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Wolfgang Schroder

Obskure
Bundesbankgewinne?

ie Bundesbank kann fir das laufende Geschéftsjahr einen Rekordgewinn erwarten,

dessen geschatzte GréBenordnung von 10 Mrd. DM fiskal- und geldpolltische Aufre-
gung erzeugt: Die einen meinen, mit dem Notenbankgewinn entstiinden — gleichsam aus
dem Nichts — Einkommensanspriiche des Staates, denen keine reale Wertschépfung ge-
geniibersteht; andere fiirchten, die Ausschiittung an den Bund wirke inflatorisch, und viele
schlieBlich bangen um die Spardisziplin der Regierung.

Die angemessene wirtschaftspolitische Reaktion hangt zunéchst von der Rolle ab, die die
Notenbankgewinne im Einkommenskreislauf spielen. Sind sie als ,,normales* Einkommen
anzusehen, das entsprechend ,,normal” ausgegeben werden kann, oder stammen sie aus
obskuren Quellen, die besondere Vorsicht erheischen? — Verfolgen wir den Notenbankge-
winn zuriick zu seinem Ursprung. Er stammt generell aus dem Monopol der Notenbanken,
gesetzliche Zahlungsmittel zu schaffen. Diese braucht die Zentralbank nicht zu verzinsen,
wahrend ihre Aktiva — Wahrungsreserven, Refinanzierungskredite fir das Bankensystem
und Kredite an die 6ffentliche Hand — Zinsen einbringen. Die deshalb tiblicherweise so ent-
stehenden Gewinne sind allerdings bis vor kurzem, solange der Dollarkurs fiel, durch die Ab-
schreibungen auf unsere Wahrungsreserven aufgezehrt worden. Dieser Abschreibungsbe-
darf ist infolge der jingsten DM-Abwertung entfallen.

Die wesentlichen Komponenten des Gewinns — Zinseinnahmen aus der Anlage unserer
Devisenreserven im Ausland und aus Diskont- und Lombardkrediten an inlédndische Kredit-
institute — sind realisierbare Anspriiche an das auslandische bzw. an das inlandische So-
zialprodukt, denn sie werden aus Einkiinften gespeist, die die ausléndischen und inlandi-
sschen Schuldner erwirtschaften. Soweit die Geschéaftsbanken die Schuldner sind, fungieren
sie quasi als Umverteilungszentralen zwischen Kreditnehmern (Zinszahlern) und Zins-
empfangern. Der Bundesbankgewinn ist also normales Ergebnis des Wertschdpfungspro-
zesses. Fur den Einkommenskreislauf macht es dabei keinen Unterschied, ob die Privaten
oder der Staat die Zinsempfanger sind. Unter dem kreislaufanalytischen Aspekt darf es dem
Finanzminister ebensowenig wie den Privaten verwehrt werden, Zinseinnahmen auszuge-
ben.

Damit ist aber die Frage nach der inflatorischen Wirkung einer Ausschittung des jeweils
am Jahresende anfallenden Bundesbankgewinns noch nicht beantwortet. Hier geht es dar-
um, wie dieser Vorgang auf die Geldversorgung der Volkswirtschaft wirkt. Eine Inflation kann
dann nicht entstehen, wenn die Notenbank fiir ein Geldmengenwachstum sorgt, das das
Wachstum der Produktionsmaoglichkeiten einer Volkswirtschaft nicht iberschreitet. Die Bun-
desbank bekennt sich zu einem derart potentialorientierten Geldmengenwachstum und zielt
— unter Einrechnung der noch unvermeidlichen Preissteigerungsrate — in diesem Jahr dar-
auf ab, die Zentralbankgeldmenge um 4 bis 7 % ansteigen zu lassen.
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Wird nun der Gewinn ausgeschiittet und vom Finanzminister ausgegeben, so entsteht
Zentralbankgeld. Soweit dadurch das monetére Wachstum {iber das Geldmengenziel hin-
ausschieBt, muB die Bundesbank dem durch liquiditdtsabschopfende MaBnahmen entge-
genwirken. Dem steht nicht entgegen, daB dabei ein groBes Volumen an Zentralbankgeld
bewegt werden muB. Zwar ist die GroBenordnung von 10 Mrd. DM, um die es hier gehen
kann, kein ,,kleiner Fisch®, aber in der Vergangenheit hat sich immer wieder gezeigt, daB die
Bundesbank auch bei derart groBen Bruttobewegungen die monetéare Expansion im Griff
hat. Freilich ist die Neutralisierung des expansiven monetaren Impulses der Gewinnverwen- -
dung zu einem groBen Teil nur Spiegelbild der vorherigen Neutralisierung kontraktiver Im-
pulse bei der Entstehung des Gewinns. (So wurde z. B. Zentralbankgeld immer dann ver-
nichtet, wenn Geschéftsbanken Zinsen an die Bundesbank entrichteten.) Ob die Inflation zu-
nimmt oder zurickgeht, hangt nicht von einzelnen Vorgangen bei der Entstehung von Zen-
tralbankgeld ab, sondern vom Saldo aus allen expansiven und kontraktiven Vorgangen. Die-
sen Saldo kann die Bundesbank gemaB ihrem geldpolitischen Ziel steuern, gleichgiiltig, ob
sie ihren Bilanzgewinn ausschiittet oder nicht. Die Ausschittung des Bundesbankgewinns
kann also keinesfalls mit ,inflatorischer Politik” gleichgesetzt werden.

