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 Policy and A nalysis of Central Bankś  Balance Sheets in the Context 

of the Q uality Theory of M oney 

 
Philipp Bagus and M arkus H . Schim l 

Abstract 

In this article w e provide the theoretical foundation for the analysis of central 

bankś  balance sheets. T his theoretical foundation is rooted in the quality theory of 

m oney. T he quality theory of m oney puts em phasis on the quality of m oney as the 

determ inant of m oney ś purchasing pow er. C entral bankś  balance sheets reveal 

the quality of the assets backing a currency and can serve as an indicator for future 

increases of the m oney supply. O n this theoretical basis w e derive several ratios for 

the quality of m oney in term s of central bankś  balance sheets. 

 

JEL-C lassifications: E 31, E 52, E 58, E 59, M  40. 

K eyw ords: C entral Bankś  Balance Sheet, Q uality of M oney, Balance Sheet 

A nalysis, M onetary Policy, Inflation. 

 

 

 Bilanzpolitik und -analyse von N otenbanken im  Kontext der 

Q ualitätstheorie des G eldes 

 
Philipp Bagus und M arkus H . Schim l 

Zusammenfassung 

In diesem  A rtikel legen w ir die theoretische G rundlage zur A nalyse von 

N otenbankbilanzen. U nsere Basis ist dabei die Q ualitätstheorie des G eldes, die in 

ihrer A bleitung von Einflussgrößen der K aufkraft einer W ährung über die 

Q uantität des G eldes hinausgeht. N otenbankbilanzen können dabei A uskünfte 

über die Q ualität der für die W ährung als G egenw ert fungierenden Sicherheiten 

geben sow ie über das zukünftig zu erw artende G eldangebot. A uf der theoretischen 

Basis dieser Q ualitätstheorie leiten w ir schließlich ein Instrum entarium  und 

K ennzahlensystem  zur praktischen A nalyse von N otenbankbilanzen ab, das für 

zukünftige A rbeiten herangezogen w erden kann. 

 
JEL-K lassifikationen: E 31, E 52, E 58, E 59, M  40. 

Schlüsselw örter: N otenbankbilanz, N otenbankbilanzanalyse, G eldqualität, 

G eldpolitik, Inflation. 
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Bilanzpolitik und -analyse von N otenbanken im  Kontext der 

Q ualitätstheorie des G eldes
1
 

 

Philipp Bagus und M arkus H . Schim l 

 
 

1. PRO B LEM STELLU N G  

T raditionell w erden als geldpolitische Instrum ente von Zentralnotenbanken der 

H auptrefinanzierungssatz, der M indestreservesatz sow ie die ständigen Fazilitäten 

m it der Einlage- und der R efinanzierungsfazilität genannt. In der Beurteilung der 

Entscheidung von N otenbanken liegt der Focus, neben dem  eigentlichen Ziel der 

Preisniveaustabilität, aber in erster Linie auf der Betrachtung des Zinssatzes für 

O ffenm arktgeschäfte. Ständige Fazilitäten und vor allem  der – in früherer Zeit für 

die N otenbankpolitik äußerst w ichtige – M indestreservesatz w erden nur noch als 

ergänzende Instrum entarien betrachtet. So etw a w ird Letzterer benutzt, um  über 

die G eldbasis die A nbindung der G eschäftsbanken an die N otenbankpolitik 

sicherzustellen.2   

D ieser w issenschaftliche Fokus kom m t stark durch die em pirische Forschung zum  

A usdruck, in der die A nalysen des T aylor-(1993)-Zinssatzes in verschiedenen 

V arianten auftreten und sich auch für historische A nalysen als fruchtbar erw eisen.3 

A ls theoretische G rundlage dient dabei die N eue K eynesianische M akroökonom ie, 

in w elcher die T aylor-Zinsregel ein fester Bestandteil ist. H ier hat sich m itunter die 

Einsicht verbreitet, dass die G eldm enge nicht m ehr genauer betrachtet w erden 

m üsse. A uch die einschlägigen M akrom odelle haben die N eutralität des G eldes in 

                                                                                 

1 Für w ertvolle A nregungen und K om m entare danken w ir U w e D em m ler (U niversität Bayreuth) 

und M artin D ötterl (Steuerberater und A ngestellter bei Ernst &  Y oung). 

2
 Siehe G örgens et al. (2003). 

3
 Siehe dazu für einen Ü berblick Taylor (1993), Taylor (1999), O rphanides (2003), O rphanides (2004) 

oder G erberding et al. (2004). 



German Review of New Austrian Economics 2. Jg. 2008, Nr. 3 

 

�7� 

der m ittleren Frist verinnerlicht.4 W oodford (2003) konstatiert sogar, dass G eld 

zunehm end überflüssig w erde.5 D am it tritt die Q uantitätstheorie in der Ö konom ie, 

die durch die k-Prozent-R egel von M ilton Friedm an zuvor einen hohen Stellenw ert 

in G eldtheorie und G eldpolitik besaß, zusehends in den H intergrund. 

D ennoch kann die N otenbankpolitik nicht nur an der aktuellen Inflationsrate, dem  

von ihr gesetzten Zins oder an der G eldm enge beurteilt w erden. D iese 

Einschätzung und Fokussierung ist aus m ehreren G ründen korrekturbedürftig. 

Zum  einen da sie bestehende U m verteilungs- und Fehlallokationseffekte 

unberücksichtigt lässt, die durch geldpolitische Entscheidungen bei Erst- und 

Spätem pfänger in der G eldschöpfungskette ausgelöst w erden.6 W eiterhin w erden 

Inflationserw artungen, denen eine hohe Beachtung zukom m t, zu w enig betrachtet. 

So kann etw a durch eine um fassende K om m unikationspolitik die T ransparenz7 

oder durch eine hohe N otenbankunabhängigkeit die G laubw ürdigkeit der 

G eldpolitik verbessert w erden. Schließlich gerät - m it den Inflationserw artungen 

einhergehend - die Q ualität des G eldes völlig aus dem  Blick. U nd auf Letztere sow ie 

vor allem  auf ihre V eränderung kann durch eine einhergehende A nalyse der 

N otenbankbilanz und der T ransparenz der Bilanzpositionen geschlossen w erden.  

N icht zuletzt ist die m onetäre N otenbankanalyse seit dem  1. M ärz 2006 

eingeschränkt, da ab diesem  Zeitpunkt die G eldm enge M 3 in den U SA  nicht m ehr 

veröffentlicht w ird.8 Letztlich offenbart auch die Subprim e-K rise, dass es neuer 

M ethoden bedarf, die N otenbankpolitik zu analysieren und zu bew erten. D enn 

trotz sinkender Inflationsraten und gesunkener Steigerungsraten bei der 

G eldm engenentw icklung hat die FED  nun auch m it ihrer N ullzinspolitik ihre 

Fähigkeit verloren, über w eitere Zinssenkungen die M ärkte zu stim ulieren. D aher 

w erden neue notenbankpolitische Strategien erforderlich, die bereits in Japan 

w ährend der Bankenkrise oder w ährend der letzten M onate in der Subprim e-K rise 

V erw endung fanden und deren Fortentw icklung noch im  U ngew issen liegen. 

Besonders aussagekräftig ist dabei die Bilanz der FED , die eine einschneidende 

Bilanzverlängerung w ährend der Bankenkrise offenbart, w ie folgende A bbildung 

anhand der A ktivseite zeigt: 

 

                                                                                 

4
 Siehe W alsh (1998, S. 9–40) für einen Ü berblick. 

5
 Siehe W oodford (2001) und W oodford (2003). 

6
 Siehe H ayek (1996), H uerta de Soto (2006), Rothbard (2000) oder M ises (1998). 

7
 Siehe Issing (2005). 

8
 D ie W erte für M 3 w erden allerdings von verschiedenen privaten Initiativen w eiterhin erm ittelt. 

Siehe etw a w w w .shadow stads.com  und w w w .now andfutures.com .  

http://www.shadowstads.com
http://www.nowandfutures.com
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A b b ildung 1: Entw icklung der A ktiv-Bilanzpositionen der FED -Bilanz 1996 bis 2008  

(in M io. U S-D ollar, jährlich). 

