
Filc, Wolfgang

Article  —  Digitized Version

Ursachen des Abbaus der Netto-Währungsreserven der
Deutschen Bundesbank

Wirtschaftsdienst

Suggested Citation: Filc, Wolfgang (1989) : Ursachen des Abbaus der Netto-Währungsreserven der
Deutschen Bundesbank, Wirtschaftsdienst, ISSN 0043-6275, Verlag Weltarchiv, Hamburg, Vol. 69,
Iss. 10, pp. 515-519

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/136568

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor dürfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dürfen die Dokumente nicht für öffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielfältigen, öffentlich ausstellen, öffentlich zugänglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfügung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewährten Nutzungsrechte.

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/136568
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/


WÄHRUNGSPOLITIK

Wolfgang File

Ursachen des Abbaus der Netto-Währungs- 
reserven der Deutschen Bundesbank

Die Netto-Währungsreserven der Deutschen Bundesbanl< sind seit 1987 um mehr als die 
Hälfte gesunken. Standen Ende 1987 noch 100 Mrd. DM zu Buche, so betrugen die 

Netto-Währungsreserven Ende Juli 1989 nur noch rund 49 Mrd. DM. Besteht die Gefahr, 
daß die Bundesbank vom Nettogläubiger zum Nettoschuldner der Welt wird?

Im bisherigen Verlauf des Jahres 1989 hat sich das 
Tempo, m it dem  die Netto-W ährungsreserven der 

Bundesbank hinwegschm elzen, kaum abgeschwächt. 
Sanken 1988 die W ährungsreserven der Bundesbank 
unter Abzug ihrer Verbindlichkeiten aus dem Auslands­
geschäft um 32 Mrd. DM, so beläuft sich d ieser Abfluß in 
den ersten sieben M onaten des laufenden Jahres auf 
fast 19 Mrd. DM. Kommt diese Entwicklung nicht zum 
Stillstand, sondern setzt sie sich in g leichem  Tempo fort, 
so dürften Ende 1990 die Netto-W ährungsreserven der 
Bundesbank erschöpft sein.

Es ist grotesk, sich die Bundesbank als Nettoschuld­
ner der W elt vorzustellen. W ie kann es dazu kommen, 
daß die Zentra lbank eines Landes m it Handels- und Lei­
stungsbilanzüberschüssen, die fortlaufend neue Re­
kordwerte einnehm en, eines Landes, das 1988 dem 
Ausland einen Nettokapita lexport von 120 Mrd. DM be­
reitgestellt hat -  ein Wert, der 1989 m it großer S icherheit 
überschritten wird fortlaufend W ährungsreserven ab­
baut und zusätzliche Verbindlichkeiten gegenüber W äh­
rungsbehörden des Auslands eingeht? Ist das nicht Be­
leg einer revisionsbedürftigen W ährungs- und G eldpoli­
tik? W ird dadurch nicht deutlich gem acht, w ie unsinnig 
es ist, Dollarkurse künstlich fixieren zu wollen und die 
Wechselkurse im EW S in das Korsett von Bandbreiten 
hineinzuzwängen? Dokum entiert diese Entwicklung 
nicht eine Laxheit der G eldpolitik, die Finanzanlagen im 
Ausland gegenüber einer Anlage finanzie ller M ittel in 
der Bundesrepublik zur A ttraktivität verhilft? Und wird 
durch den im Zuge des Abbaus der Netto-W ährungsre­
serven der Bundesbank stattfindenden öffentlichen Ka­
pitalimport nicht g leichsam  eine Privatisierung zentra ler 
W ährungsreserven vollzogen, die dazu beiträgt, den pri-

Prof. Dr. W olfgang File, 46, lehrt Volksw irtschafts­
lehre, insbesondere Geld, Kredit, Währung, an der 
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vaten Nettokapita lexport zu finanzieren? W ann schließ­
lich ist der Zeitpunkt gekommen, von dem an die Bundes­
bank Nettozinszahler wird und nicht, w ie in Vorjahren, Mil­
liarden an Z inseinnahmen aus Auslandsanlagen erzielt?

