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BUNDESBANKRESERVEN

haltswahrheit und Haushaltsklarheit, wenn die Bundes-
bankgewinne (wie seit 1982) zum Stopfen anonymer
Haushaltslocher benutzt werden.

Finanzpolitisch vernunftig und den gesamtwirtschaft-
lichen Notwendigkeiten entsprechend ware es, den
Bundesbankgewinn zur Finanzierung eines gemeinsa-
men Investitionsprogramms des Bundes und der Lan-
der einzusetzen. Der sich kumulierende Ruckstand 6f-
fentlicher Investitionen, wie ihn die von der Bundesre-
gierung in Auftrag gegebene Strukturberichterstattung
ausweist, wird sich bei unveranderter Finanzpolitik fort-
setzen: Die Auswirkungen der Steuerreform werden die
fur offentliche Investitionen zur Verfligung stehende Fi-
nanzmasse vor allem bei den Kommunen weiter redu-
zieren, dort aber liegt der Schwerpunkt 6ffentlicher Inve-
stitionstatigkeit. Ein mittelfristig konzipiertes Bund-Lan-
der-Programm auf der Finanzbasis eines durch verninf-
tige Bilanzierung stabilisierten Bundesbankgewinns
wirde wesentlich dazu beitragen, zurtckgestellte kom-
munale Projekte endlich beginnen zu konnen und langst
fallige Umweltschutzprojekte in Gang zu setzen.

Unausgelastete Baukapazitdten und Abschwa-
chungstendenzen im Maschinenbau bei 2'/2 Millionen
Arbeitnehmern ohne Beschaftigung als Hintergrund fir
ein breit angelegtes Konzept offentlicher Investitionen
schlieBen stabilitétspolitische Beflrchtungen aus. Im
weiteren Verlauf sollte dann je nach Konjunktur- und Be-
schaftigungslage, Kapazitatsauslastung und Investi-
tionsbedarf das Heranfuhren der Goldbewertung bei
der Bundesbank an den Marktwert in gro3eren bzw. kiei-
neren Schritten erfolgen — eine verninftige Ergénzung
des Instrumentariums des Stabilitats- und Wachstums-
gesetzes durch die Notenbankpolitik.

Und die Einengung kunftiger Haushalte durch zuneh-
mende Zinsbelastung konnte wesentlich verringert wer-
den. Das Niederstwertprinzip bei der Bilanzgestaltung
der Bundesbank ist die Anwendung eines anderswo
richtigen Prinzips am falschen Platz. Seine Beseitigung
wurde Ressourcen freisetzen, deren Einsatz Beschatti-
gung und Lebensqualitat in der Bundesrepublik wesent-
lich verbessern wiirde. Was spricht dagegen, dieses
. 1abu” zu knacken?

Dietrich Dickertmann

Bundesbankreserven: Ein Finanzierungs-
instrument der 6ffentlichen Hand?

mmer dann, wenn sich die offentlichen Haushalte in

groBeren Finanzierungsschwierigkeiten befinden, be-
sinnen sich Finanzpolitiker und Finanzwissenschaftier
auf die Deutsche Bundesbank als moglichen und
zweckmaBigen finanzwirtschaftlichen Rettungsanker,
um mit ihrer Hilfe anstehende und zukinftige Deckungs-
licken im Budget zu schlieBen. Abgesehen von den zur
Finanzierung von vorubergehenden Liquiditatsengpas-
sen zugelassenen Kassenkrediten der Bundesbank an
den Bund und die Lander (nicht aber an die Gemeinden}
in Hohe von insgesamt rund 10,0 Mrd. DM gemaB § 20

Prof. Dr. Dietrich Dickertmann, 46, ist Ordinarius
fur Volkswirtschaftslehre, insbesondere Finanz-
wissenschaft, an der Universitét Trier.
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Bundesbankgesetz ist den offentlichen Haushalten ein
Zugang zu dieser Finanzierungsquelle mittels Geld-
schopfung fir eine Haushaltsfinanzierung bisher ge-
setzlich verwehrt.

Erst in jUngster Zeit sind wieder verschiedene Unter-
suchungen publiziert worden, welche sich mit der No-
tenbank-Finanzierung des Staates als praktikablem Lo-
sungsweg zur Deckung staatlicher Defizite beschafti-
gen'. In diesem Jahr haben beispielsweise der SPD-
Bundestagsabgeordnete H. Wieczorek? und W. Filc® fur

