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WAHRUNGSPOLITIK

Wolfgang Filc

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

Die Netto-Wahrungsreserven der Deutschen Bundesbank sind seit 1987 um mehr als die
Hélfte gesunken. Standen Ende 1987 noch 100 Mrd. DM zu Buche, so betrugen die
Netto-Wihrungsreserven Ende Juli 1989 nur noch rund 49 Mrd. DM. Besteht die Gefahr,
dan die Bundesbank vom Nettogldubiger zum Nettoschuldner der Welt wird?

m bisherigen Verlauf des Jahres 1989 hat sich das

Tempo, mit dem die Netto-Wahrungsreserven der
Bundesbank hinwegschmelzen, kaum abgeschwaécht.
Sanken 1988 die Wahrungsreserven der Bundesbank
unter Abzug ihrer Verbindlichkeiten aus dem Auslands-
geschaftum 32 Mrd. DM, so belduft sich dieser Abflufl in
den ersten sieben Monaten des laufenden Jahres auf
fast 19 Mrd. DM. Kommt diese Entwicklung nicht zum
Stillstand, sondern setzt sie sich in gleichem Tempo fort,
so dirften Ende 1990 die Netto-Wahrungsreserven der
Bundesbank erschépft sein.

Es ist grotesk, sich die Bundesbank als Nettoschuld-
ner der Welt vorzustellen. Wie kann es dazu kommen,
daf die Zentralbank eines Landes mit Handels- und Lei-
stungsbilanzuberschissen, die fortlaufend neue Re-
kordwerte einnehmen, eines Landes, das 1988 dem
Ausland einen Nettokapitalexport von 120 Mrd. DM be-
reitgestellt hat — ein Wert, der 1989 mit grofler Sicherheit
berschritten wird —, fortlaufend Wahrungsreserven ab-
baut und zusatzliche Verbindlichkeiten gegeniber Wah-
rungsbehérden des Auslands eingeht? Ist das nicht Be-
leg einer revisionsbedurftigen Wahrungs- und Geldpoli-
tik? Wird dadurch nicht deutlich gemacht, wie unsinnig
es ist, Dollarkurse kinstlich fixieren zu wollen und die
Wechselkurse im EWS in das Korsett von Bandbreiten
hineinzuzwangen? Dokumentiert diese Entwicklung
nicht eine Laxheit der Geldpolitik, die Finanzanlagen im
Ausland gegenuber einer Anlage finanzieller Mittel in
der Bundesrepublik zur Attraktivitat verhilft? Und wird
durch den im Zuge des Abbaus der Netto-Wéahrungsre-
serven der Bundesbank stattfindenden 6ffentlichen Ka-
pitalimport nicht gleichsam eine Privatisierung zentraler
Wahrungsreserven vollzogen, die dazu beitragt, den pri-

Prof. Dr. Wolfgang Filc, 46, lehrt Volkswirtschafts-
lehre, insbesondere Geld, Kredit, Wédhrung, an der
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vaten Nettokapitalexport zu finanzieren? Wann schlief3-
lich ist der Zeitpunkt gekommen, von dem an die Bundes-
bank Nettozinszahler wird und nicht, wie in Vorjahren, Mil-
liarden an Zinseinnahmen aus Auslandsanlagen erzielt?

Um einige dieser Fragen beantworten zu kdnnen, ist
es zunachst erforderlich, das Auslandsgeschéft der
Deutschen Bundesbank etwas naher zu betrachten, so-
weit es sich in den Netto-Wahrungsreserven nieder-
schlagt. Die Bundesbank ermittelt die Netto-Wahrungs-
reserven als Differenz zweier Positionen. Zu den Wah-
rungsreserven zahlen die Bestande an Gold, Devisen
und Sorten sowie die Reserveposition im Internationa-
len Wahrungsfonds und Forderungen gegeniber dem
Europdischen Fonds flir wahrungspolitische Zusam-
menarbeit (EFWZ). Hiervon werden die Auslandsver-
bindlichkeiten in Abzug gebracht. Sie setzen sich zu-
sammen aus Verbindlichkeiten aus dem Auslandsge-
schéaft—das sind vor allem DM-Guthaben auslandischer
Wahrungsbehdrden, die bei der Bundesbank unterhal-
ten werden —, Verbindlichkeiten gegeniber dem EFWZ
far den Fall, daB die Bundesbank infolge von DM-Stat-
zungskaufen anderer EWS-Zentralbanken in eine
Schuldnerposition gelangt, sowie aus dem Bestand an
Liquiditats- und Mobilisierungspapieren, die von Auslan-
dern gehalten werden. Bei der Ermittlung der Netto-
Wahrungsreserven der Bundesbank wird also z. B. nicht
danach unterschieden, ob auslandische Wahrungsbe-
hérden — vielleicht voribergehend — ihre D-Mark-Gutha-
ben bei der Bundesbank aufstocken oder ob die Bun-
desbank Dollar-Wahrungsreserven gegen Herein-
nahme von D-Mark verkauft.

