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ROHSTOFFPOLITIK

Rohstoffreserven vs. Devisenreserven?

Manfred Borchert, Heino Schulz, Mtnster

Vor einem Jahr veréffentlichten wir zwei Aufsidtze zum geplanten Aufbau von nationalen Rohstofflagern
fiir Krisenfélle, die aus den Devisenreserven der Bundesbank finanziert werden sollen’. Bisher konnten
sich Bonn und die Industrie noch nicht dariiber einigen, wie die Lasten und Vorteile dieser Rohstofflager
aufgeteilt werden sollen. Der folgende Beitrag analysiert vor dem Hintergrund des inzwischen eingefiihr-
ten Europdischen Wiahrungssystems die monetéaren Auswirkungen von devisenreservenfinanzierten
Rohstofflagern und deren realwirtschaftliche Implikationen.

Ausgelést durch einen Vorschlag des Bundesmini-
sters der Finanzen, Hans Matthdfer, wird seit etwa
einem Jahr unter dem Stichwort ,,Rohstoffreserven
versus Wahrungsreserven” die Frage diskutiert, ob es
fur die Bundesrepublik Deutschland nicht 6konomisch
sinnvoller wére, Teile der bei der Deutschen Bundes-
bank unterhaltenen Wahrungsreserven zum Kauf von
Rohstoffen einzusetzen. Damit, so wird argumentiert,
lieBen sich die aus dem Aufbau einer nationalen Re-
serve bei bestimmten Rohstoffen (genannt werden vor
allem Chrom, Mangan, Kobalt, Asbest, Wolfram, Zinn,
Kupfer und Naturkautschuk) resultierenden Vorteile
mit einer Reduzierung der gesamtwirtschaftlichen
Nachteile einer iberhéhten Wahrungsreservenhaltung
verbinden.

Unter den offiziellen Wihrungsreserven eines Lan-
des werden Uublicherweise die Forderungen seiner
Zentralbank an das Ausland verstanden, die ohne
Wertverlust kurzfristig (d. h. innerhalb von drei Mona-
ten) eingesetzt werden kdnnen, um'Zathngen an das
Ausland zu leisten oder am Devisenmarkt zu interve-
nieren. Zieht man von diesen Auslandsforderungen
(brutto) die kurziristig félligen Verbindlichkeiten gegen-

! Vgl. das Zeitgesprich ,,Rohstoffe gegen Devisen?” mit Beitragen
von Hubertus Adebahr (,Robstoffreserven statt Devisenreser-
‘'ven?”’) und Dieter Cassel und Dietmar Kath {,Ein wirischafts-
politischer Bumerang?”) in: WIRTSCHAFTSDIENST, 59. Jg. (1979),
H. 4, S. 160 ff. und 169 ff.

Prof. Dr. Manfred Borchert, 41, ist Ordinarius fiir
Volkswirtschaftslehre (Geld und Wéhrung) und
Direktor des Instituts fiir Wirtschafts- und Sozial-
wissenschaften an der Universitét Miinster. Dr.
Heino Schulz, 33, ist wissenschaftlicher Mitar-
beiter am Lehrstuhl fiir Volkswirtschaftslehre
(Geld und Wéhrung).
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tiber dem Ausland ab, so erhalt man die Netto-Wéh-
rungsreserven, die zusammen mit den nicht kurzfristig
verfigbaren Auslandsforderungen die Auslandsposi-
tion der Zentralbank ergeben.

Fiir die Diskussion ,,Rohstoffreserven vs. Devisen-
reserven” sind allein die Netto-Wahrungsreserven von
Interesse. Sie setzen sich zusammen aus dem Gold-
bestand, der Reserveposition im Internationalen Wah-
rungsfonds (IWF) zuzliglich der Sonderziehungsrech-
te, dem Bestand an Forderungen an den Européi-
schen Fonds fiir Wahrungspolitische Zusammenarbeit
(EFWZ) sowie den Bestanden an Devisen und Sorten
abziglich der Summe aus kurzfristigen Verbindlichkei-
ten aus dem Auslandsgeschéft und dem Gegenposten
im Zusammenhang mit der Bewertung des in den
EFWZ vorlaufig eingebrachten Goldes. Diese Wah-
rungsreserven hatten nach einem langanhattenden
kraftigen Wachstum gegen Ende des Jahres 1978 eine
Hbhe von knapp 100 Mrd. DM erreicht.