Um einige dieser Fragen beantworten zu können, ist 
es zunächst erforderlich, das Auslandsgeschäft der 
Deutschen Bundesbank etwas näher zu betrachten, so­
weit es sich in den Netto-W ährungsreserven nieder­
schlägt. Die Bundesbank erm ittelt die Netto-W ährungs- 
reserven als Differenz zweier Positionen. Zu den W äh­
rungsreserven zählen die  Bestände an Gold. Devisen 
und Sorten sowie die Reserveposition im Internationa­
len W ährungsfonds und Forderungen gegenüber dem 
Europäischen Fonds für währungspolitische Zusam ­
m enarbeit (EFW Z). Hiervon werden die Auslandsver­
bindlichkeiten in Abzug gebracht. Sie setzen sich zu­
sam m en aus Verbindlichkeiten aus dem  Auslandsge- 
s c h ä ft-d a s  sind vor allem DM -G uthaben ausländischer 
W ährungsbehörden, die bei der Bundesbank unterhal­
ten werden - ,  Verbindlichkeiten gegenüber dem EFWZ 
für den Fall, daß die Bundesbank infolge von DM-Stüt- 
zungskäufen anderer EW S-Zentralbanken in ?ine 
Schuldnerposition gelangt, sow ie aus dem Bestand an 
Liquiditäts- und M obilisierungspapieren, die von Auslän­
dern gehalten werden. Bei der Erm ittlung der Netto- 
W ährungsreserven der Bundesbank wird also z. B. nicht 
danach unterschieden, ob ausländische W ährungsbe­
hörden -  v ie lle icht vorübergehend -  ihre D-M ark-Gutha- 
ben bei der Bundesbank aufstocken oder ob die Bun­
desbank Dollar-W ährungsreserven gegen Herein­
nahm e von D-Mark verkauft.

Bei der Beurteilung der Qualität der Netto-W ährungs­
reserven der Bundesbank ist aber e ine Differenzierung 
danach erforderlich, welche Transaktionen für ihre Ver­
änderungen ursächlich sind. Denn auf D-Mark lautende 
Verbindlichkeiten können fü r die Bundesbank kein Liqui­
ditätsproblem  erzeugen -  sie kann diese Verbindlichkei­
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ten tilgen, ohne in irgendeiner W eise einer m engenm ä­
ßigen Beschränkung zu unterliegen. Folglich ist bei der 
qualitativen Bewertung von Veränderungen der Netto- 
W ährungsreserven danach zu unterscheiden, ob die 
W ährungsreserven der Bundesbank schrum pfen oder 
ob h ierfür ein Zuwachs ihrer auf D-M ark lautenden Ver­
bindlichkeiten gegenüber Ausländern maßgeblich ist. 
Diese Unterschiede werden bei einem  Vergleich von 
Veränderungen der Netto-W ährungsreserven der Jahre 
1988 und 1989 deutlich.

Entwicklung der Netto-Währungsreserven

Im Verlauf des Jahres 1988 sanken die W ährungsre­
serven der Bundesbank um 25 Mrd. DM (vgl. Tabelle 1) 
ausschließlich deshalb, weil Devisenreserven abgebaut 
wurden. Das war Ausdruck des zw ischen den Zentra l­
banken der großen Industrie länder abgestim m ten B e­
mühens, den Anstieg des Dollarkurses zu begrenzen. 
Darüber hinaus stiegen im gleichen Jahr die A uslands­
verbindlichkeiten der Bundesbank um 7 Mrd. DM im 
Zuge erhöhter DM -Einlagen ausländischer W ährungs­
behörden. In Nettorechnung war der Abbau der zen tra ­
len W ährungsreserven von 32 Mrd. DM also zu fast 
80 %  auf den Verkauf von Dollarreserven zurückzu­
führen.

G egenüber dem  gleichen Zeitraum  des Vorjahres hat 
sich in den ersten sieben M onaten des Jahres 1989 der 
Abbau der Netto-W ährungsreserven noch beschleu­
nigt. A llerdings haben sich im Vergleich zum  Vorjahr die 
Ursachen hierfür gewandelt. W ährend die Auslandsak­
tiva der Bundesbank nahezu unverändert blieben, sind 
ihre Auslandsverb indlichkeiten sprunghaft gestiegen. 
Der Rückgang der Netto-W ährungsreserven im b isheri­
gen Jahresverlauf läßt sich also nahezu gänzlich darauf 
zurückführen, daß ausländische Zentra lbanken ihre 
Guthaben bei der Bundesbank weiter aufgestockt haben.

