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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Die Gewinn- und Verlustrechnung
der Deutschen Bundesbank

Eine liquiditatstheoretische Bewertung
Dietrich Dickertmann, Trier

Schon zu Jahresbeginn konnte sich der Bundesfinanzminister freuen, avisierte ihm doch die Deutsche
Bundesbank in Zeiten schwer abzudeckender Etatliicken eine Gewinnabfiihrung an den Bundeshaushalt
in Héhe 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 ndmlich eine ,,einmalige‘ Sonderabliefe-
rung von rd. 1 Mrd. DM fest in seine Haushaltsplanung 1981 einbezog'. Tats#chlich iiberweistihm die Bun-
desbank nun sogar 2,27 Mrd. DM?. Diese Gewinnabfiihrung ist in ihren Auswirkungen jedoch nicht unum-

stritten. Wie ist sie liquiditatstheoretisch zu bewerten?

ie geldtheoretische und geldpolitische Literatur,

die sich mit der Deutschen Bundesbank als der
obersten Wahrungsbehdrde auseinandersetzt, gehtbei
ihren Darstellungen und Wirkungsanalysen regelmasig
nur auf die bilanzrelevanten Aktivititen der Bank ein.
Hochst selten wird die Bedeutung ihrer Gewinn- und
Verlustrechnung untersucht; erwdhnt wird allenfalls,
daB der Gewinn der Bundesbank dem Bund zusteht. In-
folgedessen fehlt eine liquiditatstheoretische Behand-
lung der Gewinn- und Verlustrechnung der Bundes-
bank.

Dieser Tatbestand ist vermutlich auch darauf zurtick-
zufiihren, daB

O es nicht Aufgabe der Bundesbank aufgrund der ihr
Gbertragenen Ubergeordneten 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 Art ,,Bankenmentalitat” erkennen 1aBst*. In-
sofern wird die Gewinn- und Verlustrechnung selbst
fragwiirdig, weil volkswirtschaftliche Prozesse be-
triebswirtschaftlich fixiert werden>®;

O sichinder Literatur die Meinung durchgesetzt zu ha-
ben scheint, daB jede Gewinnabfiihrung der Notenbank
an den Bund der Sache nach einer Haushaltsfinanzie-
rung durch Zentralbankgeld gleichkommt und somit ex-
pansiv wirkt. '

Prof. Dr. Dietrich Dickertmann, 39, ist Inhaber
des Lehrstuhls fiir Volkswirtschaftsiehre, insbe-
sondere Finanzwissenschaft, an der Universitat
Trier.
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Dieser Ansicht war bis vor kurzem offensichtlich auch
die Bundesbank selbst, da sie im Jahre 1976° den Ge-
winn fir das Jahr 1975 an den Bund in Hohe von 397
Mill. DM nicht in Zentralbankgeld auszahlte, sondernin
Form von Wertpapieren (des Bundes) anwies, die die
Bundesbank irgendwann einmal allerdings gegen Zen-
tralbankgeld vom Markt erworben 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, daB mit der Gewinnausschiit-
tung eine Zentralbankgeldschdpfung verbunden sei,

' Vgl. ,,Von lauter Feinden umringt”, in: Handelsblatt, Nr. 117/23. 6.
1980, S. 3; ,,Das Sparkonzept des Bonner Kassenwarts", in: Handels-
blatt Nr. 207/27. 10. 1980, S. 6. Allerdings war schon am 19. Dezember
(BMF-Finanznachrichten, Nr. 52/80, S. 2) der Betrag auf 1,7 Mrd. DM
angehoben worden; es wurde zudem betont, daB ein eventuell darliber
hinausgehender Betrag zur Reduzierung der Nettokreditaufnahme her-
angezogen werden soll. Siehe auch ,,Hans Matthdfer sieht durchaus
Etatrisiken®, in: Handelsblatt, Nr. 244/18. 12. 1980, S. 4.

2 Vgl. Geschéfisbericht der Deutschen Bundesbank 1980, S. 116. Ver-
mutlich meinte der Bundesfinanzminister diese Aufstockung, als er in
einem Interview zur Haushaltslage (,,Das wére Brining-Politik*) mit
Blick auf die Einnahmen darauf verwies, da3 Finanzminister ,,immer et-
was in der Hinterhand haben (miissen)“, Vgl. Wirtschaftswoche, Nr. 15/
3.4.1981, S. 46. Siehe auch Erlauterungen des Wochenausweises der
Deutschen Bundesbank zum 30. April 1981, in: Ausziige aus Pressear-
tikeln, Nr. 42/8. Mai 1981, S. 9.

3 W. Engels: Notenbanktechnik, Frankfurt, New York 1979, S.
118, méchte dagegen — institutioneile und instrumentelle Veranderun-
gen vorausgesetzt — den Gewinn der Bundesbank zum geldpolitischen
Effizienzindikator machen. ,,Das System ist . .. so angelegt, daB der
Gewinn um so hdher wird, je besser die Notenbank ihre eigentlichen
Ziele (gemeint sind Stabilisierung des Geldwertes und der Konjunktur,
der Verf.) erfilllt.“ Siehe erganzend W. S e u B : Gewinnorientierte No-
tenbankpolitik?, in: Frankfurter Aligemeine Zeitung, Nr. 156/9. 7. 1979,
S. 9. Siehe auch O. Sievert: Debt Management ohne Zielkonflikt,
in: Geldpolitik, Zins- und Staatsverschuldung, Schriften des Vereins fir
Socialpolitik, N. F., Bd. 111, hrsg.v.W. Ehrlicher, Berlin 1981, 8.
191 ff.; Jahresgutachten 1979/80 des Sachverstandigenrates zur Be-
gutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, BTag-Drucksache
8/3420, Ziff. 313.
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,.beruhigt” sich im tbrigen die Literatur. Uber eine ana-
loge Behandlung von Verlusten macht sie sich kaum
Gedanken. In einer Art UmkehrschluB wiirde die Aus-
sage wohl lauten: Da der Verlust Ublicherweise vorge-
tragen wird, ergeben sich momentan keine besonderen
Effekte.

Eine derartig verkiirzte Betrachtung der Gewinn- und
Verlustrechnung der Bundesbank wird ihrer tatséchli-
chen Bedeutung in liquiditatstheoretischer Sicht nicht
gerecht; sie ist zu pauschal und deswegen nicht aussa-
gefahig'®. Eine weiterfilhrende Analyse und Interpreta-
tion ist aber von Interesse, weil

O die fiskalisch bedeutsame Gewinnabfithrung sicher-
lich keine Einzelleistung bleiben wird. Der Bundesfi-
nanzminister sprach zundchst von einer (einmaligen)
Sonderablieferung, die wohl aus der Aufwertung der
Dollarbesténde alimentiert werden sollte’. Tatséchlich
gehen die Winsche des Bundesfinanzministers aber
weiter. Denn die Gewinnablieferung soll auBerdem
,,durch eine Beteiligung des Bundes an ihren Ertrdgen

+ Das bestatigen AuBerungen ehemaliger Prasidenten der Deutschen
Bundesbank: K. Klasen, wenn er den JahresabschluB 1975 als
,,besonders markant (bezeichnet), da es zum einen gelungen ist, den
8,9 Mrd. DM Verlustvortrag zu tilgen und dariiber hinaus noch einen Ge-
winn von 608 Mill. DM auszuweisen® (Deutsche Bundesbank, Ausziige
aus Presseartikeln, Nr. 22/1976, S. 1), oder wenn er ausfihrt, ,,wir ha-
ben diesmal mit weniger Umsatz mehr verdient (zitiert nach 0. V.: Bun-
desbank erzielte 1975 Rekordgewinn, in: Deutsche Sparkassenzei-
tung, Nr. 27/1976,S.1); O. Emminger, wennerineinem Vortrag
,.international Currency and Foreign Exchange Probiems* auf dem 20.
Kongress der Association Cambiste Internationale (A.C.1.) am 3. Juni
1978 erklarte: ,,Before an audience which comprises so many foreign
exchange traders, | should also mention that during this five-month 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, Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 43/6. 6. 1978, S. 1 f.

