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ZEITGESPRACH

Rohstoffe gegen Devisen?

Die Bundesregierung plant laut Bundesfinanzminister Hans Matthifer den Aufbau einer nationalen
Rohstoffreserve fiir mégliche Krisenfille. Gedacht ist vorlaufig an Rohstoiflager fiir Asbest, Chrom,
Kobalt, Mangan und Vanadium. Fiir die Finanzierung sollen die Devisenreserven der Deutschen Bun-
desbank verwendet werden. Unser Zeitgesprach analysiert die 6konomischen Implikationen.

Hubertus Adebahr

Rohstoffreserven statt Devisenreserven?

Die amtlichen deutschen Wah-
rungsreserven betrugen im
Dezember 1978 rd. 96 Mrd. DM.
Rechnet man die von der Bun-
desbank fiir dieses Jahr vorge-
nommene Wertberichtigung von
rd. 7,6 Mrd. DM dazu, so ergab
sich flir Ende 1978 ein Reserve-
bestand von 103,5 Mrd. DM").
Die Bundesrepublik ist damit das
Land mit dem weitaus gréBten
Bestand an offiziellen Wahrungs-
reserven. '

Angesichts des akuten Devi-
senmangels in vielen Landern
wurden die Probleme groBer De-
visenbestdnde bislang kaum be-
achtet. Sie liegen insbesondere
darin, daB Wahrungsreserven
hohe Kosten verursachen koén-
nen. Zwei Ursachen sind beson-
ders hervorzuheben:

O zeitweiliger Verzicht auf die
Inanspruchnahme von Reallei-
stungen aus dem Ausland;

1) Monatsberichte der Deutschen Bundes-
bank, 31. Jg., Nr. 2 (Febr. 1979), S. 74 * f.
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O endgiliiger Realwertverlust
durch Kaufkraftminderung der
Wahrungsreserven.

Wahrungsreserven stellen An-
spriiche auf Realleistungen des
Auslandes dar. Mit der Reserve-
haltung leistet also das jeweilige
Land einen zeitweiligen Verzicht
auf die Inanspruchnahme derar-
tiger Leistungen. Konkret wird
zeitweise auf mdglichen Konsum
und/oder auf mdogliche Investiti-
onen verzichtet. Den Konsumen-
ten entgeht damit potentieller
Nutzen, den Investoren entgehen
potentielle Ertrédge. Sie sind als
Opportunititskosten der Reser-
vehaltung anzusehen. Die Quan-
tifizierung dieser Kosten ist sehr
problematisch, weil man weder
Uber die Héhe des entgangenen
Konsumentennutzens noch lber
die Ertrdge eventueller investiti-
onen hinreichend zuverlassige
Aussagen machen kann. Immer-
hin 1aBt sich wenigstens eine
groBenordnungsmaéBige Vorstel-

lung gewinnen, indem man die
Verzinsung fir langfristige Wert-
papiere als Ertragsrate zugrunde
legt. Geht man hier von einer
gegenwartigen Effektivverzin-
sung von 7,5% aus, so wiirden
Wéhrungsreserven von 100 Mrd.
DM jahrliche ,Verzichtskosten“
in der GréBenordnung von 7,5
Mrd. DM verursachen.

Verluste durch
Realwertminderung

Eine weitere, noch stérker zu
Buche schlagende Ursache fir
bereits entstandene und zukiinf-
tig zu erwartende Kosten der Re-
servehaltung ist die starke Kauf-
kraftminderung der Reservewah-
rungen, insbesondere des Dol-
lar, die sich auch in der abseh-
baren Zukunft fortsetzen diirfie.
Sie bedeutet fiir das reservehal-
tende Land, daB der Realwert
seiner Auslandsforderungen (in
Form der Wahrungsreserven)
stdndig sinkt. Ein Indiz fiir die
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Relevanz dieser Entwicklung lie-
fern die von der Bundesbank we-
gen erfolgter Wechselkursénde-
rungen jeweils zu den Jahres-
enden vorgenommenen Wertbe-
richtigungen der deutschen Wéh-
rungsreserven. Fiir die Zeit von
1969 bis 1978 summieren sie sich
zu 50 Mrd. DM?2). Aus verschie-
denen Grinden sind diese Wert-
berichtigungen jedoch nicht mit
der erfolgten Kaufkraftminde-
rung des Dollar gleichzusetzen,
denn selbst bei vollig flexiblen
Wechselkursen  spiegelt der
Wechselkurs nicht die Kaufkraft-
relationen zweier Wahrungen
wider.

Fiir eine Quantifizierung der
Realwertverluste ware daher von
einer auslandischen Inflations-
rate auszugehen. Allerdings
kommt dafiir die amerikanische
Inflationsrate nicht in Frage.
Denn der typische amerikanische
Verbraucherwarenkorb ist nicht
mit dem Warenkorb der deut-
schen Importe identisch. Zu be-
denken ist ferner, dafi infolge der
Konvertibilitdt des Dollar die
Verwendbarkeit der Dollarreser-
ven nicht auf die USA beschrankt
ist. Daher erscheint der Preis-
index der deutschen Importe auf
Dollarbasis als geeignetster MaB-
stab fir Realwertdnderungen der
Dollarreserven.

Eine Vorstellung von der Hohe
der durch Wertminderungen der
Wahrungsreserven verursachten
Verluste zeigen folgende Bei-
spielrechnungen: 1974 erhdhte
sich der deutsche Importpreisin-
dex auf DM-Basis um mehr als
289%03). Im selben Jahr sank der
Wert des Dollar gegeniiber der
DM um mehr als 10°%*). Damit
hat sich der Realwert der Dollar-
reserven allein in diesem Jahr
um rd. 38 % vermindert. Bei dem
damaligen Bestand an Wah-
rungsreserven (ohne Goldbe-

?) Monatsberichte der Deutschen Bundes-
bank, 31. Jg., Nr. 2 (Febr. 1979), S. 75*,
und 25. Jg., Nr. 11 (Nov. 1973), 8. 75 *.

3). Monatsberichte der Deutschen Bundes-
bank, 27.Jg., Nr.12 (Dez. 1975), S.66".

4} Monatsberichte der Deutschen Bundes-
bankf, 31. Jg., Nr. 2 (Febr. 1979), S. 68*,
74* f.
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stande und ohne Wertberichti-
gung) von 62,8 Mrd. DM?%) wére
das ein Betrag von rd. 24 Mrd.
DM. Zwar war 1974 diesbeziig-
lich ein besonders extremes
Jahr, jedoch ist es auch davor
und in den Folgejahren zu Real-
wertverlusten in vielfacher Milli-
ardenhéhe gekommen. Selbst im
letzten Jahr (1978), das eine er-
hebliche Senkung des deutschen
Importpreisindex von uber 5 %o
gegeniiber dem Vorjahr brachte,
kam es zu einem groBen Real-
wertverlust, weil im gieichen
Zeitraum der AuBenwert des Dol-
lar gegeniiber der DM um mehr
als 14 % sank, so daB netto noch
ein Realwertverlust von liber 9%
(ca. 8 Mrd. DM) verbleibt¢).

Weitere Kosten der Reserve-
haltung konnten sich bis 1973 als
Folge einer dauerhaften Uber-

Die Autoren
unseres
Zeitgesprachs:

Prof. Dr. Hubertus Ade-
bahr, 45, ist Ordinarius fiir
Volkswirtschaftslehre am
Fachbereich  Wirtschafts-
wissenschaften der Tech-
nischen Universitét Berlin.
Schwerpunkte seiner Ta-
tigkeit bilden die Bereiche
AuBenwirtschaftstheorie
und -politik.