Die m onatliche Aufg liederung zeigt, daß im ersten 
Halbjahr 1989 allein im Januar die W ährungsreserven 
der Bundesbank „aufgrund weiterer Devisenabgaben 
der B undesbank"' gesunken sind, und zwar w ie im Vor­
jahr als Folge von Interventionen am Dollar-Devisen­
markt. Danach beteiligte sich die Bundesbank bis Juni 
nicht m ehr in nennenswertem  Umfang an abgestim m ­
ten Interventionen anderer Zentra lbanken. Im G egenteil 
stiegen die W ährungsreserven im Zuge von Devisenzu-

'  D e u tsch e  B u ndesban k, P ressen o tiz , E rlä u te run gen  d e s  W o ch e n a u s­
w e ises  de r D e u tsch en  B u ndesban k  zum  23. J a n u a r 1989.

^ D e u tsch e  B u ndesban k, P ressen o tiz , E rlä u te run gen  des  W o ch e n a u s ­
w e ises  de r D e u tsch en  B undesban k zum  23. F ebruar 1989.

’  D e u tsch e  B u ndesban k, P ressen o tiz , E rlä u te run gen  des  W o ch e n a u s­
w e ise s  de r D e u tsch en  B undesban k zum  31. M ärz 1989.
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gängen außerhalb des M arktes -  Z inserträge aus 
Auslandsanlagen und Truppendollars (vgl. Tabelle 2). 
Andererseits wuchsen in jedem  M onat des laufenden 
Jahres die  A uslandsverb indlichkeiten der Bundesbank, 
und zwar fast im m er in M illiardenhöhe. Dies geschah 
„in fo lge der A ufstockung von Einlagen ausländischer 
W ährungsbehörden bei der Bundesbank“  ̂ bzw. „im 
Zuge der Verlagerung von DM -Reserven ausländischer 
W ährungsbehörden vom  Eurom arkt zur Bundesbank“ .̂

Beeinflussung des Dollarkurses

Hierin w ird zunächst einm al eine veränderte  Konzep­
tion der Zentra lbanken zur Beeinflussung des Dollar/D- 
M ark-W echselkurses deutlich. W ährend 1988 die Bun­
desbank zusam m en m it anderen EWS-Zentralbanken 
und der Bank of Japan darauf abgezie lt hatte, durch Dol­
larabgaben den Auftrieb des Dollarkurses zu hemmen 
(1988 gaben die EW S-Zentra lbanken rund 10 Mrd. US- 
Dollar an den Markt), h ielten sich die amerikanischen 
W ährungsbehörden w e itgehend zurück (sie nahmen 
andere W ährungen, vor allem  D-Mark, im Gegenwert 
von 0,9 Mrd. Dollar auf). Im Februar 1989 zog sich die 
Bundesbank vom Dollar-Devisenm arkt zurück. Zu­
gleich weiteten die W ährungsbehörden der USA ihr En­
gagem ent am Devisenm arkt erheblich aus (die Dollar-

Tabelle 1 
Netto-Währungsreserven der 

Deutschen Bundesbank
(B e s tä n d e  in M rd. DM )

Z e itp unk t W ä h ru n g s ­
reserven

(1)

A u s la n d s ­
ve rb in d lich ke ite n

(2)

N e tto-W ährungs­
rese rven
( 1 ) - ( 2 )

E n de  1987 120 20 100

Ende 1988 95 27 68

E nde Ju li 1989 94 45 49

Q u e l l e : D e u tsch e  B u ndesban k .