Q uelle: FED  (2008) 

 

Es ist anzunehm en, dass für die nächste Zeit die A nalyse der N otenbankpolitik nur 

über eine Betrachtung der N otenbankbilanz zu aussagekräftigen Ergebnissen 

kom m en w ird. D ie A nalyse von Finanzkennzahlen (Financial D ue D iligence) ist 

dabei im  Bereich der U nternehm ensprüfung, von R atingagenturen oder der 

Börsenaufsicht ein alltäglicher V organg. Ü ber K ennzahlensystem e oder 

dynam ische A nalysen ergeben sich hier viele M öglichkeiten, A ussagen über ein 

U nternehm en zu treffen. Im  Bereich der Banken gibt es aber nur erste zaghafte 

A nsätze einer spezifischen Bankbilanzanalyse. So w undern sich noch W erner und 

Padberg (2006, S. 1), „dass sich bis heute keine spezifische Bankbilanzanalyse 

entw ickelt hat, obw ohl eine gesonderte Behandlung von Bankbilanzen dringend 

notw endig ist“.  

W as bei Banken in den A nfängen steckt und durch die Finanzkrise w ohl 

beschleunigt w erden dürfte, w urde im  Bereich der N otenbankanalyse und der 

G eldpolitik bisher völlig vernachlässigt. D abei ist der W ert (Stabilität) einer 

W ährung im  V ergleich zum  W ert eines U nternehm ens von w eitaus größerer 

nationaler w ie auch internationaler volksw irtschaftlicher Bedeutung. M it dieser 

A usarbeitung soll daher der G rundstein für eine neue Ä ra der geldpolitischen 

A nalyse gelegt w erden, der eine R eihe von Fallstudien und W eiterentw icklungen 

folgen können. 

Im  folgenden A bschnitt w ird die Q ualitätstheorie des G eldes dargestellt, auf dessen 

G rundlage die N otenbankbilanzanalysekennzahlen abgeleitet w erden sollen. Im  

vierten A bschnitt w erden w ir darauf aufbauend die grundsätzlichen Prinzipien der 

Bilanzanalyse und die M öglichkeiten der Bilanzpolitik für die spätere 

A rgum entation als A usgangspunkt und in Bezug zur N otenbankbilanz darlegen. 

Im  fünften T eil folgt dann die A bleitung quantitativer Q ualitätskennzahlen von 
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N otenbankbilanzen. Eine abschließende Schlussbetrachtung m it einem  A usblick 

für sich daraus ergebende zukünftige A nalysen schließt die U ntersuchung. 

 

 

2. D IE Q U A LITÄ TSTH EO RIE D ES G ELD ES 

 

2.1 A nfänge und Ü berblick 

D ie Q ualitätstheorie des G eldes besitzt eine lange T radition m it A utoren w ie Juan 

de M ariana (1609) oder Sir W illiam  Petty (1662), w elche die staatliche 

Q ualitätsverschlechterung von G oldm ünzen als ungerechte Steuer bezeichnen. 

A dam  Sm ith (1776) erklärt den U rsprung des G eldes durch Q ualitäten w ie 

T eilbarkeit und H altbarkeit. Ä hnliche A nalysen der Q ualität eines guten 

T auschm ittels finden sich bei Jean Baptiste Say (1803), John Stuart M ill (1848), 

W illiam  N assau (1850) u. a. M enger (1871) begründet den U rsprung des G eldes als 

spontanen M arktprozess, in dem  sich G üter m it ganz bestim m ten Q ualitäten 

durchsetzen. W illiam  Stanley Jevons (1875) befindet, dass die Eigenschaften bzw . 

Q ualitäten eines guten G eldes allgem ein in der W issenschaft bekannt sind.  

 

T rotz dieser frühen Fokussierung auf die Q ualität des G eldes hat heute in der 

T heorie und vor allem  in der Lehre die Q uantität des G eldes als w ichtiger 

Bestim m ungsfaktor des G eldw erts die Q ualitätsanalyse abgelöst. D ie 

Q ualitätstheorie steht der einfachen Q uantitätstheorie des G eldes eines Irving 

Fisher (1911) oder M ilton Friedm an (1987) entgegen. D iese einfache 

Q uantitätstheorie des G eldes lässt sich m ittels der Fisherschen V erkehrgleichung 

ausdrücken: 

 
YPvM 

 (1) 

 

mit der Geldmenge M, der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes pro Jahr v, 
dem  realen Bruttosozialprodukt einer V olksw irtschaft (Y ) sow ie dem  Preisindex 

des Bruttosozialprodukts (P). W erden v und Y  vereinfachend als langfristig 

konstant angenom m en, ist es die G eldm enge, w elche den G eldw ert bestim m t. D ie 

G eldqualität spielt keine direkte R olle in der Q uantitätstheorie des G eldes.  

 

Im  G egensatz zur Q uantitätstheorie ist die grundlegende A ussage der 

Q ualitätstheorie, dass der W ert des G eldes durch die Q ualität des G eldes bestim m t 

w ird, w obei die G eldm enge nur einer von vielen Bestim m ungsfaktoren ist. D ie 

Q ualität des G eldes kann als die subjektiv vom  H andelnden eingeschätzte Fähigkeit 
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eines G utes bezeichnet w erden, die grundlegenden G eldfunktionen, d. h. die 

T auschm ittel-, W ertaufbew ahrungs- und R echeneinheitsfunktion zu erfüllen. 

D abei ist zu beachten, dass sich die subjektive W ertschätzung eines G eldes auch 

ohne eine G eldm engenänderung verbessern und verschlechtern und so 

Preisbew egungen auslösen kann. D ie W ertschätzung kann sich selbst dann 

verändern, w enn keine künftigen G eldm engenänderungen erw artet w erden. D ies 

könnte beispielsw eise durch eine veränderte D eckung des G eldes geschehen. W enn 

sich die Q ualität des G eldes verbessert und G eld in Relation m it anderen G ütern 

und Leistungen subjektiv höher geschätzt w ird, w ird die K aufkraft des G eldes 

höher sein als ohne diesen Q ualitätsanstieg. Es kann m ithin zu einer D eflation 

kom m en. Bei G eldqualitätsverschlechterungen verhält es sich um gekehrt. D a 

Q ualitätsveränderungen sehr drastisch ausfallen können, verm ögen sie auch 

abrupte Preisbew egungen auszulösen. 

 

2.2 G eldfunktionen und die Q ualität des G eldes 

Im  Folgenden w erden w ir analysieren, w ie sich die Q ualität des G eldes ausgeprägt 

in seinen drei Funktionen ändern kann.9  D ie R echeneinheits- und 

T auschm ittelfunktion sind schnell behandelt. D enn die R echeneinheitsfunktion ist 

verhältnism äßig stabil und ändert sich nur grundlegend in H yperinflationen, w enn 

die W irtschaftssubjekte beginnen, ihre Berechnungen in alternativen 

T auschm itteln anzustellen, so geschehen auch in der deutschen H yperinflation der 

1920er-Jahre, als die D eutschen begannen, in G oldm ark oder D evisen zu rechnen. 

D ie T auschm ittelfunktion ist von klassischen Ö konom en um fassend behandelt 

w orden. D iese Funktion w ird desto besser erfüllt, je niedriger die T ransport- und 

Lagerkosten, je einfacher H andhabbarkeit, T eilbarkeit, Erkennbarkeit, je höher 

H altbarkeit, R esistenz und H om ogenität des G eldes sind. U nser heutiges Buch- 

und Papiergeld scheint diese Eigenschaft gut zu erfüllen. Ä nderungen in 

Eigenschaften der T auschm ittelfunktion verändern für gew öhnlich w eder die 

G eldm enge noch die erw artete G eldm enge, beeinflussen aber den G eldw ert. 

M it der W ertaufbew ahrungsfunktion des G eldes m uss m an sich hingegen 

ausführlicher auseinandersetzen. D iese Funktion bezieht sich auf die M öglichkeit 

der W irtschaftssubjekte, ihren R eichtum  in Form  des absatzfähigsten G utes  

aufzubew ahren und später zum  K auf von W aren und Leistungen zu verw enden.10 

Je besser ein G ut seinen W ert konserviert, desto besser eignet es sich als G eld. 

