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ANALYSEN UND BERICHTE

BUNDESBANKGEWINN

Neues Rekordergebnis in Reichweite

NorbeMCIeinheyer, Bonn

Der Etatentwurf 1985 des Bundesfinanzministers sieht bei den Einnahmen unter anderem eine Gewinnaus-
schittung der Bundesbank in Hé6he von 10,5 Mrd. DM an den Bund vor. In der Vergangenheit sind die Vor-
ausschitzungen der Gewinnausschiittungen immer sehr vorsichtig angesetzt worden, spater wurden die
Ansitze vom tatsdchlichen Ergebnis jeweils deutlich libertroffen. Ist auch der fiir 1985 eingeplante Bundes-
bankgewinn viel zu vorsichtig geschéatzt? Wird man von der Vorstellung Abschied nehmen miissen, daB3 es

sich bei den hohen Bundesbankgewinnen um ein voribergehendes Sonderphianomen handeit?

ine Schatzung des Bundesbankgewinnes fir das

laufende Jahr 1984 muB bei den voraussichtlichen
Einnahmen der Bundesbank ansetzen. Zu den wesent-
lichen Einnahmenquellen gehdren Zinseinnahmen aus
Anlagen der Devisenreserven vor allem in US-Dollar,
die Zinseinnahmen aus dem Wechseldiskont-und Lom-
bardgeschaft sowie die Zinseinnahmen aus der Offen-
marktpolitik (vgl. Tabelle 1). Da der Bestand an Devisen
und Sorten im bisherigen Verlauf des Jahres 1984 (iber
dem Vorjahresniveau liegt, die Zinsen aber gegeniiber
dem Vorjahr wieder deutlich angestiegen sind, haben
auch die Zinseinnahmen aus Anlagen der Deutschen
Bundesbank in Dollartiteln kraftig zugenommen. Da
gleichzeitig der Wechselkurs des US-Dollar deutlich
Uber dem Vorjahresniveau liegt, sind die Zinseinnah-
men aus dem Ausland nach Umrechnung in DM noch
einmal zusatzlich kraftig angestiegen. Es ist realistisch,
von einer Zunahme der Zinseinnahmen aus dem Aus-
land um rund 25 % auszugehen. Wenn aber die US-
Zinsen oder der DM/Dollar-Wechselkurs im restlichen
Verlauf des Jahres nicht rapide absinken, womit nach
der bisherigen Entwicklung kaum zu rechnen ist, kénn-
ten die Zinseinnahmen von 9,5 Mrd. DM im Vorjahr auf
rund 11,5 Mrd. DM im Jahre 1984 klettern.

Der Umfang des Rediskontgeschaftes der Bundes-
bank mit den inlandischen Kreditinstituten hat sich ge-
genlber dem Vorjahr vergréBert: Das ausstehende Kre-
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ditvolumen liegt im Durchschnitt des ersten Halbjahres
um rund 2 Mrd. DM Gber dem Vorjahresniveau. Gleich-
zeitig war aber der Diskontsatz im ersten Halbjahr
durchschnittlich etwas niedriger als im Vorjahr. Deshalb
sind aus dieser Quelle bisher nur unwesentlich héhere
Einnahmen geflossen als vor Jahresfrist. Da die Redis-
kont-Kontingente jedoch zur Jahresmitte kraftig aufge-
stockt worden sind und gleichzeitig der Diskontsatz um
einen halben Prozentpunkt nach oben gesetzt wurde,
durften im zweiten Halbjahr wesentlich hdhere Ertrage
aus dieser Quelle zu erwarten sein. Der Lombardsatz
lag im bisherigen Jahresdurchschnitt iber dem Vorjah-
resniveau, aufgrund der mitunter recht starken Inan-
spruchnahme des Lombardkredites durften auch hier
gegenlber dem Vorjahr etwas kréaftigere Zinseinnah-
men zu verzeichnen sein. Aus dem Inland ist deshalb
mit Zinseinnahmen von etwa 3,7 Mrd. DM gegenuber
2,9 Mrd. DM im Vorjahr zu rechnen.