Prof. Dr. Dietmar Kath, 41,
ist Ordinarius fiir Volks-
wirtschaftslehre unter be-
sonderer Beriicksichtigung
von Geld und Kredit an
der Gesamthochschule
Duisburg. Prof. Dr. Dieter
Cassel, 39, ist Ordinarius
fiir Volkswirtschaftslehre
unter besonderer Beriick-
sichtigung von Wirtschafts-
politik an der Gesamthoch-
schule Duisburg.

bewertung des Dollar ergeben.
Sie ermdéglichte Amerikanern

‘den Erwerb deutscher Vermo-

genswerte mit Dollar, die mit
ihrem Realwert nicht den verau-
Berten Vermobgenswerten ent-
sprachen. SchlieBlich wére daran
zu denken, daB stindige Netto-
Devisenzuflisse die Binnenliqui-
ditat erhéhen und damit inflati-
onsfordernd wirken. Eine Quan-
tifizierung daraus resultierender
»Schéden” ist jedoch kaum még-
lich.

Festzuhalten bleibt aiso, daB3
der Bundesrepublik durch die
Reservehaltung ‘jahrlich Kosten
in Hohe zweistelliger Milliarden-
betradge entstehen. Zwar hat die
Bundesbank einen Teil ihrer
Wahrungsreserven in Dollarpa-
pieren angelegt. Die daraus flie-
Benden Zinsertrdge kénnen die
Verluste jedoch nicht im entfern-
testen kompensieren.

Der Bedarf an Wahrungsreserven

Angesichts der hohen Kosten
der Reservehaltung wére ein Re-
servebestand anzustreben, bei
dem eine méglichst glinstige Re-
lation zwischen Kosten und Nut-
zen realisiert ist. Es handelt sich
also um ein Optimierungspro-
blem.. Allerdings sind derartige
Ansdtze’) nur von geringem
praktischen Wert, weil die Quan-
tifizierung des Nutzens der Re-
servehaltung noch auf weit gré-
Bere Hindernisse sto8t als die
Ermittlung der Kosten. Man mu8
also nach anderen plausiblen

‘Anhaltspunkten  fir den Bedarf

an Wahrungsreserven suchen.

Zunachst ist festzuhalten, daB
amtliche Wahrungsreserven in
einem System vdilig flexibler
Wechselkurse keinerlei Funktion
hatten. Die Reservehaltung er-
brachte keinerlei Nutzen, wohl
aber Kosten. Im gegenwartigen

5) Ebenda, S.76 *.

é) Ebenda, 5.74*,75*. "

N Vgl.z.B. H.R. Heller: Optimal In-
ternational Reserves, in: Economic Jour-
nal, Vol. 76, Juni 1966, S. 206 ff. P. B.
Clark: Optimum International Reserves
and the Speed of Adjustment, in: Journal
(3); l:folitlcal Economy, Vol. 78 (1970}, S.

6 ff.
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System des , kontrollierten Floa-
ting“ sind Devisenmarktinterven-
tionen der Notenbanken jedoch
an  der Tagesordnung. Der
sprunghafte Anstieg der deut-
schen Wahrungsreserven seit
1973 spiegelt die betrachtliche
Interventionstatigkeit der Bun-
desbank in dieser Zeit unmittel-
bar wider. An die Stelle des ein-
deutigen Zwecks, die Wechsel-
kurse stabil zu halten, ist jedoch
die vage Vereinbarung getreten,
durch Interventionen geordnete
Verhéltnisse auf den Devisen-
markten aufrechtzuerhalten. Die-
se Vereinbarung wird allgemein
so interpretiert, daB nach Még-
lichkeit heftige kurzfristige Kurs-
ausschlage und spekulationsbe-
dingte ,nicht marktgerechte”
Wechselkursentwicklungen ver-
hindert werden sollen.

Man kann daher sagen, daB der
Bedarf an Wahrungsreserven fir
Interventionszwecke unter sonst
gleichen Umstanden im System
des kontrollierten Floating ein-
deutig geringer ist als bei festen
Wechselkursen; denn die trend-
maBige Wechselkursentwickiung
soll nicht verhindert werden. Die
Vorteile einer solchen Politik
sind nicht unumstritten. Jeden-
falls lassen sie sich nicht quan-
tifizieren, so daB sich verlaBliche
Aussagen iiber den erforder-
lichen Umfang der Wahrungs-
reserven daraus nicht herleiten
lassen.

L&Bt man notgedrungen das
Problem der Nutzenmessung
auBer acht und unterstellt, daB
die angestrebten Vorteile dann
realisiert werden, wenn die Wéh-
rungsreserven ausreichen, die
Politik des kontrollierten Floa-
ting ohne  Einschrédnkungen
durchzufithren, so reduziert sich
das Problem auf die Frage, ob
die deutschen Wahrungsreser-
ven dafiir groB genug sind.

Beurteilung der deutschen
Wéhrungsbestande

1973 betrug der unkorrigierte
Wert der deutschen Wahrungs-
reserven 96,5 Mrd. DM $). Minde-
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stens die Halfte davon war das
Ergebnis der seit 1951 alljahrlich
zu verzeichnenden deutschen
Leistungsbilanziiberschisse.
Hierbei handelt es sich um ,ver-
diente” Wahrungsreserven, die
Anspriiche auf auslandische Re-
alleistungen darstellen, die von
keinerlei Gegenanspriichen des
Auslandes kompensiert werden.
Der Rest resultierte vornehmlich
aus kurzfristigen, spekulativen
Devisenzufliissen. Dieser Teil der
Wahrungsreserven war daher
nicht frei verfiigbar, sondern hat-
te — zumindest bei festen Wech-
selkursen — der Abdeckung der
kurzfristigen Auslandsforderun-
gen zu dienen. Ab 1973 war je-
doch die Bundesbank von ihrer
strikten Verpflichtung zur Fixie-
rung des Dollarkurses entbun-
den. Abmilderung erratischer
und spekulationsbedingter Kurs-
bewegungen war jetzt ihre Auf-
gabe. Dennoch wuchsen .die
deutschen Wahrungsreserven
bis Ende 1978 noch einmal kréaf-
tig auf Gber 103 Mrd. DM an.

Angesichts der wirtschafili-
chen Situation in der Bundesre-
publik einerseits und in den
wichtigsten Partnerlandern an-
dererseits sowie der sich daraus
ergebenden wéahrungspoliti-
schen Gesamtlage ist es génzlich
unwahrscheinlich, da die DM in
absehbarer Zeit unter starken
Druck gerat. Das aber wére der
einzige Fall, der massive Dollar-
verkdufe seitens der Bundes-
bank rechtfertigte ®) oder ermdg-
lichte und damit zu einem erheb-
lichen Riickgang der Wéhrungs-
reserven filhren wirde. Es er-
scheint daher schon als sehr vor-
sichtiger Ansatz, wenn man der
Bundesbank einen Bedarf an
Wahrungsreserven  fir  wah-
rungspolitische Zwecke von rd.
50 Mrd. DM zugesteht. Es ver-
blieben damit Wahrungsreserven
im Wert von rd. 50 Mrd. DM, die
als berschissig anzusehen
sind. Wegen der hohen Kosten

8) Monatsberichte der Deutschen Bundes-
bank, 31. Jg., Nr. 2 (Febr. 1979), S. 7i:f.