Bedeutung von Wahrungsreserven

In einem System fester Wechselkurse sind Wah-
rungsreserven grundsatzlich notwendig, damit ein
Land ein méglicherweise auftretendes voriibergehen-
des Zahlungsbilanzdefizit durch Abgabe von Devisen
finanzieren kann, ohne sofort zu einschneidenden An-
derungen seiner Wirtschaftspolitik gezwungen zu sein.
Je hoéher also die Wahrungsreserven sind, um so
nachhaltiger ist die internationale Zahlungsféhigkeit ei-
nes Landes gewabhrleistet.

Diesem Nutzen der Wahrungsreserven, zu dem
auch die Zinsertrage der Bundesbank aus der Anlage
eines Teils ihrer Wahrungsreserven in US-Geldmarkt-
papieren hinzukommen, steht die Gefahr hoher Kosten
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gegeniber. Die Kosten bestehen zum einen im Nut-
zenentgang des UberschuBlandes aus dem zeitweili-
gen Verzicht auf Realleistungen des Auslands und
zum anderen aus einer Minderung der Kaufkraft von
Wahrungsreserven, die bei einer Aufwertung der In-
landswahrung sowie bei im Ausland héheren Infla-
tionsraten als im Inland auftreten kann. Hinzu kommen
die gesamtwirtschaftlichen Kosten einer importierten
Inflation, die sich als Folge des mit dem Aufbau von
Wiahrungsreserven einhergehenden binnenwirtschaft-
lichen Liquiditatseffektes ergibt.

Die praktische Ermittlung der durch die Haltung von
Wahrungsreserven verursachten Kosten ist sehr
schwierig. Und eine exakte Quantifizierung des Nut-
zens, der aus der Haltung von Wahrungsreserven ge-
zogen wird, ist so gut wie unmadglich. Das optimale Vo-
lumen an Wa&hrungsreserven zu bestimmen, d. h. das
Volumen, bei dem Grenzkosten und Grenznutzen ein-
ander gleich sind, ist daher zwar theoretisch, kaum
aber auch praktisch méglich. Dariiber jedoch, daB in
der Bundesrepublik ein Gber das Optimum hinausge-
hender Bestand an Wahrungsreserven (Uberschufre-
serve) vorhanden ist, besteht Einigkeit.

Monetéare Wirkungen

Die zum Kauf von Rohstoffen verwendeten iber-
schissigen Dollarreserven flieBen den Rohstoff-For-
derlandern zu und erhéhen somit deren Importfahig-
keit. Man kann wohl davon ausgehen, daB zumindest
ein Teil dieser Dollars tatsichlich fir héhere importe
dieser Lander genutzt wird. Soweit dies zu zusétzli-
chen Exporten der Bundesrepublik fiihrt, erhéht sich
das Dollarangebot bzw. die: DM-Nachfrage deutscher
Exporteure (bei Fakturierung der Exporte in Dollars)
bzw. der ausléndischen Importeure (bei DM-Fakturie-
rung). Mit anderen Worten: Ein Teil der von der Bun-
desbank zum Kauf von Rohstoffen eingesetzten Dol-
lars taucht als zusétzliches Dollarangebot wieder auf
dem Devisenmarkt auf.

Kauft nun die Bundesbank — obwohl! sie dazu ge-
genwartig nicht verpflichtet ist — zur Stiitzung des Dol-
larkurses bzw. zur Vermeidung einer DM-Aufwertung
die zusétzlich angebotenen Dollars auf, ergibt sich ei-
ne paradox anmutende Situation: Die Bundesbank
kauft Rohstoffe gegen Dollars und kauft anschlieBend
einen groBen Teil dieser Dollars gegen DM wieder an.
Es liegt auf der Hand, daB die Wahrungsreserven
durch ein solches Vorgehen nicht nachhaltig abgebaut
werden koénnen. Hinzu kommt, daB durch den damit
verbundenen binnenwirtschaftlichen Liquiditatseffekt
eine tendenzielle Erhéhung der inldndischen infla-
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tionsrate ermdglicht wird. Die gesamtwirtschaftlichen
Folgen sind die gleichen, als wenn die nationale Roh-
stoffreserve von vornherein durch DM-Geldschopfung
finanziert wiirde; die Rohstoffe werden hier durch eine
héhere Inlandsinflation erkauft. Es ist unmittelbar ein-
sichtig, daB3 diese Alternative wenig sinnvoll ist.