Bei der Beurteilung der Qualitat der Netto-Wahrungs-
reserven der Bundesbank ist aber eine Differenzierung
danach erforderlich, welche Transaktionen fur ihre Ver-
anderungen ursachlich sind. Denn auf D-Mark lautende
Verbindlichkeiten kénnen fir die Bundesbank kein Liqui-
ditatsproblem erzeugen — sie kann diese Verbindlichkei-
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ten tilgen, ohne in irgendeiner Weise einer mengenma-
Bigen Beschrénkung zu unterliegen. Folglich ist bei der
qualitativen Bewertung von Veranderungen der Netto-
Wahrungsreserven danach zu unterscheiden, ob die
Wahrungsreserven der Bundesbank schrumpfen oder
ob hierfur ein Zuwachs ihrer auf D-Mark lautenden Ver-
bindlichkeiten gegeniiber Auslandern mafgeblich ist.
Diese Unterschiede werden bei einem Vergleich von
Veranderungen der Netto-Wahrungsreserven der Jahre
1988 und 1989 deutlich.

Entwicklung der Netto-Wahrungsreserven

Im Verlauf des Jahres 1988 sanken die Wahrungsre-
serven der Bundesbank um 25 Mrd. DM (vgl. Tabelle 1)
ausschlieBlich deshalb, weil Devisenreserven abgebaut
wurden. Das war Ausdruck des zwischen den Zentral-
banken der groBBen Industrielander abgestimmten Be-
muhens, den Anstieg des Dollarkurses zu begrenzen.
Dariber hinaus stiegen im gleichen Jahr die Auslands-
verbindlichkeiten der Bundesbank um 7 Mrd. DM im
Zuge erhohter DM-Einlagen ausléandischer Wahrungs-
behdrden. In Nettorechnung war der Abbau der zentra-
len Wahrungsreserven von 32 Mrd. DM also zu fast
80 % auf den Verkauf von Dollarreserven zuriickzu-
flhren.

Gegenlber dem gleichen Zeitraum des Vorjahres hat
sich in den ersten sieben Monaten des Jahres 1989 der
Abbau der Netto-Wahrungsreserven noch beschleu-
nigt. Allerdings haben sich im Vergleich zum Vorjahr die
Ursachen hierfur gewandelt. Wahrend die Auslandsak-
tiva der Bundesbank nahezu unverandert blieben, sind
ihre Auslandsverbindlichkeiten sprunghaft gestiegen.
Der Ruckgang der Netto-Wahrungsreserven im bisheri-
gen Jahresverlauf 1&Bt sich also nahezu ganzlich darauf
zuruckfuhren, daB auslandische Zentralbanken ihre
Guthaben bei der Bundesbank weiter aufgestockt haben.

Die monatliche Aufgliederung zeigt, daB im ersten
Halbjahr 1989 allein im Januar die Wahrungsreserven
der Bundesbank ,aufgrund weiterer Devisenabgaben
der Bundesbank"' gesunken sind, und zwar wie im Vor-
jahr als Folge von Interventionen am Dollar-Devisen-
markt. Danach beteiligte sich die Bundesbank bis Juni
nicht mehr in nennenswertem Umfang an abgestimm-
ten Interventionen anderer Zentralbanken. Im Gegenteil
stiegen die Wahrungsreserven im Zuge von Devisenzu-

' Deutsche Bundesbank, Pressenctiz, Erlauterungen des Wochenaus-
weises der Deutschen Bundesbank zum 23. Januar 1989.