%) Das jedoch auch nur dann, wenn die auf-
tretenden Wechselkursénderungen als nicht
marktgerecht einzustufen waren.

der Reservehaltung erscheint der
Abbau dieses Teils bzw. die Su-
che nach alternativen Verwen-
dungsmoglichkeiten als logische
Konsequenz.

Generelle Einwiénde gegen
einen Abbau

Trotz des eindeutigen Sach-
verhaltes stoBen derartige Erwa-
gungen auf verbreitete Ableh-
nung. Von Gewicht ist der Hin-
weis auf die Gefahr einer Aus-
héhlung der Bundesbankautono-
mie. Dagegen ist ein internatio-
naler Vertrauensverlust fir die
Bundesrepublik 19) infolge einer
alternativen Verwendung der
Wahrungsreserven  keinesfalls
zu befiirchten; denn das interna-
tionale Vertrauen beruht — ins-
besondere bei flexiblen Wech-
selkursen — nicht auf dem Re-
servebestand, sondern auf der
wirtschaftlichen Gesamtlage der
Bundesrepublik.

Auch der Hinweis ") auf die im
Rahmen des Europaischen Wah-
rungssystems (EWS) eingegan-
gene Verpflichtung, 20 % der na-
tionalen Wa&hrungsreserven in
den Européischen Fonds fir
wahrungspolitische Zusammen-
arbeit zu hinterlegen, berzeugt
nicht, da der nationale Anspruch
unberiihrt bleibt und ECU zur
Verfiigung gestellt werden, die
innerhalb des EWS wie konver-
tible Devisen zum Zahlungsbi-
lanzausgleich verwendet werden
kénnen.

Auch wird argumentiert, daB
in erheblichem Umfang Wah-
rungsreserven durch Wahrungs-
und Zahlungsbilanzhilfen oder
Hilfszusagen an das Ausland ge-
bunden sind1?). Ubersehen wird
dabei jedoch, daB derartige Aus-
landsforderungen der Bundes-
bank iiberwiegend nicht als Wah-
rungsreserven ausgewiesen wer-

) Johannes Tlngeler: Was soll die
Bundesbank mit ihrem Devisenschatz an-
fangen?, in: Capital, 1976, H. 3, S.38.

1) Hans R oe p e r: Konjunkturpolitik mit
Wahrungsreserven?, in: Basler Zeitung
vom 8. Okt. 1977. .:

12 Walter Trautmann: Konjunktur-
politik mit Wéhrungsreserven?, in: Basler
Zeitung vom 6. Okt. 1977.
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den. Sie binden demzufolge auch
keine Devisenreserven. Was die
Hilfszusagen angeht, so stellen
sie Eventualverpflichtungen dar,
die auch bei vorsichtiger Ge-
schaftspolitik nicht in vollem Um-
fang durch Wahrungsreserven
gedeckt sein missen. Dariiber
hinaus sollte der deutliche Zu-
sammenhang zwischen der Héhe
der nationalen Wahrungsreser-
ven und dem Umfang der Hilfs-
zusagen beachtet werden.

Ebensowenig rechtfertigt das
hohe deutsche Importvolumen
besonders hohe Wahrungsreser-
ven *3). Denn die Importe werden
in erster Linie aus den Export-
erlésen finanziert. Angesichts
der langjahrigen Entwicklung
und des gegenwartigen Standes
der deutschen Leistungsbilanz
sowie grundsatzlich flexibler

- Wechselkurse sind hierbei kei-

nerlei Schwierigkeiten zu erwar-
ten.

Argumente fiir nationale
Rohstoffreserven

Ein Abbau der (iberschissigen
Waéhrungsreserven kann grund-
satzlich erfolgen durch den Er-
werb langfristiger Forderungs-
rechte gegeniiber dem Ausland
oder durch den Erwerb von Gi-
tern und Leistungen aus dem
Ausland. In der bisher nicht sehr
intensiven Diskussion (iber diese
Méglichkeiten ist der Plan, mit
Hilfe der Wahrungsreserven na-
tionale Rohstofflager zu finanzie-
ren, vergleichsweise haufig zur
Sprache gekommen. Ein diesbe-
ziiglicher Vorschlag stammt von
Herbert Ehrenberg, der die An-
lage strategischer Rohstoffreser-
ven empfiehlt14). In jingster Zeit
hat sich Hans Matthofer in dhn-
lichem Sinne geaduBert!s). Zur
Begrindung werden mehrere
Punkte angefihrt:

0 Man kénne langfristig mit
einem (berproportionalen An-
stieg der Rohstoffpreise rech-

13) Ebenda.

1) Herbert Ehrenberg: Was soll die
Notenbank mit ihrem Devisenschatz anfan-
gen?, in: Capital, 1976. H. 3, S. 39.

15} Mit Bundesbank-Dollar Rohstoffe kau-
fen, in: Stuttgarter Nachrichten vom 24. Febr.
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nen, der zu einer Erhdhung des
Wertes der Rohstoffvorrate fihrt
oder zumindest Wertminderun-
gen verhindert, wahrend fir die
reale Kaufkraft der meisten Aus-
landswahrungen und damit der
deutschen Devisenreserven auch
fir die absehbare Zukunft eher
das Gegenteil zu erwarten ist.
Dem ist zuzustimmen; denn es
spricht alles dafiir, daB der Preis-
trend fiir die meisten Rohstoffe,
insbesondere die erschopfbaren,
weiter aufwarts gerichtet bleibt.

[ Als weiterer Vorteil wird der
tendenzielle Abbau des deut-
schen Leistungsbilanziiber-
schusses durch Erhdhung der
(Rohstoff-}importe  angesehen.
Denn die deutschen Uberschiis-
se, die sich ja als Defizite bei an-
deren Landern niederschlagen,
werden von diesen haufig als
Belastung, ja geradezu als Sto6-
rungsquelle des Welthandels
empfunden.

Dabei sollte jedoch nicht tiber-
sehen werden, daB eventuelle
deutsche Vorratskdufe keines-
wegs ausschlieBlich den Landern
mit den gréBten Zahlungsbilanz-
schwierigkeiten zugute kommen
wirden. Viele Entwicklungslan-
der verfiigen Gber keinerlei oder
nur geringfligige Rohstoffvor-
kommen, wahrend sich ein er-
heblicher Teil der Weltvorrate an
Rohstoffen in Industrielandern
befindet.

Dariber hinaus k6nnen derar-
tige Vorratskaufe allein die Zah-
lungsbilanzen der Lieferlander
nicht dauerhaft sanieren. Besten-
falls kann die temporare Entla-
stung dazu genutzt werden,
grundlegende SanierungsmaB-
nahmen durchzufiihren. Diese
Entwicklung ist jedoch keines-
wegs zwangslaufig. Ebensowe-
nig ist daher auch sichergestellt,
daB die deutschen Leistungsbi-
lanziiberschiisse dauerhaft ab-
gebaut werden.

Fir eine Reihe von Landern
kdonnen derartige Vorratskaufe

16) Klaus-Dieter Ki hb acher: Rohstof-
fe statt Dollars?, in: Sozialdemokratischer
Pressedienst Wirtschaft, 34. Jg., Nr. 20 vom
8. Marz 1979, S. 4.

dennoch eine willkommene tem-
porare Entspannung ihrer Zah-
lungsbilanzsituation bewirken.