Tabelle 2
Veränderungen der Auslandsposition der 

Deutschen Bundesbank
(Ja n u a r bis Ju li 1989, in M rd. D M )

M onat W äh ru n g s­
reserven

(1)

A u s la n d s ­
ve rb in d lichke iten

(2)

Netto-W ährungs­
reserven
( 1 ) - ( 2 )

Janu a r - 3 , 0 -1-0,8 - 3 , 8

F eb rua r -1-0,6 1,5 - 0 , 9

M ärz 0,0 -t-4,2 - 4 , 2

April -t- 1,6 -1-2,0 - 0 , 4

M ai -t-0,5 -^6 ,5 - 6 , 0
Jun i +  0.2 -1-2.3 - 2 . 1
Juli -  1,0 -t-0,5 -  1.5

S u m m e -  1,1 17,8 -  18,9

Q u e l l e :  D e u tsch e  B u ndesban k.
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kaufe der Fed werden für das erste Halbjahr 1989 auf 
fast 14 Mrd. Dollar geschätzt), und Zentra lbanken von 
EW S-Länder verlegten sich darauf, die D-M ark/Dollar- 
Relation durch e ine Hereinnahm e von D-f\^ark zu beein­
flussen. Ein Teil der von ausländischen Zentra lbanken 
erworbenen D -M ark-Beträge wurde sodann zur Bun­
desbank verlagert, so daß die A uslandsverb indlichkei­
ten der Bundesbank entsprechend stiegen.

Gegen diese Substitution von Dollarabgaben der 
Bundesbank durch Aufstockung von auf D-M ark lauten­
den W ährungsreserven anderer Zentra lbanken spricht 
nichts, jedenfalls soweit durch M engenoperationen am 
Devisenmarkt der g le iche Einfluß auf das Angebots-/ 
Nachfrage-Verhältnis am Dollar-Devisenm arkt erzielt 
werden kann. Darüber hinaus stellt sich aber eine Reihe 
von Fragen. Der Vorteil d ieser geänderten Strategie der 
Zentralbanken zur Beeinflussung des Dollarkurses für 
die Bundesbank ist unm itte lbar einsichtig. Denn in dem  
Maße, in dem  W ährungsbehörden anderer Länder D- 
Mark aus dem  M arkt nehm en, kann die Bundesbank die 
Abgabe zinstragender Dollar-Aktiva zurückführen. Frag­
lich aber ist, w elche Anreize ausländische W ährungsbe­
hörden veranlassen, an F inanz- und Devisenm ärkten 
erworbene  D -M ark-Guthaben zur Bundesbank zu  verla­
gern. Eine verbesserte  L iqu id itä tse igenschaft von D- 
Mark-Reserven erg ib t sich daraus nicht. Aber E inlagen 
bei der Bundesbank sind grundsätzlich unverzinslich. 
Behandelt die Bundesbank D-M ark-Guthaben ausländi­
scher W ährungsbehörden gleich w ie Einlagen in ländi­
scher Kreditinstitute, ö ffentlicher Haushalte und privater 
in ländischer Nichtbanken, so müßten ausländischen 
Zentralbanken bei e iner Verlagerung von D-M ark-Gut- 
haben vom  Eurom arkt zur Bundesbank Zinseinnahm en 
in M illiardenhöhe verlorengehen.

Verzinsung der DM-Guthaben?

Möglich ist aber auch, daß Verbindlichkeiten der Bun­
desbank aus dem  Auslandsgeschäft verzinst werden, 
ohne daß dies die Ertragslage der Bundesbank beein­
flußt. D ieser Fall wäre gegeben, wenn die Bundesbank 
Z inseinnahm en aus E inlagen am Eurom arkt, die von 
ausländischen W ährungsbehörden zur Bundesbank 
verlagert werden, an die e inlegenden Zentra lbanken ab­
führt. Diese Konstruktion wäre verg le ichbar m it der vor­
läufigen und zeitlich befristeten E inbringung von Dollar- 
Reserven der EW S-Zentralbanken in den EFWZ. Z ins­
erträge hierfür werden den Zentra lbanken gutgeschrie­
ben, nicht dem  EFWZ. Denkbar ist ferner, daß die Bun­
desbank m öglicherw eise durch einen besonderen Z ins­
anreiz Verlagerungen von D-M ark-Reserven anderer 
Zentralbanken vom  Eurom arkt zur Bundesbank anregt. 
In diesem  -  a priori n icht ausschließbaren -  Fall würde

W IRTSCHAFTSDIENST 1989/X

der Anstieg von Auslandsverb indlichkeiten der Bundes­
bank ihre Ertragslage beeinträchtigen.