2 Deutsche Bundesbank, Pressenotiz, Erlauterungen des Wochenaus-
weises der Deutschen Bundesbank zum 23. Februar 1989.

3 Deutsche Bundesbank, Pressenotiz, Erliuterungen des Wochenaus-
weises der Deutschen Bundesbank zum 31. Marz 1989.
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gangen auBerhalb des Marktes ~ Zinsertrage aus
Auslandsanlagen und Truppendollars (vgl. Tabelle 2).
Andererseits wuchsen in jedem Monat des laufenden
Jahres die Auslandsverbindlichkeiten der Bundesbank,
und zwar fast immer in Milliardenhéhe. Dies geschah
+infolge der Aufstockung von Einlagen ausldndischer
Wahrungsbehérden bei der Bundesbank“? bzw. ,im
Zuge der Verlagerung von DM-Reserven auslandischer
Wahrungsbehorden vom Euromarkt zur Bundesbank*3,

Beeinflussung des Dollarkurses

Hierin wird zunéchst einmal eine veranderte Konzep-
tion der Zentralbanken zur Beeinflussung des Dollar/D-
Mark-Wechselkurses deutlich. Wahrend 1988 die Bun-
desbank zusammen mit anderen EWS-Zentralbanken
und der Bank of Japan darauf abgezielt hatte, durch Dol-
larabgaben den Auftrieb des Dollarkurses zu hemmen
(1988 gaben die EWS-Zentralbanken rund 10 Mrd. US-
Dollar an den Markt), hielten sich die amerikanischen
Wahrungsbehdrden weitgehend zurlck (sie nahmen
andere Wahrungen, vor allem D-Mark, im Gegenwert
von 0,9 Mrd. Dollar auf). Im Februar 1989 zog sich die
Bundesbank vom Dollar-Devisenmarkt zurtck. Zu-
gleich weiteten die Wahrungsbehérden der USAihr En-
gagement am Devisenmarkt erheblich aus (die Doliar-

Tabelle 1

Netto-Widhrungsreserven der
Deutschen Bundesbank
(Bestande in Mrd. DM)

Zeitpunkt Wahrungs- Auslands-  Netto-Wahrungs-
reserven verbindlichkeiten reserven
¢)] () M-
Ende 1987 120 20 100
Ende 1988 95 27 68
Ende Juli 1989 94 45 49

Quelle: Deutsche Bundesbank.

Tabelle 2

Verdnderungen der Auslandsposition der
Deutschen Bundesbank
(Januar bis Juli 1989, in Mrd. DM)

Monat Wahrungs- Auslands-  Netto-Wahrungs-

reserven verbindlichkeiten reserven

(M () M-

Januar -30 +0.8 -38
Februar +0,6 +1,5 -09
Marz 0,0 +4,2 -42
April +1,6 +2,0 -04
Mai +0.5 +6.5 -60
Juni +0,2 +23 -21
Juli -1,0 +05 -15
Summe -1.1 +17.8 -18,9
Quelle: Deutsche Bundesbank.

WIRTSCHAFTSDIENST 1989/X
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kaufe der Fed werden fur das erste Halbjahr 1989 auf
fast 14 Mrd. Dollar geschatzt), und Zentralbanken von
EWS-Lander verlegten sich darauf, die D-Mark/Dollar-
Relation durch eine Hereinnahme von D-Mark zu beein-
flussen. Ein Teil der von auslandischen Zentralbanken
erworbenen D-Mark-Betrage wurde sodann zur Bun-
desbank verlagert, so daf3 die Auslandsverbindlichkei-
ten der Bundesbank entsprechend stiegen.

Gegen diese Substitution von Dollarabgaben der
Bundesbank durch Aufstockung von auf D-Mark lauten-
den Wahrungsreserven anderer Zentralbanken spricht
nichts, jedenfalls soweit durch Mengenoperationen am
Devisenmarkt der gleiche EinfluB auf das Angebots-/
Nachfrage-Verhéltnis am Dollar-Devisenmarkt erzielt
werden kann. Dariber hinaus stellt sich aber eine Reihe
von Fragen. Der Vorteil dieser gednderten Strategie der
Zentralbanken zur Beeinflussung des Dollarkurses fiir
die Bundesbank ist unmittelbar einsichtig. Denn in dem
MaBe, in dem Wahrungsbehérden anderer Lander D-
Mark aus dem Markt nehmen, kann die Bundesbank die
Abgabe zinstragender Dollar-Aktiva zurickfihren. Frag-
lich aber ist, welche Anreize auslandische Wahrungsbe-
hérden veranlassen, an Finanz- und Devisenmarkten
erworbene D-Mark-Guthaben zur Bundesbank zu verla-
gern. Eine verbesserte Liquiditatseigenschaft von D-
Mark-Reserven ergibt sich daraus nicht. Aber Einlagen
bei der Bundesbank sind grundsatzlich unverzinslich.
Behandelt die Bundesbank D-Mark-Guthaben auslandi-
scher Wahrungsbehdrden gleich wie Einlagen inlandi-
scher Kreditinstitute, 6ffentlicher Haushalte und privater
inlandischer Nichtbanken, so miBten auslandischen
Zentralbanken bei einer Verlagerung von D-Mark-Gut-
haben vom Euromarkt zur Bundesbank Zinseinnahmen
in Milliardenhéhe verlorengehen.

