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WAHRUNGSPOLITIK

Gehen unsere Wahrungsreserven zu Ende?

Dieter Cassel, H. J6érg Thieme, Duisburg/Bochum

Die Wihrungsreserven der Bundesrepublik Deutschland schrumpften innerhalb der letzten zwei Jahre
um nahezu 40 Mrd. DM: Im November 1978 erreichten die Netto-Bestinde die Rekordhéhe von 101,3 Mrd.
DM; Ende 1980 waren davon noch knapp zwei Drittel vorhanden. Der Devisenbestand hat sich sogar
halbiert. In der Offentlichkeit wachst deshalb die Sorge um die internationale Zahlungsfihigkeit der Bun-
desrepublik. Ist es ein nationales Ungliick, wenn die Wahrungsreserven abnehmen? Muf3 unter den ge-
genwartigen Bedingungen iiberhaupt auf die Reserven zuriickgegriffen werden? Und — ist wirklich damit
zu rechnen, daB die Besténde bald erschopft sein werden?

D ie offiziellen Wahrungsreserven eines Landes
sind die bei seiner Zentralnotenbank gehaltenen
und bilanzierten Bestande an Gold und liquiden Forde-
rungen an das Ausland. Je nachdem, wie die einzel-
nen Komponenten der Wahrungsreserven abgegrenzt
und bewertet werden, kann ihr Gesamtbestand unter-
schiedlich hoch sein. Von der Zusammensetzung der
Wahrungsreserven hangt zudem ab, wie sie genutzt
werden kdnnen und welche gesamtwirtschaftlichen
Vor- und Nachteile ihre Haltung hat.

Die von der Deutschen Bundesbank gehaltenen und
nach dem aktienrechtlichen Niederstwertprinzip be-
werteten (Brutto-)Wahrungsreserven beliefen sich En-
de 1980 auf rd. 96,1 Mrd. DM. Sie bestanden aus:

O Gold (95 Mill. Unzen im Anschaffungswert von 13,7
Mrd. DM);

O Ziehungsrechten, Sonderziehungsrechten und For-
derungen an den Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) (8,1 Mrd. DM);

OO Forderungen an den Européischen Fonds fiir Wah-
rungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ) aufgrund der
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Ubertragenen 20 % der deutschen Gold- und Devisen-
reserven (31,7 Mrd. DM); sowie aus

0 Devisen und Sorten (42,6 Mrd. DM), die zum {iber-
wiegenden Teil in Form verzinslicher US-Dollar-Anla-
gen gehalten werden.

Hiervon sind zwei Passiv-Posten abzusetzen: die
Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschéft der Bun-
desbank (10,2 Mrd. DM) sowie die Differenz zwischen
Markt- und Anschaffungswert der in den EFWZ einge-
brachten 23 Mill. Unzen Gold (22,5 Mrd. DM). Mit der
Goldwertkorrektur vermeidet die Bundesbank den
Ausweis von ,,Liquiditdtsgewinnen” und ,,-verlusten“,
die dadurch entstehen kdnnen, daB der Wert dieses
Goldes — und damit der Forderungen an den EFWZ —
vierteljahrlich an die Goldpreisentwicklung angepaBt
wird. Als Saldo ergeben sich somit Ende 1980 Netto-
Wahrungsreserven in Héhe von 63,4 Mrd. DM.

Stille Wahrungsreserven

Diese Bewertung enthélt jedoch beachtliche stille
Reserven. Hétte die Bundesbank ihre Dollar-Bestédnde
statt mit dem Niederstkurs von 1979 (1,7315 DM) mit
dem JahresschluBkurs von 1980 (1,9590 DM) bewer-
tet, hatte sie im Gegensatz zu friiheren Jahren einen
»Abwertungsgewinn“ in Héhe von 5 Mrd. DM auswei-

'sen kdnnen. Ungleich gréBer sind die stillen Reserven

beim Gold: Die zum Anschaffungspreis von 144 DM
bewerteten 118 Mill. Unzen — einschlieBlich der 23
Mill. Unzen beim EFWZ — stehen mit nur 17 Mrd. DM
zu Buche; zum JahresschluBpreis von 1980 (etwa
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1150 DM) gerechnet hatte das deutsche Wahrungs-
gold dagegen einen um rd. 120 Mrd. DM hoheren
Wert. Die ,,stillen Wéahrungsreserven“ der Bundesre-
publik beliefen sich somit Ende 1980 auf ca. 125 Mrd.
DM, d. h. auf etwa das Doppelte der tatsachlichen aus-
gewiesenen Netto-Wahrungsreserven.