Im Jahre 1984 hat die Bundesbank wieder in einem
starkeren Mafle als im vorangegangenen Jahr Wertpa-
pier-Pensionsgeschafte abgeschlossen. Wahrend im
gesamten Jahr 1983 lediglich zehn Geschafte mit ei-
nem durchschnittlichen Volumen von ca. 6,7 Mrd. DM
angeboten wurden — die Zinssétze lagen zwischen 5,1
und 6 % —, waren im bisherigen Jahresverlauf 1984 bis
einschlieBlich Anfang August elf Geschéafte mit einem
durchschnittlichen Betrag von rund 7,5 Mrd. DM zu ver-
zeichnen, wobei die Zinsséatze zwischen 5,5 und 5,8 %
gelegen haben. Die Zinseinnahmen, die sich 1983 auf
0,6 Mrd. DM beliefen, dirften sich im Jahre 1984 schon
jetzt auf knapp 0,8 Mrd. DM einpendein. Wenn die Bun-
desbank ihre bisherige geldpolitische Linie beibehalt
und die Refinanzierungspolitik unverandert fortsetzt,
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kénnten aus dieser Quelle noch héhere Einnahmen zu
verzeichnen sein.

Die Gbrigen Ertrage — einschlieBlich der Gebuhren —
werden sich &hnlich wie in den vorangegangenen Jah-
ren in einem Rahmen von weniger als 0,5 Mrd. DM be-
wegen. Dies bedeutet, daf3 die Bundesbank insgesamt
mit Einnahmen in Hohe von deutlich (iber 16 Mrd. DM
rechnen kann. Davon sind Zinsaufwendungen —z. B. fir
Mobilisierungs- und Liquiditatspapiere — in Hohe von et-
wa 0,3 bis 0,4 Mrd. DM abzuziehen. Der ZinstberschuB
dirfte knapp tber 16 Mrd. DM liegen. Die Aufwendun-
gen, die sich voraussichtlich auch in diesem Jahr wieder
bei rund 1,5 Mrd. DM einspielen, sind hiervon abzuzie-
hen, so daB sich ein Bruttoergebnis von etwas mehr als
14,5 Mrd. DM ergeben kénnte. Hiervon sind Rickstel-
lungen abzuziehen, die die Bundesbank wie in jedem
Jahr vorzunehmen hat.

Sollte sich der Héhenflug des US-Dollar an den inter-
nationaten Devisenmarkien weiter fortsetzen und sollte
sich die Bundesbank infolgedessen zu umfangreichen
interventionen veranlaBt sehen, die vom AusmaB her
Uber die Zinseinnahmen in Dollar hinausgehen, so m(B-
te die Bundesbank zur Finanzierung der Interventionen
US-Doliarbestande verkaufen, die derzeit mit 1,73 DM
pro Dollar in der Bilanz zu Buche stehen. Werden diese
Dollarbestédnde dann zum Wechselkurs von ca. 2,90
DM pro Dollar verkauft, so erzielt die Bundesbank pro
verkauftem Dollar mehr als 1 DM Gewinn. Ein Abschrei-
bungsbedart auf Devisen kann umgekehrt dann entste-
hen, wenn im restlichen Verlauf des Jahres der Dollar-
kurs splrbar nachgibt. Die Bundesbank miiBte dann die

Dollar, die sie zuvor zum héheren Wechselkurs herein-
genommen und entsprechend in der Bilanz bewertet
hat, auf den niedrigeren Wechselkurs abschreiben. Ein
solcher Abschreibungsbedarf entsteht in dem MaBe, in
dem die Zinseinnahmen das Volumen der Interventio-
nen Ubersteigen. Im bisherigen Verlauf des Jahres war
zu beobachten, daB sich Zinseinnahmen und Interven-
tionen in etwa entsprachen, was an den nur unwesentli-
chen Bestandsveranderungen bei Devisen und Sorten
abzulesen ist. Deshalb ist aus heutiger Sicht weder mit
einem erheblichen Abschreibungsbedarf auf Devisen
noch mit auBBerordentlichen Ertragen aus der Aufiésung
stiller Reserven zu rechnen.