5 Vgl.C. Knetschke: Unklarheiten in der Konstruktion der Deut-
schen Bundesbank aus finanzpolitischer Sicht, in: Zeitschrift fur Zélle
und Verbrauchsteuern, H. 12/1974, S. 366. G. Ziemer: Der Auf-
wertungsverlust der Bundesbank, in: Zeitschrift fiir das gesamte Kredit-
wesen, H. 23/1969, S. 1110 f,, ist deswegen der Ansicht, daf3 die Bun-
desbank , keine echte Gewinn- und Verlustrechnung habe". Anderer
MeinungistH. F 6 g e n: Nochmals: Der Aufwertungsverlust der Bun-
desbank, in: Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen, H. 2/1970, S. 62
ff. Auf alle Falle aber wére es unter den gegebenen Umstéanden falsch,
Aussagen Uber den Grad der geldpolitischen Aufgabenerfillung der
Notenbank aus dem JahresabschluB ableiten zu wollen. Siehe auch A,
Oberhauser: Die,Aufwertungsverluste® der Bundesbank und
ihre Deckung, in: Volkswirtschaftliche Korrespondenz der Adolf-We-
ber-Stiftung, Nr. 4/1970, S. 1.

5 Nicht gefragt wird hier, wie die Gewinne und Verluste der Bundes-
bank volkswirtschaftlich zu beurteilen sind. Siehe dazu F. Teusch:
Der 6konomische Charakter des Aufwertungsverlustes der Deutschen
Bundesbank, in: Jahrbuch fiir Sozialwissenschaft, Bd. 22/1971,S.118
ff; R. Harring: Aufwertungsverluste — ein Scheinproblem, in:
Wirtschaftswoche, Nr. 29/1971, S. 24 ff.; W. A. J6 hr: Zur Frage der
Kosten einer Wahrungsaufwertung, in: Wirtschaftswissenschaftliches
Studium (WiSt), H. 1/1972, S. 12 ff. Selbstverstandlich wird nicht ver-
kannt, daB die nachfolgend diskutierten Liquiditatseffekte letztlich auch
Bestandteil einer volkswirtschaftlichen Beurteilung der Gewinne und
Verluste der Bundesbank sind.

7 Vgl.G. Ziemer: DerAufwertungsverlust. . .,a.a.0.,S.1112.Im
politischen Raum argumentiert so beispielsweise die CDU/CSU-Bun-
destagsfraktion. Sie ist der Ansicht, daB die ,,Sonderablieferung der
Bundesbank” praktisch auf Geldschépfung hinauslauft; vgl. ,,Sparpro-
gramm ist ein Etikettenschwindel®, in: Handelsblatt, Nr. 217/10. 11.
1980, S. 7.
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aus dem Inlandsgeschaft 'verstetigt’ werden*'2. Andere
.,Gewinnquellen, zum Beispiel durch Zuschreibungen
bei den Goldbestanden, sind denkbar;

O diese Vorgdnge — und das macht die Ausschiit-
tungspolitik der Bundesbanic im Jahre 1976 ja deutlich
— offensichtlich auch fiir die Steuerung der Zentral-
bankgeldmenge'® nicht ohne Belang sind. Das wére
insbesondere dann von Bedeutung, wenn die Gewinn-
und Verlustrechnung nicht mehr nach geldpolitischen
Zielen, sondern nach fiskalischen Finanzierungserfor-
dernissen ausgerichtet wirde.

Eine liquiditatstheoretische Analyse der Gewinn- und
Verlustrechnung der Bundesbank erfordert zunachst
eine begriffliche Abgrenzung der Vorgange ,,Zentral-
bankgeldschdpfung”, ,,Zentralbankgeldvernichtung”
und ,,Zentralbankgeldstillegung“. Die dazu in der Lite-
ratur Ublicherweise anzutreffenden Definitionen™ sind
um die Tatbestidnde zu erweitern, die (iber die Bilanz
hinausgehend nun mit der Gewinn- und Verlustrech-
nung in Zusammenhang stehen. Danach gilt:

O Zentralbankgeldschépfung (ZBGSch) liegt vor,
wenn Zentralbankgeld von der Bundesbank in den
Geldkreislauf gelangt, sich folglich die umlaufende Zen-
tralbankgeldmenge erhéht;

& Also zu einer Zeit, zu der die Bundesbank bereits die Zielprojektion
des Zentralbankgeldmengenwachstums (in der Definition der Bundes-
bank}) bekanntgab.

9 Zu der dazu mit der Bundesregierung getroffenen Vereinbarung fiihr-
te der damalige Prasident der Deutschen Bundesbank, K. Klasen,
aus: ,,Wir glauben, daB es fiir Gegenwart und Zukunft (Hervorhebung
vom Verf.) gut ist, festgestellt zu haben, daB bei Ausschiittungen der
Bundesbank es wichtig ist, darauf zu achten, ob die Liquiditdtsvermeh-
rung in die kreditpolitische Landschaft paft; wir sind dem Bund dafiir
sehr dankbar, daB er auf unseren Vorschlag eingegangen ist.” (Deut-
sche Bundesbank, Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 22/1976, S. 1.)

" A, Oberhauser: Die,Aufwertungsverluste“ . . ., a.a. O., dif-
ferenziert bei seinen Austilhrungen zur Gewinnbehandiung zwar hin-
sichtlich der unterschiedlichen liquiditétspolitischen Effekte im Konjunk-
turverlauf, beschrankt sich dabei aber auf bestimmte Positionen der
Gewinn- und Verlustrechnung, ohne die Nettosffekte hinreichend zu
beachten.

" Siehe ,,Die Benzinsteuer soll nun sieben Pfennig steigen®, in: Frank-
furter Allgemeine Zeitung, Nr. 249/25. 10. 1980, S. 1; ,,Matthéfer schont
selbst die Bauern nicht”, in: Frankfurter Aligemeine Zeitung, Nr. 250/27.
10. 1980, S. 13; tatsdchlich aber wird sie vornehmlich durch Zinsein-
nahmen auf die Auslandsanlagen (vor allem Dollarguthaben) méglich,
wie weiter unten zu sehen sein wird.

2 Siehe ,,Des Finanzministers langer Wunschzettel“, in: Handelsblatt,
Nr.219/12. 11. 1980, S. 7. Eine gewisse Parallele zu den Sonderablie-
ferungen der Deutschen Bundespost dréngt sich auf; siehe dazu ,,Die
Post solimehr an den Bund zahlen®, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung,
Nr. 141/21. 6. 1980, S. 13; Bund der Steuerzahler, Presseinformation,
Nr. 49/19. 12. 1980 (Interview mit dem Vorsitzenden des Postbenutzer-
verbandes W. Hibner). :

13 Zenfralbankgeldmenge wird hier und nachfolgend abweichend von
der Definition der Bundesbank als ,,umlaufendes” Zentralbankgeld ver-
standen.

4 Siehe erganzend B. Gaude: Mechanismen der Zentralbank-
geldschdpfung und ihre Kontrollierbarkeit durch die Zentralbank, Berlin
1969,S.18ff;D. Dickertmann, A. Siedenberg: Geldpo-
litische Lenkungsinstrumente in der BRD, 3. Aufl., Diisseldorf 1979, S.
38 ff.

WIRTSCHAFTSDIENST 1981/VI
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O Zentralbankgeldvernichtung (ZBGV) liegt vor, wenn
Zentralbankgeld bei der Bundesbank eingezahlt wird,
sich folglich die umlaufende Zentralbankgeldmenge
vermindert; :

O Zentralbankgeldneutrale Vorgénge (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 gepruft, so sind — getrennt nach der
Aufwand- und Ertragseite — folgende Feststellungen
zu treffen:

Aufwandseite

Zinsaufwand: Bei einem ersten Blick auf die im Ge-
schaftsbericht veréffentlichte Gewinn- und Verlustrech-
nung der Bundesbank fallt im Vergleich zur Gewinn-
und Verlustrechnung einer Geschéaftsbank auf, daB auf
der Aufwandseite keine Zinsaufwendungen ausgewie-
sen werden. (Von den fehlenden Positionen ,,Abschrei-
bungen und Wertberichtigungen auf inlandische Forde-
rungen” und ,,Steuern” wird hierbei abgesehen.) Das
verwundert insofern, als die Bundesbank bei ihrer Poli-
tik durchaus Zinsen bezahlen muB3 — z. B. bei einer re-
striktiv eingesetzten Offenmarktpoiitik. Die Zins-Posi-
tion auf der Ertragseite ist eine Netto-Position; die Zins-
aufwendungen werden von den Zinsertrdgen abge-
setzt. Von diesem Buchungsverfahren wird hier zur
besseren Ubersicht abgewichen'® (siehe Tabelle 1).
Die anfallenden Zinsaufwendungen bringen den Emp-
fangern (Banken, Kapitalsammelstellen und auch pri-
vaten Haushalten) zusétzliches Zentralbankgeld
(ZBGSch)'s.