Je hoher Gold und Dollar notieren, um so gréBer ist
der Zeitwert der Wahrungsreserven. Gegenwartig
dirfte er mit 130 Mrd. DM zu veranschlagen sein. Die-
ser hohe Betrag reicht aus, um die Importe eines hal-
ben Jahres zu finanzieren — das sind 100 % mehr, als
nach der (iblichen Vorsichtsregel mittels internationa-
ler Liquiditétsreserven finanzierbar sein sollte. Nicht
eingerechnet sind dabei die elastischen Kreditlinien
und Beistandsmdglichkeiten im Rahmen des IWF und
EWS, die von der Bundesrepublik bisher — im Gegen-
satz zu einigen europdischen Partnerlandern — noch
nie beansprucht wurden. Fir hysterische Schwarzma-
lerei und interventionistische Notprogramme besteht
schon aus diesem Grund kein AnlaB. Dies gilt auch
dann, wenn mogliche Schwankungen von Goldpreis
und Dollarkurs sowie daraus resultierende ,,Liquidi-
tatsrisiken“ beriicksichtigt werden.

Wechselkurssystem und Devisenberg

Die Wahrungsreserven sind vor allem in den siebzi-
ger Jahren infolge des starken Dollar-Zustroms ent-
standen: 1969 betrugen die ausgewiesenen Netto-
Wahrungsreserven erst 20,5 Mrd. DM; bis 1978 stie-
gen sie auf iber 100 Mrd. DM an und sanken seitdem
beschleunigt auf den gegenwartigen Stand von etwa
60 Mrd. DM.

Die Entstehung und Verénderung der Wahrungsre-
serven ist eng verknlpft mit den international verein-
barten Regeln, nach denen der Leistungsaustausch
und Zahlungsverkehr zwischen den Volkswirtschaften
organisiert sind. Dabei spielt das Wechselkurssystem,
d. h. das Preisbildungsprinzip, nach dem Wahrungen
auf den Devisenmarkien untereinander getauscht wer-
den, die entscheidende Rolle:

O In einem System voliig flexibler Wechselkurse
(,,Sauberes Floaten“) ist der Wechselkurs ein Markt-
preis, der durch Devisenangebot (aus Glterexporten
und Kapitalimporten) und Devisennachfrage (aus G-
terimporten und Kapitalexporten) bestimmt wird. Da
die Notenbank in einem solchen System nicht als De-
visenanbieter oder -nachfrager am Devisenmarkt in-
terveniert, kann es keine Verdanderungen von Wah-
rungsreserven geben: Der Saldo der Devisenbilanz ist
stets Null — mdgliche Ungleichgewichte in Leistungs-
und Kapitalbilanz kompensieren sich.
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O Bei ,,festen“ Wechselkursen hingegen werden die
Zentralbanken verpflichtet, am Devisenmarkt zu inter-
venieren, also je nach Marktsituation gegen heimische
Wéhrung Devisen anzukaufen oder zu verkaufen,
wenn der festgesetzte Wechselkurs (Paritéat) bzw. eine
bestimmte Bandbreite unter- oder (iberschritten wird.
Ein solches System wurde nach Kriegsende zwischen
den Landern der westlichen Welt vereinbart (Bretton
Woods), galt generell bis 1973 und wird heute — in
mehrfach modifizierter Form — noch von den EG-L&n-
dern im Rahmen des EWS praktiziert.

