich eingesetzt werden, da die 
Bundesbank ,,Liquiditätsprobleme“ in diesem Sinne 
nicht kennt. Aus liquiditätstheoretischer Sicht Ist dazu 
jedoch anzumerken, daß ein solches Zuschreibungs­
verfahren -  vergleichbar mit den Zinseinnahmen aus 
Auslandsforderungen -  (zunächst) nur buchungstech­
nische Konsequenzen hat, also zentralbankgeldneutral 
ist (ZBGN).

Sonstige Erträge: Bei dieser Position gelten norma­
lerweise die gleichen Überlegungen wie bei den Ge­
bühren; dem Geldkreislauf wird Zentralbankgeld entzo­
gen (ZBGV).

Aus der Einzeldarstellung der Gewinn- und Ver­
lustrechnung der Bundesbank läßt sich zunächst fol­
gendes Zwischenergebnis ableiten:

□  Die detaillierte Einbeziehung der Gewinn- und Ver­
lustrechnung der Bundesbank in Liquiditätsbetrachtun­
gen ist sinnvoll, weil zusätzliche Zentralbankgeldbewe­
gungen erkennbar werden, die aus der Analyse der Bi­
lanzdaten allein nicht sichtbar werden.

□  Die eventuell bestehende Vorstellung, daß alle Vor­
gänge, die mit der Aufwandseite in Verbindung stehen, 
die umlaufende Zentralbankgeldmenge erweitern und 
daß umgekehrt alle Vorgänge, die mit der Ertragseite in 
Verbindung stehen, eine Verringerung der umlaufen­
den Zentralbankgeldmenge bewirken, ist zu relativie­
ren.

□  Folglich ist dem Saldo von Aufwand und Ertrag auch 
nicht konkret zu entnehmen, ob dabei die Zentralbank­
geldschöpfung oder die Zentralbankgeldvernichtung 
überwiegt.

Gewinnverwendung

Bevor konkrete Aussagen hinsichtlich der Beurtei­
lung der Gewinn- und Verlustrechnung der Bundes-

§ 45 des vom Bundesfinanzministerium vorgelegten Entwurfs einer 
Bundessciiuldenordnung (BSO) vom 23. IVIärz 1980 sieht vor, auf die 
Verzinsung der Ausgleichsforderungen zukünftig zu verzichten. Das 
führt zu e iner Entlastung des Bundeshaushalts in Höhe von rd. 243 Mill, 
DM jährlich. So lange die Bundesbank keine Gewinne an den Bund aus­
schüttet, handelt es sich bei der Verzinsung der Ausgleichsforderungen 
um normale (aber verzichtbare) Schuldendienstausgaben, die den D is­
positionsspielraum des Bundesfinanzministers verringern. Wenn die 
Bundesbank Gewinne ausschüttet, resultiert aus der Verzinsung nur ei­
ne liquiditätsmäßige Belastung, die von der Zinszahlung bis zur Ge­
winnausschüttung dauert. Ob der Bundesfinanzminister bedacht hat, 
daß die Bundesbank zum Ausgleich des Verzinsungsverzichts eine ent­
sprechende Abschreibung auf die Ausgleichsforderungen zu Lasten ei­
ner möglichen Gewinnabführung an den Bund vorzunehmen hat, muß 
hier offen bleiben.

Es ist also durchaus nicht ohne Belang, ob der Bund, die Länder und 
die Sondervermögen für die von ihnen bei der Bundesbank in Anspruch 
genommenen Kredite Zinsen bezahlen oder nicht,
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Eine Neubewertung der W ährungsbestände wurde bisher ln den 
Jahren 1975 und 1980 vorgenommen, als der Dollarkurs an der Devi­
senbörse gestiegen war. Es erfolgte eine Zuschreibung bei den W äh­
rungsbeständen in Höhe von 5 479,8 Mill. DM 1975 und 1 656,1 Mill, 
DM 1980, Siehe dazu auch Geschäftsbericht der Deutschen Bundes­
bank 1975, 8 ,1 1 2 , 114; Geschäftsbericht der Deutschen Bundesbank 
1980, 8 ,1 1 5 ,

Zu verweisen ist auf die im Jahre 1978 vorgenom m ene Zuschrei­
bung beim Gold in Höhe von 2 988,5 Mill. DM, die unter Hinweis auf § 
155 Abs, 4 AktG dam it begründet wurde, daß damit die in früheren Jah­
ren auf die Anschaffungskosten des Goldes vorgenommenen Ab­
schreibungen, insbesondere infolge der DM -Aufwertungen rückgängig 
gemacht werden sollten. Vgl, Geschäftsbericht der Deutschen Bundes­
bank 1978, S. 88.

