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BUNDESBANKRESERVEN

H e r b e r t  E h r e n b e r g

Infrastrukturfinanzierung durch 
Neubewertung der Währungsreserven

In den letzten Jahren wurde in Politik und Wissenschaft immer wieder heftig die Idee 
diskutiert, die Notenbank verstärkt zur Finanzierung der Staatsausgaben heranzuziehen. 

Im folgenden unterbreitet und begründet Dr Herbert Ehrenberg einen konkreten Vorschlag, 
die stillen Reserven der Bundesbank in gewissem Umfang für öffentliche Infrastruktur
maßnahmen zu nutzen. Professor Dietrich Dickertmann untersucht, welche Stärken 

und Schwächen dieses Modell auf weist.

Die lange Kette der Steuersenkungen bei der Ein
kommensteuer, der Vermögen- und Gewerbe

steuer seit 1981 -  im Jahre 1986 zu 33 Milliarden DM 
Entlastungen jährlich kulminierend -  hat auf die Investi
tionstätigkeit nur mäßig gewirkt. Das Volumen der rea
len Anlageinvestitionen lag 1987 um 6 Mrd. DM niedri
ger als 1980. Präferenzen deutscher Kapitalanleger für 
hohe Zinssätze im Ausland gegenüber risikobehafteten 
Investitionen in der Bundesrepublik und die seit 1981 un
ter der Überschrift: „Gespart muß werden, egal was es 
kostet“ betriebene Haushaltspolitik haben hier unheil
voll zusammengewirkt. In der im Auftrag des Bundesmi
nisters für Wirtschaft durchgeführten „Strukturberichter
stattung 1987“ heißt es hierzu: „In der Bundesrepublik 
sind danach von der Konsolidierungspolitik vor allem die 
staatlichen Investitionen betroffen worden. 1986 hat der 
Staat in jeweiligen Preisen 7 Mrd. DM -  das sind 8,5 vH 
-w e n ig e rfü r Bauten ausgegeben als 1980. Zu Preisen 
von 1980 haben die Anlageinvestitionen des Staates 
1986 um ein Fünftel unter dem Niveau von 1980 gele
gen.“

Noch schwerwiegender ist für die Strukturberichter
statter die Tatsache, daß in vielen Bereichen der Anteil 
der Ersatzinvestitionen gestiegen ist: „Der Anstieg des 
Anteils von Ersatzinvestitionen ist vor allem in jenen Be
reichen ein Alarmzeichen, in denen heute schon erhebli
che Versorgungslücken bestehen. Die scharfe Reduzie
rung des Investitionsvolumens hatte -  besonders im

Dr. Herbert Ehrenberg, 61, Bundesminister a. D., 
ist Mitglied der SPD-Fraktion des Deutschen Bun
destages.

kommunalen Bereich -  kaum etwas mit einer bedarfs
orientierten Infrastrukturplanung zu tun. Ein Zusatzbe
darf ergibt sich vor allem bei den Umweltschutzinvesti
tionen. Auf Dauer unterlassene Investitionen -  sei es 
daß sie eine sich weiter beschleunigende Umweltbela
stung vermindern, sei es daß sie ansatzweise Altlasten 
beseitigen -  sind eine Hypothek für die Zukunft, die an
gesichts ungenutzter sachlicher und personeller Kapa
zitäten als besonders unnötig anzusehen ist.“ ’

Die Bundesregierung aber -  die dieses Gutachten in 
Auftrag gab -  hält unbeirrt an der finanzpolitischen Linie 
der letzten Jahre fest, die Steuern (und damit die Fi
nanzmasse für öffentliche Investitionen) zu senken und 
die öffentlichen Ausgaben generell zu drosseln.

Diese drastische Reduzierung der öffentlichen Inve
stitionen ist erfolgt, obwohl die Deutsche Bundesbank 
zwischen 1982 und 1986 Beträge zwischen 10,5 und
12,9 Mrd. DM jährlich als Bundesbankgewinn an den 
Bundeshaushalt abgeführt hat. Während 1981 noch die 
erstmalige Abführung von 2,2 Mrd. DM Bundesbankge
winn ein großes Geschrei über unzulässige Geldbe
schaffung der Bundesregierung auslöste, wurde die Ein
stellung zweistelliger Bundesbankgewinne schon in 
den Haushaltsvoranschlag bald gängige Praxis. Öffent
liche Beachtung fand der Bundesbankgewinn erst wie
der, als 1987 deutlich wurde, daß der tiefe Dollarkurs 
eine kräftige Verminderung des Bundesbankgewinns si
gnalisierte.