In einem solchen System fester Wechselkurse sind
Zahlungsbilanzungleichgewichte auf Dauer unver-
meidbar, wenn die beteiligten Lander unterschiedliche
stabilitétspolitische Strategien verfolgen und notwendi-
ge Wechselkursanpassungen(Auf- oder Abwertungen)
verzbégern oder unterlassen: In Landern mit konse-
quenter Stabilitatspolitk — und dadurch bedingt: mit
relativ niedriger Inflationsrate und hoher wirtschatftli-
cher Leistungsfahigkeit — kommt es zu einem Aufwer-
tungsdruck, der die Zentralbanken zu kursregulieren-
den Devisenkaufen zwingt. Die so entstehenden Devi-
senreserven sind Forderungen an das Ausland, die
von der heimischen Volkswirtschaft als Ganzes ,,er-

~ wirtschaftet” wurden und den kumulierten Zahlungsbi-

lanziiberschiissen entsprechen.

Weniger stabilitdtsorientierte Lander weisen dage-
gen Zahlungsbilanzdefizite auf, die bei freier Devisen-
kursbildung zu einer Abwertung ihrer Wéhrungen fiih-
ren wiirden. Sollen diese im Festkurssystem verhin-
dert werden, miissen vorhandene Wahrungs(Devi-
sen-)reserven zur SchlieBung der Angebotsliicke ein-
gesetzt oder — sofern sie nicht vorhanden sind — Devi-
senkredite bei UberschuBléndern bzw. internationalen
Organisationen aufgenommen werden.

Diese vereinfacht dargestellten Zusammenhénge
charakterisieren die wahrungspolitische Situation der
sechziger und siebziger Jahre, in denen die Bundesre-
publik — neben einigen anderen Landern (z. B.
Schweiz, Japan) — zu den stabilititsbewuBten Uber-
schuBlandern mit relativ niedrigen Inflationsraten zahi-
te. Sie erklaren zugleich die Entstehung der hohen
Waéhrungsreserven, die liberwiegend auf die Dollaran-
kdufe durch die Bundesbank zurlickzufiihren sind.

Beurteilung der Devisenreserven

Bedeutung und Funktionen dieses im Laufe der Zeit
aufgebauten nationalen ,,Devisenlagers” werden kon-
trovers beurteilt:

O Viele sehen in einem hohen Bestand an internatio-
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nalen Liquiditdtsreserven ein ,,Sicherheitspolster fiir
schlechtere Zeiten“. Es schafft die Mdglichkeit, auftre-
tende Zahlungsbilanzdefizite vorlibergehend zu finan-
zieren und dadurch eine sonst notwendige Abwertung,
Kreditaufnahme oder wirtschaftspolitische Kursande-
rung zu vermeiden bzw. hinauszuschieben. Devisen-
reserven haben aus dieser Sicht die Funktion einer
zentral gehaltenen Vorsichtskasse.

O Andere dagegen kritisieren die Devisenreserven-
haltung, weil sie zumindest in der von der Bundesrepu-
blik geschaffenen Hohe nicht notwendig und volkswirt-
schaftlich auBerst kostspielig sei. So unterlagen die
Dollarreserven von 1961 bis 1979 einem kumulierten
Wertverlust von rd. 47 Mrd. DM, der aus dem infla-
tionsbedingten Kursverfall des Dollars bzw. den stabili-
tatsbedingten Aufwertungen der D-Mark resultierte
(,,Aufwertungsverlust”). Der Realwertverlust der Dol-
lar-Forderungen wurde auch durch die rd. 39 Mrd. DM
Zinsertrage nicht annahernd kompensiert, die die Bun-
desbank durch Anlage der Dollarreserven in Geld-
marktpapieren des US-Schatzamtes erwirtschaftete.