Vgl, J, V, S p i n d l e r ,  W,  B e c k e r ,  0 ,-E . S t a r k e :  Die 
Deutsche Bundesbank, a, a, O,, S, 488,
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Tabelle 3 
Gewinn- und Verlustrechnung der 

Deutschen Bundesbank:
III. Gewinnverwendung und Verlustausgleich

(in Mill. DM)

___________________1975 1976 1977 1978 1979 1930

1. Gewinn und
Verlust (-) 9 5 3 9 ,4 -3 0 4 4 ,7 -3 5 5 3 ,2 -2 9 5 5 ,2  - - 8836,4

2. Gesetzliche
Rücklage 121,7 .  .  _ - 615,3

3. Sonstige
Rücklagen 48,6 - - . - 159,5

4. Zuführung an 
Fonds zum 
Ankauf von 
Ausgleichsfor­
derungen 40,0 - - - - 30^0

5. Zuführung an 
Länder'

6 . Bundesbank- 
Genußrechte
- Verzinsung
- Tilgung

7. Tilgung von 
Aufwertungs­
verlusten 8931,3  - - - 3793,3  5759,8=

8. Abführung an 
Bund 397,8 0“ 2271,7

'S iehe § 3 8  BBkG.
^Verlustvortrag der Jahre 1976/77 beträgt 6597,9  Mill. DM; siehe Ge­
schäftsbericht der Deutschen Bundesbank 1976, S. 116; 1977, S. 108. 
®Verlustvortrag der Jahre 1976/1978 beträgt 9 553,1 Mill. DM; siehe Ge­
schäftsbericht der Deutschen Bundesbank 1978, S. 105f. 
“Verlustvortrag aus den Vorjahren verm indert sich auf 5759,8  Mill. DM; 
siehe Geschäftsbericht der Deutschen Bundesbank 1979, S. 112f. 
'D am it ist der Verlustvortrag getilgt.
Q u e l l e :  Zusam m engestellt nach den Geschäftsberichten der Deut­
schen Bundesbank.

bank für das Jahr 1980 gemacht werden können, ist die 
Gewinnverwendung (Gewinnverteilungsplan)®® liquidi­
tätsmäßig zu bewerten (siehe Tabelle 3):

Gesetzliche Rüclalage: Vom Gewinn sind zunächst 
bis zu 20 %, jedoch mindestens 20 IVlill. DM, der ge­
setzlichen Rücklage zuzuführen®'*. Es handelt sich um 
eine Mußvorschrift, die einerseits eine angemessene 
Kapitalausstattung der Bundesbank sicherstellen und 
die andererseits eine übermäßige Dotierung der Rück­
lagen zu Lasten der Gewinnausschüttung an den Bund 
verhindern soll. Liquiditätstheoretisch handelt es sich 
bei der Aufstockung der gesetzlichen Rücklagen um ei­
nen zentralbankgeldneutralen Vorgang (ZBGN).

Sonstige Rücl<lagen: Bis zu 10 % des nach der Zu­
weisung an die gesetzliche Rücklage verbleibenden

“  Siehe zu den gesetzlichen Bestimmungen (§ 27 BBkG) ergänzend J. 
V. S p i n d l e r ,  W.  B e c k e r ,  O.-E. S t a r k e :  Die Deutsche 
Bundesbank, a. a. O., S. 474 ff.

Die gesetzliche Rücklage ist so lange aufzustocken, bis sie 5 % des 
Notenumlaufs erreicht hat. Der Notenumlauf betrug Ende 1980 83,7 
Mrd. DM, die gesetzliche Rücklage belief sich nach der Zuweisung 1981 
auf 1 584,3 Mill. DM (5 % wären 4 186,5 Mill. DM). Die gesetzliche 
Rücklage darf nur zum Ausgleich von W ertm inderungen und zur Dek- 
kung anderer Verluste (insbesondere Verluste aus Paritätsänderungen 
a n d e re r  W ährungen) verwendet werden; ihrer Verwendung steht nicht 
entgegen, daß hierfür noch andere Rücklagen vorhanden sind. Jedoch 
ist eine Auflösung nicht zulässig, solange noch ein Reingewinn ausge­
wiesen wird.