V erderbliche W aren w ie M ilch oder Eier haben sich m ithin nicht als T auschm ittel 

durchgesetzt. A uch heute noch sind diese G eldfunktionen Q ualitätsschw ankungen 

                                                                                 

9
 Für eine em pirische Fallstudie zur Entw icklung der G eldqualität in den V ereinigten Staaten nach 

Ende des A m erikanischen Bürgerkriegs und ihren Einfluss auf die Preissteigerungsrate siehe Bagus 

(2008a). Für eine allgem eine A rbeit zur Q ualitätstheorie des G eldes siehe Bagus (2008b). 

10
  Siehe M enger (1871). 
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ausgesetzt und können sich in einer H yperinflation derart verschlechtern, dass eine 

D em onetisierung des betreffenden G eldes einsetzt. W ir w ollen daher genauer 

betrachten, w ie bei einer Buch- und Papiergeldw ährung die Q ualität des G eldes in 

seiner Eigenschaft als W ertaufbew ahrungsm ittel beeinflusst w erden kann. 

 

Für die Q ualität des G eldes als W ertaufbew ahrungsm ittel und dam it seine 

K aufkraft spielt zunächst  - aber nicht nur - die G eldquantität oder besser gesagt die 

Erw artung bezüglich der zukünftigen G eldm engenentw icklung eine w ichtige R olle. 

So schreibt H azlitt (1978): “So far as quantity is concerned, it is the expected future 

quantity of m oney, rather than the im m ediately existing quantity, that determ ines 

the exchange value of the m onetary unit.”  

Jedoch sind es nicht nur Erw artungen hinsichtlich der G eldm engenentw icklung, 

w elche die G eldqualität beeinflussen. So kann beispielsw eise die D eckung einer 

W ährung geändert w erden und gleichzeitig können die Erw artungen der künftigen 

G eldm enge konstant bleiben. Erm öglicht beispielsw eise 1 D ollar den Eintausch in 

1/20 G oldunze und w ird dieses Eintauschverhältnis in 1/35 G oldunze oder 1/20 

Silberunze geändert oder ganz aufgelöst, so ändert sich durch diesen A kt nicht die 

G eldm enge11. A uch w enn die Erw artungen zur künftigen G eldm enge konstant 

bleiben, w erden diese V eränderungen sehr w ahrscheinlich die W irtschaftssubjekte 

dazu veranlassen, die G eldeinheit im  V ergleich zu anderen G ütern w eniger hoch zu 

schätzen, als es ohne diese V eränderungen der Fall gew esen w äre. Ein anderes 

Beispiel für Ereignisse, w elche die G eldqualität beeinflussen und sich nicht auf  

G eldm engen beziehen, sind K riegsentw icklungen, w ie H enry H azlitt in einem  

Beispiel des Zw eiten W eltkriegs zeigt. K riegsentw icklungen können beispielsw eise 

den G eldw ert beeinflussen, da ein R egierungsende auch das Ende einer W ährung 

bedeuten kann:  
  

“O ne of the m ost striking illustrations of the im portance of the quality 

of the currency occurred in the Philippines late in W orld W ar II. The 

forces under G eneral D ouglas M acA rthur had affected a landing at 

Leyte in the last w eek of O ctober 1944. From  then on, they achieved an 

alm ost uninterrupted series of successes. W ild spending broke out in 

the capital of M anila. In N ovem ber and D ecem ber 1944, prices in 

M anila rose to dizzy heights. W hy? There w as no increase in the 

m oney stock. But the inhabitants knew  that as soon as the A m erican 

forces w ere com pletely successful their Japanese-issued pesos w ould be 

                                                                                 

11
  Zw ar erhöhte sich in der G eschichte nach V erschlechterungen des Eintauschverhältnisses die 

G eldm enge. Eine V erbesserung des Eintauschverhältnisses, w ie z. B. die W iederaufnahm e des 

G oldeintausches des D ollar im  Jahr 1879, führte jedoch nicht zu einem  G eldm engenrückgang. In 

jedem  Falle ist die G eldm engenerhöhung nach einer Ä nderung des Eintauschverhältnisses 

theoretisch nicht notw endig. 
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w orthless. So they hastened to get rid of them  for w hatever real goods 

they could get.” 12
 

 

 

2.3 G eld als W ertaufbew ahrungsm ittel 

Im  Folgenden w ollen w ir untersuchen, w ie sich im  heutigen G eldsystem  die 

Q ualität des G eldes in seiner Funktion als W ertaufbew ahrungsm ittel verändern 

kann. H ierbei spielen die Zentralbank, aber auch das Bankensystem  eine w ichtige 

R olle.  

D as Bankensystem  ist von Bedeutung, da ein insolventes und illiquides 

Bankensystem  die W ahrscheinlichkeit von R ettungsaktionen, sogenannten bail-

outs, erhöht. D iese R ettungsaktionen verschlechtern die Q ualität des G eldes, indem  

sie letztlich die G eldm enge erhöhen. Eine V erschlechterung der V erfassung der 

Banken, ablesbar m ittels Bankbilanzanalyse, verringert also die Q ualität des G eldes 

und erzeugt inflationären D ruck. 

V on zentraler Bedeutung ist aber die N otenbank bzw . Zentralbank. Eine abhängige 

Zentralbank erhöht die G efahr einer Finanzierung der Staatsausgaben m ittels 

N otenpresse und m acht das G eld zu einem  schlechteren W ertaufbew ahrungsm ittel. 

Ä ndert sich m ithin der A bhängigkeitsstatus der Zentralbank, ändert sich auch 

schlagartig die G eldqualität. W ird beispielsw eise eine unabhängige Zentralbank 

zunehm end von der R egierung beeinflusst und schließlich von ihren W eisungen 

abhängig gem acht, verschlechtert sich die G eldqualität, ohne dass sich die 

G eldm enge bereits verändert hätte.  

A uch sonstige Ä nderungen der Zentralbankverfassung, ihrer Philosophie oder 

D oktrin führen zu V eränderungen der G eldqualität. W enn eine Zentralbank ihre 

Ziele ändert und beispielsw eise ihr G eldm engenw achstum sziel von 5 %  auf 10 %  

erhöht, ändert sich unter den gegebenen A nnahm en durch diese A nkündigung 

sofort die G eldqualität. O der w enn eine Zentralbank von der T aylorregel abgeht 

und V erm ögenspreise in ihre Zielfunktion m it einbezieht, verändert sich durch 

diese A nkündigung die G eldqualität in der Eigenschaft als 

W ertaufbew ahrungsm ittel. A uch neue Zielvorgaben der Zentralbank w ie 

V ollbeschäftigung oder Finanzierung von Bildungsausgaben beeinflussen die 

G eldqualität. Ist eine Zentralbank satzungsm äßig für Preisstabilität zuständig und 

w ird die Satzung geändert, indem  auch V ollbeschäftigung als Ziel aufgenom m en 

w ird, so verschlechtert sich durch diese institutionelle Ä nderung die G eldqualität, 

da in Zukunft m öglicherw eise A bstriche beim  Ziel der G eldw ertstabilität zugunsten 

                                                                                 

12
  H azlitt (1978). Es sollte noch darauf hingew iesen w erden, dass sich hier nicht die 

U m laufsgeschw indigkeit erhöht, in dem  Sinne, dass das G eld häufiger seinen Besitzer w echselt. 

V ielm ehr sind V erkäufer von W aren nur gegen zunehm end höhere Preise bereit, sie gegen die 

W ährung abzugeben. Sie schätzen die G eldeinheit geringer ein als zuvor. Ihre Q ualität ist 

gesunken, da sich ohne die Besatzungsregierung ihre D eckung in Luft auflöst. 
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des V ollbeschäftigungsziels gem acht w erden. Zudem  können Ä nderungen bei den 

akzeptierten Sicherheiten für die Zentralbankkredite die G eldqualität beeinflussen. 

Selbst das Personal der Zentralbank ist von Bedeutung. W ird ein konservativer 

N otenbanker von einem  Zentralbankchef abgelöst, der für seine expansiven 

geldpolitischen A nsätze und U nterstützung von R ettungsaktionen der M ärkte 

bekannt ist, verschlechtert sich am  T ag der A nkündigung dieses W echsels die 

G eldqualität.  