Auch bei der heftigen Diskussion um die Verwendung 
der Bundesbankgewinne in den Jahren 1981 /82 war die

„Analyse der strukturellen Entwicklung der deutschen Wirtschaft", in: 
Aktuelle Beiträge zur Wirtschafts- und Finanzpolitik vom 7. Januar 1988, 
S. 17 und 19.
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rechtliche Legitimation zur Abführung an den Bund nie 
strittig: Der Bund ist Eigentümer der Deutschen Bundes- 
banl<, und an wen sonst sollte ein Gewinn abgeführt wer
den, wenn nicht an den Eigentümer? Die Diskussion 
ging um die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen, um 
die Rückwirkungen auf den Geldkreislauf und auf die 
Haushaltsgestaltung des Bundes. Stabilitätsfixierte 
Kommentatoren sahen hier eine Quelle für Inflationsge
fahren durch Erhöhung des Geldumlaufs und die „be
kannte Verschwendungssucht“ der Parlamentarier 
gleichzeitig.

Nun ist sicher nicht zweifelhaft, daß die Abführung der 
Bundesbankgewinne an die Bundeskasse -  jedenfalls 
soweit sie aus ausländischen Geld- oder Kapitalanla
gen stammen -  einen Akt der Geldschöpfung darstellt. 
Freilich nur in dem gleichen Sinne, wie jeder Ankauf von 
Devisen durch die Deutsche Bundesbank den Geld
kreislauf auf dem Binnenmarkt vermehrt, also Geld
schöpfung darstellt.

Irrationalerweise sind aber beispielsweise die Dollar
ankäufe des Jahres 1987 (die sich mit dem Erwerb an
derer Devisen zu einer Vermehrung des Devisenbestan
des der Deutschen Bundesbank um gut 30 Mrd. DM in 
wenigen Monaten summierten) nie so in der Öffentlich
keit diskutiert worden -  die nur ein Drittel dieses Betra
ges erreichende Gewinnabführung des Jahres 1982 da
gegen um so mehr

Zwei Tabus

Diese unterschiedliche Beachtung von für den Geld
kreislauf gleichen Vorgängen hängt vor allem mit zwei 
deutschen Tabus zusammen:

□  dem unausrottbaren Irrglauben, daß eine aktive Han
delsbilanz und ein Leistungsbilanzüberschuß in jedem 
Falle gut seien (der oft geführte Nachweis, daß ein per
manenter Überschuß in der Leistungsbilanz einen 
ebenso permanenten Wohlstandsverlust bedeutet, wird 
nur von wenigen Eingeweihten, selbst von vielen gelern
ten Ökonomen dagegen nicht zur Kenntnis genom
men), sowie

□  dem unerschütterlichen Glauben, daß die Zentralno
tenbank es in ihrer erhabenen Autonomie schon hchtig 
machen würde, wenn man sie nur vor jedem politischen 
Einfluß schützt.

Diese Tabus und der daraus abgeleitete Respekt wir
ken auch bei der Bilanzgestaltung der Deutschen Bun
desbank mit. Die Deutsche Bundesbank ist formal eine 
Aktiengesellschaft und bilanziert nach den Vorschriften 
des mit dem Bilanzrichtliniengesetz vom 19. Dezember
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1985 neugefaßten § 26 des Bundesbankgesetzes nach 
den Regeln des Handelsgesetzbuches für Kapitalge
sellschaften. Aus guten Gründen des Gläubigerschut
zes wird im Handelsrecht für die Bewertung der Be
stände eines Unternehmers das Niederstwertprinzip 
vorgeschrieben, das heißt, der Einstandspreis eines La
gerbestandes wird dann in der Bilanz verwendet, wenn 
der Marktpreis höher ist; liegt der Marktpreis unter dem 
Einstandspreis, wird der niedrigere Preis zugrunde ge
legt. Diese Vorschrift soll verhindern, daß die Aktiva ei
ner Bilanz mit „Buchgewinnen“ geschönt und „Buchver
luste“ versteckt werden können -  eine für normale Han
dels- bzw. Produktionsfirmen aus Gründen des Gläubi
gerschutzes einsichtige Regelung. Für die Bewertung 
der Gold- und Devisenbestände der Bundesbank dage
gen ist das Niederstwertprinzip unangebracht, die Deut
sche Bundesbank ist keine normale Aktiengesellschaft, 
sondern die zentrale Einrichtung der Bundesrepublik 
zur Versorgung mit Zahlungsmitteln, und sie hat die dop
pelte Aufgabe,

□  die Währung zu sichern und

□  die Wirtschaftspolitik der Bundesregierung zu unter
stützen.

