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BUNDESBANKRESERVEN

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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eine Staatsfinanzierung durch die Bundesbank plädiert. 
Die ökonomischen Vorstellungen, welche mit diesem Fi­
nanzierungsinstrument verknüpft werden, sind auf den 
ersten Blick plausibel; Die maßgeblichen t\/lechanismen 
der Versorgung des Geldkreislaufs mit Zentralbankgeld 
über die Refinanzierungskomponente, über die außen­
wirtschaftliche Komponente und über die fiskalische 
Komponente sollen zukünftig mit einer anderen struktu­
rellen Gewichtung eingesetzt werden als bisher Indem 
das benötigte Zentralbankgeld in verstärktem Maße 
über den öffentlichen Haushalt in den Geldkreislauf ge­
schleust wird, was A. Oberhäuser'* als den „dritten Weg“ 
bezeichnet, ändert sich am gebotenen Umfang der Zen­
tralbankgeldversorgung generell nichts: dem öffentli­
chen Haushalt wird dadurch jedoch -  und das ist der an­
gestrebte Vorzug der Maßnahme -  ein größerer Finan- 
zierungs- und Handlungsspielraum zur Bewältigung sei­
ner Aufgaben verschafft. Dies gilt vornehmlich dann, 
wenn diese Notenbankmittel zins- und tilgungsfrei be­
reitgestellt werden. Bei dieser Form der instrumenteilen 
Ausgestaltung des Finanzierungsverfahrens sollte 
dann allerdings korrekterweise nicht mehr von „Noten- 
bankkredit" gesprochen werden. Die begriffliche Ab­
grenzung des Sachverhalts verlangt es, eine solche Mit­
telaufbringung dann besser als Direktfinanzierung des 
Staates durch die Notenbank zu bezeichnen. Eine sol­
che sprachliche Klarstellung ist keineswegs belanglos; 
sie ist im Gegenteil für eine hinreichende Beurteilung 
der angestrebten Änderung überaus bedeutsam.

Der Vorschlag von Ehrenberg

Die vom SPD-Bundestagsabgeordneten H. Ehren­
berg, wirtschaftspolitischer Experte seiner Fraktion, vor­
getragenen Überlegungen zur Infrastruktur-Finanzie­
rung durch die Bundesbank dienen zunächst und in er­
ster Linie dazu, die Umsetzung der vorstehend genann­
ten Vorschläge zur Staatsfinanzierung instrumenteil zu 
begründen: In den vergangenen Jahren wurden mit den 
Gewinn-Transfers der Bundesbank an den Bundes­
haushalt -  als Teil der fiskalischen Komponente -  maß­
gebliche Finanzierungsleistungen erbracht. Der bisher 
höchste Beitrag stammte aus dem Bundesbankgewinn 
des Jahres 1984 mit rund 12,9 Mrd. DM; sein Finanzie­
rungsanteil am Budgetvolumen des Bundes für das

H. W i e c z o r e k :  SPD: Zur Konjunkturstützung soüte die Bundes­
bank auch Direktkrediie an den Staat geben dürfen, in: Handeisblatt, Nr, 
52 vom 15, März 1988, S,4,

’ W, F l i c :  Kredit für den Staat, in: Wirtschaftswoche, Nr. 19/6. Mai 
1988, S, 78 ff.

 ̂ A. O b e r h ä u s e r :  Probleme der Geldversorgung einer wachsen­
den Wirtschaft, in: Finanzarchiv, Bd. 25/1966. S. 398 ff.

 ̂ Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg ): Auszüge aus Presseartikeln, Nr. 
10/28, Januar 1982, S. 2,

Jahr 1985 in Höhe von 257,5 Mrd. DM machte immerhin 
5%  aus. Demgegenüber sind die im April 1988 an den 
Bundesfinanzminister überwiesenen 240 Mill. DM -  bei 
einem ursprünglichen Planansatz von 6 Mrd. DM -  aus 
dem Jahresgewinn 1987 nur als ein Tropfen auf den hei­
ßen Stein zu bezeichnen. Verantwortlich für diesen Ge­
winnrückgang waren die Abschreibungen auf die Devi­
senbestände infolge des stark gefallenen Dollarkurses 
in Höhe von rund 8,6 Mrd. DM (nach Verrechnung mit 
angefallenen, von der Bundesbank aber nicht benann­
ten Erträgen aus dem An- und Verkauf von Fremdwäh­
rungen).