Kauft die Bundesbank jedoch die von ihrin den inter-
nationalen Kreislauf eingeschleusten Dollars nicht wie-
der auf — was konsequent ist, da sie ihre Dollarbestén-
de ja abbauen will —, so ergibt sich am Devisenmarkt
zunéchst eine Aufwertungstendenz der DM gegeniiber
dem Dollar. Anders als im System fester Wechselkur-
se, in dem die Reserven an Dollar aufgebaut wurden,
wird im System flexibler Wechselkurse die DM-Nach-
frage nun in der Bundesrepublik also nicht mehr liqui-
ditatswirksam und auch nicht in anderen Landern des
EWS.

Wirkungen im EWS

Damit ist ein grundsétzliches Problem angespro-

‘chen! Ein zusatzliches Dollarangebot aufgrund einer

deutschen Rohstoffreserve wie auch eine mdgliche
Dollar-Spekulation in die DM oder eine heute teilweise
angedrohte DM-Fakturierung von Lieferungen der OI-
produzentenldnder haben keinen eigenstéandigen Ein-
fluB auf das Wechselkurssystem des Européischen
Wahrungssystems (EWS), sie werden vielmehr bei fle-
xiblen Wechselkursen — also dem reinen, nicht
schmutzigen Floating’ — an der Devisenbdrse abge-
blockt. Solange sich die Kursrelationen zwischen dem
Dollar und den tibrigen EWS-Wahrungen trotz der Auf-
wertungstendenz der DM gegeniiber dem Dollar noch,
nicht veréndert haben, werden namlich Arbitragege-
schéfte lohnen: Dollaranbieter fragen jetzt nicht mehr
DM direkt nach, sondern statt dessen beliebige EWS-
Wahrungen, da sie eine feste Paritét zur DM aufwei-
sen.

Dadurch kommt es innerhalb des EWS in der ersten
Runde auch zu einer Aufwertungstendenz der DM ge-
geniiber allen Partnerwahrungen, die aber den Wech-
selkurs der DM nur innerhalb der relativ engen Band-
breiten verdndern kann. Je nach der Héhe des DM-Ta-
geskurses vor Beginn der Kursarbitrage und je nach

‘dem Volumen der DM-Nachfrage kénnen dabei auch

bilaterale Interventionen im Rahmen des EWS erfor-
derlich werden. Wahrend in diesem Fall die Bundes-
bank DM gegen Partnerwahrungen tauscht, missen
die Ubrigen Zentralbanken des EWS die jeweils eigene
Wahrung aufkaufen und DM abgeben. Wenn jetzt Ar-
bitrageure anschlieBend DM gegen Dollar anbieten,
um einen Arbitragegewinn (in Dollar) zu realisieren,
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kommt es zu einer Abwertungstendenz der DM gegen-
Uber dem Dollar, die der anfanglichen Aufwertungsten-
denz entgegenwirkt. Im Endeffekt fiihren die Arbitrage-
geschéfte also dazu, daB alle EWS-Wahrungen glei-
chermaBen gegeniuber dem Dollar aufgewertet wer-
den.

Wenn es zu Interventionen kommt, fGhrt die durch
Arbitrage ausgeltste Aufwertungstendenz der DM ge-
genlber anderen EWS-Wahrungen in der zweiten
Runde zu einem positiven Liquiditatseffekt in der Bun-
desrepublik, der in der Regel eine Erhdhung der Infla-
tionsrate zur Folge hat. Hohere Inlandspreise aber wir-
ken tendenziell passivierend auf die deutsche Zah-
lungsbilanz und damit in Richtung auf eine DM-Abwer-
tung gegeniiber den Partnerwahrungen.

Anpassungsprobleme

Der Einsatz von Dollarreserven der Bundesbank
zum Kauf von Rohstoffen fiihrt somit in beiden hier un-
terschiedenen Fallen zum grundsatzlich gleichen Er-
gebnis, némlich der Inflationsverstarkung. Der dafir
urséchliche binnenwirtschaftliche Liquiditatseffekt re-
sultiert aus Stiitzungsaktionen der Bundesbank ge-
geniber dem Dollar bzw. gegeniiber Partnerwéhrun-
gen. Hinzu kommt in beiden Fallen ein Buchverlust
(Abschreibungsbedarf) bei den noch vorhandenen
Dollarreserven aufgrund der DM-Aufwertung gegen-
tber dem Dollar.