Verwaltungskosten: Mit der Bezahlung der Beamten,
Angestellten und Arbeiter sowie der Lieferanten wird
zusétzliches Zentralbankgeld in den Geldkreislauf ge-
bracht (ZBGSch).

Notendruck: Die gleiche Feststellung gilt fir die Be-
zahlung der Druckereien, die die Geldscheine in dem
gewlinschten Umfang im Auftrage der Bundesbank
herstellen (ZBGSch). Es braucht nicht besonders be-
tont zu werden, daB diese besondere Leistung des
Marktes selbstverstandlich. von dem Inverkehrbringen
der Noten selbst zu unterscheiden ist. Ergénzend ist
anzumerken, daB die mit dem Inverkehrbringen von
Miinzen abzuwickelnden Buchungen die Gewinn- und
5 Erganzend ist darauf hinzuweisen, daB die Bundesbank die Ein-

zelangaben dazu in ihren Erlauterungen zur Gewinn- und Verlust-
rechnung verdffentlicht; sieche Geschéftsbericht 1980, S. 114,

'8 EinschlieBlich Zinsen fir Devisenpensions- und Swapgeschéfte mit
inldndischen Kreditinstituten.
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Tabelle 1
Gewinn- und Verlustrechnung
der Deutschen Bundesbank: I. Aufwand *
{in Mill. DM)

1975
177,3

1976
346,0

1977
124,7

1978 1979
701,8 2234

1980
259,7

1. Zinsen
- flir Mobilisie-
rungs- u. Li-
quiditatspa-
piere
- Sonstige
Zinsen 5,4 4,8 53 18,4
2. Bewertungs-
bedarf ’
fir Auslands-
position’ - - - - - -

1719 341,2 1194 6834 53,0 1465

1704 113,2

3. Verwaltungs-
kosten
- personliche
- séchliche

4. Notendruck

5. Abschreibun-
gen 55,8 67,1
- auf Grund-
stlicke
u. Gebéude -
- auf Betriebs-
u. Geschafts-
ausstattung 16,9
6. Zuweisungen
an Rickstel-
lungen
- fiir Pensi-
onsver-
pflichtungen 253,5 1455. 1644 151,1 158,5
- Sonstige - - - - -
7. Versorgungs-
leistungen
wegen
Reichsbank
8. Sonstige Auf-
wendungen
9. Abschreibun-
gen auf die
Wéhrungs-
reserven und
sonstigen
Fremdwéh-
rungsgositi-
onen -

629,0
525,6
103.4

102,0

597,6
493,6
104,0

63,9

614,6
506,2
108,4

86,4

655,0 700,8
546,3 582,7
108,7 118,1

121,8 1579

766,4
634,9
131,5

164,7

62,8 71,2 847 90,6

38,9 47,1 456 50,4 557 58,9

20,0 17,2 20,8 29,0 31,7

253,5 1455 1644 151,1 158,6 1236,7

306,7
930,0

37,5 36,5 355 346 337 33,8

272 226 171 1223 2640 1163

7488,9 7880,2 10574,9 2868,3 -

10. Jahresiiber-

schuB 9539,4 - - - 3793,3 8836,3

Nebenrech-

nung: Betriebs-

iberschuB ohne

Abschreibung/

Zuschreibung auf

Wahrungsreser-

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 Erlauterungen der Bundesbank zur GuV-Rech-
nung.

'Siehe auch Position 9.

2Siehe auch Position 2.

3EinschlieBlich Zinsen fiir Devisenpensions- und Swapgeschafte mit
inlédndischen Kreditinstituten.

Quelle: Zusammengestellt nach den Geschéftsberichten der
Deutschen Bundesbank. i

Verlustrechnung nicht berlihren. Wenn wegen des gel-
tenden Miinzregals der Bund der Bundesbank auf An-
forderung Miinzgeld zur Deckung des Bargeldbedarfs
in Form von Miinzen zur Verfliguung stellt (verkauft)
und der Bundeskasse dafilir der Nominalwert des
Miinzgeldes von der Bundesbank gutgeschrieben
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wird'?, kommt es zu einer Bilanzverldngerung (ein Vor-
gang der Zentralbankgeldschépfung).

Abschreibungen auf Gebédude und Einrichtungen:
Hierbei handelt es sich bekanntlich um einen Bu-
chungsvorgang, bei dem die in friiheren Perioden mit
dem Kauf sogenannter primérer Aktiva vorgenommene
Zentralbankgeldschépfung allmahlich wieder ,,riick-
gangig“ gemacht wird. Es wird gleichsam eine Félligkeit
wie bei den sogenannten sekundaren Aktiva simuliert.
Mit diesem Vorgang wird dem Geldkreislauf weder Zen-
tralbankgeld zugefiihrt noch entzogen (ZBGN).

Zuweisungen an Riickstellungen'®. Bei einer Auf-
stockung der Riickstellungen (fiir Pensionen) wird zwar
die Bilanz verlangert, zu einer zuséatzlichen 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 Vergiitungen an die aktiven Mit-
arbeiter zu bewerten. Der Geldkreislauf erhélt also zu-
sétzliches Zentralbankgeld (ZBGSch).

Sonstige Aufwendungen: Wird — wohl wirklichkeits-
nah — unterstellt, daB unter dieser Position die Inan-
spruchnahme von Lieferungen und/oder Leistungen
sonstiger Art erfaBt werden?, die vom Markt zur Verf(-
gung gestellt werden, so gelangt wie bei der Position
Verwaltungsaufwand zuséatzliches Zentralbankgeld in
den Geldkreislauf (ZBGSch).

7 SiehedazuJ.v. Spindler, W. Becker, O-E. Starke:
Die Deutsche Bundesbank, 4. Aufl., Stuttgart u. a. 1973, S. 32 1., 285 ff.

'8 Die Bildung von Riickstellungen fiir nach dem Grund oder in der Ho- -

he ungewisse Schulden obliegt der Bundesbank nach ,,pflichtgemé-
Bem Ermessen” {vgl. J. v. Spindier, W. Becker, O.E.
Starke: Die Deutsche Bundesbank, a. a. O., S. 477). Die damit in
bestimmten Grenzen ermdglichte Gestaltung der Gewinn- und Ver-
lustrechnung hat insofern indirekte Konsequenzen fiir die von ihr aus-
gehenden Liquiditatswirkungen. Fir im Inland und Ausland liegende
Wagnisse besteht eine Riickstellung in Héhe von (gegeniiber 1979 un-
veréndert) 300 Mill. DM.

% Eshandelt sich um Leistungen an Angehérige der ehemaligen Deut-
schen Reichsbank (gemé&n Art. 131 GG, § 41 BBkG).

20 Unter dieser Position sind vermutlich u. a. die von der Bundesbank
zur Hélfte ibernommenen Veranstaltungskosten fiir die Tagung des in-
terims-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/Titel 532 03)
macht 350 000 DM aus — konnte als eine Art ,,verdeckte Gewinnaus-
schiittung” an den Bund bezeichnet werden.

21 Dije Abschreibungen auf die Wihrungsreserven sind als Kosten der
zahlungsbilanzorientierten Liquiditatssicherung (Kassenhaltung) anzu-
sehen. Sie sind eine Folge von Fehlentwicklungen im Bereich der natio-
nalen Stabilisierungspolitik und/oder bei den Bemiihungen um interna-
tionale (monetére) Stabilitat. Es ist deswegen miiBig zu fragen, ob die
Abschreibungen in der jeweiligen Hohe zwangslaufig anfallen muBten
oder bei einer anderen Politik nicht auch niedrigere (oder noch héhere?)
Abschreibungen mdglich gewesen waren. Siehe ergénzend ,,Die D-
Mark als internationale Anlagewé&hrung", in: Monatsberichte der Deut-
schen Bundesbank, Nr. 11/1979, S. 34..