" K. Socher, Chr Smekal: Staatsfinanzierung und Noten-
bank. Wien 1984 mit Beitragen unter anderem von P Bernholiz.
R Caesar. O Gandenberger, E Nowotny, J
Pahlke., W Scnmitz und D Dickertmann. K von
Dohnanyi (Hrsg) Notenbankkredit an den Staat?, Baden-Baden
1986, mit Beitragen von W, Albers, W Filc, A Gutowski,
H-H Hartel undK Schifler: H Runge: Haushaltsfinan-
zierung durch Notendruck, Berlin 1986
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BUNDESBANKRESERVEN

eine Staatsfinanzierung durch die Bundesbank pladiert.
Die dkonomischen Vorstellungen, welche mit diesem Fi-
nanzierungsinstrument verknapft werden, sind auf den
ersten Blick plausibel: Die mafBgeblichen Mechanismen
der Versorgung des Geldkreislaufs mit Zentralbankgeld
(ber die Refinanzierungskomponente, (ber die auBen-
wirtschaftliche Komponente und Uber die fiskalische
Komponente sollen zukiinftig mit einer anderen struktu-
rellen Gewichtung eingesetzt werden als bisher. Indem
das benétigte Zentralbankgeld in verstarktem MaBe
Uber den offentlichen Haushalt in den Geldkreislauf ge-
schleust wird, was A. Oberhauser® als den , dritten Weg*
bezeichnet, andert sich am gebotenen Umfang der Zen-
tralbankgeldversorgung generell nichts; dem offentli-
chen Haushalt wird dadurch jedoch —und das ist der an-
gestrebte Vorzug der MaBnahme ~ ein groBerer Finan-
Zierungs- und Handlungsspielraum zur Bewaltigung sei-
ner Aufgaben verschafft. Dies gilt vornehmiich dann,
wenn diese Notenbankmittel zins- und tilgungsfrei be-
reitgestelit werden. Bei dieser Form der instrumentellen
Ausgestaltung des Finanzierungsverfahrens solite
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 fir eine hinreichende Beurteilung
der angestrebten Anderung (iberaus bedeutsam.

Der Vorschiag von Ehrenberg

Die vom SPD-Bundestagsabgeordneten H. Ehren-
berg, wirtschaftspolitischer Experte seiner Fraktion, vor-
getragenen Uberlegungen zur Infrastruktur-Finanzie-
rung durch die Bundesbank dienen zunachst und in er-
ster Linie dazu, die Umsetzung der vorstehend genann-
ten Vorschlage zur Staatsfinanzierung instrumentell zu
begrinden: In den vergangenen Jahren wurden mit den
Gewinn-Transfers der Bundesbank an den Bundes-
haushait — als Teil der fiskalischen Komponente — maf3-
gebliche Finanzierungsleistungen erbracht. Der bisher
hochste Beitrag stammte aus dem Bundesbankgewinn
des Jahres 1984 mit rund 12,9 Mrd. DM; sein Finanzie-
rungsanteil am Budgetvolumen des Bundes flr das

‘H Wieczorek: SPD: Zur Konjunkturstitzung sollte die Bundes-
bank auch Direktkredite an den Staat geben dirfen, in: Handelsbiatt, Nr.
52 vom 15 Marz 1988, S.4

W File:
1988, S. 78 ff.

Kredit fur den Staat, in: Wirtschaftswoche, Nr. 19/6. Mai

‘A Oberhauser: Probleme der Geldversorgung einer wachsen-
den Wirtschatt, in: Finanzarchiv, Bd. 25/1966. S. 398 ff.

® vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Ausziige aus Presseartikein, Nr.
10/28, Januar 1982, S. 2.
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Jahr 1985 in Hohe von 257,5 Mrd. DM machte immerhin
5% aus. Demgegenuber sind die im April 1988 an den
Bundesfinanzminister Gberwiesenen 240 Mill. DM — bei
einem ursprunglichen Planansatz von 6 Mrd. DM - aus
dem Jahresgewinn 1987 nur als ein Tropfen auf den hei-
3en Stein zu bezeichnen. Verantwortlich fir diesen Ge-
winnrickgang waren die Abschreibungen auf die Devi-
senbestande infolge des stark gefallenen Dollarkurses
in Hohe von rund 8,6 Mrd. DM (nach Verrechnung mit
angefallenen, von der Bundesbank aber nicht benann-
ten Ertradgen aus dem An- und Verkauf von Fremdwah-
rungen).