W erden -  was anzunehm en ist -  D -M ark-Guthaben 
ausländischer W ährungsbehörden bei der Bundesbank 
in irgendeiner W eise verzinst, so sollte die Bundesbank 
hierüber berichten und m ögliche Folgen für ihre Ertrags­
lage darlegen. Aber zu fragen ist dann auch, welche 
übergeordneten G esichtspunkte die Bundesbank ver­
anlassen, Guthaben ausländischer Notenbanken zu 
verzinsen, nicht jedoch Einlagen von Inländern. Denn 
eine G leichbehandlung gle ichartiger Transaktionen ist 
nicht erklärungsbedürftig , wohl aber die Privilegierung 
einer G ruppe von Einlegern. Zum indest bei E inlagen in­
ländischer K reditinstitute bei der Bundesbank sind die 
Dinge ähnlich ge lagert w ie bei Verbindlichkeiten der 
Bundesbank aus ihrem Auslandsgeschäft. In beiden 
Fällen stehen Verbindlichkeiten der Bundesbank zins­
tragende Aktiva gegenüber -  bei der Unterhaltung von 
D-M ark-W ährungsreserven ausländischer Zentra lban­
ken bei der Bundesbank Guthaben am Euromarkt, bei 
Einlagen von Kreditinstituten Refinanzierungskredite.

Änderung des Liquiditätsstatus

Ferner ist zu fragen, w elche Liquiditätsw irkungen sich 
aus einer Aufstockung von D-M ark-Guthaben ausländi­
scher W ährungsbehörden bei der Bundesbank ergeben 
und in welchen anderen Positionen der Bundesbankbi­
lanz sich das niederschlägt. Kontrahieren Zentra lban­
ken des Auslands m it in ländischen Kreditinstituten, so 
findet in der Bundesbankbilanz ein Passivtausch statt; 
E inlagen in ländischer K reditinstitute werden ersetzt von 
Verbindlichkeiten gegenüber ausländischen W ährungs­
behörden. Zudem  wird g le ichwertig der L iqu id itä tssp ie l­
raum der G eschäftsbanken des Inlands eingeschränkt.

Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
(B es tände  in M rd. DM )
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Ergibt sich daraus aber ein verstärkter L iquiditätsbedarf 
der Kreditinstitute und gibt die Bundesbank dem nacfi, 
etwa durch) eine Ausweitung von W ertpapierpensions- 
gescfiäften, so wird die in ländische Bankenliquidität 
überhaupt nicht beeinflußt. Eine Verknappung des D- 
M ark-Angebots an F inanz- und Devisenm ärkten kann in 
diesem  Fall nicht gelingen, weil letztlich die Bundes­
bank nicht nur den Zentra lbankgeldbedarf der G e­
schäftsbanken finanziert, sondern darüber hinaus auch 
noch die Nachfrage ausländischer W ährungsbehörden 
nach D-M ark-W ährungsreserven.

Kontrahieren ausländische Notenbanken dagegen 
an den Eurom ärkten mit Geschäftsbanken oder mit 
N ichtbanken des Auslands, so bleibt der L iqu id itä tssta­
tus in ländischer Geschäftsbanken unverändert. Bei e i­
ner Verlagerung dieser Guthaben zur Bundesbank 
würde dagegen die D-M ark-Liquid ität an den internatio 
nalen Märkten eingeschränkt, mit m öglichen angestreb 
ten W irkungen auf den D-M ark/Dollar-W echselkurs 
Bleibt die in ländische Bankenliquidität von einem An 
wachsen der E inlagen ausländischer Zentra lbanken be 
der Bundesbank aber unberührt, so muß eine Verlänge 
rung der Bundesbankbilanz stattfinden: M it dem Zu 
wachs der Auslandsverb indlichkeiten m üssen die For­
derungen der Bundesbank gegenüber N ichtbanken im 
G leichschritt steigen.

Fraglich ist, in welcher Aktivposition der Bundesbank­
bilanz sich in diesem  Fall der G egenpart findet. M ögli­
cherweise spielen hierbei Vorgänge in der Position 
„Sonstige Aktiva" eine besondere Rolle. Seit Jahren hat 
d ieser Bilanzposten weit m ehr als die Funktion der Er­
fassung im einzelnen nicht erw ähnenswerter Restgrö­
ßen''. Veränderungen der „Sonstigen A ktiva" in der G rö­
ßenordnung von 10 Mrd. DM von W oche zu W oche sind 
keine Seltenheit.