2 Die Angaben dazu sind wiederum dem Aufwands- und Ertragsver-
gleich in den Erldauterungen der Deutschen Bundesbank zur Gewinn-
und Verlustrechnung und nicht der Gewinn- und Verlustrechnung selbst
zu entnehmen.
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Abschreibungen auf die Wéahrungsreserven und
sonstige Fremdwéhrungspositionen: Die Notwendig-
keit der Abschreibung auf Bestande der Fremdwéhrun-
gen der Bundesbank ergibt sich, wenn der Kurswert der
bestehenden Forderungen aufgrund marktmaBiger
Entwicklungen und/oder aufgrund von Paritdtsénde-
rungen sinkt?'. Da durch diesen Buchungsvorgang we-
der Zentralbankgeld in den Geldkreislauf gelangt noch
ihm entzogen wird, wird die Zentralbankgeldversor-
gung nicht beriihrt (ZBGN). Ein derartiger Abschrei-
bungsbedarf war in den vergangenen Jahren wieder-
holt und in betrdchtlichem Umfang entstanden. Die
Bundesbankbilanz wies z. B. Ende 1979 einen ab-
schreibungsbedingten Bilanzverlust (sogenannter Aus-
gleichsposten wegen Neubewertung der Wéhrungsre-
serven und sonstigen Fremdwahrungspositionen) in
Héhe von rd. 5,8 Mrd. DM aus, der aus dem Jahres-
UiberschuB 1980 getilgt wird.

Ertragseite

Zinsertrdge: Der Zinssaldo auf der Ertragseite (Net-
toausweis der Zinsen) 1468t zunachst den Eindruck ent-
stehen, daB eine Verminderung der Zentralbankgeld-
menge wohl zu tiberwiegen scheint. Jedoch ist dieser
erste Eindruck zu korrigieren, wenn die den Zinsein-
nahmen zugrunde liegenden Geschéftsvorgédnge im
einzelnen analysiert werden. Wenn von der Position
sonstige Zinseinnahmen einmal abgesehen wird, ist
hier wie folgt zu unterscheiden?®® (siehe Tabelle 2):

Zinsen auf Auslandsforderungen: Dabei handelt es
sich (iberwiegend um die Zinsertrage, die aus verzins-
lich angelegten Wihrungsreserven erzielt werden??; sie
machen den groBten Teil der Zinseinnahmen aus
(1980: 60 %). Werden die Zinsen in fremder Wahrung
bezahlt, wovon auszugehen ist, so steigen die Wéh-
rungsreserven um den jeweiligen Zinsbetrag. Zugleich
werden uno actu die in DM umgerechneten Zinsen in
die Gewinn- und Verlustrechnung eingebracht. Da

2 Gegen eine Anlage der Devisenreserven und die darin zum Aus-
druck kommende, oben bereits erwéhnte Bankiersmentalitat ist wieder-
holt scharfe Kritik gelibt worden. Denn durch die Wiederanlage der zu-
geflossenen Wahrungen (zum Teil auch Spekulationsgelder) bléaht die
Bundesbank die internationale Liquiditat auf und schiirt so mit die Infla-
tion. Siehe dazu F. Machlup: Euro-Dollar-Markt: Die Zauber-
kiinstler und ihre Kaninchen, in: Wintschaftswoche, Nr. 39/1971, S. 33
fi., Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank 1972, S. 33; W.
Stiitzel: Wechselreiterei der Notenbanken, in: Wirtschaftswoche,
Nr. 24/1976, S. 56 f. .

2 Selbstverstandlich tauchen an dieser Stelle keine Zinseinnahmen
aus der unverzinslichen Mindestreservehaltung der Banken bei der
Bundesbank auf, wie den Ausfiihrungen von W. Engels: Noten-
banktechnik, a. a. O., S. 20 und 83, entnommen werden kénnte. So ver-
kennt auch eine diesbeziigliche Aussage zur Gewinn- und Verlustrech-

- nung der Bundesbank in der Wirtschaftswoche, Nr. 17/1978, S. 53

(,,Ohne mit der Wimper zu zucken®), wonach die Bundesbank ihre Er-
trage mit den zinslosen Einlagen der deutschen Banken und Sparkas-
sen erwirtschaftet, sowohl die Funktion der Mindestreservehaltung als
auch die Vorgédnge der Zentralbankgeldschdpfung und der ,,Aktivge-
schéfte” der Bundesbank.
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Tabelle 2
Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen
Bundesbank: Il. Ertrag™
(in Mill. DM)

1975 1976 1977 1978 1979 1980
1. Zinsen (netto) 5062,4 5205,0 5263,6 5688,3 8003,7 9524,9
Zinsen (brutto) 5239,6 5551,0 5388,3 6390,1 8227,1 9784,6

1.1 fiir Geldan-
lagen im
Ausland

1.2 fiir Kredite
an inlandi-
sche Kre-
ditinstitute

1.3 fir Aus-
gleichsfor-
derungen

1.4 fur Kassen-
kredite und
Wert-
papiere

1.5 Sonstige
Zinsen .69 3,0 2,6 2,6 3,3 4,9

. Gebihren 10,5 7.8 9,3 12,1 10,1 13,9

. Errége aus
Neubewertung
der
Wahrungsre-
serven u. son-
stigen Fremd-
wahrungsposi-
tionen

4. Sonstige

Ertrége 22,3

5. Entnahme

- aus Wertbe-
richtigungen - - - - - -

- aus sonsti- ’

4268,4 4423,5 4332,8 5270,5 6160,9 5849,6

4519 4021 709,0 6704 15273 3360,9

2441 2441 2441 2441 2441 2441

268,3' 478,3' 99,8 2025 291,5 325/

wnN

5479,8 - - 2988,5° - 1656,1

204,0° 649 868 474 499

gen
Riuckstellun-
gen - - - - - -
aus Riickla-
gen - - - - - -
= gesetzliche

Riicklagen - - - - - -
= Sonstige

Ricklagen - - - - - -

6. Verlust/Jahres-
fehlbetrag - 3044,7 3553,2 2955,2 - -

*Die eingerahmten Angaben stammen aus dem Aufwands- und Er-
tragsvergleich in den Erlauterungen der Deutschen Bundesbank zur
GuV-Rechnung. .

!Uberwiegend aus Wertpapieranlagen.

2[Jberwiegend Kursgewinne aus dem Verkauf von Wertpapieren.
®Zuschreibung zum Gold, mit dem in frliheren Jahren vorgenommene
Abschreibungen - insbesondere infoige der DM-Aufwertungen - rlick-
géngig gemacht werden (§ 155 Abs. 4 AktG). Vgl. Geschaftsbericht
1978, S. 88. :

Quelle: Zusammengestellt nach den Geschéftsberichten der
Deutschen Bundesbank.

gleichsam von einem ,,internen” Zentralbankgeld-
schopfungsvorgang zu sprechen ist, handelt es sich
(zunéachst) nur um einen liquiditétsneutralen Buchungs-
vorgang (ZBGN).

Zinsen aus Krediten an Banken: Bei diesen Zinsein-
nahmen sind folgende Geschéftsvorfille zu unterschei-
den*:

Zinsen aus dem Diskont von Infandswechsein: Beim
Wechselankauf schreibt die Bundesbank der den
Wechsel verkaufenden Bank den Wechselbetrag ab-
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zliglich Diskont gut (ein Vorgang der Zentralbankgeld-
schoépfung); der Diskontertrag wird in der Gewinn- und
Verlustrechnung der Bundesbank verbucht. Bei Fallig-
keit des Wechsels ist der volle Wechselbetrag in Zen-
tralbankgeld durch den Bezogenen des Wechsels zu
leisten. Es wird folglich in Hhe des Wechselbetrages
Zentralbankgeld vernichtet. Eine Saldierung beider Ge-
schéftsvorfélle flihrt dementsprechend zu einer (Netto-)
Zentralbankgeldvernichtung in Héhe des Diskontbetra-
ges (ZBGV).

Zinsen aus Lombardkrediten®: Bei der Inanspruch-
nahme von Lombardkrediten kommt es in entsprechen-
der Hohe zur Zentralbankgeldschépfung; diese wird mit
der Tilgung der Kredite wieder riickgangig gemacht. Die
zusatzlich filligen Lombardzinsen fiihren, da sie in
Form von Zentralbankgeld zu entrichten sind, zur Zen-
tralbankgeldvernichtung (ZBGV).

Zinsen aus dem Diskont von Auslandswechseln®s:
Grundsétzlich anders als bei den oben abgehandelten
Kreditierungen ist der Ankauf von Auslandswechseln
durch die Bundesbank zu bewerten. Der DM-Gegen-
wert flir den Wechselbetrag abziiglich Diskont hat eine
Zentralbankgeldschopfung zur Folge, die bei der Fallig-
keit des Wechsels nicht riickgangig gemacht wird. Die-
ser Tatbestand bleibt unberiicksichtigt, da er nicht un-
mittelbar die Gewinn- und Verlustrechnung betrifft.
Denn die Bundesbank ,,erholt” sich bei dem auslandi-
schen Bezogenen in Devisen (Aktivtausch). Die damit
erzielten Zinseinnahmen (in Devisen) haben — wie die
Zinseinnahmen auf Auslandsforderungen — neben
dem Anstieg der Devisenbestande (zunachst) nur ei-
nen liquiditatsneutralen Buchungsvorgang in der Ge-
winn- und Verlustrechnung zur Folge (ZBGN).