Die Vorsteliungen von H. Ehrenberg kniipfen an die-
sen Vorgang an: Aufgrund der Bewertungsregeln, wel-
che auf die in der Bundesbankbilanz ausgewiesenen
Gold- und Devisenbestande angewandt werden, erge-
ben sich ,stille Reserven®, welche durch ein geandertes
Bewertungsverfahren aufgedeckt, durch Gewinnaus-
schattung mittels Geldschopfung mobilisiert und zur Fi-
nanzierung staatlicher Ausgaben herangezogen wer-
den sollen. Dadurch wird sich der Prasident des Deut-
schen Sparkassen- und Giroverbandes, H. Geiger, si-
cherlich bestatigt sehen®, der seinerzeit vor der Gefahr
warnte, daf} bei niedrigeren Bundesbankgewinnen der
Druck auf die Notenbank verstérkt werde, ,durch Bewer-
tungsanderungen oder Aktivtausch die hohe Ausschit-
tung auch kanftig 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 %) flr die Ausstattung der Bun-
desbank mit ECU im Rahmen des Europaischen Wah-
rungssystems durch eine vortaufige Ubertragung von
Gold (und Devisen, siehe unten) an den Europaischen
Fonds fir Wahrungspolitische Zusammenarbeit
(EFWZ) gebunden; dieser Bestand ist also nicht unmit-
telbar disponibel. Die daflr 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 311
Gramm) werden mit nur 144 DM je Unze bewertet. Der
daflir ausgewiesene Bilanzwert in H6he von rund 13,7
Mrd. DM liegt weit unter seinem rechnerischen Markt-
wert. Bei einer buchmaBigen Hoherbewertung dieses
Goldbestandes wiirden beispielsweise unter Ansatz der
Kurse vom 1. Juni 1988 (mit 455 Dollar je Unze Gold, ein
Dollar gleich 1,7210 DM) stille Reserven in Hohe von
rund 60,5 Mrd. DM aufgedeckt werden missen.
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In ahnlicher Weise wéare mit den bestehenden Devi-
sen-Guthaben zu verfahren. Die Bundesbank weist
zum Jahresende 1987 verzinslich angelegte , Guthaben
bei auslandischen Banken und Geldmarktanlagen im
Ausland® in Hohe von 68,3 Mrd. DM aus, nachdem zu-
vor auch hiervon der 20 %ige vorlaufige Ubertrag auf
den EFWZ abgesetzt worden ist. Diese Anlagen lauten
zum weitaus Uberwiegenden Teil auf US-Dollar (Ge-
schéftsbericht der Deutschen Bundesbank fur 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 Wahrungen lautende Restbestand einmal vernach-
lassigt wird — um ein Guthaben von rund 43,2 Mrd. Dol-
lar. Wird dieser Jahresendbestand beispielsweise mit
dem aktuetlten 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. Wirden die Gold-
und Devisenbestande zum Jahresende 1987 nach dem
Verfahren bewertet, welches fir die an den EFWZ uber-
tragenen Anteile der Wahrungsreserven praktiziert wird,
so ergdben sich daraus Buchgewinne von insgesamt
rund 90,0 Mrd. DM. Nach Abzug der nicht unmittelbar
verfugbaren Reservebestande von 20 % verbliebe ein
Betrag von rund 72,0 Mrd. DM. Mit den genannten Be-
tréagen ist zunachst einmal nur ein moglicher Rahmen
der aufdeckbaren stillen Reserven abgesteckt— zweifel-
los ein beachtenswert hoher Betrag. Zum Vergleich: Da-
mit kdnnte 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 prufen ist, ob die Bundesbank Uber derartige Re-
serven verfligen kénnen muB, ob die Offenlegung der
stillen Reserven in der oben dargesteliten Weise vorge-
nommen werden kann und ob die gegebenenfalis durch
eine Auflosung der Reserven entstehenden Buchge-
winne Uber eine Gewinnausschuttung an den Staat mo-
bilisiert werden soliten.

Die Bildung von stillen Reserven gehore — so die zen-
trale Aussage von H. Ehrenberg — nicht zu den Aufga-
ben der Bundesbank. Und er flgt in Klammern sinnge-
maB hinzu, daf eine Vorsorge an internationaler Liquidi-
tat aufgrund gegebener permanenter Leistungsbilanz-
uberschusse nicht erforderlich sei. In &hnlicher Weise
hatte schon im Jahr 1985 der CDU-Bundestagsabge-
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ordnete und Haushaltsexperte D. Austermann® der Bun-
desbank vorgeworfen, sie habe zu hohe ,Sonstige
Ruckstellungen* gebildet, um die Gewinnabfihrung an
den Bund reduzieren zu kénnen. Diese Ruckstellungen,
welche vorwiegend zur Deckung aligemeiner Wagnisse
der Notenbank im In- und Auslandsgeschaft dienen und
deswegen auch zum Ausgleich von Verlusten aus der
Bewertung der Wahrungsreserven herangezogen wer-
den, beliefen sich nach einer diesbezuglichen Ent-
nahme von 536 Mill. DM zum Jahresende 1987 auf 21
Mrd. DM (Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank
flr das Jahr 1987, S. 129, 132). Diese Teil-Auflésung der
Rucksteliung machte es im Gbrigen erst méglich, daf im
April 1988 der erwahnte Gewinntransfer an den Bund in
HGhe von 240 Mill. DM erfolgen konnte.