[[] Die bisher angefiihrten Grin-
de stellen jedoch keine spezielle
Rechtfertigung fir den Einsatz
von Wahrungsreserven zu Roh-
stoffkaufen dar; denn Schutz ge-
gen Kaufkraftverluste der Wah-
rungsreserven und ein Abbau
der Zahlungsbilanziiberschiisse
lieBen sich auch auf andere Wei-
se erreichen, z. B. durch den Er-
werb von Grundbesitz oder Pro-
duktionsanlagen im Ausland.
Werden Rohstofflager als einzige
Verwendungsalternative propa-
giert, so bedarf es weiterer
Rechtfertigungsgriinde. Aus-
gangspunkt ist der Umstand, daB
die Bundesrepublik als hochin-
dustrialisiertes und extrem roh-
stoffarmes Land fast vollig auf
auslandische Bezugsquellen an-
gewiesen ist (ca. 90 % des deut-
schen Rohstoffbedarfs werden
durch Importe gedeckt). Da
auBerdem eine Reihe von wich-
tigen Rohstoffen aus nur weni-
gen Landern bezogen wird und
die gegenwartige weltpolitische
Lage als unruhig und schwer be-
rechenbar anzusehen ist, er-
scheint die Sicherheit der Ver-
sorgung nicht hinreichend ge-
wahrleistet. Schon das Ausblei-
ben oder ein starker Riickgang
der Lieferung von wenigen wich-
tigen Rohstoffen wie Chrom,
Wolfram, Mangan, Kobalt, Platin,
Kupfer oder Zinn kénnte ganze
Industriezweige lahmlegen und
entsprechende schwerwiegende
Einkommens- und Beschafti-
gungswirkungen nach sich zie-
hen. Rohstoffreserven koénnten
nach dieser Argumentation die
Stéranfélligkeit der deutschen
Wirtschaft wesentlich mindern.

Dariiber hinaus jedoch sehen
Ehrenberg, Matthéfer und ande-
re Politiker'¢) in nationalen Roh-
stoffreserven auch ein geeigne-
tes Mittel, den fiir Rohstoffméark-
te geradezu typischen kurzfristi-
gen Preisausschlagen wirksam
zu begegnen. Dabei ist zuvor-

WIRTSCHAFTSDIENST 1979/IV
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derst an die Verhinderung bzw.
Dampfung von Preissteigerun-
gen gedacht.

Preisregulierung?

Sollen die Rohstoffreserven
dazu dienen, die inlédndischen
Verarbeiter vor Preisschwankun-
gen auf dem Weltmarkt zu schiit-
zen, so miBten sie als Buffer-
stocks gefiihrt werden, d. h. die
Verwaltungen der Vorratslager
muBten eine aktive Marktregulie-
rungspolitik betreiben, indem sie
versuchen, die Rohstoffe zu
moglichst niedrigen Preisen auf
dem Weltmarkt zu kaufen, um sie
bei temporaren Preissteigerun-
gen zu Vorzugspreisen an Inlén-
der abzugeben. Abgesehen von
organisatorischen Problemen sei
zunachst hervorgehoben, daB die
Einrichtung eines Zuteilungs-
und Rationierungssystems uner-
laBlich ware, um spekulative
Kaufe aus Poolbestdnden und
Kaufe von Ausléndern zu verhin-
dern. Die Problematik jeder Art
von Rationierung ist bekannt.
Es sei nur darauf verwiesen, daf

es ein voll befriedigendes Zutei-
lungskriterium nicht gibt und daB
durch Rationierung Preismecha-
nismus und Wettbewerb auf den
betreffenden Markien ganz oder
teilweise auBer Kraft gesetzt
werden.

Noch schwerwiegender ist in
diesem Zusammenhang jedoch,
daB die angestrebte Preisnivel-
lierung nicht oder nur unzurei-
chend erreicht wirde. Die Erfah-
rungen zeigen namlich, daB fir
viele Rohstoffe Preisschwankun-
gen mit Wellenlangen von meh-
reren Jahren typisch sind, die
ihrerseits haufig von kurzfristi-
gen Preisausschlagen Gberlagert
werden. So begann die letzte
groBe Rohstoffhausse im De-
zember 1971 und erreichte ihren
Hohepunkt im Frihjahr 1974. Der
folgende Preisabschwung er-
reichte seinen Tiefpunkt im
Herbst 1975. Die Zyklusdauer be-
trug also mehr als 47> Jahre.
Angesichts einer Rohstoffeinfuhr
von mehr als 60 Mrd. DM j&hrlich,
in denen die Importe agrarischer
Rohprodukte wie Getreide, Obst,

Kaffee, Tee und Futtermittel
nicht enthalten sind'?), erscheint
eine Ausschaltung oder auch er-
hebliche Minderung der Preis-
steigerungen allein wegen des
erforderlichen Umfanges der
Bufferstocks ausgeschlossen.
Auch mit den sehr hohen Devi-
senbestdnden der Bundesbank
wére diese Finanzierungsaufga-
be nicht zu bewaltigen, zumal
der Finanzbedarf wegen des aui-
warts gerichteten Trends der
Rohstoffpreise im Zeitverlauf
weiter ansteigen wiirde.

Eine Minderung des Finanzbe-
darfs ware zwar durch eine se-
lektive Bevorratungspolitik zu er-
reichen, nur laBt sich diese mit
dem Preisnivellierungsargument
nicht begriinden. Denn es ist
nicht einsehbar und wiirde von
den benachteiligten Interessen-
gruppen auch nicht akzeptiert,
daB bei einigen Rohstoffen Preis-
regulierungen vorgenommen
werden, bei anderen dagegen

1) Statistisches Bundesamt
(Hrsg.}): AuBenhandel, Fachserie 7, Reihe 1,
1977, S. 40.

Uber die ideale Grof3e von Automobilen.

Wer sich nicht nur mit dem Dreh-
moment des Motors, sondern auch
mit dem Pulsschlag des Fahrers
beschiftigt, fiir den gibt es Grenzen
zum kleinen wie zum {ibergrofien
Auto, die er nicht iiberschreiten
darf, wenn er das wirklich verkehrs-
gerechte Auto bauen will. Das

verkehrsgerechte Auto ist nicht nur -
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handlich und wendig. Es entlastet
auch den Verkehr, indem es befreites
Fahren ermaglichr.

Weil es nicht beengt. Indem
es Umsicht erzeugt, weil es Uber-
sicht bietet. Indem es Sicherheit
gibt, anstart in Sichetheit zu wiegen.
Weil sein Komfort die Kondition
erhiilt. Und weil es die Kraft als

Reserve bietet — und nicht als Zwang,
sie auszuspielen.

So zeigt sich die wahre GroBBe
eines Mercedes nicht in seinen
Abmessungen. Sondern darin, dal3
sie die Qualitiiten des Fahrers fordert.
Und nicht fordert.
Mercedes-Benz @
165
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nicht. Rohstoffreserven zum Auf-
fangen von Markt- und Preis-
schwankungen sind wenig er-
folgversprechend und (iberdies
aus Okonomischen Grinden
nicht wiinschenswert.