Gewinnausschittung

Faflt man alle diese Annahmen zusammen, so
kommt man far das Jahr 1984 auf einen Jahresgewinn
vonrunid 13,5 bis 14 Mrd. DM. Da die Bundesbank einen
Verlustvortrag aus vorangegangenen Jahren nicht aus-
zugleichen hat, ist dieser Bilanzgewinn ungeschmalert
nach den Vorschritten des § 27 des Bundesbankgeset-
zes zu verwenden:

O Bis zu 20 % des Bilanzgewinnes, mindestens aber
20 Mill. DM sind der gesetzlichen Riicklage zuzufuhren;
diese gesetzliche Ricklage ist solange aufzustocken,
bis sie 5 % des Notenumlaufs erreicht hat. Da die ge-
setzliche Ricklage nach der Zufihrung aus dem Bun-
desbankgewinn des Jahres 1981 bereits die 5-Prozent-
Marke erreicht hat, ist seither die Zufihrung auf 5 % der
Steigerung des Notenumlaufs im jeweiligen Geschafts-
jahr beschrankt. Nimmt man einmal an, daf3 der Zu-

Tabelle 1
Entstehung der Bundesbankgewinne'

inMrd. DM 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984°
Zinseinnahmen

Ausland 53 6,1 58 76 8,0 94 115

Inland 0,7 1.5 3,4 45 50 2.9 3.7

Wertpapiere 0,2 03 0,2 03 0.4 0.6 0,8

gesamt 6,4 8,2 98 ) 12,8 B 13,8 131 16,5
Zinsaufwand

gesamt 0,7 0.2 0.3 0.7 0.4 03 04
ZinsuberschuB
(Nettoertrage) 57 8,0 9.5 12,2 13,5 12,8 16-"_16,2 B
/. Aufwendungen

gesamt 1,2 1,4 1,5 1,4 1,4 1,4 1,5

Bruttoergebnis 46 6,7 8,1 10,8 12,1 11,4 145-15
Zuweisungen, Ricksteliungen - - 0.9 1.6 06 1.9 1,0
Abschreibungen aut Devisen -10,6 ~-2.4 - - -0,3 - -
Ertrage aus Devisen 3,0 - 1,7 39 - 21 -
Jahresergebnis ~2,955 +3,793 +8,836 +13,145 +11,307 +11,771 +135-14

! Abweichungen durch Rundung.
g = geschatzt.
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wachs des Notenumlaufs im Jahr 1984 8 Mrd. DM be-
tragt, so wirde dies eine Aufstockung der gesetzlichen
Rucklage um 0,4 Mrd. DM erméglichen. Tatsachlich
liegt die Steigerung des Banknotenumlaufs jedoch we-
sentlich niedriger. Von daher werden die Zuweisungen
an die gesetzliche Rucklage am Ende des Jahres ver-
mutlich eher noch knapper ausfallen.

0O Bis zu 10 % des nach Zuweisung an die gesetzliche
Ricklage verbleibenden Gewinnes dirfen zur Bildung
sonstiger Rucklagen verwendet werden; diese sonsti-
gen Rickiagen durfen den Betrag des Grundkapitals
der Bundesbank nicht Gbersteigen. Das Grundkapital
betragt geman § 2 des Bundesbankgesetzes 290 Mill.
DM. Diese Hochstgrenze wurde mit der Zufihrung aus
dem Bundesbankgewinn des Jahres 1980 erreicht.
Weitere Aufstockungen der sonstigen Rtcklagen sind
nach derzeit geltendem Recht nicht méglich.

[J Vom Geschéftsjahr 1980 an sind 30 Mill. DM aus
dem Gewinn zu entnehmen und dem Fonds zum An-
kauf von Ausgleichsforderungen bis zu dessen Auflo-
sung zuzufihren.

(I Der Restbetrag ist an den Bund abzufihren.

Bei den hier gemachten Annahmen durfte sich die
Abfihrung an den Bund vorsichtig gerechnet im Jahre
1985 auf 13,0 bis 13,5 Mrd. DM belaufen. Damit wirde
der Haushaltsansatz des Bundesfinanzministers, der
mit 10,5 Mrd. DM rechnet, um 2,5 bis 3 Mrd. DM (ber-
troften werden.

Ein Dauerphdnomen?