Reingewinns dürfen zur Bildung sonstiger Rücklagen 
verwendet werden®®. Ein besonderer Einfluß auf die 
Zentralbankgeldversorgung ergibt sich daraus nicht; es 
gelten die gleichen Überlegungen wie bei der gesetzli­
chen Rücklage (ZBGN).

Fonds zum Anl^auf von Ausgieichsforderungen: Seit 
1980 ist vom Gewinn ein Teilbetrag von 30 Mill. DM dem 
von der Bundesbank verwalteten Fonds zum Ankauf 
von Ausgleichsforderungen zuzuführen®®. Da damit die 
Tilgung (Ankauf) von in ,,üm lauf“ befindlichen Titeln, 
die sich noch bei Kreditinstituten, Versicherungen und 
Bausparkassen befinden, finanziert wird, kommt da­
durch zusätzliches Zentralbankgeld in den Geldkreis­
lauf (ZBGSch).

Gewinnabführung an den Bund: Der Restbetrag des 
Gewinns ist grundsätzlich an den Bund abzuführen. Al­
lerdings ist dabei eine Einschränkung zu beachten: Auf­
grund einer Vereinbarung zwischen Bundesbank und 
Bundesregierung sind Verluste aus der Neubewertung 
der Währungsreserven mit den dem Bund zustehenden 
Gewinnen zu verrechnen®^. So sieht auch der Gewinn­
verteilungsplan für das Jahr 1980 vor, den in den Vor­
jahren entstandenen Bilanzverlust in Höhe von 5759,8 
Mill. DM auszugleichen und ,,nur“ den noch verbleiben­
den Betrag an den Bund auszuschütten. Während sich 
der Verlustausgleich nicht auf die Zentralbankgeldver­
sorgung auswirkt (ZBGN), wird durch die Gewinnaus­
schüttung an den Bund die Zentralbankgeldmenge 
ausgeweitet (ZBGSch).

Ermittlung des Nettoeffektes

Nachdem die Positionen der Gewinn- und Ver­
lustrechnung und der Gewinnverwendung in ihrer Be­
deutung für die Zentralbankgeldversorgung im einzel­
nen bewertet worden sind, kann nun der für die Zentral­
bankgeldmengenveränderung bedeutsame Nettoeffekt 
durch eine Umstellung der einzelnen Positionen in fol­
gender Weise ermittelt werden (siehe Tabelle 4): Der 
Saldo der beiden ersten Gruppierungen ergibt den Net­
toeffekt; er findet in dem Saldo der als neutral bezeich­
neten Vorgänge, die aber mit unterschiedlichen Vorzei­
chen zu versehen sind, seine ,,Gegenbuchung“ .

Diese Rücklagen dürfen insgesamt den Betrag des Grundkapitals 
der Bundesbank nicht übersteigen. Nach der Zuweisung 1981 errei­
chen die sonstigen Rücklagen das Grundkapital von 290 Mill. DM.

Die Zahlung dieses festen Betrages (vorher 40 Mill. DM) darf nur 
mangels vorhandener Gewinne unterschritten werden. Siehe auch §§ 8 
ff. Gesetz über die Tilgung von Ausgleichsforderungen v. 30. 7. 1965 
(BGBl. I., S. 650).