Die Vorstellungen von H. Ehrenberg knüpfen an die­
sen Vorgang an: Aufgrund der Bewertungsregeln, wel­
che auf die in der Bundesbankbilanz ausgewiesenen 
Gold- und Devisenbestände angewandt werden, erge­
ben sich „stille Reserven“ , welche durch ein geändertes 
Bewertungsverfahren aufgedeckt, durch Gewinnaus­
schüttung mittels Geldschöpfung mobilisiert und zur Fi­
nanzierung staatlicher Ausgaben herangezogen wer­
den sollen. Dadurch wird sich der Präsident des Deut­
schen Sparkassen- und Giroverbandes, H. Geiger, si­
cherlich bestätigt sehen®, der seinerzeit vor der Gefahr 
warnte, daß bei niedrigeren Bundesbankgewinnen der 
Druck auf die Notenbank verstärkt werde, „durch Bewer­
tungsänderungen oder Aktivtausch die hohe Ausschüt­
tung auch künftig darzustellen“ .

Umfang der stillen Reserve

Zum Jahresende 1987 bilanziert die Bundesbank ei­
nen Bestand von rund 3690 Tonnen Gold. Davon sind 
738 Tonnen (gleich 20% ) für die Ausstattung der Bun­
desbank mit ECU im Rahmen des Europäischen Wäh­
rungssystems durch eine vorläufige Übertragung von 
Gold (und Devisen, siehe unten) an den Europäischen 
Fonds für Währungspolitische Zusammenarbeit 
(EFWZ) gebunden; dieser Bestand ist also nicht unmit­
telbar disponibel. Die dafür vereinbarte Bewertung des 
Bestandes zu weitgehend aktuellen Kursen mit der Auf­
deckung anteiliger stiller Reserven wird durch eine ent­
sprechende Gegenbuchung in der Bundesbank-Bilanz 
neutralisiert. Die weiteren 2952 Tonnen (gleich 80% ) 
bzw. 94,8 Mill. Unzen Gold (eine Unze gleich 31,1 
Gramm) werden mit nur 144 DM je Unze bewertet. Der 
dafür ausgewiesene Bilanzwert in Höhe von rund 13,7 
Mrd. DM liegt weit unter seinem rechnerischen Markt­
wert. Bei einer buchmäßigen Höherbewertung dieses 
Goldbestandes würden beispielsweise unter Ansatz der 
Kurse vom 1. Juni 1988 (mit 455 Dollar je Unze Gold, ein 
Dollar gleich 1,7210 DM) stille Reserven in Höhe von 
rund 60,5 Mrd. DM aufgedeckt werden müssen.
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In ähnlicher Weise wäre mit den bestehenden Devi- 
sen-Guthaben zu verfahren. Die Bundesbank weist 
zum Jahresende 1987 verzinslich angelegte „Guthaben 
bei ausländischen Banken und Geldmarktanlagen im 
Ausland“ in Höhe von 68,3 Mrd, DM aus, nachdem zu­
vor auch hiervon der 20% ige vorläufige Übertrag auf 
den EFWZ abgesetzt worden ist. Diese Anlagen lauten 
zum weitaus überwiegenden Teil auf US-Dollar (Ge­
schäftsbericht der Deutschen Bundesbank für das Jahr 
1987, S. 113). Auf der Grundlage des bei der Bewertung 
nach dem Niederstwertprinzip angesetzten Dollar-Kur­
ses von 1,5815 DM handelt es sich -  wenn der auf an­
dere Währungen lautende Restbestand einmal vernach­
lässigt wird -  um ein Guthaben von rund 43,2 Mrd. Dol­
lar. Wird dieser Jahresendbestand beispielsweise mit 
dem aktuellen Kurs vom 1. Juni 1988 mit 1,7210 DM/Dol­
lar bewertet, so wird damit eine stille Reserve von rund 
6,0 Mrd. DM aufgedeckt.

Unter Verwendung der obigen Betragsangaben be­
laufen sich die stillen Reserven der Bundesbank in der 
Summe folglich auf etwa 65 Mrd. DM. Würden die Gold- 
und Devisenbestände zum Jahresende 1987 nach dem 
Verfahren bewertet, welches für die an den EFWZ über­
tragenen Anteile der Währungsreserven praktiziert wird, 
so ergäben sich daraus Buchgewinne von insgesamt 
rund 90,0 Mrd. DM. Nach Abzug der nicht unmittelbar 
verfügbaren Reservebestände von 20 % verbliebe ein 
Betrag von rund 72,0 Mrd. DM. Mit den genannten Be­
trägen ist zunächst einmal nur ein möglicher Rahmen 
der aufdeckbaren stillen Reserven abgesteckt -  zweifel­
los ein beachtenswert hoher Betrag. Zum Vergleich: Da­
mit könnte beispielsweise die Steuerreform 1990 mit ei­
nem geplanten Entlastungsvolumen von nunmehr noch 
19,1 Mrd. DM, deren Finanzierung finanzpolitisch so 
sehr umstritten ist, fast viermal finanziert werden.