Zinsen aus Krediten an die éffentliche Hand: Etwas
einfacher als bei den Bankkrediten sind die Vorgénge
bei der Kreditvergabe an die 6ffentliche Hand zu durch-
schauen?’:

Zinsen aus Ausgleichsforderungen?: Die Aus-
gleichsforderungen sind bekanntlich als Gegenposten
der Gelderstausstattung der Wirtschaft im Zuge der
Waéhrungsreform als langfristige Schuldtitel des Staa-
tesin die Bilanz der Notenbank eingeriickt worden. Eine

% Die nachfolgenden Uberlegungen sind auf die Zinseinnahmen aus
Wechsel- und Wertpapierpensionsgeschéften tbertragbar.

% Die nachfolgenden Uberlegungen gelten fir Devisen-Abschnitte; fir
DM-Abschnitte gibt es diesbeziglich keinen Unterschied zu den Aus-
fihrungen tber den Diskont von Inlandswechseln. Der Anteil der Devi-
sen-Abschnitte an angekauften Auslandswechseln machte im Jahres-
durchschnitt 1980 12 % (1979 rd. 18 %) aus. Siehe Geschéaftsbericht
der Deutschen Bundesbank 1980, S. 100.

27 Selbstverstindlich wird der Verzicht auf Zinsen aus dem zinslos ge-
wahrten ,,Swing* an die DDR nicht erkennbar (Zins-Mindereinnahme).
Siehe dazu D. Dickertmann: Offentliche Finanzierungshilfen,
Baden-Baden 1980, S. 396 ff.

303



WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

aktuelle Zentralbankgeldschdpfung ist damit nicht ver-
bunden. Die darauf vom Bund zu entrichtenden Zinsen
entziechen dem - Geldkreislauf  Zentralbankgeld
(ZBGV)%.

Zinsen aus Kassenverstdrkungskrediten: Kassen-
verstarkungskredite an den Bund, an die Landerund an
die Sondervermdgen des Bundes in Form von Buchkre-
diten und/oder Schatzwechselkrediten haben eine
Zentralbankgeldschépfung zur Folge, die bei Tilgung
der Kredite wieder riickgangig gemacht wird. Die von
den offentlichen Stellen zu entrichtenden Kreditzinsen
vermindern die umlaufende Zentralbankgeldmenge
(ZBGV)®.

Zinsen aus Wertpapieren: Soweit die Bundesbank
Wertpapiere der 6ffentlichen Hand auf dem Markt im
Rahmen ihrer Offenmarktpolitik ankauft, betreibt sie
Zentralbankgeldschdpfung, die bei einem spateren
Verkauf der Titel auf dem Markt, spatestens aber bei
der Tilgung der Titel durch den 6ffentlichen Emittenten
wieder ruckgéngig gemacht wird. Die von den 6&ffentli-
chen Schuldnern an die Bundesbank zu zahlenden Zin-
sen fiir die Zeit, in der die Titel sich im Portefeuille der
Bundesbank befinden, entziehen dem Geldkreislauf
Zentralbankgeld (ZBGV)®.

Gebilihren: Die Uberlegungen, die flir die Zinseinnah-
men angestellt wurden, gelten weitgehend analog auch
fuir die Gebiihren. Die Ertrage der Bundesbank aus Ge-
biihren entziehen dem Geldkreislauf Zentralbankgeld
(ZBGV). '

Ertrdge aus der Neubewertung der Wahrungsreser-
ven und sonstiger Fremdwéhrungspositionen: Diese
Position der Ertragseite entspricht den Abschreibungen
auf Wahrungsreserven und sonstige Fremdwahrungs-
positionen auf der Aufwandseite. Zu beachten ist, daB3
beim Verfahren der Zuschreibung abweichend von dem
sonst iblicherweise praktizierten ,,strengen‘ Niederst-
wertprinzip nicht realisierte Gewinne in die Gewinn-und
Verlustrechnung eingehen. Die Héherbewertung der

28§ 45 des vom Bundesfinanzministerium vorgelegten Entwurfs einer
Bundesschuldenordnung (BSO) vom 23. Marz 1980 sieht vor, auf die
Verzinsung der Ausgleichsforderungen zukiinttig zu verzichten. Das
fiihrt zu einer Entlastung des Bundeshaushalts in Héhe von rd. 243 Mill.
DM jahrlich. Solange die Bundesbank keine Gewinne an den Bund aus-
schittet, handelt es sich bei der Verzinsung der Ausgleichsforderungen
um normale (aber verzichtbare) Schuldendienstausgaben, die den Dis-
positionsspielraum des Bundesfinanzministers verringern. Wenn die
Bundesbank Gewinne ausschiittet, resultiert aus der Verzinsung nur ei-
ne liquidititsmanige Belastung, die von der Zinszahlung bis zur Ge-
winnausschittung dauert. Ob der Bundesfinanzminister bedacht hat,
daB die Bundesbank zum Ausgleich des Verzinsungsverzichts eine ent-
sprechende Abschreibung auf die Ausgleichsforderungen zu Lasten ei-
ner méglichen Gewinnabltiihrung an den Bund vorzunehmen hat, muf3
hier offen bleiben. .

- 2 Esistalso durchaus nicht ohne Belang, ob der Bund, die Lander und
die Sondervermdgen fir die von ihnen bei der Bundesbank in Anspruch
genommenen Kredite Zinsen bezahlen oder nicht.
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Wahrungs-* und/oder Goldbestiande®' verfolgt ver-
mutlich den Zweck, eingetretene Bilanzverluste aus bi-
lanzoptischen und psychologischen Griinden zu kom-
pensieren®, sie kann aber auch fir die Gewinnaus-
schiittung zweckdienlich eingesetzt werden, da die
Bundesbank , Liquiditatsprobleme® in diesem Sinne
nicht kennt. Aus liquiditatstheoretischer Sicht ist dazu
jedoch anzumerken, daRB ein solches Zuschreibungs-
verfahren — vergleichbar mit den Zinseinnahmen aus
Auslandsforderungen — (zunéchst) nur buchungstech-
nische Konsequenzen hat, also zentralbankgeldneutral
ist (ZBGN).

Sonstige Ertrdge: Bei dieser Position gelten norma-
lerweise die gleichen Uberlegungen wie bei den Ge-
bihren; dem Geldkreislauf wird Zentralbankgeld entzo-
gen (ZBGV).

Aus der Einzeldarstellung der Gewinn- und Ver-
lustrechnung der Bundesbank 148t sich zunéchst fol-
gendes Zwischenergebnis ableiten:

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

O Die eventuell bestehende Vorstellung, daB alle Vor-
génge, die mit der Aufwandseite in Verbindung stehen,
die umlaufende Zentralbankgeldmenge erweitern und
daB umgekehrt alle Vorgange, die mit der Ertragseite in
Verbindung stehen, eine Verringerung der umlaufen-
den Zentralbankgeldmenge bewirken, ist zu relativie-
ren.

[0 Folglich ist dem Saldo von Aufwand und Ertrag auch
nicht konkret zu entnehmen, ob dabei die Zentralbank-
geldschoépfung oder die Zentralbankgeldvernichtung
Uberwiegt.

Gewinnverwendung

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

30 Eine Neubewertung der Wahrungsbestdnde wurde bisher in den
Jahren 1975 und 1980 vorgenommen, als der Dollarkurs an der Devi-
senbodrse gestiegen war. Es erfolgte eine Zuschreibung bei den Wah-
rungsbestanden in Héhe von 5 479,8 Mill. DM 1975 und 1 656,1 Mill.
DM 1980. Siehe dazu auch Geschaftsbericht der Deutschen Bundes-
bank 1975, S. 112, 114, Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank
1980, S. 115.

81 Zu verweisen ist auf die im Jahre 1978 vorgenommene Zuschrei-
bung beim Gold in Héhe von 2 888,5 Mill. DM, die unter Hinweis auf §
155 Abs. 4 AktG damit begriindet wurde, daB damit die in friiheren Jah-
ren auf die Anschaffungskosten des Goldes vorgenommenen Ab-
schreibungen, insbesondere infolge der DM-Aufwertungen riickgéngig
gemacht werden sollten. Vgl. Geschéftsbericht der Deutschen Bundes-
bank 1978, S. 88.