Die Bundesbank kom m entiert in ihren Erläuterungen 
zum W ochenausweis Zentra lbankguthaben und die Re­
finanzierung von Banken, ihre Auslandsposition, die 
Entw icklung der Nettoposition öffentlicher Haushalte 
gegenüber der Bundesbank und den Bargeldum lauf re-

‘  Vgl. D. D i c k e r t m a n n .  W.  F i l e :  M ange lnde  T ranspa renz im  
W o c tie n a u sw o is  de r D e u tsch en  B u ndesban k, in : S p arka sse , H. 4 /1982, 
S. 147 tf.

 ̂ A b kom m en  zw ischen  den Z en tra lb a n ke n  de r M itg lieds taa ten  de r G e ­
m e insch a ft vom  10. A p ril 1972 übe r d ie V e rringerung  de r B andbre iten  
z w ischen  den  W ahrungen  de r G em e inscha ft, A rt. 6, A bs. 2, in: E G .W äh­
rungsausschuß , K o m pe nd ium  von G e m e in sch a fts te x te n  im  Be re ich  der 
W ährungsp o litik , o .O . 1974, S, 69.

® A b kom m en  vom  13. M ärz 1979 zw ischen  don Z en tra lb anken  d e r M it­
g lie d s ta a te n  de r E u rop ä ischen  W irtsch a ftsg e m e in sch a ft über d ie Funk­
tionsw e ise  des E u rop ä ischen  W ahrungssys tem s, in: E u rop ä ische  G e ­
m e insch a ften , W ährungsa usschuß , K o m pe nd ium  von G e m e inscha fts - 
tex ten  im  Be re ich  der W ährungsp o litik . B rüsse l, Luxem burg  1979, 
S. 58 ff.

gelm äßig unter Angabe von Nachkom m astellen. Sie in­
form iert dagegen nicht darüber, welche Transaktionen 
im einzelnen in der Position „Sonstige A ktiva“ erfaßt 
werden und w elche G eschäfte vorgenom m en werden, 
wenn sich d iese B ilanzposition innerhalb einer Woche in 
zweistelligen M illia rdenbeträgen ändert. N icht nur nicht 
ausschließbar, sondern zu verm uten ist, daß sich hierin 
Vorgänge im Zusam m enhang m it dem  Auslandsge­
schäft der Bundesbank ausdrücken.

Währungspolitische Integration der EG-Länder

Der steile Anstieg von G uthaben ausländischer Wäh­
rungsbehörden bei der Bundesbank ist nicht allein Aus­
druck einer geänderten Interventionskonzeption am 
Dollar-Devisenm arkt, sondern kann möglicherweise 
auch im Zusam m enhang mit der weiteren geld- und 
w ährungspolitischen Integration der EG -Länder stehen. 
B islang bestand Clbereinstimmung darin, keine Wäh­
rung der EG -Länder im Zuge des Integrationsprozesses 
in die Funktion e iner in ternationalen Reservewährung 
hineinwachsen zu lassen. Das läßt sich bis zur Grün­
dung der europäischen W ährungsschlange zurückver­
folgen. Im Baseler Abkom m en der EWG-Zentralbanken 
über die Verengung der Schwankungsbreiten der Wech­
selkurse der EG-W ährungen vom  10. 4. 1972 wurde 
zwar vereinbart, Interventionssalden im Wechselkurs­
verbund „te ilw eise oder in vollem Umfang ... auch inder 
W ährung der Schuldner-Zentra lbank ... vorzuneh- 
m en“ .̂ Diese M öglichkeit wurde aber nicht genutzt. 
Statt dessen wurde das Halten von Gemeinschaftswäh­
rungen als W ährungsreserve von EG-Zentralbanken 
auf Arbeitsguthaben begrenzt. Diese Regelung wurde 
im Abkom m en zw ischen den Zentra lbanken der EG- 
Länder vom März 1979 über die Funktionsweise des 
EWS übernommen®. Nach Artikel 15 dieses Abkom­
m ens dürfen Zentra lbanken der EG-Länder laufende 
Guthaben in G em einschaftsw ährungen allein innerhalb 
festge legter betragsm äßiger Begrenzungen (working 
balances) halten. Obergrenzen können nur mit Zustim­
mung der betreffenden Zentralbank überschritten werden.