Notwendigkeit der Reserven

Zu prüfen ist, ob die Bundesbank über derartige Re­
serven verfügen können muß, ob die Offenlegung der 
stillen Reserven in der oben dargestellten Weise vorge­
nommen werden kann und ob die gegebenenfalls durch 
eine Auflösung der Reserven entstehenden Buchge­
winne über eine Gewinnausschüttung an den Staat mo­
bilisiert werden sollten.

Die Bildung von stillen Reserven gehöre -  so die zen­
trale Aussage von H. Ehrenberg -  nicht zu den Aufga­
ben der Bundesbank. Und er fügt in Klammern sinnge­
mäß hinzu, daß eine Vorsorge an internationaler Liquidi­
tät aufgrund gegebener permanenter Leistungsbilanz­
überschüsse nicht erforderlich sei. In ähnlicher Weise 
hatte schon im Jahr 1985 der CDU-Bundestagsabge-

ordnete und Haushaltsexperte D. Austermann® der Bun­
desbank vorgeworfen, sie habe zu hohe „Sonstige 
Rückstellungen“ gebildet, um die Gewinnabführung an 
den Bund reduzieren zu können. Diese Rückstellungen, 
welche vorwiegend zur Deckung allgemeiner Wagnisse 
der Notenbank im In- und Auslandsgeschäft dienen und 
deswegen auch zum Ausgleich von Verlusten aus der 
Bewertung der Währungsreserven herangezogen wer­
den, beliefen sich nach einer diesbezüglichen Ent­
nahme von 536 Mill. DM zum Jahresende 1987 auf 2,1 
Mrd. DM (Geschäftsbericht der Deutschen Bundesbank 
für das Jahr 1987, S. 129,132). Diese Teil-Auflösung der 
Rückstellung machte es im übrigen erst möglich, daß im 
April 1988 der erwähnte Gewinntransfer an den Bund in 
Höhe von 240 Mill. DM erfolgen konnte.

Die obigen Aussagen machen eine weitergehende 
Prüfung der Sachlage erforderlich: L. Mülhaupt^ vertritt 
dazu die Ansicht, daß die von deutschen Banken an das 
Ausland ausgeliehenen hohen Kredite zum Teil mit be­
trächtlichen Risiken behaftet seien. Kritisch für das Ban­
kensystem und die Volkswirtschaft könne es werden, 
wenn derartige Kredite in größerem Umfang bei gleicher 
Fälligkeit nicht zurückgezahlt werden. Im Falle einer ern­
sten Krise werde auch die Bundesbank von Verlusten 
nicht verschont bleiben. In diesem Fall sei es mit einer 
reinen Geldschöpfung zum Verlustausgleich allein nicht 
getan, vielmehr sei eine qualitativ hochwertige Vorsorge 
erforderlich; er plädiert deswegen dezidiert für eine 
(staatlicherseits angeregte und durch Gewinnverzicht 
geförderte) Bildung von Reserven bei der Bundesbank, 
um über einen entsprechenden Handlungsspielraum in 
monetären Krisenfällen verfügen zu können.

Funktionen

Die vorhandenen Währungsreserven, über deren 
zweckmäßige Höhe und strukturelle Zusammenset­
zung sicherlich lange debattiert werden kann, sind im 
übrigen keineswegs funktionslos®:

□  Der beachtliche Goldvorrat der Notenbank ist mit ein 
Ergebnis der hohen Exportüberschüsse der deutschen 
Wirtschaft in der Vergangenheit; er ist vornehmlich in 
den 50er Jahren angelegt worden. Heute finden Verän­
derungen dieses Goldbestandes kaum noch statt. Eine 
Mobilisierung zum Ausgleich von Zahlungsbilanzdefizi-

D. A u s t e r m a n n :  Bonner Raffinessen, in: Zeitschrift für das ge­
samte Kreditwesen, H. 9./1985, S. 375 f.; stehe auch o. V: Versteckte Re­
serven, in: Der Spiegel, Nr 17/22- April 1985, S. 66, 69.

' L. ü I h a u p t ; Wo bieibt die Risikovorsorge des Bundes für bank- 
wirtschaftliche Krisenfälle?, in: Zeitschrift für das gesamte Kreditwesen, 
H 18/1984, S 846 ff

® Siehe dazu auch PM . R e i c h e n s t e i n :  Währungsreserven und 
Reservepolitfk bei flexiblen Wechselkursen, Grüsch 1987.
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ten ist praktisch nur noch über eine Beleihung möglich. 
Dies ist auf den hohen Reservewert des Goldes zurück­
zuführen, der trotz der Unverzinslichkeit der Bestände 
weltweit gegeben ist. Gold wird insoweit gleichsam als 
„eiserne“ Reserve gehalten,