Seit sich im Laufe des Jahres 1981 die Anzeichen da-
fur verdichteten, daf} die Bundesbank einen zweistelli-
gen Milliardenbetrag als Bilanzgewinn erzielen wirde,
setzte eine ausfihrliche und facettenreiche politische
und wissenschaftliche Debatte Gber das Fir und Wider
der Gewinnausschuttung der Bundesbank anden Bund
ein. Nahezu einhellig gingen dabei sowohl Politiker als
auch Wissenschaftler davon aus, daf3 es sich beim Bun-

desbankgewinn und dessen Ausschiittung an den Bund
nur um eine vorubergehende zusétzliche Einnahme-
quelle handeln werde'. Lediglich vereinzeit tauchte der
Gedanke auf, da3 es sich hierbei um ein Dauerphano-
men handeln kénnte?. Inzwischen zeichnet sich aber
schon im vierten Jahr hintereinander eine Bundesbank-
Gewinnausschuttung in Héhe von mehr als 10 Mrd. DM
ab (vgl. auch Tabelle 2), und die Héhe des Gewinns er-
scheint sogar noch steigerungsfahig. Es ist daher nicht
ausgeschlossen, daf3 auf Dauer mit hohen Gewinnen zu
rechnen ist, denn

O die hohen Zinseinnahmen aus den US-Dollarania-
gen werden uns auf langere Zeit erhalten bleiben, zu-
mindest solange die USA ihre Hochzinspolitik fortset-
zen. Angesichts der enormen Staatsdefizite, der inter-
nationalen Verschuldung vor allem lateinamerikani-
scher Schuldnerlander in Dollar und unter Beriicksichti-
gung der Zinsrobustheit der amerikanischen Wirtschaft
ist ein baldiger grundlegender Wandel in der US-Hoch-
zinspolitik kaum zu erwarten;

O die Starke des US-Dollar ist offenbar weniger auf ei-
ne kurzatmige Hektik an den Devisenmaérkten als mehr
auf eine langerfristig angelegte Veranderung der Préafe-
renzen der internationalen Anleger zuriickzufuhren. Die
Wechselkurse haben sich deutlich von den Kautkraftpa-
ritaten entfernen kénnen, ohne dafl die Gegenspekula-
tion zu einer schnellen Rickkehr zu Kursen gefuhrt hat-
te, in denen sich die fundamentalen Bewertungsfakto-

' Vgl.z.B.Hans Friderichs: Bundesbankgewinne machen sinn-
lich, in: Frankfurter Aligemeine Zeitung vom 29. 6. 1981; Wilhelm
S euB: Der Griff nach den 10 Milliarden, in: Frankfurter Aligemeine
Zeitung vom 28. 10. 1981, Urspriinglich ging der damalige Bundesfi-
nanzminister Matthofer von einer einmaligen” Sonderabfiihrung in Ho-
he von 1 Mrd. DM aus; vgl. Dietrich Dickertmann : Die Gewinn-
und Verlustrechnung der Deutschen Bundesbank. Eine liquiditatstheo-
retische Bewertung, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 61. Jg. (1981), H. 6,
S. 299, FuBBnoten tund 2.

2 So wies zuerst Dickertmann darauf hin, daB die Gewinnabfihrung si-
cherlich keine Einzelleistung bleiben wird; vgl. Dietrich Dickert-
mann,aa0.,S. 300; spater auch Peter Anseim Gérres: ZurGe-
winnausschiittung der Bundesbank, in: Zeitschrift fur das gesamte Kre-
ditwesen, 2/1984, S. 9 ff.