Eiserhe Rohstoffreserve

Anders sind Rohstoffreserven
zu beurteilen, die ein gewisses
MaB an Schutz gegen politische
Erpressung und gegen konflikt-
bzw. kriegsbedingte Liefersper-
ren gewahrleisten sollen. Sie
hatten den Charakter einer eiser-
nen Reserve fiir den Notfall. Die
gegen ein Preisregulierungssy-
stem vorgebrachten &konomi-
schen Argumente entfielen also.
Vor allem aber ist hier eine Be-
schrankung der Bevorratung auf
diejenigen Rohstoffe sinnvoll,
deren Versorgungsrisikoc am
hdchsten erscheint. Da ein gro-
Ber Teil der deutschen Rohstoff-
importe aus befreundeten west-
lichen Landern, insbesondere
Australien, Kanada und USA,
kommt, vermindert sich die Zahl
der ,gefdhrdeten“ Rohstoffe er-
heblich. Die ungiinstigste Kon-
stellation ist dann gegeben,
wenn nur wenige Bezugsquellen
zur Verfugung stehen und gleich-
zeitig die politische und wirt-
schaftliche Lage in einem oder
mehreren Lieferlandern als in-
stabil anzusehen ist. Diese Situa-
tion gilt bei den bereits genann-
ten und einigen weiteren Indu-
strierohstoffen als gegeben. Der
Finanzbedarf wére also weit ge-
ringer als bei einer generellen
Rohstoffbevorratung.

Allerdings sollte klar gesehen
werden, daB dieser Problem-
komplex weit Uber rein wirt-
schaftliche bzw. wirtschaftspoliti-
sche Fragestellungen hinaus-
geht. So beruht die Einschatzung
der politischen Lage eines Lan-
des auf einem politischen Urteil.
Auch fiir die Festlegung des not-
wendigen oder erwiinschten Vor-
rats sind &konomische Kriterien
allein unbrauchbar. Die Entschei-
dung, welcher Bevorratungszeit-
raum als notwendig oder ange-
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messen anzusehen ist, ist wie-
derum ein Uberwiegend politi-
sches Problem. Zwar bringen
internationale Krisenlagen, die
sich u. a. in Lieferstopps auBern
konnen, flir die Betroffenen
meist auch schwerwiegende wirt-
schaftliche Folgen wie Einkom-
mens- und Beschaftigungseinbu-
Ben mit sich. Die Hauptgefahr ist
wohl aber in einer Gefahrdung
der politischen Unabhéngigkeit
zu sehen.

Ob derartige Sicherheitsvorrate
angelegt werden sollen, welche
Rohstoffe einbezogen werden
sollen und welchen Umfang sie
haben sollen, ist also nur unter
Beriicksichtigung allgemeinpoli-
tischer Gesichtspunkte zu ent-
scheiden. Wenn aber eine stra-
tegische Rohstoffreserve als po-
litisch notwendig angesehen
wird, so kann der Okonom dar-
auf verweisen, daB die Verwen-
dung der Uberschiissigen Wéh-
rungsreserven fir diesen Zweck
auch oOkonomische Vorteile mit
sich bringt.

Gefahren fir die Bundesbank?

Ein ernstzunehmendes Argu-
ment in der Diskussion um die
Aktivierung eines Teiles der
deutschen Wahrungsreserven ist
der Hinweis auf eine drohende
Gefdhrdung der Bundesbank-
autonomie. Unter diesem Ru-
brum begegnet man allerdings
auch einigen untauglichen Argu-
menten.  Keinerlei  Uberzeu-
gungskraft hat das Argument,
das Bundesbankgesetz lasse
weder Devisenkredite an Inlan-
der'®) noch die Verwendung von
Wahrungsreserven zu Rohstoff-
kaufen'®) zu. Es sollte eine
Selbstverstandlichkeit sein, daB
gesetzliche Bestimmungen ge-
andert werden konnen, wenn
gute Grinde dafiir sprechen und
sich eine parlamentarische
Mehrheit findet. Auch die tech-
nisch-organisatorischen Fragen
nach der Einrichtung und Ver-

1) Johannes Tiingeler, a.a O.; Hans
Roeper, a.a.O.

1) Claus Dertinger: Rohstofflager
Bundesbank, in: Die Welt vom 26. 2. 1979.

waltung der Lager und der Ver-
antwortlichkeit sind von minde-
rem Rang. DaB die Bundesbank.
nicht selbst als Rohstoffeinkau-
fer und Lagerverwalter in Frage
kommt, versteht sich beinahe
von selbst.

Zu erortern ist jedoch das Ar-
gument, die Bundesbankautono-
mie werde dadurch ausgehdhilt,
daB der Bundesbank die Verfi-
gungsgewalt Uber einen Teil
sihrer Wahrungsreserven ge-
nommen wiirde. Das Ergebnis
der bisherigen Uberlegungen
war aber,daB die deutschen Wah-
rungsreserven weit Uber den
Umfang hinausgehen, der fiir die
uneingeschrankte Aufgaben-
wahrnehmung der Bundesbank
erforderlich ware. Demzufolge
wirde eine Reduzierung der
Wéhrungsreserven auf den erfor-
derlichen Umfang die Autonomie
der Bundesbank gar nicht berih-
ren. Wenn einmal dariber ent-
schieden ware, welcher Teil der
Wahrungsreserven als  wéah-
rungspolitisch entbehrlich anzu-
sehen ist, stiinde dieser Teil den
politischen Entscheidungstra-
gern flur andere Verwendungen,
z. B. Anlage einer Rohstoffreser-
ve, zur Verfliigung. Die haufig ge-
auBerte Beflirchtung, damit wiur-
de ein gefahrlicher Prazedenzfall
geschaffen, der weitere Finan-
zierungswiinsche wecken wiirde,
ware bei einer derartigen Hand-
habung unbegrindet2?). Denn
es wiirde sich um einen einmali-
gen Vorgang handeln, mit dem
der dauerhafte allzu hohe Sockel
an Wahrungsreserven auf ein
normales MaB reduziert wiirde.
Nach einmal getroffener Ent-
scheidung stiinde der verfiigbare
Betrag fest, und jedermann wiB-
te, daB ,Nachschlage“ nicht
mdglich sind.

Dennoch ergibt sich eine Ge-
fahr fur die Autonomie der Bun-
desbank daraus, daB die Ermitt-
lung des wahrungspolitisch be-
grindbaren Bedarfs an Wah-
20y Burkhart Salchow: Aktion Eich-
hornchen, in: Deutsche Zeitung/Christ und
Welt vom 9. Mérz 1979. Claus Dertin-

ger, a. a. O.; Walter Trautmann,
a.a. 0.
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rungsreserven mit sehr groBen
Unsicherheiten behaftet ist. Wiir-
de der der Bundesbank verblei-
bende Teil der Wahrungsreser-
ven zu knapp bemessen, wéren
der wahrungspolitische Hand-
lungsspielraum und damit die
Autonomie der Bundesbank in
der Tat beeintrachtigt. Es ist
zwar keineswegs sicher, aber
auch nicht auszuschlieBen, daB
die Regierung bei alleiniger Ent-
scheidungskompetenz in dieser
Frage bestrebt sein kdnnte, sich
auf diesem Wege eine moéglichst
groBe zusétzliche Finanzmasse
zu sichern. Eine Beteiligung der
Bundesbank an der Entschei-
dungsfindung wére daher nicht
nur aus fachlichen Griinden er-
wiinscht, sondern wiirde auch
die unbedingt erforderliche Si-
cherheit dafiir bieten, daB die
wahrungspolitischen  Erforder-
nisse bei der BeschluBfassung
angemessene Berlcksichtigung
finden.

Die Problematik einer solchen
Kompetenzregelung liegt darin,
daB im Falle gegenséatzlicher
Auffassungen sowohl eine Blok-
kierung der BeschluBfassung als
auch eine Majorisierung einer
der beiden Verhandlungsgrup-
pen méglich ist. Zu installieren
wére also ein Abstimmungsmo-
dus, der bei vorhandenem Kon-

flikt eine Entscheidung mit Kom-
promiBcharakter sicherstellt.
Nach Lage der Dinge wéare dann
die Gefahr einer exzessiven Nut-
zung der Wahrungsreserven fir
alternative Zwecke gebannt.