□  Ähnliche Überlegungen gelten für die Devisengutha­
ben. Sie sind zum einen dazu bestimmt, die Zahlungsfä­
higkeit der Volkswirtschaft nach außen hin abzusichern. 
Da die deutsche Mark zum anderen als internationale 
Reservewährung in zunehmendem Maße geschätzt 
wird, sind ausreichende Bestände für Interventionsmaß­
nahmen auf dem Devisenmarkt verfügbarzu halten. Die 
damit übernommene Äufgabe zwinge die Deutsche 
Bundesbank zu „erhöhter Sorgfalt hinsichtlich der Ver­
waltung und Behandlung unserer Devisenreserven“®. 
Die Notwendigkeit für eine derartige Bestandspflege 
wurde beispielsweise während der Ölkrisen in den 70er 
Jahren mit den dadurch bedingten Veränderungen auf 
den Rohstoff- und Devisenmärkten nachdrücklich be­
stätigt; die deutsche Volkswirtschaft konnte darauf mit 
einer vergleichsweise großen Gelassenheit reagieren. 
Die vorhandenen Währungsreserven trugen mit dazu 
bei, daß die erforderlichen Anpassungsmaßnahmen auf 
die veränderten weltwirtschaftlichen Bedingungen von 
der deutschen Volkswirtschaft in Ruhe vorgenommen 
werden konnten. Es ist schon erstaunlich, wie schnell of­
fenbar diese Umstände bei der heutigen Beurteilung 
der Währungsreserven in Vergessenheit geraten.

Weitere Aspekte

Ergänzend sind dazu noch zwei Feststellungen zu be­
achten: Zum einen ist dieser Teil der Währungsreserven 
verzinslich angelegt. Die damit erzielten Zinseinnah­
men haben große Anteile an den jeweiligen Bundes­
bank-Erträgen. Ob die dabei erzielte durchschnittliche 
Verzinsung der Anlagen angemessen ist, wäre an ande­
rer Stelle einmal gesondert zu prüfen. Zum anderen wer­
den die in den Devisenbeständen enthaltenen stillen 
Reserven bei einem (späteren) Verkauf von Devisen zu 
höheren, aktuellen Kursen aufgrund von Interventions­
maßnahmen zumindest teilweise aufgedeckt. So hat die 
Bundesbank beispielsweise Ende Mai/Anfang Juni 
1988 Dollarbestände im Wert von mehr als 3,4 Mrd. DM 
zu über dem Bilanzansatz liegenden Kursen an den 
Markt abgegeben’“ . Deswegen zeichnet es sich schon 
jetzt -  wie auch von der Bundesbank bereits im Februar

’  So J, T ü n g e I e r : Was soll die Bundesbank mit ihrem Devisen­
schatz anfangen’ , in: Auszüge aus Presseartikeln, hrsg, von der Deut­
schen Bundesbank, Nr 15/5. März 1976, 8, 1,

Siehe dazu die Erläuterungen des Wochenausweises der Deutschen 
Bundesbank zum 31, Mai 1988, in: Auszüge aus Presseartikeln, hrsg, 
von der Deutschen Bundesbank, Nr 41/8. Juni 1988, S. 13.

1988 angekündigt -  ab, daß der Bundesfinanzminister 
im Jahr 1989 mit einem deutlich höheren Gewinntrans­
fer als in diesem Jahr wird rechnen können. Insoweit 
handelt es sich bei den vorgenommenen und kritisierten 
Abschreibungen auf die Devisenbestände „nur“ um 
eine zeitliche Gewinnverlagerung, also nicht bzw. nicht 
in vollem Umfang um einen endgültigen Gewinnver­
zicht.

Die von H. Ehrenberg vorgeschlagene Höherbewer­
tung der Währungsreserven ist überdies einer rechtli­
chen Prüfung zu unterziehen. Dazu ist festzustellen, 
daß die Bundesbank eine Zuschreibung aufgrund der 
gesetzlichen Bestimmungen zum Jahresabschluß -  
und darauf käme es zunächst einmal an -  gemäß § 26 
Abs. 2 Bundesbankgesetz vornehmen könnte. Jedoch 
dürfte eine solche Zuschreibung nicht bis zur Höhe der 
jeweils aktuellen Kurse des Marktes erfolgen; zulässig 
wäre sie allenfalls bis zu den ursprünglichen Einstands­
preisen der maßgeblichen Gold- und Devisenbestände. 
Bei jeweils anderen Goldpreisen und Dollarkursen für 
die einzelnen Bestandskomponenten, beide Ausgangs­
größen sind naturgemäß nicht bekannt, wird die oben 
vorgetragene Rechnung sicherlich zu korrigieren sein. 
In welchem Maße das aber der Fall wäre, kann hier nicht 
gesagt werden. Im übrigen obliegt die Festlegung der 
Bewertungsansätze in der Bilanz der Bundesbank ge­
mäß § 26 Abs. 3 Bundesbankgesetz dem Direktorium 
und dem Zentralbankrat der Deutschen Bundesbank 
unter Beachtung der dafür erlassenen gesetzlichen Vor­
schriften. Eine politische Vorgabe für die jeweils anzule­
genden Bewertungsmaßstäbe wäre folglich nicht mit 
dem Bundesbankgesetz vereinbar und käme einem 
massiven Eingriff in die Bundesbank-Autonomie gleich; 
eine Änderung dieser Sachlage könnte allenfalls durch 
eine diesbezügliche Novellierung des Bundesbankge­
setzes angestrebt werden. Solange eine solche Geset­
zesänderung jedoch nicht in Kraft getreten ist, hat sich 
die Bundesbank in der Tat vorbildlich an die gesetzli­
chen Bestimmungen zu halten.