%2 ygl. J.v. Spindler, W. Becker, O-E. Starke: Die
Deutsche Bundesbank, a. a. O., S. 488. :

WIRTSCHAFTSDIENST 1981/VI



WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Tabelle 3 -
Gewinn- und Verlustrechnung der
Deutschen Bundesbank:
lil. Gewinnverwendung und Verlustausgleich
(in Mill. DM)

1975 1976 1977 1978 1979 1980

1. Gewinn und
Verlust (-)

2. Gesetzliche
Ricklage

3. Sonstige
Riicklagen

4. ZufGhrung an
Fonds zum
Ankauf von
Ausgleichsfor-
derungen

5. ZufGhrung an
Lander’ - - - - - -

6. Bundesbank-
Genufrechte - - - - - -
- Verzinsung - - - - - -
- Tilgung - - - - - -

7. Tilgung von
Aufwertungs-~
verlusten

9539,4 -3044,7 -3553,2-29552 . - 88364
121,7 - - - - 6153

48,6 - - - - 1595

40,0 - - - -

8931,3 y y - 37033 5759.8°

8. Abfihrung an
Bund 397,8 0 0? 0°

'Siehe § 38 BBKG.
2Verlustvortrag der Jahre 1976/77 betragt 6597,9 Mill. DM; siehe Ge-

0% 2271,7

schéftsbericht der Deutschen Bundesbank 1976, S. 116; 1977, S. 108. -

SVerlustvortrag der Jahre 1976/1978 betrégt 9 553,1 Mill. DM; siehe Ge-
schéftsbericht der Deutschen Bundesbank 1978, S. 105f.
“Verlustvortrag aus den Vorjahren vermindert sich auf 5759,8 Mill, DM;
siehe Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank 1979, S. 112f.
5Damit ist der Verlustvortrag getilgt.

Quelle: Zusammengestellt nach den Geschéftsberichten der Deut-
schen Bundesbank.

bark flr das Jahr 1980 gemacht werden kdnnen, ist die
Gewinnverwendung (Gewinnverteilungsplan)® liquidi-
t&tsméBig zu bewerten (siehe Tabelle 3):

Gesetzllche Riicklage: Vom Gewinn sind zunédchst
bis zu 20 %, jedoch mindestens 20 Mill. DM, der ge-
setzlichen Riicklage zuzufiihren3*. Es handelt sich um
eine MufBlvorschrift, die einerseits eine angemessene
Kapitalausstattung der Bundesbank sicherstellen und
die andererseits eine GiberméaBige Dotierung der Riick-
lagen zu Lasten der Gewinnausschittung an den Bund
verhindern soll. Liquiditatstheoretisch handelt es sich
bei der Aufstockung der gesetzlichen Riicklagen um ei-
nen zentralbankgeldneutralen Vorgang (ZBGN).

Sonstige Riicklagen: Bis zu 10 % des nach der Zu-
weisung an die gesetzliche Riicklage verbleibenden

3 Siehe zu den gesetzlichen Bestimmungen (§ 27 BBkG) ergénzend J.
v. Spindler, W. Be cker, O.-E. Starke: Die Deutsche
Bundesbank, a. a. 0., 8. 474 ff.

3 Die gesetzliche Riicklage ist so lange aufzustocken, bis sie 5 % des
Notenumlaufs erreicht hat. Der Notenumlauf betrug Ende 1980 83,7
Mrd. DM, die gesetzliche Riicklage belief sich nach der Zuweisung 1981
auf 1 584,3 Mill. DM (5 % wiéren 4 186,5 Mill. DM). Die gesetzliche
Ricklage darf nur zum Ausgleich von Wertminderungen und zur Dek-
kung anderer Verluste (insbesondere Verluste aus Paritatsédnderungen
anderer Wéhrungen) verwendet werden; ihrer Verwendung steht nicht
entgegen, daB hierflir noch andere Ruicklagen vorhanden sind. Jedoch
ist eine Aufldsung nicht zuléssig, solange noch ein Reingewinn ausge-
wiesen wird.
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Reingewinns dirfen zur Bildung sonstiger Rucklagen
verwendet werden®®. Ein besonderer EinfluB auf die
Zentralbankgeldversorgung ergibt sich daraus nicht; es
gelten die gleichen Uberlegungen wie bei der gesetzli-
chen Riicklage (ZBGN).

Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen: Seit
1980 ist vom Gewinn ein Teilbetrag von 30 Mill. DM dem
von der Bundesbank verwalteten Fonds zum Ankauf
von Ausgleichsforderungen zuzufiihren®. Da damit die
Tilgung (Ankauf) von in ,,Umlauf* befindlichen Titeln,
die sich noch bei Kreditinstituten, Versicherungen und
Bausparkassen befinden, finanziert wird, kommt da-
durch zusétzliches Zentralbankgeld in den Geldkreis-
lauf (ZBGSch).

Gewinnabfiihrung an den Bund: Der Restbetrag des
Gewinns ist grundsatzlich an den Bund abzufihren. Al-
lerdings ist dabei eine Einschrénkung zu beachten: Auf-
grund einer Vereinbarung zwischen Bundesbank und
Bundesregierung sind Verluste aus der Neubewertung
der Wahrungsreserven mit den dem Bund zustehenden
Gewinnen zu verrechnen®’. So sieht auch der Gewinn-
verteilungsplan fir das Jahr 1980 vor, den in den Vor-
jahren entstandenen Bilanzverlust in Hohe von 5759,8
Mill. DM auszugleichen und ,,nur” den noch verbleiben-
den Betrag an den Bund auszuschiitten. Wahrend sich
der Verlustausgleich nicht auf die Zentralbankgeldver-
sorgung auswirkt (ZBGN), wird durch die Gewinnaus-
schittung 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 fir die Zentralbankgeldversorgung im einzel-
nen bewertet worden sind, kann nun der fur die Zentral-
bankgeldmengenverdnderung 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 Vorgange, die aber mit unterschiedlichen Vorzei-
chen zu versehen sind, seine ,,Gegenbuchung®.

3 Diese Ricklagen dirfen insgesamt den Betrag des Grundkapitals
der Bundesbank nicht Gbersteigen. Nach der Zuweisung 1981 errei-
chen die sonstigen Riicklagen das Grundkapital von 290 Mill. DM.

35 Die Zahlung dieses festen Betrages (vorher 40 Mill. DM) darf nur

mangels vorhandener Gewinne unterschritten werden. Siehe auch §§ 8
ff. Gesetz Uber die Tilgung von Ausgleichsforderungen v. 30. 7. 1965
(BGBI. 1., S. 650).

37 Konkrete gesetzliche Bestimmungen gibt es dafir jedoch nicht. Vgl.
G. Zie mer: DerAufwertungsverlust der Bundesbank: eine Erwide-
rung, in: Zeitschrift fir das gesamte Kreditwesen, H. 6/1970, S. 223;
sicheauchJ.v. Spindler, W. Becker, O.-E. Starke: Die
Deutsche Bundesbank, a.a.0., S. 485.
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Werden flr das Jahr 1980 alle Einflisse ber{icksich-
tigt, die von der Gewinn- und Verlustrechnung und von
der Gewinnverteilung der Bundesbank ausgehen, er-
gibt sich trotz einer Gewinnausschiitiung an den Bund
in Hohe von 2271,7 Mill. DM eine Zentralbankgeldver-
nichtung in H&he von 356,2 Mill. DM. Die Befiirchtung,
daB durch eine Gewinnausschiittung an den Bund die
Versorgung des Geldkreislaufs mit Zentralbankgeld
Uberhéht wird, ist folglich nicht immer und/oder nichtim
AusmaB der Gewinnausschiittung an den Bund be-
rechtigt®®, obwohl die Behauptung von der zusétzlichen
Versorgung des Geldkreislaufs mit Zentralbankgeld im
Falle der Gewinnausschiittung an den Bund fiir sich ge-
nommen richtig ist.

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

worden®. Dabei erreichte die Zentralbankgeldschép-
fung im Jahre 1973 mit 536,3 Mill. DM ihren hichsten
Wert; die hochste Zentralbankgeldvernichtung mit
863,0 Mill. DM war im Jahre 1971 zu verzeichnen. Inder
gleichen Zeit sind an den Bund Gewinne in Héhe von
3316,5 Mill. DM (hier ohne den Gewinn fir das Jahr
1975) ausgeschiittet worden.