Auf den ersten Blick scheint es also hinsichtlich der
6konomischen Folgen einer Dollarangebotserhthung
bzw. DM-Nachfrageerhéhung vollig gleich zu sein, ob
die Bundesbank wie im Bretton-Woods-System ge-
geniiber dem Dollar intervenieren muBl oder wie im
neuen EWS gegeniber den europaischen Partner-
wéhrungen. Und doch gibt es einen wichtigen Unter-
schied: Wahrend im Bretton-Woods-System eine Dol-
larangebotserhéhung inflationsverursachend wirkte,
kommt im EWS dem Dollar diese Rolle nicht mehr zu.

Dies soll anhand eines Beispiels verdeutlicht wer-
den. Geht man einmal davon aus, daB bei Einflihrung
des EWS die Wechselkurse der Partherwahrungen
entsprechend ihrer Kaufkraft festgelegt worden sind
und daB alle Partnerlander aufgrund einer Harmonisie-
rung ihrer Wirtschaftspolitik die gleiche Inflationsrate
aufweisen, so bewirkt der oben geschilderte Liquidi-
tatseffekt in der Bundesrepublik einen Anstieg der In-
flationsrate.

In den Partnerldndern dagegen kommt es zu einem
entsprechenden negativen Liquiditdtseffekt, der dort
inflationsdampfend wirkt. Beides wirkt in der Tendenz
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passivierend auf die deutsche Zahlungsbilanz, so daf
die zunachst gestiegene inlandische Geldmenge wie-
der sinkt. Wegen der Konstanz der gesamten Geld-
menge innerhalb des EWS nimmt die inlandische
Geldmenge solange ab, bis beim herrschenden Wech-
selkursverhaltnis innerhalb des EWS wieder die Infla-
tionsrate Uberall gleich hoch ist.

Da sich die Geldmenge innerhalb Europas auch
durch das erhohte Dollarangebot nicht geéndert hat,
herrscht jetzt wieder die gleiche Situation, wie sie auch
ohne die durch den Dollar ausgel6sten Transaktionen
bestanden hatte. Ein Einflu3 der in der Bundesrepublik
angebotenen Dollars auf die gesamtwirtschaftlichen
Groen innerhalb der EWS-Lander liegt nicht vor; er
wird durch den flexiblen Wechselkurs nach auBen ab-
geblockt. Allerdings werden aber durch die Interventio-
nen innerhalb des EWS die Liquiditatseffekie in den
einzelnen Landern verstarkt und Anpassungsprbzesse
beschleunigt, so daB der Dollar wie ein Katalysator
wirkt.

Gefahr von Uberreaktionen

Die Charakterisierung des Dollars als Katalysator fir
sich ohnehin im EWS abzeichnende Wechselkursan-
passungen (Wechselkursmechanismus) oder Infla-
tionsanpassungen durch Interventionen am Devisen-
markt (Interventionsmechanismus) gilt natirlich unab-
héngig davon, ob staatliche oder private Wirtschafts-
subjekte einen Abbau der deutschen Devisenreserven
initiieren. Auch eine in der Ausgangslage unterschied-
liche Preisentwicklung in den Mitgliedsléndern des
EWS kann durch zusétzliche Dollarangebote an der
Devisenbdérse nur beschleunigt zu sonst auch, aller-
dings erst spater, erforderlichen Interventionen oder
Wechselkurséanderungen im EWS fiihren, ohne jedoch
deren AusmaB zu beeinflussen.

Selbst wenn die bilateralen Wechselkurse urspriing-
lich richtig fixiert waren, muB ein relativ wenig inflatio-
nierendes Land wie die Bundesrepublik entweder eine
Anpassungsinflation hinnehmen oder die DM aufwer-
ten. Eine zusétzliche DM-Nachfrage, die aus der Ver-

. ausgabung von Dollars fiir Rohstoffe stammt, verstérkt

nun lediglich Uber den zusatzlichen Liquiditatseffekt
diesen Zwang zur Anpassung uber eine Wechselkurs-
korrektur bzw. einen Inflationsimport und sorgt somit
fur eine schnellere Anpassung.