{Monetäre Wirkungen

Und dazu gehörte es auch, die monetären Wirkungen 
der Zentralbankgeldschöpfung hinreichend zu beach­
ten, welche von einer Mobilisierung der zum Ausweis 
gebrachten stillen Reserven der Bundesbank ausgehen 
würden: Die oben gemachten Angaben und Ausführun­
gen zum Umfang der aufzudeckenden Reserven kön­
nen -  wie erwähnt -  nur als ein grober Anhaltspunkt für 
das gegebenenfalls einsetzbare Finanzierungsvolu­
men dienen. Der davon tatsächlich zu mobilisierende 
Teil -  so sieht es auch H. Ehrenberg -  wäre stets von der
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monetären Gesamtentwicklung abhängig zu machen, 
welche jedoch nicht allein von der Bundesbank steuer­
bar ist. Im binnenwirtschattlichen Bereich würden mit ei­
ner verstärkten Geldversorgung des Marktes über den 
öffentlichen Haushalt statt über die Refinanzierungs­
schiene des Bankensystems allokative und ordnungs­
politische Strukturänderungen einhergehen, welche im 
einzelnen sorgsam zu prüfen wären.

Die Einbindung der Bundesbank in das internationale 
Währungsgefüge bliebe von dem Finanzierungsverfah­
ren generell unberührt: bestehende Interventionsver­
pflichtungen und -absprachen müßten auch dann einge­
halten werden. Der dazu von H. Ehrenberg vorgetrage­
nen Kritik, daß diesem Bereich einer zwangsläufigen 
Geldversorgung mit unausgewogener Lastverteilung 
eine zu geringe (politische) Aufmerksamkeit gewidmet 
werde, ist zuzustimmen. Diese Bedenken werden offen­
bar auch von der Bundesbank geteilt. So lange es aber 
für derartige Interventionen keine hinreichenden Kon­
zepte mit verbindlichen Absprachen einer angemesse­
nen Lastverteilung (zu erinnern ist beispielsweise an 
den Vorschlag der Emission sog. Reagan-Bonds) gibt, 
wird sich daran kaum viel ändern". Insofern unterliegt 
der Einsatz einer derart ausgestalteten fiskalischen 
Komponente zur Geldversorgung restriktiven Bedingun­
gen. Diese dämpfen zwangsläufig die Erwartungen 
über die Höhe des monetär möglichen und zulässigen 
Finanzierungsbeitrags, welcher dem öffentlichen Haus­
halt auf diesem Wege von der Notenbank zur Verfügung 
gestellt werden könnte.

Zur Verdeutlichung dieser Aussage ist anzumerken, 
daß eine zielbezogene Ausweitung der Zentraibank- 
geldmenge in der Abgrenzung der Deutschen Bundes­
bank von beispielsweise 3 bis 6%  (monetäre Zielvor­
gabe für das Jahr 1987) ein rechnerisches Wachstum 
dieses Aggregats von „nur“ 6,6 bis 13,2 Mrd. DM be­
dingt. Die Bundesbank tolerierte im Jahresverlauf 1987 
demgegenüber eine Ausweitung um 18,2 Mrd. DM, weil 
ihr das mit Blick auf die gesamtwirtschaftliche Lage ver­
tretbar erschien; unter anderen gesamtwirtschaftlichen 
Umständen sind aber möglicherweise ganz andere 
geldpolitische Reaktionen erforderlich.

Zweckbindung der Mittel?