Tabelle 2

Verwendung der Bundesbankgewinne
inMrd. DM 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984°
Jahresergebnis -2,955 -3.793 8,836 13,145 11,307 11,771 13,5- 14
Verlustvortrag —6,597 -9,553 -5,759 - - - -
Bilanzgewinn ) - i -9,553 5,759 3,076 13,145 11,307 11,771 13,5- 14
gesetzliche Ricklage - - 0,615 2,605 0,375 0,375 0,4’
sonstige Rucklage - - 0,159 - - - -
Fonds zum Ankauf von
Ausgleichsforderungen S - - 0,030 0,030 0,030 0,030 003
Abfuhrung anden Bund - - 2,271 10,509 11,039 11,366 13-13,5
9 = geschatzt; ' = zugrunde gelegt ist ein Zuwachs des Notenumiaufs um 8 Mrd. DM.
WIRTSCHAFTSDIENST 1984/IX 433
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ren starker widerspiegein. Solange das Gros der in Dol-
lar denominierten Wahrungsreserven in der Bilanz der
Bundesbank zu 1,73 DM bewertet ist, durfte eine even-
tuelle Korrektur der Wechselkurse kaum zu nennens-
werten Abschreibungen auf Devisen fihren, und solan-
ge der Dollarkurs nicht spektakular verfallt, ist fir den
Bundesbankgewinn allenfalls mit einer marginalen Ver-
ringerung, aber kaum mit einer einschneidenden Kir-
zung zu rechnen;

O die binnenwirtschaftlichen Gewinnguellen— Diskont-
kredit, Lombardkredit und Offenmarktpolitik - tragen so-
lange reichlich zum Bundesbankgewinn bei, wie auf der
Gegenseite der Bundesbankbilanz die Mindestreser-
ven und der Bargeldumlauf zinslos sind. Wahrend der
Bargeldumlauf seinem Wesen nach zinslos ist, ware die
Verzinsung der Mindestreserven praktikabel und sach-
lich geboten. Die inlandischen Gewinnquellen sprudein
um so reichlicher, je hdher das Zinsniveau in der Bun-
desrepublik ist, sei es nun aus Griinden der Geldwert-
stabilitat oder aus Ricksicht auf auBenwirtschaftliche
Zwange.

Geht man davon aus, daf3 die Bundesbank ihre Wah-
rungsreserven im gegenwartigen Umfang von knapp 40
Mrd. US-Dollar bewahren kann, und nimmt man im Gbri-
gen an, daB die Geldpolitik in den USA ebenso wie in der
Bundesrepublik auf absehbare Zeit im Kern unveran-
dert bleibt, so kann man sich darauf einstellen, daB auch
in den kommenden Jahren Bundesbankgewinne etwa
in der gegenwartigen GréBenordnung anfallen. Dies be-
deutet, daB der Finanzminister in Zukunft stets mit Uber-
weisungen aus Frankfurt in einer entsprechenden Gro-
Benordnung rechnen kann. Dies ist sicherlich ein
Grund, noch einmal (ber die Bedeutung des Bundes-
bankgewinnes nachzudenken.

Die bisherige Diskussion

Die Debatte iber das Fur und Wider der Gewinnaus-
schiittung hat im wesentlichen zu eindeutigen Ergebnis-
sen geflhrt. Unstrittig ist vor allem die rechtliche Lage.
Das Gesetz (iber die Deutsche Bundesbank (Bundes-
bankgesetz) 148t der Bundesbank nicht einmal die
Wabhl, in welcher Form sie die Ausschuttung vornehmen
will: Sowoh! die Zahlung in Form von Wertpapieren des

Bundes im Jahre 1976 als auch 1984 die Uberweisung
des Bundesbankgewinnes in Raten waren nur nach Zu-
stimmung des Bundesfinanzministers denkbar. Die
Verpflichtung der Bundesbank zur Gewinnausschit-
tung an den Bund kann nur durch eine Novelle zum Bun-
desbankgesetz modifiziert werden.