Entscheidet sich z. B. die Bundesrepublik in dieser
Situation flir eine Aufwertung der DM, so kann diese
auch bei einem erhéhten Dollarangebot nicht stérker
ausfallen, als es den Kaufkraftunterschieden innerhalb
des EWS entspricht. Wiirde namlich die Aufwertungs-

WIRTSCHAFTSDIENST 1980/1V



ROHSTOFFPOLITIK

rate dariiber hinausgehen, so wéare die DM innerhalb
des europaischen Blocks eine {iberbewertete Wah-
rung, und aufgrund der Zahlungsbilanzsituation erga-
be sich wieder eine Abwertungstendenz, bis die durch
die Kaufkraftunterschiede innerhalb des EWS determi-
nierte Wechselkursstruktur wieder erreicht ist.

Allerdings kénnte sich die eine oder andere Regie-
rung bzw. Zentralbank veranlaBt sehen, eine be-
schleunigte Anpassung als Eskalation von Anderun-
gen der Wahrungsparitatenstruktur zu interpretieren.
In einem solchen Falle kénnte durch das Dollarange-
bot an der Devisenbdrse tatsachlich eine Uberreaktion
der offentlichen Institutionen ausgeldst werden, was
aber im Prinzip nicht dem Dollar, sondern einer Fehl-
einschétzung eben jener Institutionen zuzuschreiben
wére. immerhin aber ist dies eine Gefahr, die ohne die
Mitwirkung des Dollars nicht so virulent wére.

Eine Erhéhung der Anpassungsgeschwindigkeit der
unterschiedlich hohen Inflationsraten im EWS durch
den Dollar scheint ein 6konomisch durchaus befriedi-
gendes Ergebnis zu sein. Fiir die Bundesrepublik als
stabilititsorientiertes Land bedeutet dies den Zwang
zu einer schnelleren Aufwertung oder schnelleren An-
passung an die Auslandsinflation. Wahrend eine
schnellere Anpassung an ein héheres Inflationsniveau
mit Sicherheit einen gesamtwirtschaftlichen Wohl-
fahrtsverlust bedeutet, kann eine vorgezogene Aui-
wertung auch gesamtwirtschaftlich vorteilhaft sein.

Realwirtschaftliche Uberiegungen

Der Gedanke, statt Wahrungsreserven besser Roh-
stoffreserven zu halten, ist zunachst einleuchtend.
Rohstoffreserven sichern gegen kunftige Versor-
gungsrisiken ab und werfen bei moglichen Rohstoff-
preissteigerungen spater auch Ertrdge in Form von
Preiseinsparungen ab.

Vor einer 6konomischen Verwendung von Wah-
rungsreserven zum Kauf von Rohstoffen steht die Fra-
ge nach den Kosten und den Ertrdgen der Anlage.
Werden Wahrungsreserven Giber die optimale Menge
hinaus gehalten, so verursacht dies kaum Lagerhal-
tungskosten. Anders dagegen bei einer Lagerung von
Rohstoffen: Die Lagerhaltungskosten kdnnen hierbei
betréchtlich sein, wie seit den Lagerungen von agrari-
schen Produkten im Rahmen der EG hinlénglich be-
kannt ist.

Stellt man auf die Ertrage ab, so wird bei Rohstoffen
argumentiert, daB3 bei einer gegenwértigen Lagerung
kiinftig mogliche Preissteigerungen vermieden werden
kénnen. Ein Aufbau von Rohstofflagern bréchte so,
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anders als bei Wahrungsreserven, einen Ertrag. Unter
diesem Aspekt muBten die Lagerhaltungskosten und
Ertragsaussichten bei einer Haltung von (iberschiissi-
gen Wahrungsreserven den Kosten und Ertragen einer
Haltung von Rohstoffreserven gegeniibergestellt wer-
den.

Solange die Lagerhaltungskosten beim Aufbau einer
Rohstoffreserve unter den Ertrédgen aus kiinftig einge-
sparten Preiserhthungen liegen, lohnt sich ein Aufbau
solcher Rohstofflager. Dies gilt unabhéngig davon, ob
irgend jemand oder irgendeine Volkswirtschaft Wéh-
rungsreserven besitzt oder nicht. Daraus folgt zwangs-
laufig die Frage, warum eigentlich keine privaten Wirt-
schaftssubjekte derartige Rohstofflager anlegen, wenn
ein solches Geschéft doch rentabel ist?