Die obigen Aussagen machen eine weitergehende
Prufung der Sachlage erforderlich: L. Mithaupt” vertritt
dazu die Ansicht, daB die von deutschen Banken an das
Ausland ausgeliehenen hohen Kredite zum Teil mit be-
trachtlichen Risiken behaftet seien. Kritisch fur das Ban-
kensystem und die Volkswirtschaft kbnne es werden,
wenn derartige Kredite in groBerem Umfang bei gleicher
Falligkeit nicht zurickgezahit werden. Im Falle einer ern-
sten Krise werde auch die Bundesbank von Verlusten
nicht verschont bleiben. In diesem Fall sei es mit einer
reinen Geldschépfung zum Verlustausgleich allein nicht
getan, vielmehr sei eine qualitativ hochwertige Vorsorge
erforderlich; er pladiert deswegen dezidiert fur eine
(staatlicherseits angeregte und durch Gewinnverzicht
gefdrderte) Bildung von Reserven bei der Bundesbank,
um Uber einen entsprechenden Handlungsspielraum in
monetaren Krisenfallen verfigen zu kdnnen.

Funktionen

Die vorhandenen Wahrungsreserven, uber deren
zweckmaBige Hohe und strukturelle Zusammenset-
zung sicheriich lange debattiert werden kann, sind im
brigen keineswegs funktionslos®:

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

5D Austermann: Bonner Raffinessen, in: Zeitschrift fir das ge-
samte Kreditwesen, H. 9/1885, S. 375 1.; siehe auch 0. V.: Versteckte Re-
serven, in: Der Spiegel, Nr. 17/22. April 1985, S. 66, 69.

7L MGlhaupt: Wobleibtdie Risikovorsorge des Bundes fir bank-
wirtschattiiche Krisenfalle?, in: Zeitschrift fur das gesamte Kreditwesen,
H.18/1984, S 846 f

% Siehe dazuauchP M. Reichenstein: Wahrungsreserven und
Reservepolitik bei flexiblen Wechselkursen, Griisch 1987.
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ten ist praktisch nur noch tber eine Beleihung moglich.
Dies ist auf den hohen Reservewert des Goldes zurlick-
zufuhren, der trotz der Unverzinslichkeit der Bestéande
weltweit gegeben ist. Gold wird insoweit gleichsam als
~eiserne” Reserve gehalten.

O Annliche Uberlegungen gelten fiir die Devisengutha-
ben. Sie sind zum einen dazu bestimmt, die Zahlungsfa-
higkeit der Volkswirtschaft nach auf3en hin abzusichern.
Da die deutsche Mark zum anderen als internationale
Reservewéhrung in zunehmendem MafBe geschatzt
wird, sind ausreichende Bestande fir Interventionsmas-
nahmen auf dem Devisenmarkt verfigbar zu halten. Die
damit ibernommene Aufgabe zwinge die Deutsche
Bundesbank zu ,erhohter Sorgfalt hinsichtlich der Ver-
waltung und Behandlung unserer Devisenreserven®.
Die Notwendigkeit fiir eine derartige Bestandspflege
wurde beispielsweise wahrend der Olkrisen in den 70er
Jahren mit den dadurch bedingten Veranderungen auf
den Rohstoff- und Devisenmérkten nachdriicklich be-
statigt; die deutsche Volkswirtschaft konnte darauf mit
einer vergleichsweise groBen Gelassenheit reagieren.
Die vorhandenen Wahrungsreserven trugen mit dazu
bei, daf} die erforderlichen AnpassungsmaBnahmen auf
die veranderten weltwirtschaftlichen Bedingungen von
der deutschen Volkswirtschaft in Ruhe vorgenommen
werden konnten. Esist schon erstaunlich, wie schnell of-
fenbar diese Umstande bei der heutigen Beurteilung
der Wahrungsreserven in Vergessenheit geraten.

Weitere Aspekte

Erganzend sind dazu noch zwei Feststellungen zu be-
achten: Zum einen ist dieser Teil der Wahrungsreserven
verzinslich angelegt. Die damit erzielten Zinseinnah-
men haben groBe Anteile an den jeweiligen Bundes-
bank-Ertragen. Ob die dabei erzielte durchschnittliche
Verzinsung der Anlagen angemessen ist, ware an ande-
rer Stelle einmal gesondert zu prifen. Zum anderen wer-
den die in den Devisenbestanden enthaltenen stillen
Reserven bei einem (spateren) Verkauf von Devisen zu
héheren, aktuellen Kursen aufgrund von interventions-
mafBnahmen zumindest teilweise aufgedeckt. So hat die
Bundesbank beispielsweise Ende Mai/Anfang Juni
1988 Dollarbestande im Wert von mehr als 3,4 Mrd. DM
Zu uber dem Bilanzansatz liegenden Kursen an den
Markt abgegeben'®. Deswegen zeichnet es sich schon
jetzt — wie auch von der Bundesbank bereits im Februar

“SoJ Tungeler: Was soll die Bundesbank mit ihrem Devisen-
schatz anfangen?, in: Auszlge aus Presseartikein, hrsg. von der Deut-
schen Bundesbank, Nr. 15/5. Marz 1976, S. 1.