In der finanzpolitischen Debatte stand die Gewinn-
ausschuttung der Bundesbank an den Bund von Anfang
an in einem engen Zusammenhang mit der Haushalts-
konsolidierung, die seit Mitte 1981 energisch vorange-
trieben wurde. So zieht sich die Forderung, der Bundes-
bankgewinn dirfe nicht zu zusatzlichen Ausgaben fiih-
ren, sondern misse zur Senkung der Neuverschuldung
verwendet werden, wie ein roter Faden durch die bishe-
rige Diskussion, obwohl ein innerer Zusammenhang
zwischen dem Bundesbankgewinn und der Hohe der
Staatsverschuldung wohl nicht zu begriinden ist. Die
Hoéhe der Staatsverschuldung ist unter konjunktur- und
strukturpolitischen Aspekten zu sehen. Grenzen der
Staatsverschuldung lassen sich allenfalls aus der Hohe
der Zinsbelastung der 6ffentlichen Haushalte, aus der
Belastung des Kapitalmarktes oder aus der geldpoliti-
schen Neutralitat der Finanzpolitik ableiten. Die geplan-
te Haushaltskonsolidierung, die seit 1981 verfolgt wird
und seit dem Regierungswechsel Ende 1982 sogar als
vorrangiges wirtschaftspolitisches Ziel gilt, kann durch-
aus zu zaghaft durchgefihrt werden und damit letztlich
scheitern, kann aber auch zu ehrgeizig sein und damit
unerwunschte konjunkturelle Nebenwirkungen haben.
Auf keinen Fall darf man sich blindlings darauf verlas-
sen, daf} die Hohe der jeweiligen Bundesbankgewinne
das Tempo der Haushaltskonsolidierung richtig vorgibt.
Vielmehr muB das Konsolidierungsziel unter finanz- und
konjunkturpolitischen Gesichtspunkten festgelegt wer-
den und unabhangig von der Hohe der Bundesbankge-
winne auch realisiert werden.

Immer wieder ist seit 1981 die Befurchtung vorgetra-
gen worden, der Bundesbankgewinn kénne zu einer ex-
pansiven Geldpolitik flhren, da er gewissermaBen die
Finanzierung des Bundeshaushaltes ,mit der Noten-
presse” bedeute. Diese Sicht ist einseitig und unrichtig,
geldpolitische Konsequenzen daraus waren deshalb
verfehit. Die Debatte liber die Bundesbankgewinnaus-
schuttung hat deutlich gezeigt, daB mit der Entstehung
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und Verwendung (Ausschittung) des Bundesbankge-
winnes entgegengesetzte Liquiditatseffekte verbunden
sind. So flhrt die Ausschittung des Bundesbankgewin-
nes und die daran anschlieBende Verwendung der Ein-
nahmen durch den Bund zu einer Ausweitung der Geld-
menge, gleichzeitig fihrt aber die Refinanzierungs- und
Offenmarktpolitik sowie die Ubrige Politik der Bundes-
bank zu teilweise entgegengesetzten Liquiditatseffek-
ten®. Insgesamt ist deshalb die generelle Kritik, die Ge-
winnabfihrung kdnne die liquiditatspolitischen Absich-
ten der Bundesbank durchkreuzen, unbegriindet.

EinfluB auf die Geldmengensteuerung

Gleichwohl sind die Konsequenzen der Gewinnaus-
schittung fur die Geldmengensteuerung nicht vollig un-
problematisch. Denn wahrend die Gberwiegend kon-
traktiven Liquiditatseffekte auf der Entstehungsseite
sich relativ gleichmaBig auf das Jabhr verteilen, wirken
sich die expansiven Liquiditatseffekte der Gewinnaus-
schittung vornehmlich im kurzen Zeitraum nach der
Gewinnausschuttung aus. Zwar hatte man urspringlich
geglaubt, die Bundesbank kénne die Liquiditatseffekte
der Gewinnausschdttung durch ihr geldpolitisches In-
strumentarium unter Kontrolle haiten. Dies hat die Bun-
desbank auch versucht, im Jahre 1982 vor allem da-
durch, daB sie vor dem Ausschittungstermin einen Be-
stand an Wertpapier-Pensionsgeschéften von in der
Spitze Gber 20 Mrd. DM angesammelt hatte. Diese in
der Regel auf Monatsfrist abgeschlossenen Pensions-
geschéfte, die sich gegenseitig zeitlich Gberlagerten,
sollten der Bundesbank die Moglichkeit bieten, rasch
und ohne technischen Aufwand die Expansion der Zen-
tralbankgeldmenge nach erfolgter Gewinnausschit-
tung zu kompensieren. Allerdings erwies sich diese Vor-
sorge 1982 als unnétig, denn der beflrchtete expansive
Effekt auf die Geldmenge blieb nahezu véllig aus, dafir
brachte die in groBem Umfang nur kurzfristig zur Verfi-
gung gestellte Liquiditat zusatzliche Unruhe und Unsi-
cherheit flr die Geldmarkte mit sich. Im folgenden Jahr
hat die Bundesbank versucht, die Gewinnausschiittung
Uberwiegend durch Rickverlagerung von Bundesmit-
teln vom Geldmarkt und durch Ruckfihrung von Kas-
senkrediten auszugleichen, ohne die Wertpapier-Pen-
sionsgeschéafte zur Regulierung heranzuziehen. Doch
auch diese Technik konnte keine befriedigenden Ergeb-
nisse erbringen. In Zusammenhang mit anderen Son-
derfaktoren trug u. a. auch die Gewinnausschuttung mit
2u dem UberschieBen der Zentralbankgeldmenge iiber
den Zielkorridor in den ersten beiden Quartalen 1983
bei.