Konkrete gesetzliche Bestimmungen gibt es dafür jedoch nicht. Vgl. 
G. i e m 8 r : Der Aufwertungsverlust der Bundesbank: eine Erwide­
rung, in: Zeitschrift für das gesamte Kreditwesen, H. 6/1970, S. 223; 
siehe auch J .v . S p i n d l e r ,  W.  B e c k e r ,  O.-E. S t a r k e :  Die 
Deutsche Bundesbank, a.a.O., S. 485.
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Werden für das Jahr 1980 alle Einflüsse berücksich­
tigt, die von der Gewinn- und Verlustrechnung und von 
der Gewinnverteilung der Bundesbank ausgehen, er­
gibt sich trotz einer Gewinnausschüttung an den Bund 
in Höhe von 2271,7 Mill. DM eine Zentralbankgeldver­
nichtung in Höhe von 356,2 Mill. DM, Die Befürchtung, 
daß durch eine Gewinnausschüttung an den Bund die 
Versorgung des Geldkreislaufs mit Zentralbankgeld 
überhöht wird, ist folglich nicht immer und/oder nicht im 
Ausmaß der Gewinnausschüttung an den Bund be­
rechtigt®®, obwohl die Behauptung von der zusätzlichen 
Versorgung des Geldkreislaufs mit Zentralbankgeld im 
Falle der Gewinnausschüttung an den Bund für sich ge­
nommen richtig ist.

Bei allen Gewinn- und Verlustrechnungen und Ge­
winnverteilungen der Notenbank für die Jahre 1957 bis 
1980 ist nach dieser Berechnungsmethode insgesamt 
Zentralbankgeld in Höhe von 2095,4 Mill. DM vernichtet

worden®®. Dabei erreichte die Zentralbankgeldschöp­
fung im Jahre 1973 mit 536,3 Mill. DM ihren höchsten 
Wert; die höchste Zentralbankgeldvernichtung mit 
863,0 Mill. DM war im Jahre 1971 zu verzeichnen. In der 
gleichen Zeit sind an den Bund Gewinne in Höhe von
3316,5 Mill. DM (hier ohne den Gewinn für das Jahr 
1975) ausgeschüttet worden.

Unabhängig davon erzielte der Bund aufgrund des 
Münzregals Münzgewinne (Münzeinnahmen). Sie er­
geben sich aus der Differenz zwischen dem gutge­
schriebenen Nominalwert des Münzgeldes und den 
aufgewendeten, insgesamt geringeren Prägekosten 
(einschließlich Materialwert). Der Bund konnte so in den

Siehe auch H. H e n t s c h e l ,  J. R u s t :  Zentralbanl<geid -  ein 
möglicher Engpaßfai<tor?, in: Spari^asse, H, 11/1976, 8 , 395.

Die hier erm ittelten Beträge weichen beträchtlich von Schätzungen 
ab, zu denen H. H e n t s c h e l ,  J. R u s t :  Zentra lbankgeld..., 
a.a.O., 8 . 395 gekommen sind; sie erwarteten allein für die Jahre 1976 
bis 1980 aufgrund der Gewinnausschüttung der Bundesbank einen Li­
quiditätseffekt (zusätzliches Zentralbankgeld) in Höhe von rd. 10 Mrd. 
DM.

Tabelle 4
Liquiditätsstrom-Analyse der Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Bundesbank 

durch Umstellung von Tabellen 1 bis 3
(in Mill. DM)

1975 1976 1977 1978 1979 1980

1. Zentralbankgeldschöpfung (ZBGSch)
1 . Zinsaufwand 177,3 346,0 124,7 701,8 223,4 259,7
2, Venwaltungskosten 597,6 614,6 629,0 655,0 700,8 766,4
3. Notendruck 63,9 86,4 102,0 121,8 157,9 164,7
4. Versorgungsleistungen 37,5 36,5 35,5 34,6 33,7 33,8
5. Sonstige Aufwendungen 27,2 22,6 17,1 122,3 264,0 116,3
6. Ankauf von Ausgleichsforderungen 40,0 - - - - 30,0
7. Abgeltung für Länderanteile und für 

Bundesbankgenußrechte . . . . .
8, Ausschüttung an Bund 397,8' 0 ' - - - 2271 ,7

9. Summe 1341,3 1 106,1 908,3 1 635,5 1 379,8 3642,6

II. Zentralbankgeldvernichtung (ZBGV)
1. Zinsen von inländischen Kreditinstituten 451,9 402,1 709,0 670,4 1 527,3 3360,9
2. Zinsen vom Staat für 

- Ausgleichsforderungen 244,1 244,1 244,1 244,1 244,1 244,1
- Kassenkredite und Wertpapiere 268,3 478,3 99,8 202,5 291,5 325,1