' Siehe dazu die Erlauterungen des Wochenausweises der Deutschen
Bundesbank zum 31. Mai 1988, in: Auszlge aus Presseartikeln, hrsg.
von der Deutschen Bundesbank, Nr. 41/8. Juni 1988, S. 13.
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1988 angekiindigt — ab, daB der Bundesfinanzminister
im Jahr 1989 mit einem deutlich héheren Gewinntrans-
fer als in diesem Jahr wird rechnen kénnen. Insoweit
handelt es sich bei den vorgenommenen und kritisierten
Abschreibungen auf die Devisenbestande ,nur* um
eine zeitliche Gewinnverlagerung, also nicht bzw. nicht
in vollem Umfang um einen endgiltigen Gewinnver-
zicht.

Die von H. Ehrenberg vorgeschlagene Hoherbewer-
tung der Wahrungsreserven ist Uberdies einer rechtli-
chen Prifung zu unterziehen. Dazu ist festzustellen,
daB die Bundesbank eine Zuschreibung aufgrund der
gesetzlichen Bestimmungen zum JahresabschiuB —
und darauf kdme es zunachst einmal an — gemaB § 26
Abs. 2 Bundesbankgesetz vornehmen kdnnte. Jedoch
durfte eine solche Zuschreibung nicht bis zur Héhe der
jeweils aktuellen Kurse des Marktes erfolgen; zulassig
ware sie allenfalls bis zu den urspriinglichen Einstands-
preisen der maBgeblichen Gold- und Devisenbestande.
Bei jeweils anderen Goldpreisen und Dollarkursen flr
die einzelnen Bestandskomponenten, beide Ausgangs-
groBen sind naturgeman nicht bekannt, wird die oben
vorgetragene Rechnung sicherlich zu korrigieren sein.
In welchem MaBe das aber der Fall ware, kann hier nicht
gesagt werden. Im Ubrigen obliegt die Festlegung der
Bewertungsansatze in der Bilanz der Bundesbank ge-
maB § 26 Abs. 3 Bundesbankgesetz dem Direktorium
und dem Zentralbankrat der Deutschen Bundesbank
unter Beachtung der daflr erlassenen gesetzlichen Vor-
schriften. Eine politische Vorgabe fir die jeweils anzule-
genden Bewertungsmafstabe ware folglich nicht mit
dem Bundesbankgesetz vereinbar und kdme einem
massiven Eingriff in die Bundesbank-Autonomie gleich;
eine Anderung dieser Sachlage kénnte allenfalls durch
eine diesbezigliche Novellierung des Bundesbankge-
setzes angestrebt werden. Solange eine solche Geset-
zesanderung jedoch nicht in Kraft getreten ist, hat sich
die Bundesbank in der Tat vorbildlich an die gesetzli-
chen Bestimmungen zu halten.

Monetére Wirkungen

Und dazu gehdrte es auch, die monetaren Wirkungen
der Zentralbankgeldschdpfung hinreichend zu beach-
ten, welche von einer Mobilisierung der zum Ausweis
gebrachten stillen Reserven der Bundesbank ausgehen
wirden: Die oben gemachten Angaben und Ausfiihrun-
gen zum Umfang der aufzudeckenden Reserven kon-
nen — wie erwahnt — nur als ein grober Anhaltspunkt fir
das gegebenenfalls einsetzbare Finanzierungsvolu-
men dienen. Der davon tatsachlich zu mobilisierende
Teil — so sieht es auch H. Ehrenberg — wére stets von der
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monetaren Gesamtentwicklung abhangig zu machen,
welche jedoch nicht allein von der Bundesbank steuer-
bar ist. Im binnenwirtschaftlichen Bereich wirden mit ei-
ner verstarkten Geldversorgung des Marktes Gber den
offentlichen Haushalt statt Uber die Refinanzierungs-
schiene des Bankensystems allokative und ordnungs-
politische Strukturanderungen einhergehen, welche im
einzelnen sorgsam zu prifen wéren.

Die Einbindung der Bundesbank in das internationale
Wahrungsgeflge bliebe von dem Finanzierungsverfah-
ren generell unberihrt; bestehende Interventionsver-
pflichtungen und -absprachen mii3ten auch dann einge-
halten werden. Der dazu von H. Ehrenberg vorgetrage-
nen Kritik, da3 diesem Bereich einer zwangslaufigen
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
fir derartige Interventionen keine hinreichenden Kon-
zepte mit verbindlichen Absprachen einer angemesse-
nen Lastverteilung (zu erinnern ist beispielsweise an
den Vorschiag der Emission sog. Reagan-Bonds) gibt,
wird sich daran kaum viel andern'’. insofern unterliegt
der Einsatz einer derart ausgestalteten fiskalischen
Komponente zur Geldversorgung restriktiven Bedingun-
gen. Diese dampfen zwangslaufig die Erwartungen
tiber die Hohe des monetar mdglichen und zulassigen
Finanzierungsbeitrags, welcher dem 6ffentlichen Haus-
halt auf diesem Wege von der Notenbank zur Verfiigung
gestellt werden konnte.