Diese Erfahrungen haben offenbar dazu gefiihrt, daB
sich Bundesbank und Bundesfinanzminister (iber eine

WIRTSCHAFTSDIENST 1984/1X

Entzerrung der Gewinnausschittung verstandigt ha-
ben. Erstmals wurde im April 1984 nur etwa die Halfte
des Bundesbankgewinnes (5 Mrd. DM) sofort Uberwie-
sen, der Rest folgte in vier gleichen Monatsraten. Zwar
ist es noch zu fruh, Gber die Erfahrungen des Jahres
1984 ein abschlieBendes Urteil zu fallen, im bisherigen
Verlauf des Jahres 1984 scheint es der Notenbank je-
doch wesentlich leichter gefallen zu sein, mit den Liqui-
ditétseffekten fertig zu werden. Die Belastung fiir den
Kreditsektor und die Entlastung am Kapitaimarkt hat
sich so auf einen groBeren Zeitraum verteilt und die am
Ziel der Verstetigung orientierte Geldmengensteuerung
nur wenig beeintrachtigt. Fur die Zukunft bietet sich
nach dieser Erfahrung die Konsequenz an, den Bun-
desbankgewinn in zwolf gleichen Monatsraten Uber das
gesamte Jahr verteilt auszuschitten.

Ein internationaler Vergleich

Bemerkenswert ist, daB die Diskussion Uber die Bun-
desbankgewinne in der Bundesrepublik kaum die Pra-
xis in unseren Nachbarlandern zur Kenntnis genommen
hat. In den westlichen industrialisierten Landern ist es
durchweg die Regel, daf3 die von den Notenbanken er-
zielten Gewinne an den Staatshaushalt des Zentral-
staates flieBen. Uberwiegend handelt es sich dabei um
eine Ausschuttung von Gewinnen an den Staat. In
Frankreich und in GroBbritannien ist die Notenbank kér-
perschaftsteuerpflichtig, hier flieBt der Zentralbankge-
winn zum Teil in Form von Steuern an den Staatshaus-
halt. Ebenso wie in der Bundesrepublik ist es in den mei-
sten Landern auch Ublich, daf3 die zu erwartenden Zen-
tralbankgewinne bereits bei der Aufstellung des Haus-
haltes den Verwaltungseinnahmen oder den Steuerein-
nahmen zugeschlagen werden. Uberall folgt man offen-
sichtlich der Praxis, vorsichtig zu kalkulieren, weil man
im Zweifel lieber mit Mehreinnahmen konfrontiert wird
als mit Mindereinnahmen. Ein Sonderfall im internatio-
nalen MaBstab ist die Schweiz, die einen grofien Teil der
Ertragsuberschisse der Notenbank in Rickstellungen
unterzubringen weiB. Soweit dennoch in der Schweiz
ein JahresiiberschuB bei der Notenbank entsteht, fallt
der auszuschittende Betrag zu einem Drittel an den
Bund und zu zwei Dritteln an die Kantone und an Privat-
aktionére, die als Anteilseigner am Grundkapital der
schweizerischen Nationalbank beteiligt sind. Im Unter-
schied zur Bundesrepublik wird in den meisten Nach-
barlandern Uber den Notenbankgewinn wesentlich
nuchterner und sachlicher gedacht und gesprochen. Ei-
ne emotionsgeladene Debatte, wie sie bei uns gefihrt
wurde, wéare in unseren Nachbarldandern nahezu un-
denkbar.

Vgl hierzu vor allem Dietrich Dickertmann, a.a0,S. 299 1.
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