Die Frage nach der Vereinbar-
keit des von den Entwicklungs-
landern seit langem geforderten
und vor kurzem vereinbarten in-
ternationalen Rohstoffonds mit
nationalen Rohstoffreserven
stellt sich eigentlich nur dann,
wenn die nationalen Lager als
Bufferstock betrieben werden.
Wahrend die nationalen Buffer-
stocks Preissteigerungen verhin-
dern sollen, dienen die internati-
onalen Ausgleichslager aus-
dricklich der Ausschaltung von
Preissenkungen. Diese Diskre-
panz der Zielsetzungen, die noch
dadurch verscharft wird, daB die
Entwicklungslander erklarierma-
Ben nicht nur eine Preisstabili-
sierung, sondern eine Preisstei-
gerung ihrer Rohstoffe anstre-
ben, miBte zwangslaufig dazu
fihren, daB nationale Buifer-
stocks bei den Entwicklungslan-
dern auf Ablehnung stoBen. Sie
kdnnten {iberdies MiBtrauen
liber die wahren Absichten der
Industrielander provozieren. Ge-
gen eine Vorratshaltung, die aus-
schlieBlich dem Schutz gegen
politische Risiken dient, lassen

sich derartige Argumente nicht
vorbringen.

AbschlieBend sei betont, daB
die obigen Ausfiihrungen zwar
eine Absage an nationale Buffer-
stocks, nicht aber eine unbeding-
te Empfehlung zur Anlage von
,Krisenvorraten“ enthalten. Es
wurde vielmehr zu zeigen ver-
sucht, daB die Verwendung uber-
schiissiger  Wahrungsreserven
zum Aufbau derartiger Lager als
okonomisch positiv und — bei
entsprechender Handhabung —
als ordnungspolitisch unbedenk-
lich anzusehen ist. Da aber Ziel-
setzungen derartiger Lager weit
tber 6konomische Belange hin-
ausgehen, ware eine Entschei-
dung allein aufgrund wirtschaft-
licher Erwagungen inadaquat.
Daruber hinaus ist zu beachten,
daB Rohstofflager nicht die ein-
zige Verwendungsalternative fir

.Uberschiissige Wahrungsreser-

ven darstellen. Die anderen prin-
zipiellen Méglichkeiten waren
vor einer Entscheidung in die
Betrachtung einzubeziehen.

Eine Reihe weiterer Probleme
wére ebenfalls zu beachten. So
ist fraglich, ob sich die Einfuh-
ren der ausgewéhlten Rohstoffe
in gewilinschtem MaBe steigern
lassen. Denkbar ist, daB Liefer-
lander mit starker Marktposi-
tion sich dem aus unterschied-
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lichen Griinden widersetzen.
Auch ist nicht auszuschlieBen,
daB eine merkliche Steigerung
der Nachfrage nach einer Reihe
von Rohstoffen zu Preisbewe-
gungen auf- den betreffenden
Markten fihrt, die nationale und
internationale Inflationsimpulse
auslésen konnen. Inflationare

Tendenzen kbénnen sich auch
dann ergeben, wenn die mobili-
sierten Reservedollar das Dollar-
angebot auf den Devisenmérk-
ten erhéhen und zu einem Absin-
ken des Dollarkurses fiihren.
Wirde nun zugunsten des Dol-
lar interveniert, dann — aber
auch nur dann — ké@me es zu

einer inflationsférdernden Liqui-
ditatsausweitung in den betref-
fenden Landern. Obwohl derarti-
ge Wirkungen nicht zwangslaufig
sind und ihr tatsachliches Ge-
wicht sich kaum voraussagen
1&8t, wiirde sich in jedem Fall ein
behutsamer Aufbau der Vorrats-
lager empfehlen.

Dieter Cassel, Dietmar Kath

Ein wirtschaftspolitischer Bumerang ?

In der Politik sind Lésungsvor-
schlage immer dann von beson-
derem Interesse, wenn sie ge-
eignet erscheinen, mehrere Pro-
bleme gleichzeitig aus der Welt
zu schaffen. So konnte auch
Bundesfinanzminister Matthofer
die Aufmerksamkeit der Offent-
lichkeit auf sich.ziehen, als er
anregte, Teile der von der Deut-
schen Bundesbank gehaltenen
Wahrungsreserven zur Finanzie-
rung neu anzulegender nationa-
ler Rohstoffvorrate zu verwen-
den. Dieser Vorschlag verknupft
némlich die Lésung von zwei vi-
rulenten Problemkreisen
deutschen Wirtschaft, von denen
der eine — der Bundesbankhort
— von vielen als wahrungspoliti-
sches Argernis, der andere — die
Rohstoffabhangigkeit — als exi-
stentielle Bedrohung empfunden
wird.

Die Probleme der Haltung von
Wahrungsreserven sind leicht
verstandlich gemacht: Ende ver-
gangenen Jahres erreichten die
von der Deutschen Bundesbank
verwalteten  Nettowahrungsre-
serven annahernd die 100-Mrd.-
DM-Grenze. Daran hatten die
hauptsachlich in Dollar gehalte-
nen Devisenreserven mit 75 Mrd.
DM — das entspricht ziemlich ge-
nau dem gesamten Umlauf an
DM-Noten — den weitaus groB-
ten Anteil. Diese Glaubiger-Posi-
tion der deutschen Volkswirt-
schaft gegeniiber dem Ausland
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der

ist zudem stdndig gewachsen,
allein 1978 um 26 Mrd. DM.

Hoéhe und Entwicklung des De-
visenhortes stehen jedoch in kei-
nem angemessenen Verhéltnis
zu seiner volkswirtschaftlichen
Funktion: namlich im Falle eines
gréBeren und langer anhaltenden
Zahlungsbilanzdefizits als inter-
nationale Liquiditatsreserve ein-
gesetzt zu werden. Seitdem 1973
das auf festen Wé&hrungsparita-
ten beruhende Abkommen von
Bretton Woods durch das Sy-
stem des ,,managed floating” ab-
gelést wurde, haben zentralge-
haltene Devisenbesténde in ihrer
bisherigen Héhe ihre Berechti-
gung theoretisch verloren; denn
bei frei schwankenden Wechsel-
kursen kénnen — sofern die Zen-
tralbanken sich an die Spielre-
geln halten und kursregulieren-
de Interventionen unterlassen —
keine Devisenbilanzsalden ent-
stehen.

Selbst unter Beriicksichtigung
von Interventionen im Rahmen
des neuen Europaischen Wah-
rungsverbundes stellt das Devi-
senpolster der Bundesbank —
zumindest in seiner derzeiligen
Héhe — einen wahrungspoliti-
schen Anachronismus dar. Dar-
liber hinaus ist die offizielle Re-
servehaltung auch insofern frag-
wiirdig, als der 60°%ige Veriall
des Dollar-Kurses seit 1961 zu
einem kumulierten Wertverlust
von annahernd 50 Mrd. DM ge-
fiihrt hat. Demgegeniiber belie-

fen sich die Zinsertrage, die die
Bundesbank durch Anlage ihrer
Dollarguthaben in Geldmarktpa-
pieren des US-Schatzamtes er-
wirtschaftete, auf nur rd. 40 Mrd.
DM. Allein 1978 entstand ein Net-
to-Wertverlust der Devisenreser-
ven in H6he von 3 Mrd. DM.