Zur Verdeutlichung dieser Aussage ist anzumerken,
daB eine zielbezogene Ausweitung der Zentralbank-
geldmenge in der Abgrenzung der Deutschen Bundes-
bank von beispielsweise 3 bis 6 % (monetare Zielvor-
gabe fur 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
demgegeniber eine Ausweitung um 18,2 Mrd. DM, weil
ihr das mit Blick auf die gesamtwirtschaftliche Lage ver-
tretbar erschien; unter anderen gesamtwirtschaftlichen
Umstanden sind aber moglicherweise ganz andere
geldpolitische Reaktionen erforderlich.

Zweckbindung der Mittel?

Mit diesem Hinweis ist zugleich auch aufgezeigt, daf
die finanzwirtschaftlichen Beitrage aus einer solchen Fi-
nanzierungsmagnahme analog dazu nicht zu hoch ver-
anschlagt werden durfen. Dabei soll zunédchst keines-
wegs geleugnet werden, daf3 auch mit einem derart re-
duzierten Mittelvolumen gegebenenfalis noch hilfreiche
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offentliche Infrastruktur-Investitionen finanziert werden
konnen. Die hohen Investitionsbedarfe der offentlichen
Hand fir infrastrukturmaBBnahmen werden von H. Eh-
renberg dem — vergleichsweise aber niedrig anzuset-
zenden - Finanzierungspotential gegenlbergestelit.
Mit einer soichen Zweckbindung der Mittel, womit zu-
gleich durch die Hintertur eine Art Konjunkturprogramm
initiiert werden wirde, kniipfen die Vorschlage an das
von der SPD praferierte ,Sondervermégen Arbeit und
Umwelt" an'?, das der ehemalige Bundesfinanzminister
H. Apel™ unter anderem durch eine diesbezlgliche
Zweckbindung eines Teils des Bundesbankgewinns fi-
nanziert sehen wolite. Dadurch soll das kritisierte Ver-
schwinden des Bundesbankgewinns in angeblich ,an-
onymen Haushaltsiochern® (H. Ehrenberg) -~ eine
zwangslaufige 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-
Ober dem vorgeschlagenen Finanzierungskonzept zu
entkraften: Offentliche Investitionsausgaben, so scheint
es, sind volkswirtschaftlich von vornherein als unbe-
denklich zu beurteilen. Zwar ist die Notwendigkeit zahi-
reicher 6ffentlicher Investitionen im Einzelfall, insbeson-
dere im Bereich des Umweltschutzes, unbestritten; den-
noch sind derartige Mafinahmen nicht in jedem Fall hin-
reichend durchdacht und begriindet. Man denke nur an
die Kostenentwicklung beim geplanten Neubau des
Deutschen Bundestages. Der damalige Bundesfinanz-
minister H. Matthofer setzte deswegen in einer Ausar-
beitung seines Hauses' ein pointiertes Fragezeichen
hinter die offentlichen Investitionsausgaben ,ange-
sichts einer zu ungeteilten Ubereinstimmung darin, daB
die offentlichen Haushalte immer das Richtige tun,
wenn sie nur investieren; auch angesichts eines zu un-
geteilten Verdikts Uber abnehmende Ausgabenanteile
der investiven Ausgaben in allen offentlichen Haushal-
ten”.

Dabei ist erganzend ja auch zu bedenken, daB die In-
vestitionsausgaben des Staates von heute zwangslau-

1

Siehe dazu erganzend den Antrag der SPD-Fraktion im Deutschen
Bundestag: Kooperative Strategie zur Starkung der europaischen Wirt-
schaft und der Weltwirtschaft, Bundestags-Drucksache 11/2165 vom 20
April 1988

' Dargestellt in: Politik. hrsg. von der Sozialdemokratischen Partei
Deutschiands. Nr. 4/1984. siehe dazu auch Ifo-Institut flr Wirtschaftsfor-
schung: Mehr Arbeit durch Umweltschutz?. Munchen 1985

¥ Vgl H Apel: Bestandigkeit der Bundesregierung: Untatigkeit und
Ungerechtigkeit, in: Das Parlament, Nr. 38/22. September 1984, 5 3 1.

* Zum Probiem des Einsatzes investiver Ausgaben des Staates unter
gesamtwirtschaftlicher Zielsetzung, in: Aktuelle Beitrage zur Wirt
schatts- und Finanzpolitik, hrsg. vom Presse- und Informationsamt der
Bundesregierung. Nr. 86/23 November 1981. S 9
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fig morgen dazugehdrige Konsumausgaben flir Perso-
nal, Bewirtschaftung und Reparaturen zur Folge haben.
Insoweit missen die Konsumausgaben des Staates
dann auch anders bewertet werden, als das heute viel-
fach der Fallist. Am Rande sei dazu schlief3lich bemerkt,
daf die vorgesehene Zweckbindung der Mittel, abge-
wickelt im Rahmen eines foderalen Verteilungsplans
und behaftet mit den Nachteilen einer Mischfinanzie-
rung, unter Umstanden eine auBerbudgetare Abwick-
lung bedingt. Nur so kdnnte zumindest ansatzweise die
angestrebte Zusatzlichkeit bei der Verwirklichung von
InfrastrukturmaBnahmen 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 Gberschaubaren und nicht mehr
kontrollierbaren Schattenhaushalten wirde durch die
Verwirklichung dieses Vorschlags insoweit unterlaufen
werden.