Berlicksichtigt man ferner die — kaum quantifizier-
baren — nichtpekunidaren Nachteile, die mit der An-
sammlung der Wéahrungsreserven im Festkurssystem
verbunden waren (z. B. zu starke Exportlastigkeit der
deutschen Volkswirtschaft; zu hohes Geldmengen-
wachstum als Folge der Devisenkéaufe), muf3 der deut-
sche Reservenbestand eher als wahrungspolitisches
Argernis, zumindest aber als volkswirtschaftlicher Lu-
xus betrachtet werden. Dies um so mehr, als in einem
System flexibler Wechselkurse, wie es seit 1973
auBerhalb der EG praktiziert wird, im Prinzip keine
zentral gehaltenen Liquiditatspolster erforderlich sind
und die Bundesrepublik aufgrund ihrer Stabilitatspolitik
auch kiinftig wieder eine Glaubigerposition einnehmen
duirfte.

Diese Einsicht gab noch im Friihjahr 1979 AnlaB,
dartber zu diskutieren, wie man den Devisenbestand
auf ein 6konomisch vertretbares MaB abbauen kdnne.
So wurde ernsthaft erwogen, die Devisen zur Vergabe
von Auslandsstipendien, fur Entwicklungshilfezwecke
oder zum Aufbau einer krisenfesten nationalen Roh-

sucht.

VERLAG

VERUFFENTLICHUNGEN DES HWWA-INSTITUT FUR WIRTSCHAFTSFORSCHUNG-HAMBURG
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stoffreserve zu verwenden. Losgelést von der Zweck-
maBigkeit dieser Vorschlage ist es eine Ironie der Wirt-
schaftsgeschichte, daB die Devisenreserven zur Jah-
reswende 1980/81 auf die Halfte ihres Bestandes von
1978 zusammengeschmolzen sind, ohne daB auch nur
ein Dollar fiir die genannten Zwecke ausgegeben wur-
de. Markttechnisch gesehen erklért sich dies relativ
einfach: Im Gegensatz zu friher verkauft die Bundes-
bank seit 1979 Devisen gegen D-Mark. Sie reagiert
damit auf die anhaltende Schwiche der D-Mark an
den internationalen Devisenmarkten. So muBte sie
wiederholt Devisen anbieten und D-Mark nachfragen,
um ihrer Interventionspflicht im Rahmen des EWS zu
gentgen, d. h. um zu verhindern, daB der DM-Kurs die
vereinbarte Bandbreite unterschreitet. Sie interveniert
aber auch auBerhalb des EWS an den Devisenmark-
ten — vor allem am Dollar-Markt — mit dem Ziel, den
Abwertungsdruck auf die D-Mark zu mindern und reale
Abwertungen in Grenzen zu halten. Damit stelit sich
die Frage, warum die D-Mark, die zuvor eine der stabil-
sten Wahrungen der Welt war, neuerdings zur Schwa-
che tendiert und weshalb die Bundesbank auch dann
interveniert, wenn sie nicht durch internationale Ver-
einbarung dazu verpflichtet ist.

Entstehung der Leistungsbilanzdefizite

Die erste Teilfrage zu beantworten, erfordert eine
Analyse der Entwicklung des AuBenwirtschaftsver-
kehrs der Bundesrepublik, wie sie sich statistisch in
den einzelnen Positionen der Zahlungsbilanz nieder-
schlagt. Bemerkenswert ist zundchst der Umschwung
in der Leistungsbilanz: Wahrend sie noch 1978 mit ei-
nem UberschuB von 17,5 Mrd. DM abschioB, entstand
bereits 1979 ein Defizit von 10,1 Mrd. DM, das sich in
1980 sogar auf 28,1 Mrd. DM erhéhte. Dies ist immer-
hin ein Umschwung (,,Swing”) in der Leistungsbilanz
in Héhe von 46 Mrd. DM innerhalb von nur zwei Jah-
ren. Am Zustandekommen des Leistungsbilanzdefizits
waren die traditionell passive Dienstleistungs- (z. B.
Reiseverkehr, Patente, Lizenzen) und Ubertragungs-
bilanz (z. B. Gastarbeiteriberweisungen, Zahiungen
an internationale Organisationen) mit einem ,,Swing*
von rd. 13 Mrd. DM nur zu gut einem Viertel beteiligt.
Der Umschwung ging hauptsachlich vom Warenver-
kehr aus: So betrug der HandelsbilanziiberschuB 1978
noch 41,2 Mrd. DM; er halbierte sich etwa in 1979 und
schmolz 1980 auf 9,1 Mrd. DM zusammen. Dieser
UberschuB reichte aber bei weitem nicht aus, um die
Defizite der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz
auszugleichen.