3. Sonstige Zinsen 6,9 3,0 2,6 2,6 3,3 4,9
4. Gebühren 10,5 7,8 9,3 12,1 10,1 13,9
5. Sonstige Erträge 22,3 204,0 64,9 86,8 47,4 49,9

6. Summe 1 004,0 1 339,3 1 129,7 1218,5 2123,7 3998,8

111. Saldo (1- in * (ZBGSch + ; ZBGV -) +337,3 -233,2 -221,4 +417,0 -743,9 -356,2

IV. Neutrale Vorgänge
1. Zinsen für Geldanlagen im Ausland (+ ) 4268,4 4423,5 4332,8 5270,5 6160,9 5849,6
2. Neubewertung der W ährungsposition (-) +5479,8^ 7488,9 7880,2 10574,9 2868,3 +  1656,1 =

3. Abschreibungen auf Gebäude und 
Einrichtungen (-) 55,8 67,1 62,8

+2988,5^

71,2 84,7 90,6
4. Rückstellungen (-) 253,5 145,5 164,4 151,1 158,5 1 236,7
5. Rücklagen (-) 170,3 - - - - 774,8
6. Verlustabdeckung (-) 8931,3 +3044,7^ +3553,2® +2955,2^ 3793,3 5759,8

7. Saldo* +337,3 -233,3 -221,4 +417,0 -743,9 -356,2

•D ifferenzen durch Rundungen der Zahlen.
'S ta tt e iner Barausschüttung wurden dem Bund Schuldverschreibungen aus dem Bestand der Bundesbank zur Verfügung gestellt, um eine zusätz­
liche Geldschöpfung zu vermeiden. Siehe Deutsche Bundesbank, Auszüge aus Presseartikeln, Nr. 22/1976, 8 .1 .
^Höherbe'-‘ 'ertung der Währungsposition.
^Verlustvortrag.
Q u e l l e :  Zusam m engestellt nach den Tabellen 1 - 3 .
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Jahren 1957 bis 1980 Münzeinnahmen in Höhe von ins­
gesamt rd. 6794 Mill. DM verbuchen; im Bundeshaus­
haltsplan 1981 sind Münzeinnahmen in Höhe von 470 
Mill. DM vorgesehen^“ '

Einfluß auf die Geldmengensteuerung
Mit der Gewinn- und Veriustrechnung stehen wäh­

rend des ganzen Geschäftsjahres zentralbanl<geld- 
erhöhende und/oder zentralbankgeldvernichtende 
Transaktionen in Verbindung.

□  Die Einflüsse auf die Zentralbankgeldversorgung 
sind also nicht nur auf den Zeitpunkt der Gewinnaus­
schüttung, die im darauf folgenden Geschäftsjahr vor­
genommen wird, zu begrenzen.

□  Es ist falsch, den Ausweis von Verlusten in der Ge­
winn- und Verlustrechnung (bzw. in der Bilanz) der 
Bundesbank im Hinblick auf die Zentralbankgeldver­
sorgung als neutral zu bewerten. Mit dem Verlustaus­
weis kann sowohl eine zusätzliche Versorgung des 
Geldkreislaufs mit Zentralbankgeld als auch ein Entzug 
von Zentralbankgeld einhergehen. Diese Feststellung 
gilt im übrigen auch für eine ausgeglichene Gewinn- 
und Verlustrechnung, die weder einen Gewinn noch ei­
nen Verlust ausweist.

□  Es erübrigt sich, bei den ausgeschütteten Gewinn­
anteilen eine Unterscheidung in der Art vorzunehmen, 
ob sie aus den Auslandsanlagen oder aus den inländi­
schen Transaktionen stammen. Eine solche Zurech­
nung ergibt unter dem Aspekt der Zentralbankgeldver­
sorgung keinen Sinn.

Trotz der Ergebnisse wäre es falsch, den Einfluß der 
Gewinnausschüttung auf die Zentralbankgeldmengen­
steuerung zu verharmlosen. Bei einem strikt durchge­
haltenen Konzept der Zentralbankgeldmengen-Steue- 
rung sind sämtliche Einflußfaktoren der Zentralbank­
geldversorgung bedeutsam. Die Art der Gewinnaus­
schüttung der Bundesbank im Jahre 1976 verdeutlich­
te, daß die Bundesbank selbst Größenordnungen von 
rd. 400 Mill. DM dabei nicht vernachlässigt sehen 
möchte.