Es ist deshalb nicht verwun-
derlich, daB die Verantwortlichen
in der Bundesrepublik immer
wieder nach Moglichkeiten einer
wertgesicherten Anlage der De-
visenreserven suchen. Hierbei
bietet sich nach klassischem Mu-
ster eine ,,Flucht in die Sachwer-
te“ an. DaB der Fluchtplan Matt-
hofers die Beschaffung soge-
nannter , sensibler® Rohstoffe —
wie Asbest, Chrom, Kobalt und
Mangan — vorsieht, ist auf die
jiingste Ol-Krise zuriickzufithren,
die der Offentlichkeit erneut die
erhebliche Rohstoffabhéngigkeit
der deutschen Wirtschaft bewuBt
gemacht hat. Solche Rohstoffe
sind einerseits flir die Produktion
von Industriegiitern unentbehr-
lich, andererseits verfligen nur
wenige Lander {ber entspre-
chende Bodenschétze. Es sind
vorwiegend Entwicklungslander,
die weder wirtschaftlich noch po-
litisch ein besonders enges Ver-
haltnis zur Bundesrepublik. auf-
weisen. Mit zunehmender politi-
scher Instabilitat kdnnte sich fri-
her oder spater eine Konstella-
tion ergeben, die mit dem OI-
schock von 1973 und seinen kost-
spieligen Konsequenzen fiir die
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deutsche Wirtschaft vergleichbar
ware.

Die Anlage zumindest eines
Teils der Devisenreserven in pro-
duktionsnotwendigen Importroh-
stoffen mag deshalb als ein éko-
nomisch wie sicherheitspolitisch
giinstiger Aktiva-Tausch erschei-
nen. Vorteilhaft erscheint auch,
daB die Finanzierung der Roh-
stoffvorrate den Staatshaushait
nicht zu belasten brauchte und
insofern fiskalisch gesehen ,ko-
stenlos” wiére. Daruber hinaus
werden noch eine Reihe positiver
Nebeneffekte angefuhrt: So
kénnte durch den zusatzlichen
Rohstoffimport der deutsche Lei-
stungsbilanziiberschuB teilweise
abgebaut werden, und die Bun-
desrepublik wirde nicht mehr
langer als Storenfried des Welt-
handels auf der Anklagebank
sitzen. SchlieBlich kénnten die
Lieferlander mit Hilfe der stei-
genden Devisenerlése dringend
benotigte Importe finanzieren, so
daB die Bundesrepublik zugleich
einen entwicklungspolitisch wert-
vollen Beitrag leisten wiirde.

Folgewirkungen

Hiernach spricht 6konomisch
wie politisch vieles — wenn nicht
gar alles — dafir, die Matthofer-
Idee alsbald in die Tat umzuset-
zen. thre definitive Beurteilung
hangt jedoch davon ab, ob die
erwarteten positiven Ergebnisse
auch dann gewahrleistet sind,
wenn die absehbaren Folgewir-
kungen der erforderlichen Trans-
aktionen beriicksichtigt werden.
So ist vor allem zu prifen, wie
sich der Binnen- und AuBenwert
der DM entwickeln werden, wel-
che Produktions- und Beschafti-
gungseffekte entstehen und in-
wieweit sich Hohe und Wertan-
satz des restlichen Devisenbe-
standes &ndern. SchlieBlich ist
auch der Nettoertrag der ge-
mischten Dollar-Rohstoff-Reser-
vehaltung abzuschatzen. Die bei
Realisierung des Matthofer-Vor-
schlages auftretenden rechtli-
chen Probleme und ordnungspo-
litischen Bedenken durften eben-
falls nicht unbeachtlich sein, wer-
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den aber im folgenden weitge-
hend ausgeklammert.

Die Verwendung eines Teils
des Devisenbestandes der Bun-
desbank fiir den einmaligen Kauf
der entsprechenden Rohstoffe
— also der allererste Verfu-
gungsakt, der sich unter Umstan-
den liber mehrere Perioden voll-
ziehen kann — l|aBt den Dollar-
DM-Kurs unberihrt; denn die
Bundesrepublik zahlt mit Dollar,
liber die sie bereits verfligt und
die von den meisten Empfanger-
landern als verbindliches Zah-
lungsmittel akzeptiert werden. In
wéahrungstheoretischer Sicht fin-
det also eine Umverteilung der
internationalen Liquiditat zu La-
sten der Bundesrepublik und zu-
gunsten der Rohstofflieferanten
statt. Sofern die Lieferldnder die
ihnen zuflieBenden Devisen le-
diglich zur Aufstockung ihrer ei-
genen Reserveposition verwen-
den und kein Anstieg der Import-
nachfrage induziert wird, werden
auch in der Folge die internatio-
nalen Devisenmaérkte nicht be-
rihrt. Zahlungsbilanz- und Wech-
selkurseffekte kénnen dann nicht
auftreten. Die Konsequenzen fir
das Preisniveau und die Beschaf-
tigung in der Bundesrepublik wa-
ren auf die von den Rohstoff-
markten ausgehenden Preis-
effekte beschrankt.

Die von der Bundesrepublik
voriibergehend entfaltete Mehr-
nachfrage wird ndmlich auf den
relevanten Rohstoffmarkten
einen mehr oder weniger starken
Preisanstieg auslosen. Findet die
deutsche Bevorratungspolitik
Nachahmer, so kann sich daraus
sogar eine Rohstoffhausse erge-
ben, die nicht nur die zusatzli-
chen, sondern auch die laufen-
den privaten deutschen Rohstoff-
importe drastisch verteuern und
via Kostendruck tendenziell das
heimische Preisniveau erhéhen
wirde. Die internationale Wett-
bewerbsposition der deutschen
Produkte, die unter Verwendung
der im Preis erhéhten Rohstoffe
erzeugt werden, dirfte hierdurch
jedoch kaum tangiert werden, da
der Kostendruck die ausléndi-

schen Konkurrenten in gleicher
Weise trafe.

Nun ist die Annahme, daB die
rohstoffexportierenden  Lander
die ihnen zuflieBenden Devisen-
erlose stillegen, hochst unreali-
stisch. Wahrscheinlicher ist da-
gegen eine unmittelbare Weiter-
verwendung fir Importe — und
dies vorzugsweise in Form von
Industriegltern — oder aber eine
zumindest voriibergehende An-
lage an den auslandischen Fi-
nanz- und Realkapitalméarkten.
Falls die Rohstofilieferanten ihre
Devisenerlése z. B. am Euro-Dol-
lar-Markt oder als Direktinve-
stitionen in den westlichen Indu-
strielandern anlegen, werden die
bisher bei der Bundesbank ge-
horteten Devisenreserven mobi-
lisiert mit der Folge einer Zunah-
me der wirksamen Weltgeldmen-
ge. Die nachfrageinduzierten
Rohstoffpreissteigerungen kénn-
ten voll auf das Weltpreisniveau
durchschlagen und dessen Erhé-
hung voriibergehend sogar be-
schleunigen.

Dilemma der Bundesbank

Hieraus ergabe sich eine Auf-
wertungstendenz der DM, die
sich in dem MaBe verstédrken
miBte, wie die anlagesuchenden
Dollarerlose in Hartwahrungs-
lander transferiert werden. Die
Verteuerung der DM schwécht
wiederum die Wettbewerbsfahig-
keit der deutschen Unternehmen
an den Weltmarkten und kénnte
in der Bundesrepublik negative
Beschéaftigungseffekte auslosen.
Diese mogliche Konsequenz wird
zwar in dem MaBe abgeschwécht,
wie die Rohstofflieferanten ihren
Importbedarf an Fertigprodukten
in der Bundesrepublik decken.
Der so entstehende Exportsog
erzeugt aber einen Aufwertungs-
druck auf die DM, so daB langer-
fristig die negativen Auswirkun-
gen auf Produktion und Beschaf-
tigung im Inland {berwiegen
dirften.