Ursé&chlich fir die Entwicklung beim Warenverkehr‘

ist zu einem erheblichen Teil die jingste Olkrise von
WIRTSCHAFTSDIENST 1981/l

1979-80, die zu einer Verdoppelung des DM-Olpreises
und einer Erhéhung der Olrechnung der Bundesrepu-
blik auf 65 Mrd. DM in 1980 fuhrte. Aber im Gegensatz
zur ersten Olkrise von 1973-74 ist die jungste Olkrise
keineswegs der einzige Storfaktor des Warenverkehrs
und langerfristig vielleicht noch nicht einmal der nach-
haltigste. Hinzu kommen folgende ,,Sonderfaktoren*:

O Wegen der guten Binnenkonjunktur stiegen die
Importmengen weiter an; auBerdem beschleunigten
sich im Gleichschritt mit der anhaltenden Weltinflation
die Importpreise, so daB der Wert der deutschen Im-
porte einschlieBlich des Rohdls um 20 % expandierte.

O Die Exporte nahmen zwar ebenfalls zu, aber weni-
ger stark als die Importe. Grinde dafir waren die rela-
tiv schwache Weltkonjunktur, die Importzuriickhaltung
der OPEC-Staaten (insbesondere der Ausfall Irans),
die Olpreisbedingte Zahlungsunfahigkeit verschiede-
ner Entwicklungslénder, die Stagnation des Ost-West-
Handels, die Selbstbeschréankung im Ristungsge-
schéft sowie in Teilbereichen ein technologisch-quali-
tativer Riickstand zu wichtigen Konkurrenten am Welt-
markt — vor allem zu Japan.

O Seit 1979 ist der Anteil der deutschen Exporte an
der Ausfuhr der vierzehn wichtigsten westlichen Indu-
strielander von 17,6 auf unter 17 % gefallen. Dies 4Bt
auf eine verringerte Wettbewerbsfahigkeit der deut-
schen Wirtschaft schlieBen. Sie ist im wesentlichen ei-
ne Spatfolge der realen Aufwertung der D-Mark: Der
AuBenwert der D-Mark ist von 1973 bis 1978 um
11,5 % stérker gestiegen, als es zum reinen Ausgleich
der Inflationsdifferenzen zwischen der Bundesrepublik
und den Gbrigen Industrielandern erforderlich gewesen
ware.

Finanzierung der Defizite

Buchhalterisch gesehen, muB ein Defizit in der Lei-
stungsbilanz durch Kapitalimporte oder durch Abgabe
von Wahrungsreserven ausgeglichen, d. h. gesamt-
wirtschaftlich ,finanziert* werden. Der Ruckgriff auf
Wahrungsreserven ist nur einmal moglich und deshalb
stets eine "Notldsung. Langerfristig sind hohe Lei-
stungsbilanzdefizite nur Giber den Markt zu finanzieren
oder miissen von vornherein vermieden werden. Die
marktméBige Finanzierung wurde 1979 noch anna-
hernd erreicht, nicht dagegen im vergangen Jahr. Dies
hatte folgende Griinde:

d Im langfristigen Kapitalverkehr hielten die deut-
schen Direktinvestitionen im Ausland — insbesondere
in den USA — unvermindert an, wahrend sich die Aus-
lander mit Investitionen in der Bundesrepublik zurtick-
hielten. Deutsche Unternehmen wollen mit auslandi-
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schen Produktionsstatten nidher am Markt sein, Han-
delshemmnisse (iberwinden, niedrigere Lohnkosten
erreichen oder Investitionshemmnissen in der Bundes-
republik ausweichen. Fiir auslédndische Unternehmen
sind Direktinvestitionen in der Bundesrepublik wegen
der realen DM-Aufwertung teuer und wegen des sich
zuspitzenden Ost-West-Konflikts riskant geworden.