Mit diesem Hinweis ist zugleich auch aufgezeigt, daß 
die finanzwirtschaftlichen Beiträge aus einer solchen Fi­
nanzierungsmaßnahme analog dazu nicht zu hoch ver­
anschlagt werden dürfen. Dabei soll zunächst keines­
wegs geleugnet werden, daß auch mit einem derart re­
duzierten Mittelvolumen gegebenenfalls noch hilfreiche

öffentliche Infrastruktur-Investitionen finanziert werden 
können. Die hohen Investitionsbedarfe der öffentlichen 
Hand für Infrastrukturmaßnahmen werden von H. Eh­
renberg dem -  vergleichsweise aber niedrig anzuset­
zenden -  Finanzierungspotential gegenübergestellt. 
Mit einer solchen Zweckbindung der Mittel, womit zu­
gleich durch die Hintertür eine Art Konjunkturprogramm 
initiiert werden würde, knüpfen die Vorschläge an das 
von der SPD präferierte „Sondervermögen Arbeit und 
Umwelt“ an'^, das der ehemalige Bundesfinanzminister 
H. ApeP^ unter anderem durch eine diesbezügliche 
Zweckbindung eines Teils des Bundesbankgewinns fi­
nanziert sehen wollte. Dadurch soll das kritisierte Ver­
schwinden des Bundesbankgewinns in angeblich „an­
onymen Haushaltslöchern“ (H. Ehrenberg) -  eine 
zwangsläufige Folge des Haushaltsgrundsatzes der 
Non-Affektation -  vermieden werden.

Nicht zuletzt aber wird damit wohl auch die Zielset­
zung verfolgt, den einen oder anderen Vorbehalt gegen­
über dem vorgeschlagenen Finanzierungskonzept zu 
entkräften: Öffentliche Investitionsausgaben, so scheint 
es, sind volkswirtschaftlich von vornherein als unbe­
denklich zu beurteilen. Zwar ist die Notwendigkeit zahl­
reicheröffentlicher Investitionen im Einzelfall, insbeson­
dere im Bereich des Umweltschutzes, unbestritten; den­
noch sind derartige Maßnahmen nicht in jedem Fall hin­
reichend durchdacht und begründet. Man denke nur an 
die Kostenentwicklung beim geplanten Neubau des 
Deutschen Bundestages. Der damalige Bundesfinanz­
minister H. Matthöfer setzte deswegen in einer Ausar­
beitung seines Hauses'"* ein pointiertes Fragezeichen 
hinter die öffentlichen Investitionsausgaben „ange­
sichts einer zu ungeteilten Übereinstimmung darin, daß 
die öffentlichen Haushalte immer das Richtige tun, 
wenn sie nur investieren; auch angesichts eines zu un­
geteilten Verdikts über abnehmende Ausgabenanteile 
der investiven Ausgaben in allen öffentlichen Haushal­
ten“ .

Dabei ist ergänzend ja auch zu bedenken, daß die In­
vestitionsausgaben des Staates von heute zwangsläu-

" Si€‘he dazu ergänzend den Antrag der SPD-Fraktion im Deutschen 
Bundestag; Kooperative Strategie zur Stärkung der europäischen Wirt­
schaft und der Weltwirtschaft, Bundestags-Drucksache 11/2165 vom 20.
Apn! 1988.

Dargestellt in: Politik, hrsg von der Sozialdemokratischen Partei 
Deutschiands, Nr 4/1984; siehe dazu auch Ifo-Institut fürWirtschaftsfor­
schung; f^ehr Arbeit durch Umweltschutz"^, München 1985.

Vgi, H A p e i ;  Beständigkeit der Bundesregierung; Untätigkeit und
Ungerechtigkeit, in; Das Parlament, Nr 38/22. September 1984, S. 3 f.

Zum Problem des Einsatzes mvestiver Ausgaben des Staates unter 
gesamtwirtschaftlicher Zielsetzung, in; Aktuelle Beiträge zur Wirt- 
schafts- und Finanzpolitik, hrsg. vom Presse- und Informationsamt der 
Bundesregierung. Nr 86/23. November 1981. S. 9.
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fig morgen dazugehörige Konsumausgaben für Perso­
nal, Bewirtschaftung und Reparaturen zur Folge haben. 
Insoweit müssen die Konsumausgaben des Staates 
dann auch anders bewertet werden, als das heute viel­
fach der Fall ist. Am Rande sei dazu schließlich bemerkt, 
daß die vorgesehene Zweckbindung der Mittel, abge­
wickelt im Rahmen eines föderalen Verteilungsplans 
und behaftet mit den Nachteilen einer Mischfinanzie­
rung, unter Umständen eine außerbudgetäre Abwick­
lung bedingt. Nur so könnte zumindest ansatzweise die 
angestrebte Zusätzlichkeit bei der Verwirklichung von 
Infrastrukturmaßnahmen auch erreicht werden. Eine 
von der SPD-Fraktion im Deutschen Bundestag vorge­
legte Kleine Anfrage zur Verlagerung von Aufgaben und 
Ausgaben aus dem Bundeshaushalt vom 25. April 1988 
mit der darin zum Ausdruck kommenden Kritik an zahl­
reichen, nicht mehr überschaubaren und nicht mehr 
kontrollierbaren Schattenhaushalten würde durch die 
Verwirklichung dieses Vorschlags insoweit unterlaufen 
werden.