Schließlich sind die R eserven und A ktiva der Zentralbank von Bedeutung für die 

G eldqualität.13 Im  G egensatz zu den im  V orfeld dargestellten w eichen Faktoren, 

sind sie die objektivsten Bestim m ungsgründe der G eldqualität und in der 

N otenbankbilanz direkt ablesbar. D ie G eldquantität ist einer der Faktoren, w elche 

die G eldqualität beeinflussen. D ie G eldbasis, auf der die G eldquantität, ruht ist 

auch in der N otenbankbilanz ablesbar. Ä nderungen der G eldbasis m üssen sich aber 

nicht unm ittelbar auf die G eldm enge durchschlagen, da sich der 

K reditschöpfungsm ultiplikator ändern kann. Ein alleiniger Fokus auf die 

G eldm enge verstellt den Blick auf Ä nderungen der G eldbasis, w elche in der 

N otenbankbilanz ablesbar sind. 

Insgesam t sollte jedoch die Bedeutung der G eldm enge für die G eldqualität nicht 

überbew ertet w erden. D enn die Q ualität der A ktiva der Zentralbank kann sich 

ändern, auch w enn die G eldm enge konstant bleibt, indem  die Zentralbank gute 

A ktiva verkauft und schlechtere kauft. D ie A ktiva der Zentralbank sind w ichtig, 

w eil sie als Sicherheiten fungieren und so die W ährung decken. Zw ar besteht kein 

rechtlicher A nspruch bei einer reinen Buch- und Papierw ährung, die W ährung 

gegen A ktiva der Zentralbank zu tauschen, jedoch repräsentieren die A ktiva die 

M öglichkeit und Fähigkeit, den W ert der W ährung zu verteidigen. So können die 

R eserven einer Zentralbank beispielsw eise am  D evisenm arkt zur Stützung einer 

W ährung eingesetzt w erden. Es ergibt sich som it ein D e-facto-Eintausch. D ie 

Zentralbank kauft m it ihren A ktiva ihre W ährung auf, und die Bürger tauschen die 

W ährung gegen D evisen ein.  

A uch im  Extrem fall eines totalen W ährungszusam m enbruchs zeigt sich die 

Bedeutung der A ktiva. D enn bei einem  vollständigen Zusam m enbruch des 

G eldsystem s sind es gerade die A ktiva der Zentralbank, die an die G läubiger und 

Besitzer des G eldes ausgegeben w erden können. Jedoch w ird eine Zentralbank nur 

im  Extrem fall Bankrott gehen, w eil sie vorher w ahrscheinlich durch den Staat oder 

den IM F rekapitalisiert w erden w ürde, m öglicherw eise m ittels höherer 

Staatsverschuldung, die letztlich durch G eldschöpfung finanziert w ird. 

V erschlechtern sich also die A ktiva einer Zentralbank, so steigt die G efahr einer 

R ekapitalisierung und G eldschöpfung, w odurch sich die Q ualität des G eldes in 

seiner Eigenschaft als W ertaufbew ahrungsm ittel verschlechtert, und es entsteht 

inflationärer D ruck. Bei all diesen institutionellen, personellen und 

                                                                                 

13
  Siehe dazu C unningham  (1992).  
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bilanztechnischen Ä nderungen spielen die geldpolitischen Erw artungen der 

W irtschaftssubjekte eine entscheidende Rolle. Es sei betont, dass die Erw artungen 

sich nicht nur auf die G eldm engenänderungen beziehen können, sondern auch auf 

die Q ualität der D eckung des G eldes durch die Zentralbank. W ird erw artet, dass 

die Zentralbank V erbindlichkeiten, d. h. die Bargeldm enge und die R eserven der 

G eschäftsbanken, durch V erm ögensw erte geringerer Q ualität decken w ird, indem  

die Zentralbank beispielsw eise G old verkauft und m inderw ertige H ypotheken 

ankauft, so ändert sich die Q ualität des G eldes, ohne dass eine 

G eldm engenänderung stattfindet. So konnte auch in der aktuellen Finanzkrise die 

isländische K rone abstürzen, obgleich sich die G eldm enge nicht m assiv erhöhte. Es 

w ar offensichtlich gew orden, dass die V erbindlichkeiten der Banken durch 

m inderw ertige V erm ögensw erte gedeckt w urden. D ie Zentralbank verfügte nicht 

über ausreichend gute V erm ögensw erte und genügend Eigenkapital, um  die 

V erluste der Banken aufzufangen. D ie Zentralbank konnte w egen der fehlenden 

Bonität Islands auch nicht durch den isländischen Staat rekapitalisiert w erden. D a 

die M arktteilnehm er m erkten, dass die isländische K rone hauptsächlich durch 

fragw ürdige K redite gedeckt w urde, brach die K rone ein und die Inflationsrate 

stieg an, ohne dass sich die G eldm enge oder die U m laufsgeschw indigkeit 

entsprechend geändert hätten.  

 

Es lässt sich also festhalten, dass die A ktiva der Zentralbank für die G eldqualität 

von großer Bedeutung sind. D ie Entw icklung der A ktiva und G esam tlage der 

Zentralbank lässt sich anhand der Zentralbankbilanz ablesen, w as zum  nächsten 

A bschnitt, der N otenbankbilanzanalyse, führt. Im  folgenden A bschnitt soll die 

System atik der betriebsw irtschaftlichen Bilanzanalyse in einer G rundlagenarbeit 

auf die A nalyse von N otenbankbilanzen übertragen und K ennzahlen bzw . 

K ennzahlensystem e abgeleitet w erden. 

 

 

3. B ILA N ZIERU N G , B ILA N ZPO LITIK  U N D  -A N A LYSE V O N  U N TERN EH M EN  

 

3.1 N otw endigkeit  und Kernproblem e der Bilanzierung 

K nappe R essourcen, eine globale und arbeitsteilige W irtschaft, der internationale 

W ettbew erb sow ie unternehm erische U nsicherheit m achen es notw endig, 

regelm äßig „Bilanz zu ziehen“. Zum  einen um  einer gew issen Selbstdisziplinierung 

und Eigenkontrolle gerecht zu w erden. Zum  anderen w egen einer 

R echenschaftsablegung gegenüber D ritten, die durch verschiedene Principal-

A gent- und andere Stakeholder-Beziehungen m it dem  U nternehm en in 

unterschiedlicher W eise in V erbindung stehen. So m uss die R echnungslegung 
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zusam m enfassend sow ohl einer gew issen D okum entations-, einer Inform ations- 

aber auch einer Zahlungsbem essungsfunktion etw a für Eigentüm er, Frem dka-

pitalgeber, Fiskus und unternehm erische Exekutive bei den M anagergehältern 

nachkom m en.14  

T heorie und Praxis der Bilanzierung bew egen sich dabei im  Spannungsfeld 

zw ischen der Erm ittlung von T otalerfolg und Periodenerfolg bzw . zw ischen 

V ollständigkeit und O bjektivierbarkeit. N otw endig ist aus naheliegenden G ründen 

die Erm ittlung von Periodenerfolgen. D araus ergibt sich allerdings das D ilem m a, 

die R echnungslegung auf das klar Ü berprüfbare (z.B. K assenbestände) zu 

beschränken und unvollständig zu sein oder um fassend m it der Folge 

abnehm ender N achprüfbarkeit zu inform ieren. D a die unterschiedlichen Parteien 

in der R egel gegensätzliche Interessen verfolgen, treten vor allem  in einem  M arkt- 

und W ettbew erbsum feld m it unsicheren und sogar ungew issen Entw icklungen 

vielfach Zielkonflikte und M essproblem e auf.  
 

 

3.2 Bilanzpolitische Spielräum e und deren institutionelle Interpre-

tation 

D em  U nternehm ereigentüm er oder dessen V ertreter obliegt es als ausführendem  

O rgan, verschiedene rechtliche bilanzpolitische Spielräum e aus A nsatz-, 

Bew ertungs- und A usw eisw ahlrechten zu nutzen, z. B. um  den G ew innausw eis zu 

reduzieren, zu glätten oder tem porär zu optim ieren, die U nternehm enssituation 

für potenzielle K apitalgeber attraktiv zu m achen oder die tatsächliche 

Leistungsfähigkeit des U nternehm ens im  vorgegebenen rechtlichen R ahm en den 

U nternehm enszielen anzupassen.  