Politische Bewertung

Die vorhergehende Uberlegung leitet schlieBlich zu
einer politischen Bewertung des von H. Ehrenberg un-
terbreiteten Finanzierungskonzeptes zur Infrastrukturfi-
nanzierung Uber: Der Gesetzgeber des Bundesbankge-
setzes hat seinerzeit mit Bedacht eine Haushaltsfinan-
zierung des Staates durch die Notenbank ausgeschlos-
sen. Er wuBte aus Erfahrung und prognostizierte wohl
auch fir die Zukunft, daf3 die Anspruche der Politiker
nicht nur unbegrenzt sind, sondern daf jene auch bei
der Finanzierung offentlicher Ausgaben gern auf die
(vermeintlich) bequemste, politischen Widerstand mei-
dende Finanzierungsquelle zuruckgreifen — eben auf
die Geldschopfung durch die Notenbank.

Unabhiangig von der Bequemlichkeit der Finanzie-
rung im Vergleich zu einer Steuerfinanzierung und abge-
sehen von den Einsparungen bei den Schuldendienst-
leistungen im Vergleich zur &ffentlichen Verschuidung
auf dem Kreditmarkt wird von H. Ehrenberg nicht ge-
prift, ob denn auch die in den o6ffentlichen Haushalten
verborgenen stillen Reserven® durch Konsolidierungs-
anstrengungenn bereits in hinreichender Weise ausge-
schopft sind, ohne gleichzeitig die verschiedenen Para-
fisci als Verschiebebahnhofe zu miBbrauchen, was ja
letztlich keine echte Entlastung bringt: Bei einer grandii-
chen Priufung der Einnahmen- und der Ausgabenseite
des Budgets mdfiten auch jenseits der Steuerreform
1990 und ihrer Finanzierung noch beachtliche Mittel far
die vorgesehenen InfrastrukturmaBnahmen freigesetzt
werden kdnnen.
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Zu erinnern ist beispielsweise einerseits an die hohe
Aufkommensergiebigkeit der steuerlichen Betriebspri-
fung, welche aber aufgrund einer zu geringen Personal-
ausstattung in der Finanzverwaltung nicht . fiachendek-
kend" abgewickelt werden kann, und andererseits auf
einen durchaus mdglichen Abbau von Finanzhilten, auf
den bei der Finanzierung der Steuerreform 1990 trotz
gegenteiliger Ankiandigungen der Bundesregierung voli-
kommen verzichtet wurde. Zahlreiche Beispiele fur ei-
nen leichtfertigen Umgang mit 6ffentlichen Geldern, in
der Summe von durchaus beachtlicher GroBenordnung,
waren dazu erganzend anzufihren; abgesehen vom
Bundesrechnungshof und von den Landesrechnungs-
héfen macht unter anderem der Bund der Steuerzahler
auf derartige MiBstande regelmaBig aufmerksam.

Eine derartig veranlaBte finanzwirtschaftliche ,Struk-
turbereinigung” erfordert allerdings politischen Mut und
Stehvermégen, unpopulare MaBnahmen zu vertreten,
worauf im Ubrigen jingst erst Bundesfinanzminister G.
Stoltenberg anlaBlich einer Gedenkfeier zum 100. Ge-
burtstag eines seiner Vorganger im Amt, F. Schaffer, zu
Recht aufmerksam machte's.

Uberdies bleibt zu beachten, daB die Entscheidungs-
kompetenz Uber die Mittelbereitstellung nach dem vor-
gesehenen Finanzierungsverfahren bei der Bundes-
bank verbleiben mifBte; das fur die Mittelverwendung
zustandige Vergabegremium ware bei seinen Disposi-
tionen insoweit also von der Bundesbank abhangig. Zu
fragen bleibt unter diesen Umstanden, ob und wie lange
sich die zustandigen Finanzpolitiker einem solchen Ver-
fahren unterwerfen wirden. Die Gefahr einer politi-
schen EinfluBnahme mit einer entsprechenden Aushoh-
lung der Notenbankautonomie und eines eventuellen
MiBbrauchs dieser Finanzierungsquelle ist unter derarti-
gen Umsténden zumindest in Erwéagung zu ziehen und
gegen vermeintliche Vorteile des Finanzierungskonzep-
tes abzuwagen.