Beriicksichtigung von Opportunitatskosten

Fir private Wirtschaftssubjekte entstehen natirlich
bei der Anlage von Rohstofflagern im Falle einer
Fremdfinanzierung noch Kreditkosten bzw. im Falle ei-
ner Selbstfinanzierung in jedem Falle Opportunitétsko-
sten (verzichtete zusétzliche Ertrage aus einer rentier-
licheren Anlage). Diese Kosten wéren zu den Lager-
haltungskosten hinzuzurechnen, um alle entstehenden
Kosten mit den Ertrdgen aus den zu vermeidenden
Preisniveausteigerungen zu vergleichen. Offensicht-
lich sind diese Kosten gegenwartig hoher als die Ertra-
ge, denn sonst wiirden bereits durch private Gesell-
schaften genligend Rohstofflager aufgebaut werden.

Bei einer Verwendung von Wahrungsreserven zum
Aufbau von Rohstofflagern fielen aber allenfalls Ko-
sten in Hohe der Kreditfinanzierung beim Kosten-Er-
trags-Vergleich fort. Im Prinzip kénnte somit die Errich-
tung von Rohstofflagern auch durch Zinssubventionen
an private Gesellschaften angeregt werden. Solange
in solch einem Falle Wahrungsreserven an das Aus-
land abgegeben werden kénnen, ohne daf sie wieder
ins Inland zuriickflieBen, wéren dadurch auch Liquidi-
tatseffekte und damit einhergehende allgemeine
Preisniveausteigerungsraten neutralisiert.  (Solche
Preiserhthungen hétten ja wiederum nur zur Folge,
daB praktisch die Allgemeinheit (iber eine Verringe-
rung ihrer realen Kaufkraft zumindest teilweise den
Rohstofflageraufbau finanziert.)

Aber selbst wenn sichergestellt ist, da3 die fir die
Rohstoffreserven abgebauten inlandischen Wah-
rungsreserven wie bei flexiblen Wechselkursen nicht
wieder zurlickflieBen, fragt es sich, wer eigenilich die
Finanzierung solcher Rohstoffreserven tragt und wer
den Nutzen daraus zieht.
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Wahrungsreserven sind durch Zahlungsbilanziiber-
schiisse entstanden, die in der Vergangenheit zur Fol-
ge hatten, daB volkswirtschaftlich im Inland weniger
Guter angeboten wurden, als es eigentlich mdglich
war. Das Inland produzierte teilweise fur das Ausland,
was praktisch auf einen Konsumverzicht zugunsten
des Auslandes hinauslauft. Hinter der Wahrungsreser-
ve steht also ein historisches Sparen der Allgemein-
heit. Eine Ausgabe der Wahrungsreserven fiir Roh-
stoffe stellt demnach eigentlich den Einsatz von durch
alle Wirtschaftssubjekte aufgebrachten Mitteln dar;
dies lauft auf den gleichen Tatbestand wie bei einer
durch Steuern finanzierten Staatsausgabe hinaus.

NutznieBer der Rohstofflager

Daraus wird auch sogleich ersichtlich, daB8 der Er-
trag einer wahrungsfinanzierten Rohstoffreserve auch
wieder der Allgemeinheit, d. h. dem Staat, zuflieBen
muBte. Allein dann, wenn aus konjunkturpolitischen
Uberlegungen heraus eine bestimmte Branche zu-
néchst direkt durch den Staat subventioniert wird — ei-
ne MaBnahme, die ja im AnschluB daran bei einem
konjunkturellen Aufschwung allen Wirtschaftssubjek-
ten zugute kommt —, ware an solch eine Finanzierung
durch Wahrungsreserven zu denken. Um diesen Tat-
bestand geht es jedoch bei der Diskussion um eine
Rohstoffreserve nicht!

Man kdnnte aber auch daran denken, aus sicher-
heitspolitischen Grinden eine Rohstoffreserve aufzu-
bauen; hier ware an politische Notsituationen zu den-
ken, bei denen auf dem Markt zu keinem Preis notwen-
dige Rohstoffe erhaltlich sind. Unter diesem Aspekt
kann es privatwirtschaftlichen Unternehmen nicht
tiberlassen werden, Rohstoffreserven aufzubauen, da
das okonomische Kalkiil keine sicherheitspolitischen
Motive zu beriicksichtigen vermag.