Etw a für R atingagenturen, Finanzbehörden, Börsenaufsicht oder für 

W irtschaftsprüfungsgesellschaften ist es daher w ichtig, diese unternehm ens-

politischen Spielräum e zu erkennen und zu interpretieren. D urch eine gezielte 

statische Bilanzstruktur- und –erfolgsanalyse oder durch die A nalysen der 

V eränderungsbilanz bzw . der K apitalflussrechnung ist es nun im  Zusam m enhang 

m it A nhang und Lagebericht m öglich, eine den T atsachen entsprechende 

V orstellung über die aktuelle Finanz-, V erm ögens- und Ertragslage und die 

zukünftigen Erfolgsperspektiven eines U nternehm ens zu gew innen.  

D ie bilanzpolitischen Spielräum e, w elche U nternehm en nutzen und A nalysten 

interpretieren m üssen, sind je nach dem  Leitbild des institutionellen R ahm ens 

allerdings unterschiedlich. So legt das kontinentaleuropäische deutsche 

H andelsrecht m it den G rundsätzen ordnungsgem äßer Buchführung (G oB) durch 

eine Bew ertung zu fortgeführten A nschaffungskosten den Schw erpunkt auf den 

G läubigerschutz (V orsichtsprinzip). D as anglikanische Bilanzierungsrecht (z. B. 

                                                                                 

14
  Siehe dazu Sigloch (2002). 
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U S-G A A P) fokussiert allerdings den „true and fair view “ einzelner V erm ögens- 

und Schuldpositionen und strebt dadurch eine stärkere K apitalm arkt- und 

Zeitw ertorientierung an. D ie Bildung stiller R eserven ist hier im  V ergleich zum  

H G B grundsätzlich nicht vorgesehen bzw . w ird durch N ebenrechnungen w ie z. B. 

in einer N eubew ertungsrücklage erfolgsneutral w ieder transparent gem acht.15 D a 

die zunehm ende internationale A usrichtung die A kteure zu einer 

V ereinheitlichung der verschiedenen R echenw erke zw ingt, setzt sich in den relativ 

jungen International A ccounting Standards (IFR S) zunehm end eine 

H arm onisierung der verschiedenen nationalen R echenw erke durch, die eine 

K opplung aus einer anglo-am erikanischen „faire presentation“ bzw . einer „true 

and fair view “ m it der kontinentalen Zahlungsbem essungsabsicht anstreben, w ie es 

jüngst auch im  Bilanzm odernisierungsgesetz (BilM oG ) in D eutschland bezw eckt 

w urde. D urch die Folgen der Subprim e-K rise w ird dieser Entw icklungspfad 

allerdings zunehm end w ieder kritisch hinterfragt, w odurch die V orzüge des 

V orsichtsprinzips nach dem  V orbild des H G B innerhalb des R eform prozesses 

w ieder stärker Beachtung finden könnten.16 A ndere A nsätze schlagen eine 

U nterscheidung in Bilanzierungen w ährend aktiven und inaktiven M ärkten vor. 

D enn in Zeiten illiquider M ärkte, in denen viele Finanzm arktprodukte ohne 

U m sätze sind, ist eine Zeitw ertorientierung problem atisch.17  

 

3.3 Problem feld und H erausforderung (N oten-)Bankbilanzen 

N icht zuletzt vor dem  H intergrund der Bankenkrise hat sich bei vielen Banken und 

Landesbanken gezeigt, dass bestehende Inform ationsasym m etrien bilanzpolitisch 

leicht ausgenutzt w erden können und beispielsw eise nötige A bschreibungen sehr 

spät ausgew iesen w urden. D aher ist es nötig, die Spielräum e der 

R echnungslegungspraktiken in einem  U nternehm en im  Interesse von Fiskus, 

G läubigern, Eigentüm ern, K unden und Zulieferern richtig einschätzen zu können. 

In einem  unternehm erischen U m feld m it Risiko und U ngew issheit ist es w ichtig, 

ein H öchstm aß an T ransparenz zu gew ährleisten, und R isiken zu begrenzen, um  

eine optim ale A llokation zu erm öglichen. In der Betriebsw irtschaftslehre existiert 

dafür ein historisch entw ickelter und geschlossener Forschungsbereich, der sich, 

seiner Bedeutung und seiner W ichtigkeit im  Bew usstsein, auch in A nbetracht der 

                                                                                 

15
 Siehe etw a Rudolph (2008, S. 732). 

16
 Siehe dazu etw a die V orschläge des Sachverständigenrat (2008). 

17
 D abei liegt ein aktiver M arkt dann vor, w enn Produkte hom ogen sind, jederzeit vertragsbereite 

K äufer und V erkäufer bereitstehen sow ie die Ö ffentlichkeit über Preise verfügt. In inaktiven 

M ärkten sollen Bew ertungen unter Bezug auf die jüngsten G eschäftsvorfälle, die V erw endung des 

faire value“ von gleichw ertigen Finanzinstrum enten oder m odellbasierter W erte unter 

Berücksichtigung von m öglichst vielen M arktw erten erfolgen. Siehe dazu ausführlich Boos (2008), 

der zusätzlich für Investoren, Bankenaufsicht und R atingagenturen transparente und 

nachvollziehbare D arstellung fordert. 
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beschleunigten G lobalisierung dem  Zeitgeist und den neuen H erausforderungen 

gestellt hat. Leider gilt dies nicht im  gleichen M aße bei der Beurteilung von 

G eschäftsbanken und dann vor allem  noch w eniger für die Bank der Banken, die 

N otenbank. A uch w enn der Stabilität des Bankensystem s bzw . der 

Finanzinterm ediation in der spezialisierten, arbeitsteiligen und kapitalintensiven 

Ö konom ie ein großer Stellenw ert bescheinigt w ird18, so w ird dieser T eilbereich der 

Bilanzanalyse doch sehr stiefm ütterlich behandelt oder ist nicht existent. Betrachtet 

m an den V erlauf der Finanzkrise aus Sicht der N otenbankbilanz des Federal 

R eserve System s, so w ird zunächst eine V eränderung der Bilanzzusam m ensetzung 

(A ktivtausch) und später eine erhebliche Bilanzverlängerung sichtbar. D araus 

ergibt sich die Frage, w ie diese in dieser speziellen Situation bew ertet w erden kann 

und ob m an auch für die Zukunft eigene Standards bei der A nalyse von 

N otenbankbilanzen benötigt.  

 

0

500.000

1.000.000

1.500.000

2.000.000

2.500.000

28.06.2007 28.10.2007 28.02.2008 28.06.2008 28.10.2008

Other assets

Bank premises

Items in process of collection

Net portfolio holdings of Maiden Lane III LLC

Net portfolio holdings of Maiden Lane II LLC 

Net portfolio of Maiden Lane LLC 

Net portfolio holdings of LLCs funded through the money market
investor funding facility
Net portfolio holdings of Commercial Paper Funding Facility LLC
(CPFF)
Other loans

Term auction credit

Repurchase agreements

Securities held outright

Coin

Special drawing rights certificate account

Gold certificate account

 

A b b ildung 2: Entw icklung der A ktiv-Bilanzpositionen der FED -Bilanz 2007 bis 2008 (in 

M io. U S-D ollar, w öchentlich). 

Q uelle: FED  (2008) 

 
 

A nhand einer qualitätstheoretischen A nalysegrundlage im  K apitel 3 sollen daher 

im  K apitel 4 A nalysekennzahlen für eine N otenbankbilanzanalyse abgeleitet 

w erden. 