Unabhangig davon erzielte der Bund aufgrund des
Miinzregals Miinzgewinne (Miinzeinnahmen). Sie er-
geben sich aus der Differenz zwischen dem gutge-
schriebenen Nominalwert des Miinzgeldes und den
aufgewendeten, insgesamt geringeren Prégekosten
(einschlieBlich Materialwert). Der Bund konnte so inden
% SieheauchH. Hentschel, J. Rust: Zentralbankgeld — ein
mdaglicher EngpaBfaktor?, in: Sparkasse, H. 11/1976, S. 395.

% Die hier ermittelten Betrige weichen betréchtlich von Schitzungen
ab, zu denen H. Hentschel, J. Rust: Zentralbankgeld ...,
a.a.0., S. 395 gekommen sind; sie erwarteten allein fiir die Jahre 1976
bis 1980 aufgrund der Gewinnausschiittung der Bundesbank einen Li-
quiditatseffekt (zuséatzliches Zentralbankgeld) in Héhe von rd. 10 Mrd.
DM.

Tabelle 4
Liquiditdtsstrom-Analyse der Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Bundesbank
durch Umstellung von Tabellen 1 bis 3

(in Mill. DM)
1975 1976 1977 1978 1979 1980
I. Zentralbankgeldschoépfung (ZBGSch)
1. Zinsaufwand 1773 346,0 124,7 701,8 223,4 259,7
2. Verwaltungskosten 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 22,6 171 122,3 264,0 116,3
6. Ankauf von Ausgleichsforderungen 40,0 - - - - 30,0
7. Abgeltung fiir Landeranteile und fur
Bundesbankgenufrechte - - - - - -
8. Ausschiittung an Bund 397,8! 0 s - - - 22717
9. Summe 1341,3 1106,1 908,3 1635,5 1379.8 3642,6
Il. Zentralbankgeldvernichtung (ZBGV)
1. Zinsen von inlandischen Kreditinstituten 451,9 402 1 709,0 670,4 1527,3 3360,9
2. Zinsen vom Staat fiir
- Ausgleichsforderungen 2441 2441 2441 2441 2441 2441
- 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. Gebihren 10,5 7.8 9.3 12,1 10,1 13,9
5. Sonstige Ertrage 22,3 204,0 64,9 86,8 47,4 49,9
6. Summe 1004,0 1339,3 1129,7 12185 2123,7 3998,8
i, Saltdo (I- I)* (ZBGSch +; ZBGV -) +337,3 -2332 -2214 +417,0 -7438 -356,2
IV. Neutrale Vorgange
1. Zinsen flir Geldanlagen im Ausland (+) 4268,4 4423,5 4332,8 5270,5 6160,9 5849,6
2. Neubewertung der Wahrungsposition (-) +5479,87 74889 7880,2 10 574,92 2868,3 +1656,12
+2988,5
3. Abschreibungen auf Gebaude und
Einrichtungen (-) 55,8 67,1 62,8 71,2 84,7 90,6
4. Riickstellungen (-) 253,5 145,5 164,4 151,1 158,5 1236,7
5. Ricklagen (-) 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

*Differenzen durch Rundungen der Zahlen.

'Statt einer Barausschiittung wurden dem Bund Schuldverschreibungen aus dem Bestand der Bundesbank zur Verfligung gestellt, um eine zusitz-
liche Geldschépfung zu vermeiden. Siehe Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 22/1976, S. 1.

?Hoherbewertung der Wahrungsposition.
Verlustvortrag.
Qu elle:Zusammengestellt nach den Tabellen 1 - 3.
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Jahren 1957 bis 1980 Miinzeinnahmen in Héhe von ins-
gesamt rd. 6794 Mill. DM verbuchen; im Bundeshaus-
haltsplan 1981 sind Miinzeinnahmen in Hohe von 470
Mill. DM vorgesehen?? 41,

EinfluB auf die Geldmengensteuerung

Mit der Gewinn- und Verlustrechnung stehen wah-
rend des ganzen Geschiftsjahres zentralbankgeld-
erhéhende und/oder zentralbankgeldvernichtende
Transaktionen in Verbindung.

O Die Einflisse auf die Zentralbankgeldversorgung
sind also nicht nur auf den Zeitpunkt der Gewinnaus-
schittung, die im darauf folgenden Geschéftsjahr vor-
genommen wird, zu begrenzen.

O Esiist 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 sowoh! eine zusétzliche Versorgung des
Geldkreislaufs mit Zentralbankgeld als auch ein Entzug
von Zentralbankgeld einhergehen. Diese Feststellung
gilt im Gbrigen auch flr eine ausgeglichene Gewinn-
und Verlustrechnung, die weder einen Gewinn noch ei-
nen Verlust ausweist. ’

O Es eribrigt sich, bei den ausgeschiitteten Gewinn-
anteilen eine Unterscheidung in der Art vorzunehmen,
ob sie aus den Auslandsanlagen oder aus den inlandi-
schen Transaktionen stammen. Eine solche Zurech-
nung ergibt unter dem Aspekt der Zentralbankgeldver-
sorgung keinen Sinn.

Trotz der Ergebnisse wére es falsch, den EinfluB der
Gewinnausschiittung auf die Zentralbankgeldmengen-
Steuerung zu verharmlosen. Bei einem strikt durchge-
haltenen Konzept der Zentralbankgeldmengen-Steue-
rung sind sdmtliche EinfluBfaktoren der Zentralbank-
geldversorgung bedeutsam. Die Art der Gewinnaus-
schuttung der Bundesbank im Jahre 1976 verdeutlich-
te, daB die Bundesbank selbst GroBenordnungen von
rd. 400 Mill. DM dabei nicht vernachlassigt sehen
mochte.

Anzumerken ist, daB das von der Bundesbank prakti-
zierte Verfahren, Ruckstellungen und Riicklagen zu bil-
den und Verluste (Abschreibungen auf die Wahrungs-

40 Vgl. Finanzbericht 1981, S. 187 ff.

41 Soist es auch nicht verwunderlich, daB der Vorschiag des SPD-Bun-
destagsabgeordneten G. Topmann, Zehn-Mark-Miinzen priagen zu
lassen (vgl. ,,Goldiges Stiick", in: Der Spiegel, Nr. 3/1981, S. 68 f.), im
Bundesfinanzministerium auf eine positive Resonanz gestoBen ist.
,.Bonn will Ausgabe einer 10 Mark-Miinze prifen”, in: Handelsbiatt, Nr.
18/27.1. 1981, S. 5; kritisch duBert sich dazu die Frankfurter Allgemei-
ne Zeitung, Nr. 293/17. 12. 1980, S. 13 (,,Gar nicht harmlos"“).

“2 GieheauchJ.v. Spindler, W. Becker, O-E. Starke:
Die Deutsche Bundesbank, a.a.0., S. 485.
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reserven) durch die Aufldsung derartiger Polster abzu-
decken sowie die Betriebsiiberschiisse*? zum Aus-
gleich der Verluste zu verwenden, dazu beigetragen
hat, die Stérke des Einflusses auf die Zentralbankgeld-
menge gering zu halten. Die Abschreibungen auf Wah-
rungsreserven und die sonstigen Fremdwé&hrungsposi-
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 Hdhe von rd. 10 Mrd.
DM gegeniiber. Die Differenz zwischen beiden Betra-
gen wurde wahrend der vergangenen Jahre aus den
Gewinnen finanziert. Ohne diese AusgleichsmafBnah-
men hétte die Bundesbank in den Jahren 1969 bis 1979
{ausgenommen bleibt das Jahr 1970) einen Betriebs-
UberschuB in Hohe von rd. 47,2 Mrd. DM ausweisen
kénnen, der entsprechend den gesetzlichen Bestim-
mungen hétte verwendet werden kénnen.

Im Jahre 1969 machte das Bundesministerium der
Finanzen den fiskalisch geprégten Vorschlag, die
Buchverluste aus Abschreibungen der Wahrungsreser-
ven auf einem standigen ,,Devisenausgleichskonto* zu
aktivieren, um so den Betriebsgewinn an den Bund voll
ausschiitten zu kdénnen*®, Wenn dieser Vorschlag bei
den Buchungen zum Zuge gekommen wére, waren die
relativ geringen Veranderungen der umlaufenden Zen-
tralbankgeldmenge weitaus groBer ausgefallen, und es
wére zu einer Erweiterung der Zentralbankgeldmenge
gekommen. Die Bundesbank hat dieser Vorstellung
des Bundesministeriums der Finanzen wohi aus geld-
politischen Griinden nicht entsprochen.