Anzumerken ist, daß das von der Bundesbank prakti­
zierte Verfahren, Rückstellungen und Rücklagen zu bil­
den und Verluste (Abschreibungen auf die Währungs-

Vgi. Finanzbericht 1981, S. 187 ff.

So ist es auch nicht verwunderlich, daß der Vorschlag des SPD-Bun- 
destagsabgeordneten G. Topmann, Zehn-IVIari<-IVIünzen prägen zu 
lassen (v g l.,,Goldiges Stücl<“ , in: Der Spiegel, Nr. 3/1981, S. 68 f.), im 
Bundesfinanzministerium auf eine positive Resonanz gestoßen ist. 
„B onn will Ausgabe einer 10 M ark-M ünze prüfen“ , In; Handelsblatt, Nr. 
18 /2 7 .1 .19 8 1 , S. 5; kritisch äußert sich dazu die Frankfurter Allgem ei­
ne Zeitung, Nr. 293/17. 12. 1980, S. 13 (,,Gar nicht harm los“ ).

Siehe auch J .v .  S p i n d l e r ,  W.  B e c k e r ,  O.-E. S t a r k e :  
Die Deutsche Bundesbank, a.a.O., S. 485.

reserven) durch die Auflösung derartiger Polster abzu­
decken sowie die Betriebsüberschüsse^'^ zum Aus­
gleich der Verluste zu verwenden, dazu beigetragen 
hat, die Stärke des Einflusses auf die Zentralbankgeld­
menge gering zu halten. Die Abschreibungen auf Wäh­
rungsreserven und die sonstigen Fremdwährungsposi­
tionen beliefen sich in den Jahren 1969 bis 1979 auf rd.
57,5 Mrd. DM. Ihnen standen Zuschreibungen in den 
Jahren 1975, 1978 und 1980 in Höhe von rd. 10 Mrd. 
DM gegenüber. Die Differenz zwischen beiden Beträ­
gen wurde während der vergangenen Jahre aus den 
Gewinnen finanziert. Ohne diese Ausgleichsmaßnah­
men hätte die Bundesbank in den Jahren 1969 bis 1979 
(ausgenommen bleibt das Jahr 1970) einen Betriebs­
überschuß in Höhe von rd. 47,2 Mrd. DM ausweisen 
können, der entsprechend den gesetzlichen Bestim­
mungen hätte verwendet werden können.

Im Jahre 1969 machte das Bundesministerium der 
Finanzen den fiskalisch geprägten Vorschlag, die 
Buchverluste aus Abschreibungen der Währungsreser­
ven auf einem ständigen ,,Devisenausgleichskonto“ zu 
aktivieren, um so den Betriebsgewinn an den Bund voll 
ausschütten zu können'*®. Wenn dieser Vorschlag bei 
den Buchungen zum Zuge gekommen wäre, wären die 
relativ geringen Veränderungen der umlaufenden Zen­
tralbankgeldmenge weitaus größer ausgefallen, und es 
wäre zu einer Enweiterung der Zentralbankgeldmenge 
gekommen. Die Bundesbank hat dieser Vorstellung 
des Bundesministeriums der Finanzen wohl aus geld- 
politischen Gründen nicht entsprochen.

Neubewertung der Goldbestände

Dennoch scheint die Verlustausglelchspraxis der 
Bundesbank bisher überwiegend betriebswirtschaftlich 
determiniert gewesen zu sein. Die positiv zu bewerten­
den Auswirkungen für die Zentralbankgeldmenge erga­
ben sich als eine Art Kuppelprodukt eher beiläufig'*''. 
Den hohen Zinseinnahmen aus dem Auslandsge­
schäft'*® standen sicherlich ungewollte Abschreibungs-