                                                                                 

18
  Siehe Baltensberger (1996).  
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4. A bleitung von N otenbankbilanzkennzahlen 

A us der vorstehenden theoretischen Betrachtungen zur Q ualität des G eldes und 

der Bedeutung der V erm ögensw erte, w elche die W ährung in der N otenbankbilanz 

decken, sollen nun K ennzahlen abgeleitet w erden, um  die Q ualität des G eldes 

bew erten zu können.19 

N otenbankbilanzkennzahlen sind dabei aus zw ei G ründen w ichtig. Zum  einen 

zeigen sie die M öglichkeit an, den W ert einer W ährung beispielsw eise am  

D evisenm arkt zu verteidigen. Sie zeigen de facto T auschm öglichkeiten und die 

D eckung einer W ährung an, d. h. die Q ualität der A ktiva, die hinter einer W ährung 

stehen. Zum  anderen zeigen sie auch die G efahr von Insolvenzproblem en der 

N otenbank, die verm utlich durch eine R ettungsaktion verhindert w erden w ürden, 

w elche eine G eldqualitätsverschlechterung w ahrscheinlich m acht. M ithin können 

N otenbankbilanzkennzahlen helfen, die Q ualität eines G eldes darzustellen. 

D ie Entw icklung der G eldqualität w ird dam it in einem  gew issen G rade m essbar 

gem acht und objektiviert. D enn geldpolitische Entscheidungsträger unterliegen 

ebenfalls bestim m ten Interessen, da sie in ihrer Instrum entenw ahl bzw . ihrer 

Inform ationspolitik das V erhalten der Bilanzadressaten durch Zurückhaltung oder 

V eröffentlichung von Inform ationen beeinflussen m öchten. D ie 

N otenbankbilanzanalyse soll daher diese bilanzpolitischen G estaltungsspielräum e 

aufdecken und eine politikneutrale O ffenlegung der tatsächlichen Situation einer 

W ährung und deren zukünftige Entw icklung gew ährleisten. Zusätzlich kann durch 

standardisierte K ennzahlensystem e die w ährungspolitische Lage verschiedener 

N otenbanken im  Sinne einer Peergroup-A nalyse m iteinander verglichen w erden. 

Folgende A bbildung zeigt eine exem plarische N otenbankbilanz, an deren 

übergreifenden Bilanzpositionen w ir uns im  Folgenden orientieren: 

 

Notenbankbilanz

Bilanzsumme Bilanzsumme

Währungsreserven

    - Gold und Goldforderungen

    - Devisen

Forderungen

    - Refinanzierungskredite

    - Kredite an Staat

    - Wertpapiere

sonstige Aktiva

Verbindlichkeiten

   - Banknotenumlauf

   - Zentralbankguthaben

sonstige Passiva

   - Rückstellungen

   - Ausgleichsposten

Eigenkapital

Aktiva Passiva

 
A b b ildung 3: Exem plarische N otenbankbilanz 

                                                                                 

19
  Eine erste Form  der N otenbankbilanzanalyse ist bei H ayek (1925) zu finden. 
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W ir w erden zw ischen Interventionskennzahlen, Liquiditätskennzahlen, der 

Eigenkapitalquote sow ie den K reditschöpfungsquoten unterscheiden. D iese 

w urden analog zu den horizontalen und vertikalen K ennzahlensystem en aus der 

betriebsw irtschaftlichen Bilanzanalyse konzipiert. 

 

4.1 Interventionskennzahlen 

Zunächst lässt sich ein „V erteidigungspotenzial I“ ableiten. D ieses w ird als 

Q uotient aus den W ährungsreserven eines Landes und der Bilanzsum m e 

definiert.  

 

eBilanzsumm

servenWährungsre
IalngspotenziVerteidigu [%]

 
(2) 

 

Zudem  soll das „V erteidigungspotenzial II“ als Q uotient aus den 

W ährungsreserven eines Landes und den W eltw ährungsreserven bestim m t 

w erden.  

 

gsreservenWeltwährun

servenWährungsre
IIalngspotenziVerteidigu [%]

 (3) 

 

Je höher der A nteil an den W eltw ährungsreserven, desto höher ist das 

V erteidigungspotenzial der betrachteten W ährung. G leichzeitig deutet dies auf die 

w irtschaftliche Stärke eines W ährungsraum es über Exporte hin, w odurch die 

Q ualität des G eldes ebenfalls profitiert. Sinkt der A nteil einer Zentralbank an den 

W eltw ährungsreserven und steigen z. B. die W ährungsreserven ausländischer 

N otenbanken einer W ährung m assiv an, birgt dies die G efahr von künftigen 

V erkäufen dieser N otenbanken und m acht sich in einer sinkenden Q ualität 

bem erkbar. A ls Beispiel seien die enorm en D ollarreserven der chinesischen und 

auch der japanischen Zentralbanken genannt, w elche w ie ein D am oklesschw ert 

über dem  D ollar schw ingen. Steigt im  G egenteil der A nteil einer Zentralbank an 

den W eltw ährungsreserven, so kann diese ihre W ährung effizienter verteidigen. 
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4.2 Liquiditätskennzahlen 

Je höher der A nteil liquider und hochw ertiger A ktiva am  G esam tkapital, desto 

besser für die N otenbankbilanz und die G eldqualität. A ktiva w ie G old oder auch 

hochw ertige ausländische D evisen sind sehr liquide, unterliegen zw ar einem  

K ursschw ankungsrisiko aber keinem  totalen K reditausfallrisiko. A uch der A nteil 

von Staatsanleihen ist eine w ichtige K ennzahl. H ochw ertige Staatsanleihen, w ie z. 

B. U S-am erikanische, sind auch hoch liquide und können bei Bedarf in großen 

M assen ohne starke K ursverluste abgegeben w erden. A ußerdem  ist das 

A usfallrisiko stark begrenzt.  

Som it lässt sich eine w eitere K ennzahlengruppe, die Liquiditätskennzahlen, 

begründen. A nalog zu Liquiditätskennzahlen aus der Betriebsw irtschaftslehre 

unterscheiden w ir zw ischen Liquiditätsquote 1., 2. und 3. G rades. Je liquider ein 

V erm ögensw ert, desto geringer sind die K osten bei einem  m assiven V erkauf. 

Liquide V erm ögensw erte können in großen M engen am  M arkt abgesetzt w erden, 

ohne dass große Preisabschläge akzeptiert w erden m üssen. In K risenzeiten können 

liquide V erm ögensw erte zur Stützung einer W ährung herangezogen w erden. 

Zudem  im plizieren Liquiditätsquoten auch den G rad an illiquiden 

V erm ögensw erten, die eine N otenbank hält. W as nicht liquide ist, sind schließlich 

illiquide V erm ögensw erte von schlechter Q ualität. Ihr W ert ist zw eifelhaft, da sie 

nicht in großen M engen abgesetzt w erden können und es im  Zw eifelsfalle in einer 

Panik gar keinen M arkt für sie gibt. Je höher der A nteil dieser fragw ürdigen und 

illiquiden V erm ögensw erte, desto niedriger ist die Liquiditätsquote und die 

Q ualität des G eldes. 

 

G old ist vielleicht der liquideste V erm ögensw ert und hat sich nicht ohne G rund in 

der G eschichte zum  w eltw eiten G eld entw ickelt. G old kann in großen M enge 

verkauft w erden, ist überall und vor allem  auch in K risenzeiten begehrt und es 

existiert seit dem  Jahr 1257 ein dokum entierter G oldpreis.20 Zudem  ist es trotz 

V olatilitätsschw ankungen in der langen Frist an die Preisniveauentw icklung 

gekoppelt.21 Es besteht zudem  im  G egensatz zu anderen A ktiva kein 

K reditausfallrisiko, da G old keine Schuld darstellt. D er prozentuale A nteil des 

G oldes an den G esam taktiva stellt som it die Liquiditätsquote 1 dar.  

 

eBilanzsumm

Gold
GradessquoteLiquidität [%].1

 (4) 

 

                                                                                 

20
  Siehe Schim l und W olf (2006). 

21
  Siehe Schim l und W olf (2006). 
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D ie Liquiditätsquote 2 setzt die Sum m e aus G old und D evisen ins V erhältnis m it 

der Sum m e der V erm ögensw erte. A uch D evisen sind liquide und w erden täglich in 

großen Sum m en gehandelt. Sie können jedoch unsicherer sein als G old, da ihr 

W ert durch die H andlungen anderer N otenbanken stärker beeinflusst w erden 

kann. D enn der D ruck, den die Zentralbanken auf den G oldpreis ausüben können, 

ist auf ihre G oldvorräte begrenzt, w ährend Zentralbanken ihre eigene W ährung 

beliebig abw erten können. So kann sich der W ert der D evisen beträchtlich 

verringern, w enn ausländische Zentralbanken eine expansive G eldpolitik betreiben. 