Stille Reserven zu bilden gehört nicht in den Aufga
benkatalog der Deutschen Bundesbank, sie hat auch 
keine Gläubiger, zu deren Schutz die Bildung von Reser
ven vernünftig erschiene. (Und auch extrem ängstliche 
Gemüter dürften sich kaum ausdenken können, daß 
eine Volkswirtschaft mit permanentem Leistungsbilanz
überschuß für den Fall Vorsorgen müsse, daß sie eines 
Tages ihre Importe nicht bezahlen kann.)

Natürlich ist die Größenordnung der Bundesbankge
winne von der Entwicklung der Finanz- und Devisen
märkte und von den internationalen und nationalen 
Zinskonditionen abhängig. Auch ihre Gewinne unterlie
gen also Marktschwankungen, aber es gibt keinen öko
nomischen Anlaß, die Größenordnung der Aktiva nach 
dem Niederstwertprinzip künstlich tief zu halten. Die Re
duzierung des Bundesbankgewinns auf fast Null durch 
die Wertberichtigungen nach dem Dollarkurssturz ist bei 
gesamtwirtschaftlicher Betrachtung höchst fragwürdig.

In der Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen 
Bundesbank werden für 1987 Erträge von 10,7 Mrd. DM 
ausgewiesen, darunter 7,4 Mrd. „Zinsen für Geldanla
gen im Ausland“ . 1986 beliefen sich die Gesamterträge 
auf 11,1 Mrd. DM, die „Zinsen für Geldanlagen im Aus
land“ auf 6,9 Mrd.. Der Bilanzgewinn von 7,8 Mrd. im 
Jahre 1986 ist aber 1987 auf 338 Millionen geschrumpft, 
weil in der Bilanz 1987 8,6 Mrd. DM für „Abschreibungen

WIRTSGHAFTSDIENST 1988/VII



BUNDESBANKRESERVEN

auf Währungsreserven und sonstige Fremdwährungs
positionen“ eingesetzt sind; 1986 betrug diese Position 
nur 1,6 fvlrd, DM. Diese große Wertberichtigung geht auf 
eine entsprechende Neubewertung der Devisenbe
stände zurück: „Die auf US-Dollar lautenden Forderun
gen und Verbindlichkeiten sind mit dem Mittelkurs vom 
31. Dezember 1987 (ein US-Dollar = 1,5815 DM) bewer
tet“ , heißt es im Geschäftsbericht der Deutschen Bun
desbank für das Jahr 1987^.

Paradoxer Zustand

Vor dem Hintergrund schwacher privater und rückläu
figer öffentlicher Investitionstätigkeit wird in der Bundes
republik ohne öffentlichen Protest der paradoxe Zu
stand hingenommen, daß

□  Steuersenkungen und Konjunkturabschwächungen 
die Nettokreditfinanzierung des Bundes steil ansteigen 
lassen,

□  die Bundesbank in den letzten Monaten des Jahres 
1987 ihren Devisenbestand um mehr als 30 Milliarden 
vermehrte (und die Zentralbankgeldmenge auf dem Bin
nenmarkt entsprechend ansteigen ließ; allein der Bank
notenumlauf hat sich von 114 Mrd. DM 1986 auf 125,6 
Mrd. 1987 erhöht), aber

□  gleichzeitig durch die absurde Anwendung des Nie
derstwertprinzips bei der Festlegung des Bilanzwertes 
der Devisenbestände den Gewinn aus ihren Zinsein
nahmen buchhalterisch verschwinden läßt.

Natürlich hat das Niederstwertprinzip auch verhin
dert, daß beispielsweise 1985 mit einem Dollarkurs im 
Jahresdurchschnitt von 2,490 DM eine entsprechend 
höhere Bewertung erfolgt -  damals galt für die Bilanz 
der bis zu diesem Zeitpunkt niedrigste Kurs vom Jahres
schluß 1979. Der jetzt zum Jahresende 1987 ermittelte 
Tiefstkurs von 1,58 DM für den US-Dollar wird solange 
die Bewertung der Devisenbestände der Deutschen 
Bundesbank bestimmen, bis es einen noch niedrigeren 
gibt; steigt der Dollarkurs in den nächsten Jahren, bleibt 
es trotzdem bei diesem Niederstwert.