Man muB sich aber auch daruber im klaren sein, daB
die Wirkungen einer wahrungsfinanzierten Rohstoffre-
serve praktisch wie diejenigen bei einer Steuerfinan-
zierung sind. Da allerdings die Wé&hrungsreserve
durch das Sparen anderer Wirtschaftssubjekte aufge-
baut wurde als derjenigen, denen in solchen Notsitua-
tionen die Ertrage zuflieBen, ware hierbei noch die ge-
rechte Aufteilung von Lasten und Ertrdgen auf unter-
schiedliche Generationen (intergeneration equity) zu
beachten.

Es wurde bereits deutlich gemacht, daB Wahrungs-
reserven volkswirtschafiliche Ersparnisse darstellen,
deren Ertrédge auch wieder der Aligemeinheit zuflieBen
sollten. Insofern kdme als Trager einer Anlage von
Wahrungsreserven in Rohstoffen eigentlich nur der
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Staat in Frage. Bei einer privaten Tragerschaft stellt
sich nédmlich sofort die Frage, ob von ihr nicht ohnehin
gehaltene Lager nur statt durch Eigen- oder privates
Fremdkapital durch staatliche Wahrungsreserven fi-
nanziert werden. Dies liefe auf eine allgemeine Sub-
ventionierung der Branchen hinaus, die die Rohstoffe
lagern.

Man kénnte allerdings denken, bisher schon gehal-
tene durch zuséatzlich aufzubauende Lager zu ergén-
zen. In solch einem Falle miiBte kontrolliert werden —
und das durfte technisch kaum zu bewaltigen sein —,
ob nicht im Zeitablauf schwankende private Lager
durch die wahrungsfinanzierten Lager substituiert wor-
den sind.

Viel wichtiger aber ist die Frage nach den Konse-
quenzen eines Lagerabbaus. Jedes Lager hat ja nur
dann einen Sinn, wenn es — aus welchen Grlinden
auch immer — einmal abgebaut wird. Werden bei einer
privaten Tragerschaft durch staatliche Wahrungsre-
serven finanzierte Rohstofflager gehalten, um steigen-
de Weltmarktpreise zu neutralisieren, so kommt es bei
einem spateren Lagerabbau zu einer Begiinstigung
der Rohstoffverarbeiter. in diesem Falle wird durch die
Haltung von Rohstoffreservelagern Strukturpolitik be-
trieben. Der Ertrag in Form der Differenz zwischen den
stabilen inldndischen Rohstoffpreisen und dem stei-
genden Weltmarktpreis flr Rohstoffe flieBt dann vor al-
lem den direkten Abnehmern zu. Eine Weitergabe die-
ser Ersparnisse aus vermiedenen Preissteigerungen
an die Allgemeinheit aller Konsumenten ist nur bei voll-
standiger Konkurrenz denkbar. Besteht sie nicht, profi-
tieren von einer solchen Preisniveaustabilisierung fiir
Rohstoffe eben nur die direkten Abnehmer, die Kosten
dieser Politik tragen aber diejenigen, die urspriinglich
die Wéhrungsreserven aufgebaut haben.

Die gleiche Uberlegung gilt natlirlich auch dann,
wenn die wahrungsfinanzierten Rohstofflager sich in
der Hand des Staates befinden. Dies kann politisch zu
weiteren Schwierigkeiten mit denjenigen Rohstofflan-
dern fiihren, die Entwicklungslander sind. Gerade mit
ihnen und zu ihren Gunsten wird ja gegenwartig eine
neue Welthandelsordnung diskutiert, die den Nutzen
der Bufferstocks fiir die Entwicklungslander sichern
soll. Im (brigen gilt jetzt wieder, daB die Kosten der
wahrungsfinanzierten Rohstofflager wie bei einer
Steuerfinanzierung von der Allgemeinheit zu tragen
wéren, der Nutzen aus einer solchen Politik aber nur
einigen Wirtschaftssubjekten zugestanden wird. Es
kommt somit nicht allein zu einer intersektoralen Struk-
turbeeinflussung, sondern auch zu einer interpersonel-
len Vermdgensumverteilung.
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