 

eBilanzsumm

DevisenundGold
GradessquoteLiquidität [%].2

 (5) 

 

D ie Liquiditätsquote 3 um fasst neben G old und D evisen auch hochw ertige 

Staatsanleihen m it geringem  A usfallrisiko und setzt sie ins V erhältnis zu den 

G esam tverm ögensw erten.  

 

eBilanzsumm

ihenStaatsanleundDevisenGold
GradessquoteLiquidität

,
[%].3 

 (6) 

 

A uch hochw ertige Staatsanleihen w ie z. B. die der V ereinigten Staaten oder der 

Bundesrepublik D eutschland sind selbst in K risenzeiten liquide, da ihr W ert durch 

die Besteuerungskapazität der Staaten und letztlich durch die Leistungsfähigkeit 

der W irtschaft abgesichert ist. Eine überm äßige A usgabe von Staatsanleihen kann 

jedoch auch ihren W ert stark beeinträchtigen. In der T at verm indert die Em ission 

von Staatsanleihen die Q ualität des G eldes durch stärkere Steuerbelastung und die 

G efahr der M onetisierung. Staatsanleihen können deshalb in besonders 

ausgeprägten K risen, w enn die Bonität eines Staates fraglich w ird, auch sukzessive 

illiquider w erden. Eine K apitalisierung der isländischen Zentralbank in der 

aktuellen Finanzkrise durch isländische Staatsanleihen hätte beispielsw eise die 

Q ualität der isländischen K rone nicht ausreichend anheben können, da die 

Besteuerungskapazität des isländischen Staates vom  A usm aß der m inderw ertigen, 

die W ährung stützenden V erm ögensw erte übertroffen w urde. 
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4.3 Eigenkapitalquote 

A ls letzte K ennzahlkategorie ist die Eigenkapitalquote zu nennen. Sie ist eine 

klassische Bilanzkennzahl und setzt das Eigenkapital m it der Bilanzsum m e ins 

V erhältnis: 

 

eBilanzsumm

alEigenkapit
alquoteEigenkapit [%]

 (7) 

 

Sie zeigt den H ebel an, m it dem  die Zentralbank arbeitet. Je höher das Eigenkapital, 

desto besser für die N otenbank und die Q ualität des G eldes. D enn etw aige V erluste 

auf der A ktivseite der N otenbank können durch das Eigenkapital aufgefangen 

w erden und erfordern keine geldm engenerhöhende R ekapitalisierung durch die 

R egierung. 

D ie W ichtigkeit der Eigenkapitalquote ist darauf zurückzuführen, dass das 

Eigenkapital als Puffer für V erluste dient. Erleidet die N otenbank V erluste durch 

ihre A ktivgeschäfte, w ird dies durch das Eigenkapital aufgefangen. Bei niedriger 

oder negativer Eigenkapitalquote w ird eine R ekapitalisierung erforderlich, w obei 

der Staat als Eigentüm er einspringt. D ies führt zu einer Erhöhung der 

Staatsverschuldung m it negativen A usw irkungen auf die Q ualität des G eldes. 

 

4.4 Fristenkongruenz und A nlagendeckungsgrad 

Zusätzlich ist die Fristenkongruenz der N otenbank zu beachten. D iese ist für die 

A nalyse der Liquidität des Bankensystem s selbst von größerer Bedeutung. N ach der 

goldenen Finanzierungsregel von H übner (1854) sollten sich die Laufzeiten der 

Investitionen und der Finanzierungen entsprechen. W ird sich kurzfristig 

verschuldet, um  langfristig zu investieren, ist m an illiquide. Je illiquider ein 

Bankensystem  ist, desto w ahrscheinlicher w erden Bankruns und desto 

w ahrscheinlicher w ird eine R ettungsaktion durch die N otenbank. M ithin sinkt die 

G eldqualität. Jedoch ist auch für die N otenbank eine m öglichst hohe K ongruenz 

der Laufzeiten der A ktiva und Passiva w ünschensw ert. Je höher diese ist, desto 

stärker ist der G rad, in dem  die Passiva durch liquide M ittel gedeckt w erden. 

Liquide M ittel können eine V erteidigung der W ährung in K risenzeiten sichern. 

Eine G egenüberstellung der Laufzeiten von A ktiva und Passiva der Zentralbank 

erm öglicht eine Einschätzung der Illiquidität des W ährungssystem s. D abei w erden 

die Beträge der A ktiva und Passiva nach Fälligkeit gruppiert und gegenübergestellt. 

D ie G ruppierung könnte in sofort fällige, einm onatige, dreim onatige, jährliche und 

langfristige W erte erfolgen. V or allem  die V eränderung der Liquidität des 

W ährungssystem s kann dann A ufschluss über die Entw icklung der G eldqualität 
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geben. Zugleich kann eine solche A nalyse als ein Frühw arnsystem  fungieren. Bei 

zunehm ender Illiquidität des Finanzsystem s w erden system ische K rise, 

N otenbankbilanzverlängerungen und expansive G eldpolitik zur U nterstützung des 

Finanzsektors w ahrscheinlicher. 

 

4.5 Ergänzungen 

D ie bisher aufgeführten K ennzahlen lassen sich durch w eitere Ü berlegungen 

ergänzen. So ließen sich beispielsw eise K ennzahlen für den A nteil und die 

Zusam m ensetzung der W ertpapierpensionsgeschäfte erstellen. H ierbei sollten je 

nach Zentralbank spezifische D ifferenzierungen gem acht w erden. Bei den 

Pensionsgeschäften spielt auch die Q ualität der betreffenden W ertpapiere eine 

R olle. D ie A nteile der A ktiva, die K redite an Banken darstellen, sow ie die gestellten 

Sicherheiten und der H aircut sind w eitere zu betrachtende Faktoren. Je 

langfristiger die als Sicherheiten gestellten W ertpapiere, desto illiquider sind diese 

einzuordnen. D ie Zentralbankkredite an Banken sind tendenziell zum indest in 

schw ierigen M arktlagen illiquide und können nicht zur V erteidigung der W ährung 

herangezogen w erden. W ürde versucht, sie in großer M enge auf den M arkt zu 

bringen, so sind erhebliche K ursverluste anzunehm en. A ußerdem  besteht ein 

höheres A usfallrisiko als bei hochw ertigen Staatsanleihen. W enn m ithin Banken 

anstatt hochw ertiger Staatsanleihen zunehm end verbriefte H ypotheken von 

zw eifelhaftem  W ert hinterlegen, sinkt die Q ualität des G eldes. D ie Berechnung des 

A nteils derartiger Sicherheiten ist daher von Interesse. 

 

U nter dem  G esichtspunkt, dass die betreffende N otenbankbilanz unerhebliche 

stille R eserven oder stille Lasten in ihrer Bilanz nicht ausw eist, ist es w eiterhin 

angebracht, eine bereinigte Eigenkapitalquote zu berechnen. D ies kann in Form  

einer N eubew ertungsrücklage erfolgsneutral geschehen. So w erden beispielsw eise 

in der N otenbankbilanz der FED  die G oldpositionen in H öhe von 8134 T onnen zu 

historischen A nschaffungskosten von 42,44 U SD  je Feinunze bew ertet, w ogegen 

der aktuelle M arktw ert um  m ehr als das Zw anzigfache höher liegt. U m gekehrt w äre 

es denkbar, dass drohende A bschreibungen von Sicherheiten der Schuldner noch 

nicht durchgeführt w urden, w odurch sich sow ohl die Bilanzsum m e verkürzt als 

auch die anderen behandelten K ennzahlen sich entscheidend verändern.  

 

Ein w eiteres Instrum ent, um  einer dynam ischen A nalyse R echnung zu tragen, ist 

die Ü bertragung der K apitalflussrechnung der betriebsw irtschaftlichen A nalyse auf 

die N otenbankbilanzanalyse. H ier w erden die V eränderungen bei den 

Bilanzpositionen der A ktiva- und Passivaseite zw eier Zeitpunkte m iteinander 

verglichen und die D ifferenzen gebildet. D ie daraus entstehende 

Beständedifferenzenbilanz w ird dann zur K apitalflussrechnung 

(V eränderungsbilanz) erw eitert, in der dann über die Finanzierung und 
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D esinvestitionspositionen die M ittelherkunft ablesbar ist, w ährend die 

M ittelverw endung durch Investitions- und D efinanzierungsaufstellungen 

veranschaulicht w ird. D erartige A ufstellungen erleichtern die Beurteilung, w ie die 

V eränderungen der Bilanzsum m en im  Einzelnen zustande kom m en.  