O Im Gegensatz zu 1979 ist der langfristige Netto-Ka-
pitalimport aus Portfolioinvestitionen deutlich zuriick-
gegangen. Ausléndische Anleger haben den deut-
schen Kapitalmarkt gemieden, weil er eine vergleichs-
weise geringere Verzinsung bot, weil statt mit einer
DM-Aufwertung mit einer leistungsbilanzbedingt an-
haltenden Schwéche der D-Mark gerechnet wurde und
nicht zuletzt auch wegen der gestiegenen politischen
Risiken; aus diesen Griinden haben sich auch inlandi-
~sche Anleger den ausléandischen Wertpapiermarkten
zugewandt.

O Auch fiir den kurzfristigen Kapitalverkehr spielten
das Zinsgefille und die DM-Abwertungserwartungen
eine entscheidende Rolle. Die ungewdhnlich hohe,
zeitweise sprunghaft ansteigende negative Differenz
zwischen den Geldmarktzinsen im In- und Ausland
war und ist dabei weniger ein Spiegelbild der gegen-
wartigen Inflationsratendifferenzen als vielmehr Folge
einer auBerst scharfen monetaren Restriktionspolitik
des Auslands — vor allem der USA und GroBbritan-
niens. Obwoh! die Bundesbank hierbei nach wie vor
mithalt und die inlandischen Zinsen auf einem stabili-
tatspolitisch seit langerem nicht mehr vertretbar hohen
Niveau fixiert, ist von privater Seite verstarkt Geld in
das Ausland abgeflossen.

Hatte sich der Bund 1980 nicht mit 20,6 Mrd. DM im
Ausland verschuldet, wire selbst der bescheidene
UberschuB der Kapitalbilanz von 6,8 Mrd. DM nicht er-
zielt worden. Insgesamt geriet die Zahlungsbilanz
1980 mit 27,9 Mrd. DM ins Defizit.

Handlungsalternativen der Bundesbank

Der Leistungs- und Kapitalverkehr der Bundesrepu-
blik hatte sich anders: entwickeln kdnnen, wenn die
Bundesbank mit ihrer Verteidigung des DM-Kurses
nicht in die ,,Wechselkursfalle“ gegangen wére. Den
Wahrungspolitikern der Bundesrepublik standen 1979
bis 1980 drei Wege offen:

0 Bundesregierung und Bundesbank hatten inner-
halb des EWS abwerten und im Ubrigen die Kurse
génzlich freigeben, d. h. flexible Wechselkurse prakti-
zieren koénnen. Dies hatte die Zahlungsbilanz markt-
maBig ausgeglichen; die Wahrungsreserven wéren
nicht gesunken. Die Bundesbank befiirchtete jedoch
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einen zu starken Importpreisschub, der ihre Inflations-
bekampfung erschwert hatte. Sie wollte auBerdem ver-
hindern, daB es zu einem Vertrauensschwund in die
D-Mark als der zweitwichtigsten Reservewéhrung
kam. SchlieBlich hat sie zu starke kurzfristige Aus-
schlage des DM-Kurses (overshooting) verhindern
und der Wirtschaft fehlgeleitete Erwartungen und An-
passungen ersparen wollen.

O Der Bundesbank stand noch ein zweiter interven-
tionsfreier Weg offen, namlich der einer strikt interna-
tional orientierten Hochzinspolitik: Sie hatte das inlan-
dische Zinsniveau dem ausléndischen soweit anna-
hern kénnen, daB sich die Zinsrentabilitdt zugunsten
von Geld- und Kapitalmarktanlagen in der Bundesre-
publik verbessert, zinsinduzierte DM-Aufwertungser-
wartungen gebildet und schlieBlich ausreichende Net-
to-Kapitalimporte ergeben hétten. Die Bundesbank hat
auch diesen Kurs nicht eingeschlagen. Sie beflirchtete
zu Recht, daB die fiir den Zinsanstieg erforderlichen
monetéren Restriktionen die ohnehin schon bestehen-
de Gefahr einer tiefen Rezession noch vergroBerten.