Lange Zeit blieben G uthaben ausländischer Wäh­
rungsbehörden bei der Bundesbank auch auf ver­
g leichsweise geringe Beträge begrenzt. Erst Ausgang 
der s iebziger Jahre erre ichten Verbindlichkeiten der 
Bundesbank aus dem A uslandsgeschäft einen W ert von 
3 Mrd. DM. Danach wurden die von anderen Zentralban­
ken bei der Bundesbank unterhaltenen D-Mark-Be- 
stände bis M itte der achtziger Jahre auf Beträge in der 
G rößenordnung zw ichen 15 und 25 Mrd. DM aufge­
stockt (vgl. Abbildung).

A ber erst seit Februar 1989 steigen die D-Mark-Wäh- 
rungsreserven anderer Notenbanken bei der Bundes­
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bank spektakulär. Guthaben ausländischer W ährungs­
behörden in der G rößenordnung von 45 Mrd. DM gehen 
weit über working balances hinaus.

Rolle der D-Mark als Reservewährung

Das w eist einmal die gewachsene Rolle der D-Mark 
als in ternationale Reservewährung aus, eine Funktion, 
die von der Bundesbank nun auch akzeptiert w ird. Denn 
nach w ie vor bedarf eine Verlagerung von D-M ark-Gut- 
haben ausländischer W ährungsbehörden zur Bundes­
bank ihrer Zustim m ung. Zum anderen kann diese Ent­
wicklung Ausdruck dafür sein, daß der Prozeß der geld- 
und währungspolitischen Integration der EG-Länder 
nun m it der D-M ark als europäische Leit- und Reserve­
währung vollzogen werden soll. Vorgesehen war, die 
ECU zum  Dreh- und Angelpunkt des EW S zu machen^. 
Weil es ferner lange Zeit als unrealisierbar erscheinen 
mußte, die europäische m onetäre Integration auf der 
Grundlage einer G em einschaftsw ährung zu vollziehen, 
sollte hierzu die ECU dienen®. Noch im Delors-Bericht 
heißt es hierzu: „The Com m ittee was of the opin ion that 
the ECU has the potential to be developed into such a 
common currency.“ ®

Weil die Bundesbank darüber nicht berichtet, läßt sich 
nicht differenzieren, welcher Anteil der bei der Bundes­
bank unterhaltenen zentra len W ährungsreserven auf 
EW S-Länder und auf Länder außerhalb des Festkurssy­
stems entfällt. Zu verm uten ist aber, daß Zentra lbanken 
von EW S-Partnerländern die Stärke des Dollars gegen­
über der D-M ark genutzt haben, um durch Abgabe e ige­
ner Währung im Zuge in tram arg ina ler Interventionen 
ihre D-M ark-Bestände aufzustocken. Die herausgeho­
bene Funktion der D-M ark als Leit- und R eservewäh­
rung des EW S wird dadurch dokum entiert, eine Auf­
gabe, die von der Bundesbank und von den anderen 
Zentralbanken des EW S nun auch offen akzeptiert wird. 
Das ändert die G eschäftsgrundlagen für den weiteren 
Integrationsprozeß zur Verw irklichung der W irtschafts­
und W ährungsunion. Denn die ECU kann nicht schritt­
weise zu einer einheitlichen EG-W ährung entw ickelt 
werden, wenn die Funktion der Leit- und Reservewäh­
rung im EW S von der D-M ark besetzt und w eiter ausge­
baut wird. Mit d ieser herausgehobenen Rolle der D- 
Mark wird zugle ich die der offizie llen ECU weiter in den 
Hintergrund gedrängt. N icht die ECU w eist den Weg zu

einer einheitlichen EG-W ährung, sondern das Heran­
führen des Qualitätsstandards anderer EW S-W ährun­
gen an jenen der D-M ark als Leit- und Reservewährung 

des EWS.