 

Tab elle 1: Exem plarische Kapitalflussrechnung (Bew egungsbilanz) 

M ittelverw endung M ittelherkunft 

 

Investition Desinvestition 
Aktiv-Positionen mit positiver Veränderung 
im Betrachtungszeitraum 

Aktiv-Positionen mit negativer Veränderung 
im Betrachtungszeitraum 

   
Definanzierung Finanzierung 
Passiv-Positionen mit negativer 
Veränderung im Betrachtungszeitraum 

Passiv-Positionen mit positiver  
Veränderung im Betrachtungszeitraum 
 

Summe Mittelverwendung  Summe Mittelherkunft 
 

Schließlich sollte zusätzlich die T ransparenz der aufgeführten Bilanzpositionen in 

einer Bilanzanalyse Berücksichtigung finden. D abei ist zum  einen die genaue 

Q ualität der akzeptierten Sicherheiten von Bedeutung und könnte in einer 

Ergänzung zur N otenbankbilanz offengelegt w erden. Zum  anderen sichert die 

N ennung der K reditnehm er eine höhere T ransparenz. So verbergen neue 

K reditprogram m e der Federal R eserve w ie der T erm  A uction C redit (TA F) die 

Identität der N utzer dieser Program m e sow ie die Q ualität der hinterlegten 

Sicherheiten, w as Beschw erden über eine unzureichende T ransparenz der 

N otenbankpolitik ausgelöst hat.22  

D a es kein übergeordnetes K ontrollorgan für N otenbanken vergleichbar der 

R atingagenturen oder der Börsenaufsicht gibt, sind die N otenbankbilanzen unter 

diesem  G esichtspunkt sehr heterogen. So w äre es m öglich, ein dem  A nhang und 

Lagebericht aus der U nternehm ensbilanzierung großer U nternehm en ähnliches 

Instrum ent  zu schaffen.  

                                                                                 

22
  Siehe http://w w w .bloom berg.com /apps/new s?pid=20601087& sid=aatlky_cH .tY & refer=w orldw ide. 

 

http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=20601087&sid=aatlky_cH.tY&refer=worldwide
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5. ZU SA M M EN FA SSU N G  U N D  A U SBLICK 

W ir haben gezeigt, dass K nappheit, G lobalisierung und der zunehm ende 

internationale W ettbew erb sow ie die internationale A rbeitsteilung die A blegung 

von R echenschaften (R echnungslegung) für verschiedene Stakeholder der 

W irtschaftssubjekte nötig m acht. Im  realw irtschaftlichen Bereich sind die 

A nforderungen daran sehr groß. W ie die V ergangenheit gezeigt hat, sind die 

Interpretationsspielräum e im m er noch sehr hoch. Zudem  sind selbst die sehr 

um fassend durchgeführten Bilanzanalysen nicht über jeden Zw eifel erhaben. D er 

Banken- und Finanzinterm ediationssektor ist dabei zw ar sehr stark reguliert, 

allerdings gibt es nur w enige A nalyseansätze. D ie N otenbankbilanzanalyse ist ein 

noch w eniger beschriebenes Blatt.  

D ennoch ist die N otenbankbilanz und ihre A nalyse von enorm er 

gesam tw irtschaftlicher Bedeutung. D enn Stakeholder sind im  Falle der N otenbank 

alle diejenigen, die V erbindlichkeiten der N otenbank halten. D ies sind die 

G eldbenutzer, die Bargeld verw enden und deren Bankdepositen m it Reserven bei 

der N otenbank gedeckt sind. Für die G eldbenutzer ist es w ichtig zu w issen, w elche 

realen W erte ihr G eld sichern. Einzigartig ist für N otenbanken, dass es keine 

ernstzunehm ende A ufsicht für N otenbankbilanzen gibt. D ieser „D ualism us in der 

R echnungslegung“, der ursprünglich die unterschiedlichen rechtsform- und 
größenklassenabhängigen R echenschaftspflichten und -standards kennzeichnet, 

ist aus unserer Sicht fehlgeleitet. V ielm ehr sollen von den N otenbanken noch 

höhere Bilanzierungsstandards eingefordert w erden als von G roßunternehm en. 

In dieser G rundlagenarbeit haben w ir auf einer qualitätstheoretischen Basis unter 

Einbeziehung betriebsw irtschaftlicher V orbilder die A bleitung verschiedener 

N otenbankbilanzkennzahlen erarbeitet und in Interventionskennzahlen, 

Liquiditätskennzahlen, Eigenkapitalquote und K reditschöpfungsquoten 

differenziert. W eiterhin sind aus unserer Sicht die Berücksichtigung der 

T ransparenz in der Bilanzierung von N otenbanken oder die Beachtung der Fristen 

der  Bilanzpositionen von Bedeutung. Schließlich sollten zusätzlich die stillen 

Lasten bzw . stillen R eserven Berücksichtigung finden. 

D ieses V orgehen scheint uns dadurch gerechtfertigt, dass eine N otenbankbilanz 

eng m it dem  W ert einer W ährung verbunden ist. Schließlich w erden in ihr die 

V erm ögensw erte aufgeführt, w elche die V erbindlichkeiten der N otenbank und 

dam it die G eldbasis decken. So kann die N otenbankbilanzanalyse A ussagen über 

die zukünftige Entw icklung einer W ährung, also die G eldqualität, m achen und die 

Erw artungen der W irtschaftssubjekte beeinflussen. Eine A nalyse der 

N otenbankbilanz kann som it als Frühw arnsystem  für künftige Finanzkrisen und 

inflationäre Entw icklungen fungieren. D abei m uss sich eine verschlechterte 

G eldqualität nicht sofort in Preissteigerungen m anifestieren. D ennoch können 

Inflations- und A bw ertungserw artungen durch eine geeignete N otenbankpolitik, 
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w elche T ransparenz- und K om m unikationsgesichtspunkte m it einschließen, 

verm ieden w erden. 

D ie A nw endung der N otenbankanalyse ist nicht im m er unproblem atisch, da es in 

diesen A nalyserastern keinen „A rchim edischen Punkt“ als idealen anzustrebenden 

Zustand gibt, an dem  m an sich absolut orientieren könnte. Es bedarf im m er einer 

gew issen A bw ägung, um  über G renzen des V ertretbaren zu entscheiden. 

Für die zukünftigen A nalysen ergibt sich daraus zunächst die A ufgabe, unter 

Berücksichtigung der besonderen V oraussetzung des betreffenden 

W ährungsraum es, eine Bestim m ung und Eingrenzung von K ennzahlen 

anzustreben. D ies sollte in einem  ersten Schritt durch den V ergleich verschiedener 

N otenbankbilanzen geschehen können. Ein enorm er A ktualitätsbezug ergibt sich 

ebenfalls durch die Subprim e-K rise, w ie folgende A bbildung zeigt: 
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A b b ildung 4: Entw icklung der A ktiv-Bilanzpositionen der FED -Bilanz 2007 bis 2008 

(prozentuale Betrachtung, w öchentlich). 

Q uelle: FED  (2008) 

 

N eben einer drastischen Bilanzverlängerung hat sich seit dem  Beginn der K rise 

zusätzlich auch die Struktur der FED -Bilanz einschneidend verändert. U nd zw ar in 

einer historisch einzigartigen W eise. K eine K rise und keine K riegsphase zuvor hat 

dies m it derartiger D eutlichkeit hervorgebracht. Für die Zukunft w ird daher 

außerdem  eine große H erausforderung sein, diese K rise in ihren Folgen für die 

N otenbankbilanzen einzuordnen und m it historischen Parallelen zu vergleichen. 

 

Die Autoren können Sie unter philipp.bagus@urjc.es erreichen. 

mailto:philipp.bagus@urjc.es
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