Politische Bewertung

Die vorhergehende Überlegung leitet schließlich zu 
einer politischen Bewertung des von H. Ehrenberg un­
terbreiteten Finanzierungskonzeptes zur Infrastrukturfi­
nanzierung über: Der Gesetzgeber des Bundesbankge­
setzes hat seinerzeit mit Bedacht eine Haushaltsfinan­
zierung des Staates durch die Notenbank ausgeschlos­
sen. Er wußte aus Erfahrung und prognostizierte wohl 
auch für die Zukunft, daß die Ansprüche der Politiker 
nicht nur unbegrenzt sind, sondern daß jene auch bei 
der Finanzierung öffentlicher Ausgaben gern auf die 
(vermeintlich) bequemste, politischen Widerstand mei­
dende Finanzierungsquelle zurückgreifen -  eben auf 
die Geldschöpfung durch die Notenbank.

Unabhängig von der Bequemlichkeit der Finanzie­
rung im Vergleich zu einer Steuerfinanzierung und abge­
sehen von den Einsparungen bei den Schuldendienst­
leistungen im Vergleich zur öffentlichen Verschuldung 
auf dem Kreditmarkt wird von H. Ehrenberg nicht ge­
prüft, ob denn auch die in den öffentlichen Haushalten 
verborgenen „stillen Reserven“ durch Konsolidierungs- 
anstrengungenn bereits in hinreichender Weise ausge­
schöpft sind, ohne gleichzeitig die verschiedenen Para- 
fisci als Verschiebebahnhöfe zu mißbrauchen, was ja 
letztlich keine echte Entlastung bringt: Bei einer gründli­
chen Prüfung der Einnahmen- und der Ausgabenseite 
des Budgets müßten auch jenseits der Steuerreform 
1990 und ihrer Finanzierung noch beachtliche Mittel für 
die vorgesehenen Infrastrukturmaßnahmen freigesetzt 
werden können.

Zu erinnern ist beispielsweise einerseits an die hohe 
Aufkommensergiebigkeit der steuerlichen Betriebsprü­
fung, welche aber aufgrund einer zu geringen Personal­
ausstattung in der Finanzverwaltung nicht „flächendek- 
kend“ abgewickelt werden kann, und andererseits auf 
einen durchaus möglichen Abbau von Finanzhilfen, auf 
den bei der Finanzierung der Steuerreform 1990 trotz 
gegenteiliger Ankündigungen der Bundesregierung voll­
kommen verzichtet wurde. Zahlreiche Beispiele für ei­
nen leichtfertigen Umgang mit öffentlichen Geldern, in 
der Summe von durchaus beachtlicher Größenordnung, 
wären dazu ergänzend anzuführen: abgesehen vom 
Bundesrechnungshof und von den Landesrechnungs­
höfen macht unter anderem der Bund der Steuerzahler 
auf derartige Mißstände regelmäßig aufmerksam.

Eine derartig veranlaßte finanzwirtschaftliche „Struk­
turbereinigung“ erfordert allerdings politischen Mut und 
Stehvermögen, unpopuläre Maßnahmen zu vertreten, 
worauf im übrigen jüngst erst Bundesfinanzminister G. 
Stoltenberg anläßlich einer Gedenkfeier zum 100. Ge­
burtstag eines seiner Vorgänger im Amt, F Schäffer, zu 
Recht aufmerksam machte’®.

Überdies bleibt zu beachten, daß die Entscheidungs­
kompetenz über die Mittelbereitstellung nach dem vor­
gesehenen Finanzierungsverfahren bei der Bundes­
bank verbleiben müßte; das für die Mittelverwendung 
zuständige Vergabegremium wäre bei seinen Disposi­
tionen insoweit also von der Bundesbank abhängig. Zu 
fragen bleibt unter diesen Umständen, ob und wie lange 
sich die zuständigen Finanzpolitiker einem solchen Ver­
fahren unterwerfen würden. Die Gefahr einer politi­
schen Einflußnahme mit einer entsprechenden Aushöh­
lung der Notenbankautonomie und eines eventuellen 
Mißbrauchs dieser Finanzierungsquelle ist unter derarti­
gen Umständen zumindest in Erwägung zu ziehen und 
gegen vermeintliche Vorteile des Finanzierungskonzep­
tes abzuwägen.