Vgl. C. K n e t s c h k e : D ie Bundesbank muß umdenken, in: Der 
Volkswirt, Nr. 4 6 /1 9 6 9 ,8 .3 4  f.; d e r s . :  Unklarheiten in der Konstruk­
tion..., a.a.O., 8 .3 6 8  f.. S iehe ergänzend,, Aufwertungsverlust in der Bi­
lanz der Deutschen Bundesbank“ , Protokoll der Sitzung des Deutschen 
Bundestages v. 29. und 30.10 .1969 , abgedruckt in: Deutsche Bundes­
bank, Auszüge aus Presseartikeln, Nr. 86/1969, 8 . 5; W. S e u ß :  
Der Bundesbank-Aufwertungsverlust und seine Deckung, in: Frankfur­
ter A llgemeine Zeitung, Nr, 2 4 9 /2 7 .1 0 .1 9 6 9 ,8 .1 6 , und dazu die Leser­
zuschriften von G. K e l s e r  (Nr. 263/12. 11. 1969, S. 13) u. M. 
F e I d s i e p e r (Nr. 265/14. 11. 1969, 8 . 15); F. T e  u s c h : Der 
ökonomische Charakter,.., a.a.O., 8 . 124 ff.

G. Z i e m e r :  Der Aufwertungsverlust..., a.a.O., 8 .1112 , spricht in 
d iesem Zusammenhang von einer ,,wohltuenden kontraktiven W ir­
kung“  eines Aufwertungsverlustes. Siehe ergänzend auch J. v. 
S p i n d l e r ,  W.  B e c k e r ,  O.-E. S t a r k e :  Die Deutsche Bun­
desbank, a.a.O., S. 488.

Zukünftig werden diese Zinseinnahmen wegen der schrumpfenden 
Währungsresen/en geringer ausfallen.
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erfordernisse und/oder Verlustvorträge aus der Neube­
wertung der Währungsreserven gegenüber. Geldpoliti­
sche Probleme ergeben sich aber dann, wenn bei ent­
sprechend hohen Devisenreserven derartige Aus­
gleichsrechnungen nicht mehr möglich sind und eine 
weitere Aufstockung von Rückstellungen und Rückla­
gen betriebswirtschaftlich nicht mehr begründet werden 
kann oder wenn es gegebenenfalls -  wie schon ange­
deutet -  zu einer Neubewertung der Goldbestände 
kommt und „stille  Reserven“ sichtbar werden.

Die Bundesbank hat aufgrund der Neubewertung''® 
der in das Europäische Währungssystem (EWS) vor­
läufig eingebrachten Goldbestände (20 %) einen ent­
sprechenden, bisher wenig beachteten „G egenpo­
sten“ auf der Passivseite ihrer Bilanz in Höhe von rd.
22,5 Mrd. DM (Ende 1980) eingestellt und damit einen 
Teilbetrag d e r ,,stillen Reserven“ offengelegt"'^. Dieser 
Posten muß, zumindest solange die Übergangsrege­
lungen des EWS gelten und der geplante Europäische 
Währungsfonds (EWF) noch nicht installiert ist, unan­
getastet bleiben. Weitergehende Rechnungen mit un­
terschiedlichen Wertansätzen zur Ermittlung der in der 
verbliebenen Goldposition (Bilanzausweis Ende 1980: 
13 687,5 Mill. DM) enthaltenen Reserven gibt es aber

immer wieder^®. Würde dieser Goldbestand der Bun­
desbank nach dem für das EWS geltende Bewertungs­
verfahren bewertet, so wären weitere stille Reserven in 
Höhe von rd. 90 Mrd. DM aufzudecken -  ein Betrag, 
der bei den anstehenden Finanzierungsschwierigkei­
ten sowohl bei der Leistungsbilanz''® als auch bei den 
öffentlichen Haushalten“  entsprechende Zugriffe pro­
vozieren kann. Anzumerken ist, daß (wenn eine derarti­
ge Zurechnung einmal vorgenommen wird) immerhin 
rd. 73 % der Gewinnabführung an den Bund aus dem 
Jahresüberschuß 1980 durch die Neubewertung der 
Währungsreserven ,,gedeckt“ worden sind®'.

Für das zukünftige Vorgehen bei der Gewinnaus­
schüttung sollte aber das Beispiel des Jahres 1976 die 
Richtung angeben; es sollte an geldpolitischen Zielvor­
stellungen ausgerichtet sein®^. Auf keinen Fall sollte 
aber dabei politischem Druck, der beispielsweise auf 
fiskalische Finanzierungswünsche zurückzuführen ist, 
nachgegeben werden.