Noch absurder als bei den Devisenbeständen -  wo 
die heftigen Kursschwankungen der letzten Jahre ja 
noch eine gewisse Legitimation für vorsichtige Bilanzie
rung geben könnten -  ist die Anwendung des Niederst
wertprinzips bei den Goldbeständen der Deutschen 
Bundesbank. Die seit Jahrzehnten unveränderte Be
wertung des Goldbestandes der Deutschen Bundes
bank mit 13,68 Mrd. DM hat schon vorsintflutlichen Cha
rakter: Von Anfang an wird die Unze Feingold mit 42,22 
$ bewertet, der Marktpreis lag 1986 im Schnitt bei 346 $,

Anfang 1988 bei 487 $. Die Bundesbank hält mit dieser 
rigorosen Anwendung des Niederstwertprinzips die 
Summe ihrer Aktiva -  und damit der jährlichen Erträge -  
künstlich niedrig: lediglich bei den 20%  ihrer Goldbe
stände, die dem Europäischen Fonds fürWährungspoli- 
tische Zusammenarbeit zur Verfügung gestellt werden, 
legt sie einen vorsichtig bemessenen Marktpreis zu
grunde. Für das Ergebnis der eigenen Bilanz wird dies 
freilich durch einen gleicherweise bewerteten Gegenpo
sten auf der Passivseite ausgeglichen. Ökonomisch ein
leuchtende Gründe für die so drastische Unterbewer
tung der heimischen 80 % des Goldbestandes gibt es 
nicht.

Sinn von Reserven

Natürlich kann mit Rücksicht auf das Volumen des 
Geldkreislaufs keine ruckartige Bewertung der Goldbe
stände der Deutschen Bundesbank nach dem Markt
preis erfolgen. Aber es gibt auch keinen vernünftigen 
Grund, den vorsintflutlichen „Einstandspreis“ auf Zeit 
und Ewigkeit beizubehalten und damit Reservenbildung 
um der Reserven willen zu praktizieren. Reserven wer
den in Zeiten des Überflusses zur Verwendung in 
schlechteren Zeiten angelegt. Die „stille Reserve“ Gold 
bei der Bundesbank entstand im Laufe der Zeit durch 
den Aufwärtstrend des Marktpreises für Gold, der von 
der Bilanzierung nach dem Niederstwertprinzip igno
riert wird.

Die damit verbundene künstliche Reduzierung der 
Aktiva der Bundesbank ist in Zeiten überschäumender 
Konjunktur und potentieller Preisauftriebsgefahren ver
nünftig -  doch diese Zeiten liegen lange hinter uns. 2'h 
Millionen registrierte Arbeitslose, die niedrigste Investi
tionsquote seit Bestehen der Bundesrepublik und eine 
Vielzahl aus Finanzierungsgründen zurückgestellter In
frastruktur* und Umweltschutzprojekte sind Anlaß ge
nug, an einen vernünftig dosierten Einsatz „stiller Re
serven“ zu denken. Eine mittelfristige Stabilisierung der 
Bundesbankgewinne auf rund 15 Milliarden DM jährlich 
durch behutsame Anpassung der Bewertung der Gold
bestände an den Marktwert wäre hierzu ein geeigneter 
Weg.

Die Größenordnung der jeweils an die Bundeskasse 
abgeführten Gewinne muß natürlich bei der Festset
zung des Geldmengenzieles beachtet werden -  nicht 
mehr und nicht weniger als die Vermehrung der inländi
schen Geldmenge durch den Anstieg des Devisenbe
standes. Und es entspricht weder den gesamtwirt
schaftlichen Notwendigkeiten, noch dient es der Haus-

Deutsche Bundesbank: Geschäftsbericht 1987, S, 113,
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haltswahrheit und Haushaltsklarheit, wenn die Bundes
bankgewinne (wie seit 1982) zum Stopfen anonymer 
Haushalfslöcher benutzt werden.