Die Verfligung der Rohstofflie-
ferlander iiber ihre Devisenerlo-
se — sei es unter der Zielset-
zung einer moglichst rentablen
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Anlage oder in Verbindung mit
dem Kauf deutscher Exportgliter
— erhdht also mit groBer Wahr-
scheinlichkeit das Wiederange-
bot an Devisen und damit auch
die Nachfrage nach DM. Die da-
durch induzierte DM-Aufwertung
hat weitere Konsequenzen einer-
seits flir den Wertansatz der noch
verbliebenen  Devisenreserven
der Bundesbank und anderer-
seits — in Abh&ngigkeit vom Um-
fang eventueller Kursstitzungs-
kaufe — flr die Entwicklung ihres
Bestandes. Sofern die deutsche
Wahrungsbehdérde dem selbst
ausgelosten  Aufwertungsdruck
keinen Widerstand entgegen-
setzt, werden sich die Devisen-
reserven Uber das bisherige MaB
hinausgehend entwerten. Ist die-
ses Ergebnis bereits als kurios
zu bezeichnen, so ware die Para-
doxie perfekt, wenn sich die Bun-
desbank zu Dollarkdufen ent-
schlieBen wiirde, um die sich ab-
zeichnende DM-Aufwertung nicht
zuzulassen: Die von ihr zur Fi-
nanzierung der Rohstoffkaufe
abgezweigten Dollarbetrage
fléssen dann mit zeitlicher Ver-
zbgerung zumindest teilweise
wieder in ihr Portefeuille zuriick.
Per saldo hatte sich der Devisen-
hort um weniger reduziert als
zum Aufbau der Rohstoffvorrate
ausgegeben wurde. Die Roh-
stoffreserve wiirde in diesem Fall
auf dem Umweg lber Devisen-
marktinterventionen der Bun-
desbank letztlich doch mit neu-
geschaffenen DM bezahlt.

Gewinne aus der
Rohstofflagerung?

Auch die gesamtwirtschaftli-
chen Wirkungen auf das Preisni-
veau und die Beschaftigung hén-
gen entscheidend davon ab, zu
welchen wahrungspolitischen
Schritten sich die Bundesbank
entschlieBt. Greift sie in die Ent-
wicklung des DM-Dollar-Kurses
nicht ein, dann wird durch die
Aufwertung das Beschaftigungs-
ziel gefahrdet. Versucht sie da-
gegen, wie in derVergangenheit,
den Kursverfall des Dollars auf-
zuhalten, dann erhoht sie im Zu-
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ge dieser Operationen die inlan-
dische Geldmenge, womit sie die
Stabilitat des inneren Geldwerts
aufs Spiel setzt. Die Bundesbank
stlinde also auch weiterhin vor
dem Dilemma, entweder die
Kaufkraft der DM zu sichern und
als Preis dafiir einen Wertverlust
der Devisenreserven hinnehmen
zu miissen oder aber die Entwer-
tung zu vermeiden und statt des-
sen dem Rickgang des Binnen-
wertes der DM hilflos gegeniiber-
zustehen.

Diese nicht gerade verhei-
Bungsvollen Perspektiven lieBen
sich allenfalls in Kauf nehmen,
wenn ihnen iberwiegend positi-
ve Ertrdge im Zusammenhang
mit der Rohstoftbevorratung
selbst gegeniibergestellt werden
kénnten. Es kann namlich durch-
aus sein, daB Gewinne aus der
Rohstofflagerung die monetédren
ErtragseinbuBen entweder auf-
wiegen oder gar Uberkompensie-
ren. Zwar fallen bei einer Wert-
aufbewahrung in Form von Gi-
tern keine direkten Zinserirage
an; bei steigenden Preisen erge-
ben sich aber Bewertungsgewin-
ne, die nach Abzug der Lager-
haltungskosten einen volkswirt-

schaftlichen Nettoertrag verspre- .

chen. Notwendige Vorausset-
zung dafiir ist, daB die Rohstoffe
bei vergleichsweise niedrigem
Preisniveau gekauft und bei re-
lativ _hohem Preisstand wieder
verkauft werden.

Es 188t sich schwerlich vorstel-
len, daB die Bundesregierung
diese mehr spekulative Rohstoff-
politik ins Auge faBt. Sollte dies
dennoch ihre Absicht sein, kdnn-
te sie eine derartige Handlungs-
weise aus deutscher Sicht nur
damit begriinden, daB sie in Pha-
sen steigender Rohstoffpreise
einen Teil ihrer Bestande zu
Preisen, die unter dem Welt-
marktniveau liegen, an inlandi-
sche Unternehmen abgibt. Da-
durch wiirde sich einerseits der
Anreiz zu privaten Rohstoffimpor-
ten verringern, andererseits blie-
be ungewiB, wer die eigentlichen
NutznieBer dieser ,Subventio-
nierung*“ waren. Kalkulieren die

deutschen Produzenten die Prei-
se ihrer Produkte auf der Grund-
lage der vergleichsweise hohe-
ren Weltmarkipreise ihres Roh-
stoffeinsatzes, kommen sie in
den GenuB von ,windfall profits“.
Geben sie statt dessen ihren Ko-
stenvorteil im Preis ihrer Produk-
te weiter, sind Begiinstigte die
in- und auslandischen Abneh-
mer. Der volkswirtschaftliche
Nutzen wére im einen wie im an-
deren Fall fragwiirdig. Méglicher-
weise sieht sich die Bundesre-
gierung sogar gezwungen, ord-
nungspolitisch hoéchst bedenkii-
che (Preis-) Kontrollen bei den
Abnehmern ihrer Rohstoffliefe-
rungen auszuiiben.

Vertrethare Sicherheitsreserve

Derartige Bedenken ireten je-
doch in den Hintergrund, sofern
die zentrale Rohstoffbevorratung
ausschlieBlich fir die Eventual-
falle eines weltpolitisch beding-
ten Lieferausfalls oder eines von
den Rohstoffexporteuren gezielt
betriebenen Lieferboykotts vor-
gesehen ist und ertragsorientier-
te Weiterverkdufe von vornher-
ein aus allen Uberlegungen her-
ausgehalten werden. Eine solche
.eiserne” Rohstoffreserve wiirde
und miBte sich jedem vorder-
grindigen Okonomischen Ko-
sten-Ertrags-Kalkiil  entziehen.
Sofern aufgrund der Preisent-
wicklung an den Weltrohstoff-
markten ein Bewertungsgewinn
entstehen wiirde, wére dies ein
nicht unerwiinschier Nebenef-
fekt. Aber selbstim ungiinstigsten
Fall eines Preisverfalls kénnte
die staatliche Sicherheitsreserve
noch immer politisch vertretbar
sein. Okonomisch hitte sie den
Vorteil, daB im Ernstfall die inlan-
dische Versorgung bei erheblich
gemilderten Anpassungsschocks
zumindest voriibergehend ge-
wahrleistet ware, was mit gutem
Recht als volkswirtschaftlicher
Wohlfahrtsgewinn anzusehen ist.
Allerdings diirfen auch in diesem
Zusammenhang die aufgezeig-
ten wahrungspolitischen Gefah-
ren nicht aus den Augen verloren
werden.
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