Gefahr des Mißbrauchs

Beispielsweise könnte eine staatlicherseits veran­
laßte Zuschreibung zu den Währungsreserven gleich­
sam ein zweites Mal dazu dienen, staatliche Aufgaben 
zu finanzieren: Bei einem deutlich erhöhten Ausweis der 
Währungsreserven im Vergleich zum derzeitigen Be­
stand und bei wieder einmal erkennbar werdenden Fi­
nanzierungslücken im öffentlichen Haushalt könnte 
dann über kurz oder lang die Frage auftauchen, ob denn 
von der Bundesbank so hohe Währungsreserven über-

Vgl. 0- V : Finanzminister brauchen Stehvermögen und auch den Mut 
zur Unpopularität, in: Handelsblatt. Nr. 101/27./28. Mai 1988, S. 5,
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haupt gehalten werden müssen. Könnte nicht ein Teil da- 

von zur Finanzierung öffentlicher Leistungen durch A k­

tivtausch eingesetzt werden?

Zu erinnern ist an eine beispielgebende Diskussion, 

w elche Anfang und insbesondere Ende der siebziger 

Jahre in der Bundesrepublik dazu geführt wurde. Sei­

nerzeit setzten sich neben dem dam aligen Bundesfi­

nanzm inister H. M atthöfer unter anderem  auch der da ­

m alige Bundeskanzler H. Schm idt sow ie dessen Kabi­

nettskollege H. Ehrenberg als Bundesm inister für Arbeit 

und Sozialordnung dafür ein, einen Teil der Devisenre­

serven der Bundesbank in eine Rohstoffreserve um zu­

w and e ln *. Einer Analyse von M. P a r k in z u r  Frage „D o­

m estic M onetary Institutions and Deficits“ , in welcher 

die Beziehungen zwischen der Notenbankgesetzge­

bung und der Finanzierung von staatlichen Defiziten in 

den w ichtigsten westlichen Industrieländern untersucht 

werden, ist zu entnehm en, daß Volksw irtschaften mit e i­

ner unabhängigen Zentra lbank bei gleichzeitigem  Ver­

zicht auf eine Finanzierung des Staates durch die No­

tenbank eine deutlich niedrigere Inflationsrate und eine 

bessere finanzw irtschaftliche D isziplin als der Durch­

schnitt aller in den Vergleich einbezogenen Länder auf­

weisen. Dabei werden die entsprechenden Regelungen 

in der Schweiz und in der Bundesrepublik lobend hervor­

gehoben.

Von daher erklärt sich auch das Bem ühen der B un­

desbank darum, daß in den Statuten für die Errichtung 

eines europäischen Notenbanksystem s (EG -Zentral­

bank) die Unabhängigkeit der zukünftigen W ährungsbe- 

hörde gesichert und auf eine Budgetfinanzierung durch

G eldschöpfung verzichtet wird, wie das unter anderem 

ein Aufsatz des Präsidenten der Deutschen Bundes­

bank ’® zum Ausdruck bringt. Bel einer Verw irklichung 

des hier diskutierten F inanzierungsvorschlags zur A us­

weitung der öffentlichen Infrastruktur würden die beiden 

genannten Vorzüge der bisher geltenden Regelungen, 

die derzeit auf der nationalen Ebene bestim m end sind 

und bei der Ausgestaltung einer zukünftigen europäi­

schen G eldverfassung von m aßgeblicher Bedeutung 

sein werden (S ignalw irkung), aufs Spiel gesetzt.

Fazit

Aus alledem  folgt: Der vorgeschlagene Rettungsan­

ker ist in m ehrfacher Hinsicht brüchig; sein finanzwirt- 

schattlicher Einsatz zur Finanzierung der Infrastruktur 

ist deswegen nicht zweckm äßig. Im übrigen aber war 

und ist der G esetzgeber zu jeder Zeit letztlich darin frei, 

zukünftige, nach dem bisher praktizierten Verfahren er­

m ittelte und ausgeschüttete Bundesbankgew inne für 

zweckm äßige Infrastrukturvorhaben unter Beachtung 

der G esam tdeckung und der Zusätzlichkeit durch eine 

entsprechende Um strukturierung des öffentlichen 

Haushalts bzw. der öffentlichen Haushalte einzusetzen. 

Ein solches Vorgehen unterliegt zweifelsfrei seiner Bud­

getkom petenz; ein Rettungsanker ist dann auch nicht 

erforderlich.

' Stehe dazu beispielsweise D. C a s s e i :  Devisenfinanzierte Roh­
stoffreserven, in W irtschaftsw issenschaftliches Studium, H. 10/1979, S. 
486 ff

Vgi M, P a r k i n ;  Domestic Monetary Institutions and Deficits, in;
J. M. B u c h a n a n .  C. K. R o w l e y ,  R. D. To 111 s o n (Hrsg.);
Deficiis. New York 1987, 8 310 ff.

Vgl K. O P o h l ;  Die Vision eines europäischen Währungsraumes, 
in; Frankfurter Allgemeine Zeitung, Nr, 123/28. Mai 1988, S. 15.
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