Neubewertung der Goldbestéinde

Dennoch scheint die Verlustausgleichspraxis der
Bundesbank bisher iberwiegend betriebswirtschattlich
determiniert gewesen zu sein. Die positiv zu bewerten-
den Auswirkungen fiir die Zentralbankgeldmenge erga-
ben sich als eine Art Kuppelprodukt eher beilaufig*.
Den hohen Zinseinnahmen aus dem Auslandsge-
schaft*s standen sicherlich ungewollte Abschreibungs-

“ vgl.C. Knetschke: Die Bundesbank muB umdenken, in: Der
Volkswirt, Nr. 46/1969, S. 34f.; d e rs . : Unklarheiten in der Konstruk-
tion..., a.a.0., 5. 368 {.. Siehe ergénzend ,,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, Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 86/1969, S. 5; W. Seufi:
Der Bundesbank-Aufwertungsverlust und seine Deckung, in: Frankfur-
ter Allgemeine Zeitung, Nr. 249/27.10. 1969, S. 16, und dazu die Leser-
zuschriften von G. Keiser (Nr. 263/12. 11. 1969, S. 13) u. M.
Feldsieper (Nr.265/14. 11. 1969, S. 15); F. Teusch: Der
Okonomische Charakter..., a.a.0., S. 124 ff,

4 G. Ziemer: DerAufwertungsverlust..., a.a.0.,S. 1112, sprichtin
diesem Zusammenhang von einer ,wohltuenden kontraktiven Wir-
kung“ eines Aufwertungsveriustes. Siehe ergénzend auch J. v.
Spindier, W. Becker, O.-E. Starke: Die Deutsche Bun-
desbank, a.a.0., S. 488.

4 Zukiinftig werden diese Zinseinnahmen wegen der schrumpfenden
Wahrungsreserven geringer ausfallen.
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erfordernisse und/oder Verlustvortrage aus der Neube-
wertung der Wahrungsreserven gegeniber. Geldpoliti-
sche Probleme ergeben sich aber dann, wenn bei ent-
sprechend hohen Devisenreserven derartige Aus-
gleichsrechnungen nicht mehr moglich sind und eine
weitere Aufstockung von Ruckstellungen und Rickla-
gen betriebswirtschaftlich nicht mehr begriindet werden
kann oder wenn es gegebenenfalls — wie schon ange-
deutet — zu einer Neubewertung der Goldbestande
kommt und ,,stille Reserven® sichtbar werden.

Die Bundesbank hat aufgrund der Neubewertung*®
der in das Europaische Wahrungssystem (EWS) vor-
laufig eingebrachten Goldbestédnde (20 %) einen ent-
sprechenden, bisher wenig beachteten ,,Gegenpo-
sten” auf der Passivseite ihrer Bilanz in Héhe von rd.
22,5 Mrd. DM (Ende 1980) eingestellt und damit einen
Teilbetrag der , stillen Reserven® offengelegt*’. Dieser
Posten muB, zumindest solange die Ubergangsrege-
lungen des EWS gelten und der geplante Européische
Wahrungsfonds (EWF) noch nicht installiert ist, unan-
getastet bleiben. Weitergehende Rechnungen mit un-
terschiedlichen Wertanséatzen zur Ermittlung der in der
verbliebenen Goldposition (Bilanzausweis Ende 1980:
13 687,5 Mill. DM) enthaltenen Reserven gibt es aber

“ Die Deutsche Bundesbank bilanziert ihren Goldbestand seit Ende
1978 zum Niederstwertprinzip mit 144 DM pro Unze. In anderen Lé&n-
dern gelten andere Bewertungsregeln. Siehe erginzend R. v. Ro-
sen: Unterschiedliche Bewertung des Wahrungsgoldes innerhalb
Europas, in: Zeitschrift fir das gesamte Kreditwesen, H. 7/1979, 5. 276
ff.; ,,Plotzlich sieht alles besser aus”, in: Wirtschaftswoche, Nr. 8/1980,
S. 78 ff.

4 Siehe dazu die Erlauterungen des Wochenausweises der Deut-
schen Bundesbank zum 31. Marz 1979, in: Auszige aus Pressearti-
keln, Nr. 24/1979, S. 11. Das beim Europaischen Fonds fir wahrungs-
politische Zusammenarbeit (EFWZ) hinterlegte Gold wird vierteljahrlich
neu bewertet; der Bewertung wird der Preisdurchschnitt der jeweils letz-
ten sechs Monate zugrunde gelegt. Vg!. ,,Das Europaische Wahrungs-
system”, in: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Nr. 3/1979,
S.17.

48 BundesfinanzministerH. Matth 6 fer ermittelte im April 1980 ein
diesbeziigliches ,,Finanzpolster* von 140 Mrd. DM. Vgl. ,,Vorerst drei
Milliarden von den Saudis” in: Deutsche Bundesbank, Ausziige aus
Presseartikeln, Nr, 35/1980, S. 5; ,,Dresdner Bank — Gold nicht verges-
sen”, in: Handelsblatt Nr. 27/9. 2. 1981, S. 7.

immer wieder®®. Wiirde dieser Goldbestand der Bun-
desbank nach dem flir das EWS geltende Bewertungs-
verfahren bewertet, so waren weitere stille Reserven in
Héhe von rd. 90 Mrd. DM aufzudecken — ein Betrag,
der bei den anstehenden Finanzierungsschwierigkei-
ten sowohl bei der Leistungsbilanz* als auch bei den
dffentlichen Haushalten®® entsprechende Zugriffe pro-
vozieren kann. Anzumerken ist, daB (wenn eine derarti-
ge Zurechnung einmal vorgenommen wird) immerhin
rd. 73 % der Gewinnabfiihrung an den Bund aus dem
JahreslberschuBB 1980 durch die Neubewertung der
Wihrungsreserven ,,gedeckt worden sind®'.

Fir das zukinftige Vorgehen bei der Gewinnaus-
schittung sollte aber das Beispiel des Jahres 1976 die
Richtung angeben; es sollte an geldpalitischen Zielvor-
stellungen ausgerichtet sein®?. Auf keinen Fall sollte
aber dabei politischem Druck, der beispielsweise auf
fiskalische Finanzierungswinsche zuriickzufiihren ist,
nachgegeben werden.

“® Die Frage, in welchem Umfang und auf welchen Wegen diese Re-
serven tatséchlich zur Abdeckung von Leistungsbilanzdefiziten einge-
setzt werden konnten, steht hier nicht zur Diskussion. Siehe ,,Der
Schwund-ProzeB,.in: Informationsdienst des Instituts der deutschen
Wirtschaft (iwd), Nr. 43/23. 10. 1980, S. 6 f.

50 Siehe 0. V.:,,Unfrisierte Gedanken“ zum RechnungsabschluB 1974,
in: Zeitschrift fir das gesamte Kreditwesen, H. 10/1975, S. 143. Zu ent-
sprechenden Uberlegungen in der Schweiz siehe ,,Gold zu schade fur
die Defizit-Finanzierung®, in: Handelsblatt, Nr. 95/19. 5. 1980, S. 6.

51 Gjehe 0. V.: Die Bundesbank zahlt erstmals wieder ,,Dividende®, in:
Frankfurter Allgemeine Zeitung, Nr. 103/ 5. 5. 1981, S. 12.

52 Vgl. H. Becker: Zur Frage wechselkursbedingter Devisenbe-
standsverdnderungen in der Bilanz der Deutschen Bundesbank — Ur-
sachen, Niederschlag und 6konomische Auswirkungen, in: Gewinn und
Verlust, hrsg. v. B.B. Gemper, Kbln 1976, S. 156. Sieche auch A,
Oberhauser: Die,Aufwertungsverluste..., a.a.0., S. 4. Insofern
ist es fur die Erfillung der der Bundesbank Ubertragenen Aufgaben und
zur Wahrung ihrer Autonomie notwendig, daB allein der Zentralbankrat
(also nicht der Bund als ,,Kapitaleigner, wiees C. Knetschke:
Unklarheiten..., a.a.0., S. 367, fur richtig halt) darliber entscheidet, ob
Uberhaupt und inwieweit der Steuerzahler durch eine Gewinnabfiihrung
entlastet wird oder nicht. Anderer Ansicht ist W. Engels: Noten-
banktechnik, a.a.0., S. 119, der mit Blick auf die magere Gewinnaus-
schittung der Bundesbank in der Vergangenheit feststellt: ,,Von der
Notenbank muB man erwarten, daB sie einen wesentlichen Beitrag zu
den offentlichen Haushalten leistet".
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