Die jüngsten Entw icklungen auf Auslandskonten der 
Deutschen Bundesbank sollten auch Anlaß geben, das 
Konzept der Erm ittlung der Netto-W ährungsreserven 
der Deutschen Bundesbank zu überdenken. Denn wür­
den die Netto-W ährungsreserven bei unveränderten 
Auslandsaktiva alle in desha lb weiter sinken, weil die 
Bundesbank einer zunehm enden Verlagerung von D- 
Mark-Reserven ausländischer W ährungsbehörden zur 
Bundesbank zustim m t, so könnten schon bald die 
Netto-W ährungsreserven der Bundesbank erschöpft 
sein. G leichwohl würde die Bundesbank stattliche Z ins­
einnahm en aus ihrem Auslandsgeschäft verbuchen, 
weil D-M ark-Guthaben ausländischer W ährungsbehör­
den -  verm utlich -  keine Z insen kosten. Zudem  wäre in 
diesem Fall de r Rückgang der Netto-W ährungsreserven 
nicht Ergebnis eines zu laxen geldpolitischen Kurses in 
der Bundesrepublik Deutschland, sondern im Gegenteil 
Ausdruck eines von ausländischen W ährungsbehörden 
hoch eingeschätzten Q ualitätsstandards der D-Mark.

Z iehen ausländische W ährungsbehörden bei der 
Deutschen Bundesbank unterhaltene D-Mark-Reser- 
ven ab, so zahlt die Deutsche Bundesbank in D-Mark. 
Die Bundesbank würde allein ihr übertragene Guthaben 
am Eurom arkt zurückübertragen. W eder wird die Bun­
desbank durch die Aufstockung von D-M ark-Guthaben 
ausländischer W ährungsbehörden „ä rm er“ , noch wird 
sie „en tlas te t“ , wenn Zentra lbanken des Auslands D- 
M ark-Bestände von der Bundesbank abziehen. Für den 
Verm ögensstatus der Zentra lbank eines Reservewäh­
rungslandes sind derartige Bewegungen der Auslands­
verbindlichkeiten belanglos. Die Erm ittlung der Netto- 
W ährungsreserven der Deutschen Bundesbank sollte 
deshalb der gewachsenen Bedeutung der D-Mark als 
W ährungsreserve von Zentra lbanken angepaßt wer­
den. Der K larheit der B ilanz der Bundesbank wäre es 
dienlich, wenn zur Bestim m ung der Netto-W ährungsre­
serven nicht länger Verbindlichkeiten aus dem  Aus­
landsgeschäft in Abzug gebracht werden, die sich aus 
einer Verlagerung von D-M ark-W ährungsreserven aus­
ländischer Notenbanken vom Eurom arkt zur Bundes­
bank ergeben.

'  Folgerichtig  heiß t es  in de r En tsch ließ ung  des  Eu rop ä ischen  R a tes zu r 
Errichtung des E W S ; „Z e n tra le r  P unkt des  E W S  is t e in e  e u ropä ische  
W ährungse inheit (E C U )."  E n tsch ließ ung  des  E u rop ä ischen  R a tes über 
die Errich tung des  E u rop ä ischen  W ährungssys tem s (E W S ) und  dam it 
zusam m enhängender F ragen, B rüsse l, den  5. D e zem b er 1978, Abs. 2.1. 
in; E u ropä ische G em e inscha ften , W ährungsa usschuß . K o m pe nd ium  
von G em e inscha fts tex ten  im  B e re ich  de r W ährungsp o litik , a .a .O ., 8 .4 2 .

° Vgl. h ie rzu  d ie  B e iträg e  in 0 .  F r a n z  (H rsg .); E u rop ä ische  W ährung 
-  e ine  U top ie?, S inde lfm gen  1988; sow ie  R. H a s  s e ; D ie EC U  -  E in 
W ährungsm ed ium  m it In leg ra tio nsw irkun gen? , in ; Z e itsch rift fü r W ir t­
scha ftsp o litik . 37. Jg ., H. 2/3, 1988, S. 221 ff.

^ C o m m itte e  fo r th e  S tudy  o f E co nom ic  and M o n e ta ry  U n ion , R eport on 
e con om ic  and m one ta ry  un ion  in th e  E u ropean  C om m unity , O ffice  fo r O f­
fic ia l P u b lica tions  of th e  E u ropean  C o m m un ities , Luxem burg  1989, Z iff. 
46, S. 33.
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