Finanzpolitisch vernünftig und den gesamtwirtschaft
lichen Notwendigkeiten entsprechend wäre es, den 
Bundesbankgewinn zur Finanzierung eines gemeinsa
men Investitionsprogramms des Bundes und der Län
der einzusetzen. Der sich kumulierende Rückstand öf
fentlicher Investitionen, wie ihn die von der Bundesre
gierung in Auftrag gegebene Strukturberichterstattung 
ausweist, wird sich bei unveränderter Finanzpolitik fort- 
setzen: Die Auswirkungen der Steuerreform werden die 
für öffentliche Investitionen zur Verfügung stehende Fi
nanzmasse vor allem bei den Kommunen weiter redu
zieren, dort aber liegt der Schwerpunkt öffentlicher Inve
stitionstätigkeit. Ein mittelfristig konzipiertes Bund-Län- 
der-Programm auf der Finanzbasis eines durch vernünf
tige Bilanzierung stabilisierten Bundesbankgewinns 
würde wesentlich dazu beitragen, zurückgestellte kom
munale Projekte endlich beginnen zu können und längst 
fällige Umweltschutzprojekte in Gang zu setzen.

ünausgelastete Baukapazitäten und Abschwä
chungstendenzen im Maschinenbau bei 2'h. Millionen 
Arbeitnehmern ohne Beschäftigung als Hintergrund für 
ein breit angelegtes Konzept öffentlicher Investitionen 
schließen stabilitätspolitische Befürchtungen aus. Im 
weiteren Verlauf sollte dann je nach Konjunktur- und Be
schäftigungslage, Kapazitätsauslastung und Investi
tionsbedarf das Heranführen der Goldbewertung bei 
der Bundesbank an den Marktwert in größeren bzw. klei
neren Schritten erfolgen -  eine vernünftige Ergänzung 
des Instrumentariums des Stabilitäts- und Wachstums
gesetzes durch die Notenbankpolitik.

Und die Einengung künftiger Haushalte durch zuneh
mende Zinsbelastung könnte wesentlich verringert wer
den. Das Niederstwertprinzip bei der Bilanzgestaltung 
der Bundesbank ist die Anwendung eines anderswo 
richtigen Prinzips am falschen Platz. Seine Beseitigung 
würde Ressourcen freisetzen, deren Einsatz Beschäfti
gung und Lebensqualität in der Bundesrepublik wesent
lich verbessern würde. Was spricht dagegen, dieses 
„Tabu“ zu knacken?

Dietr ich D ickertm ann

Bundesbankreserven: Ein Finanzierungs
instrument der öffentlichen Hand?

Immer dann, wenn sich die öffentlichen Haushalte in 
größeren Finanzierungsschwierigkeiten befinden, be

sinnen sich Finanzpolitiker und Finanzwissenschaftler 
auf die Deutsche Bundesbank als möglichen und 
zweckmäßigen finanzwirtschaftlichen Rettungsanker, 
um mit ihrer Hilfe anstehende und zukünftige Deckungs
lücken im Budget zu schließen. Abgesehen von den zur 
Finanzierung von vorübergehenden Liquiditätsengpäs
sen zugelassenen Kassenkrediten der Bundesbank an 
den Bund und die Länder (nicht aber an die Gemeinden) 
in Höhe von insgesamt rund 10,0 Mrd. DM gemäß § 20

Prof. D r  D ietrich D ickertm ann, 46. ist O rdinarius 
für Volksw irtschaftslehre, in sb eso n d ere  F in a n z 
w issenschaft, an  d er Universität Trier

Bundesbankgesetz ist den öffentlichen Haushalten ein 
Zugang zu dieser Finanzierungsquelle mittels Geld
schöpfung für eine Haushaltsfinanzierung bisher ge
setzlich verwehrt.

Erst in jüngster Zeit sind wieder verschiedene Unter
suchungen publiziert worden, welche sich mit der No
tenbank-Finanzierung des Staates als praktikablem Lö
sungsweg zur Deckung staatlicher Defizite beschäfti
gen’. In diesem Jahr haben beispielsweise der SPD- 
Bundestagsabgeordnete H. Wieczorek^ und W. Filc'* für

K. S o c h e r .  Chr. S rn e k a 1 Staatsfinanzierung und Noten
bank, Wien 1984. mit Beitragen un»er anderem von P B e r n h o I 7 . 
R, C a e s a r .  O G a n d e n b e r g e r ,  E, N o w o t n y ,  J 
P a h l k e .  W. S c h m i t z  und D D i c k e r t m a n n :  K. von
D o h n a n y i  (Hrsg ) Notenbankkredit an den Staai'^, Baden-Baden 
1986. mit Beitragen von W. A l b e r s ,  W. F i l c ,  A. G u t o w s k i ,  
H -H H ä r t e l  und K S c h i l l e r ,  H R u n g e  Haushaltsfinan
zierung durch Notendruck, Berlin 1986
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