Die Deutsche Bundesbanl< bilanziert ihren Goldbestand seit Ende 
1978 zum Niederstwertprinzip mit 144 DIVI pro Unze. In anderen Län­
dern gelten a n d e re  Bewertungsregeln. Siehe ergänzend R. v. R o- 
s e n : Unterschiedliche Bewertung des Währungsgoldes innerhalb 
Europas, in: Zeitschrift für das gesamte Kreditwesen. H. 7 /1 9 7 9 ,8 .2 7 6  
ff.; ..Plötzlich sieht alles besser aus“ , in: W irtschaftswoche. Nr. 8/1980,
S. 78 ff.

Siehe dazu die Erläuterungen des W ochenausweises der Deut­
schen Bundesbank zum 31. März 1979. in: Auszüge aus Pressearli- 
keln. Nr. 24/1979. 8 .1 1 . Das beim Europäischen Fonds für währungs­
politische Zusam m enarbeit (EFWZ) hinterlegte Gold wird vierteljährlich 
neu bewertet; der B e w e rtu n g  w ird  d e r  Preisdurchschnitt der jeweils letz­
ten sechs Monate zugrunde gelegt. Vgl. „D as  Europäische W ährungs­
system“ . in: M onatsberichte der Deutschen Bundesbank, Nr. 3/1979,
8. 17.

“  Bundesfinanzm inister H. M a 11 h ö f e r erm ittelte im A priH  980 ein 
diesbezügliches ..Finanzpolster“  von 140 Mrd. DM. Vgl. ..Vorerst drei 
Milliarden von den Saudis“  in: Deutsche Bundesbank. Auszüge aus 
Presseartikeln. Nr. 3 5 /1 9 8 0 .8 .5 ; ..Dresdner Bank -  Gold nicht verges­
sen“ . in: Handelsblatt Nr. 27/9. 2. 1981. 8 . 7.

Die Frage, in welchem Umfang und auf welchen W egen diese Re­
serven tatsächlich zur Abdeckung von Leistungsbilanzdefiziten einge­
setzt werden könnten, steht hier nicht zur Diskussion. S iehe ,,Der 
8chwund-Prozeß“ . in: Informationsdienst des Instituts der deutschen 
W irtschaft (iwd), Nr. 43/23. 10. 1980. S. 6 f.

™ Siehe 0 . V . : ,,Unfrisierte G edanken“ zum Rechnungsabschluß 1974, 
in: Zeitschrift für das gesam te Kreditwesen. H. 10/1975. 8 .1 4 3 . Zu ent­
sprechenden Überlegungen in der Schweiz siehe ..Gold zu schade für 
die Defizit-F inanzierung“ , in: Handelsblatt, Nr. 95/19. 5. 1980, 8 . 6.

Siehe 0 . V.: Die Bundesbank zahlt erstmals w ieder ..D ividende“ , in: 
Frankfurter A llgemeine Zeitung. Nr. 103/ 5. 5. 1981, S. 12.

Vgl. H. B e c k e r :  Zur Frage wechselkursbedingter Devisenbe­
standsveränderungen in der Bilanz der Deutschen Bundesbank -  Ur­
sachen. Niederschlag und ökonomische Auswirkungen, in: Gewinn und 
Verlust, hrsg. v. B. B. G e m p e r . Köln 1976. S. 156. Siehe auch A. 
O b e r h ä u s e r :  Die ..Aufwertungsverluste.... a.a.O.. S. 4. Insofern 
ist es für die Erfüllung der der Bundesbank übertragenen Aufgaben und 
zur W ahrung ihrer Autonomie notwendig, daß allein der Zentralbankrat 
(also nicht der Bund als ..Kapitaleigner“ , wie es C. K n e t s c h k e :  
Unklarheiten..., a.a.O.. 8 . 367. für richtig hält) darüber entscheidet, ob 
überhaupt und inwieweit der Steuerzahler durch eine Gewinnabführung 
entlastet wird oder nicht. Anderer Ansicht ist W. E n g e l s :  Noten­
banktechnik. a.a.O.. 8 . 119. der mit B lick auf die magere Gewinnaus­
schüttung der Bundesbank in der Vergangenheit feststellt: ..Von der 
Notenbank muß man erwarten, daß sie einen wesentlichen Beitrag zu 
den öffentlichen Haushalten leistet“ .
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