O Statt dessen hat sie sich wechselkurspolitisch auf

-eine Stabilisierung des DM-Kurses festgelegt und ver-

sucht, dieses Ziel mit einer Doppelstrategie zu errei-
chen. Sie interveniert einerseits massiv am Devisen-
markt — nach offizieller Sprachregelung ,,nicht gegen
den Trend“, sondern nur zur Wahrung von ,,orderly
conditions* — und halt andererseits mit ihrer moneta-
ren Restriktionspolitik das binnenwirtschaftliche Zins-
niveau hoch, um zinsinduzierte Geld- und Kapitalex-
porte zu minimieren bzw. Geld- und Kapitalimporte an-
zulocken.

Doch was hat sie mit diesem KompromiB erreicht?
Sie hat weder drastische Kursausschlage verhindert
(der Dollar-Kurs schwankt borsentéglich bis zu 8 Pfen-
nige) noch den Kursverfall der D-Mark aufgehalten
(der Dollar stieg von 1,70 zeitweise auf (iber 2,20 DM);
sie hat die Hochzinspolitik nur mit einer eng begrenz-
ten Geldmengenexpansion durchgehalten (die
Wachstumsrate der Geldmenge M; lag 1980 wie
schon 1973 mehrere Quartale hindurch unter 2 %) und
damit vorhandene Rezessionsimpulse verscharft; und
sie hat mit ihren unkalkulierbaren Devisenmarktinter-
ventionen die privaten Disponenten zusatzlich verunsi-
chert. Der einzige ,,Erfolg” bestand somit bisher im
Abbau der unerwiinscht hohen Devisenreserven.

Die bessere Handlungsalternative ware gewesen,
dem Mechanismus flexibler Wechselkurse zu vertrau-
en. Hatte die Bundesbank statt ihrer zins- und wech-
selkurspolitischen Gratwanderung dem DM-Kurs
freien Lauf gelassen, ware die reale Abwertung der
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D-Mark wahrscheinlich zunéchst verstarkt worden. Da
Importe Uberwiegend in Auslandswahrung, Exporte
aber vornehmlich in D-Mark fakturiert werden, hatte
das Leistungsbilanzdefizit sogar noch steigen kdnnen
(,,J-Kurven-Effekt”) und der Importpreisdruck zuge-
nommen. Langerifristig gesehen wéren jedoch der
Import gebremst und der Export angeregt, notwendige
Strukturanpassungen beschleunigt, energiepolitische
Entscheidungen forciert und der enger gewordene
Verteilungsspielraum besser registriert worden. Dies
alles hétte die Leistungsbilanz sehr viel rascher dem
Ausgleich ndhergebracht und den Importpreisdruck
nachhaltiger gedampft als dies nun der Fall ist.

Eine starkere und vor allem interventionsbedingt
nicht verzdgerte Abwertung der D-Mark hatte aber
auch den Geld- und Kapitalimport angeregt: Da die
Bundesrepublik nach wie vor zu den wirtschaftlich und
politisch stabilsten Landern der Welt zahlt, hatten sich
bei einem niedrigeren Kursniveau sehr rasch DM-Auf-
wertungserwartungen gebildet. Es wére nur eine Fra-
ge des AusmaBes der erwarteten DM-Aufwertung, um
es selbst bei einem hohen Zinsgefélle auf mittlere
Sicht profitabel erscheinen zu lassen, wieder Geld in
der Bundesrepublik anzulegen: Als Anfang Februar
dieses Jahres der Kassakurs des Dollars auf 2,15 DM
heraufschnellte, lag der 6-Monats-Terminkurs auf Jah-
resrate umgerechnet um etwa 7 % darunter. Diese
Rate  durfte den gegenwartigen Zinsvorsprung der
USA im Rentabilitatskalkil ausléandischer Anleger min-
destens kompensieren oder sogar DM-Anlagen vor-
teilhaft erscheinen lassen. Hatte die Bundesbank den
DM-Kurs also gleich durchsacken lassen — und nicht
erst um viele Monate verzégert —, ware der Kursum-
schwung schon eingetreten und der DM-Kurs wieder
auf dem von den Kaufkraftparitaten bzw. Inflationsra-
tendifferenzen vorgezeichneten Aufwertungspfad.
Uberdies wére die Zahlungsbilanz marktmaBig zum
Ausgleich gekommen und der Devisenbestand nicht
angetastet worden.