Damit ist implizit die weitere Frage beantwortet, wie die Finanzmaérkte tangiert werden,
wenn der Gewinn unterschiedlich behandelt wird. Wird der Gewinn an den Bund ausge-
schiittet, so entsteht zuséatzliches Zentralbankgeld, das die Bundesbank wieder abschépfen
muB, will sie bei ihrem Geldmengenziel bleiben. Tut sie das, indem sie etwa Staatstitel am
offenen Markt an die Privaten (Banken und Nichtbanken) verkauft, so erhoht sich dadurch
die Netto-Neuverschuldung des Staates (einschlieBlich Bundesbank) nur dann nicht, wenn
der Bund seinerseits die zuvor geplante Kreditaufnahme um den Betrag der Gewinnaus-
schittung vermindert. Fir die Finanzmérkte liefe das auf das gleiche hinaus, als wirde die
-‘Bundesbank ihren Gewinn thesaurieren und der Bund im geplanten Umfang Kredite aufneh-
men. Gabe der Bund den ausgeschiitteten Gewinn hingegen zusatzlich aus, so wiirden die
Finanzmarkte ebenso zusatzlich belastet wie im Falle der Gewinnthesaurierung und ent-
sprechender zusétzlicher Kreditaufnahme des Bundes. Soweit spricht noch alles dafiir, daB
der Staat bei Gewinnausschiuittung seine Kredite entsprechend reduzieren muB.

Zu fragen bleibt dennoch, ob und gegebenenfalls unter welchen Bedingungen Gewinne
der Bundesbank den Bedarf an Konsolidierung der Staatsfinanzen verringern. Obwohl der
Bundesbankgewinn kreislaufanalytisch ebenso zu bewerten ist wie Steuereinnahmen, muf
man davor warnen, ihn in der Konsolidierungsdiskussion als ,,ordentliche” Einnahme zu be-
handeln. Denn bei den Bundesbankgewinnen handelt es sich um eine in ihrer Héhe sehr
unsichere GroBe. Zwar werden vermutlich die Zinsen wieder sinken, aber méglicherweise
fur einige Zeit doch immer noch relativ hoch bleiben. Auch kénnte es noch lange dauern, bis
infolge von D-Mark-Aufwertungen erneut auf Dollarreserven Abschreibungen vorgenom-
men werden mussen (zumal die vorhandenen Reserven zu einem Dollarkurs bewertet sind,
der seinem historischen Tiefstand von Ende 1979 entspricht).

Man kann deshalb vermuten, daB die Gewinne der Bundesbank zwar wieder kraftig zu-
riickgehen, gleichwohlin den nachsten Jahren noch betrachtlich sein werden. Einen Gro8teil
des gegenwartigen Rekordgewinns mu3 man jedoch — ebenso wie Zufallsschwankungen
von Steuereinnahmen — als voribergehend und situationsbedingt ansehen. Folgt man dem
Sachverstandigenrat, so darf man allenfalls 3 Mrd. DM als j&hrlichen ,,Normalgewinn® der
Bundesbank in die Einnahmerechnung des Staates einsetzen. Um diesen Betrag ware dann
auch der Konsolidierungsbedarf fiir den Staatshaushalt niedriger als bei vélliger Vernachlas-
sigung des Bundesbankgewinns. Das ist — angesichts des ungeheuer hohen Konsolidie-
rungsbedarfs der 6ffentlichen Hand — nur ein schwacher Trost.

Noch etwas anderes spricht dafiir, einen niedrigen Betrag als reguldare Einnahme des
Staates aus dem Bundesbankgewinn einzuplanen. Die Bundesbank mu8 nach wie vor frei
sein, ihre Entscheidungen ausschlieBlich am Ziel der Geldwertstabilitat auszurichten, und ih-
re Aktionen sollten nicht mit einem Seitenblick darauf beurteilt werden, ob sie wenigstens
den ,,Normalgewinn“ fir den Staat herausgewirtschaftet hat.
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