Gefahr des MiB3brauchs

Beispielsweise konnte eine staatlicherseits veran-
laBte Zuschreibung zu den Wahrungsreserven gleich-
sam ein zweites Mal dazu dienen, staatliche Aufgaben
zufinanzieren: Bei einem deutlich erhohten Ausweis der
Waéhrungsreserven im Vergleich zum derzeitigen Be-
stand und bei wieder einmal erkennbar werdenden Fi-
nanzierungsliicken im offentlichen Haushalt kdnnte
dann Uber kurz oder lang die Frage auftauchen, ob denn
von der Bundesbank so hohe Wahrungsreserven uUber-

' Vgl. 0. V.: Finanzminister brauchen Stehvermdgen und auch den Mut
zur Unpopularitat, in: Handelsblatt, Nr. 101/27./28. Mai 1988, S. 5.
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haupt gehalten werden missen. Kénnte nicht ein Teil da-
von zur Finanzierung 6ffentlicher Leistungen durch Ak-
tivtausch eingesetzt werden?

Zu erinnern ist an eine beispielgebende Diskussion,
welche Anfang und insbesondere Ende der siebziger
Jahre in der Bundesrepublik dazu gefihrt wurde. Sei-
nerzeit setzten sich neben dem damaligen Bundesfi-
nanzminister H. Matthdfer unter anderem auch der da-
malige Bundeskanzler H. Schmidt sowie dessen Kabi-
nettskollege H. Ehrenberg als Bundesminister fur Arbeit
und Sozialordnung dafur ein, einen Teil der Devisenre-
serven der Bundesbank in eine Rohstoffreserve umzu-
wandein™. Einer Analyse von M. Parkin'’ zur Frage ,Do-
mestic Monetary Institutions and Deficits”, in welcher
die Beziehungen zwischen der Notenbankgesetzge-
bung und der Finanzierung von staatlichen Defiziten in
den wichtigsten westlichen Industrielandern untersucht
werden, ist zu entnehmen, daf Volkswirtschaften mit ei-
ner unabhéangigen Zentralbank bei gleichzeitigem Ver-
zicht auf eine Finanzierung des Staates durch die No-
tenbank eine deutlich niedrigere Inflationsrate und eine
bessere finanzwirtschaftliche Disziplin als der Durch-
schnitt aller in den Vergleich einbezogenen Lander auf-
weisen. Dabei werden die entsprechenden Regelungen
in der Schweiz und in der Bundesrepublik lobend hervor-
gehoben.

Von daher erklart sich auch das Bemuhen der Bun-
desbank darum, daf3 in den Statuten flr die Errichtung
eines europaischen Notenbanksystems (EG-Zentral-
bank) die Unabhéangigkeit der zukunftigen Wahrungsbe-
horde gesichert und auf eine Budgetfinanzierung durch
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Geldschopfung verzichtet wird, wie das unter anderem
ein Aufsatz des Préasidenten der Deutschen Bundes-
bank'™® zum Ausdruck bringt. Bei einer Verwirklichung
des hier diskutierten Finanzierungsvorschiags zur Aus-
weitung der offentlichen Infrastruktur wirden die beiden
genannten Vorzuge der bisher geltenden Regelungen,
die derzeit auf der nationalen Ebene bestimmend sind
und bei der Ausgestaltung einer zukunftigen europai-
schen Geldverfassung von mafigeblicher Bedeutung
sein werden (Signalwirkung), aufs Spiel gesetzt.

Fazit

Aus alledem folgt: Der vorgeschlagene Rettungsan-
ker ist in mehrfacher Hinsicht bruchig; sein finanzwirt-
schaftlicher Einsatz zur Finanzierung der Infrastruktur
ist deswegen nicht zweckmaBig. Im Ubrigen aber war
und ist der Gesetzgeber zu jeder Zeit letztiich darin frei,
zukunftige, nach dem bisher praktizierten Verfahren er-
mittelte und ausgeschittete Bundesbankgewinne flr
zweckmaBige Infrastrukturvorhaben unter Beachtung
der Gesamtdeckung und der Zusatzlichkeit durch eine
entsprechende Umstrukturierung des oOffentlichen
Haushalts bzw. der 6ffentlichen Haushalte einzusetzen.
Ein solches Vorgehen unterliegt zweifelsfrei seiner Bud-
getkompetenz; ein Rettungsanker ist dann auch nicht
erforderlich.

* Siehe dazu beispielsweise D. Cassel: Devisenfinanzierte Roh-
stoffreserven, in: Wirtschaftswissenschaftliches Studium, H. 10/1979, S
486 ff

Y Vgl M. Parkin: Domestic Monetary Institutions and Deficits, in:
J M Buchanan, C.K Rowley, R D Toilison (Hrsg.):
Deficits, New York 1987, § 310 #

¥ Vgl K.O Péhl: DieVision eines europaischen Wahrungsraumes,
in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, Nr. 123/28. Mai 1988, S. 15.
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