Das Ende der DM-Schwiche

Ob die Wéahrungsreserven der Bundesrepublik in ei-
ner weltwirtschaftlichen Situation, wie sie 1979-80 ein-
getreten ist, abnehmen oder nicht, hangt somit ganz
vom geld- und wahrungspolitischen Kurs der Bundes-
bank ab: Stitzt sie den Kurs der D-Mark, verliert sie
Devisen, gibt sie dem Abwertungsdruck nach, bleiben
die ausgewiesenen Reserven konstant — und die stil-
len Wahrungsreserven erh8hen sich sogar. ‘

Aber selbst dann, wenn die Bundesbank auch wei-
terhin kursstiitzend intervenieren sollte, ist das Ende
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des Schrumpfungsprozesses abzusehen. Denn prak-

tisch alle Faktoren, die 1979-80 die Zahlungsbilanz-
defizite der Bundesrepublik verursachten und eine
schwache D-Mark erwarten lieBen, werden schon im
Laufe dieses Jahres wegfallen und sich spatestens
1982-83 in ihr Gegenteil umkehren:

O Die bisherige DM-Abwertung sowie die anhalten-
den Inflationsratendifferenzen haben die bis 1978 ent-
standene reale Aufwertung bereits abgebaut und las-
sen die D-Mark zunehmend als unterbewertet erschei-
nen.

O Die eingetretenen Importpreissteigerungen und die
Rezession in der Bundesrepublik werden den deut-
schen Importbedarf erheblich dampfen. Die nachsten
Olpreiserhéhungen diirften kaum den Sprung von
1979-80 wiederholen; der Olbedarf der Bundesre-
publik wird sich rezessions- und substitutionsbedingt
verringern.

O Die Exporte werden beglnstigt durch die wiederan-
springende Weltkonjunktur, den wechselkursbeding-
ten Wettbewerbsvorteil der deutschen Wirtschaft, die
Lohndisziplin der Gewerkschaften und den rezes-
sionsbedingten Zwang zur Exportsteigerung.

[0 Auch die Defizite der Dienstleistungs- und Ubertra-
gungsbilanz dirften sich kaum weiter erhéhen, weil die
DM-Abwertung und die Rezession die Reiselust und
den Gastarbeiterzustrom dampfen.

O Die DM-Abwertung und die DM—Aufwertungserwar-
tungen beglinstigen — zusammen mit der Entschar-
fung der weltpolitischen Lage und dem Anlagezwang
der OPEC-Staaten — Real- und Portfolioinvestitionen
in der Bundesrepublik.

O In den USA wie in der Bundesrepublik wird das
Zinsniveau als Spéatfolge der bisher praktizierten mo-
netaren Restriktionspolitik sinken. Zinssenkungen in
den USA werden — zusammen mit den DM-Aufwer-
tungserwartungen — Geldmarktanlagen wieder in die
Bundesrepublik zurlicklenken.

Unter diesen Umstanden wird das deutsche Lei-
stungsbilanzdefizit bereits im laufenden Jahr deutlich
geringer ausfallen — die Bundesregierung rechnet mit
22 bis 25, das Ilfo-Institut mit 20 Mrd. DM — und durch
einen entsprechenden Netto-Kapitalimport marktmé-
Big finanziert werden kénnen. Schon 1982 kdnnte sich
die Bundesbank von neuem zu Devisenmarktinterven-
tionen gezwungen sehen — dann aber mit umgekehr-
tem Vorzeichen. Die Diskussion ber die zu hohen
Waéhrungsreserven der Bundesrepublik bleibt also
auch kinftig ein wahrungspolitischer Dauerbrenner.
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