Verzinsung der DM-Guthaben?

Méglich ist aber auch, daB Verbindlichkeiten der Bun-
desbank aus dem Auslandsgeschéft verzinst werden,
ohne daf dies die Ertragslage der Bundesbank beein-
flust. Dieser Fall ware gegeben, wenn die Bundesbank
Zinseinnahmen aus Einlagen am Euromarkt, die von
auslandischen Wahrungsbehdérden zur Bundesbank
verlagert werden, an die einlegenden Zentralbanken ab-
fuhrt. Diese Konstruktion wére vergleichbar mit der vor-
laufigen und zeitlich befristeten Einbringung von Dollar-
Reserven der EWS-Zentralbanken in den EFWZ. Zins-
ertrage hierfir werden den Zentralbanken gutgeschrie-
ben, nicht dem EFWZ. Denkbar ist ferner, da3 die Bun-
desbank moglicherweise durch einen besonderen Zins-
anreiz Verlagerungen von D-Mark-Reserven anderer
Zentralbanken vom Euromarkt zur Bundesbank anregt.
In diesem — a priori nicht ausschlieBbaren — Fall wiirde

WIRTSCHAFTSDIENST 1989/X

der Anstieg von Auslandsverbindlichkeiten der Bundes-
bank ihre Ertragslage beeintrachtigen.

Werden — was anzunehmen ist — D-Mark-Guthaben
auslandischer Wahrungsbehdérden bei der Bundesbank
in irgendeiner Weise verzinst, so sollte die Bundesbank
hierGber berichten und mégliche Folgen flr ihre Ertrags-
lage darlegen. Aber zu fragen ist dann auch, welche
Gbergeordneten Gesichtspunkte die Bundesbank ver-
anlassen, Guthaben auslandischer Notenbanken zu
verzinsen, nicht jedoch Einlagen von Inlandern. Denn
eine Gleichbehandlung gleichartiger Transaktionen ist
nicht erklarungsbedurftig, woh! aber die Privilegierung
einer Gruppe von Einlegern. Zumindest bei Einlagen in-
landischer Kreditinstitute bei der Bundesbank sind die
Dinge ahnlich gelagert wie bei Verbindlichkeiten der
Bundesbank aus ihrem Auslandsgeschéft. In beiden
Fallen stehen Verbindlichkeiten der Bundesbank zins-
tragende Aktiva gegeniiber — bei der Unterhaltung von
D-Mark-Wahrungsreserven auslandischer Zentralban-
ken bei der Bundesbank Guthaben am Euromarkt, bei
Einlagen von Kreditinstituten Refinanzierungskredite.

Anderung des Liquiditatsstatus

Ferner ist zu fragen, welche Liquiditatswirkungen sich
aus einer Aufstockung von D-Mark-Guthaben ausléandi-
scher Wahrungsbehdrden bei der Bundesbank ergeben
und in welchen anderen Positionen der Bundesbankbi-
lanz sich das niederschlagt. Kontrahieren Zentralban-
ken des Auslands mit inldndischen Kreditinstituten, so
findet in der Bundesbankbilanz ein Passivtausch statt:
Einlagen inl&ndischer Kreditinstitute werden ersetzt von
Verbindlichkeiten gegenuiber auslandischen Wahrungs-
behorden. Zudem wird gleichwertig der Liquiditatsspiel-
raum der Geschéftsbanken des Inlands eingeschrénkt.

Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
(Bestande in Mrd. DM)

125 Wahrungsreserven .

(brutto)

1 \
100 N J‘ e
)

50 Neno -Wahrungsreserven  \

e e
Auslandsver-
bindlichkeiten
80 | 81 | 82 B3  B% ' 85 86 87 B8 B9
Quelle:

0

Deutsche Bundesbank.
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Ergibt sich daraus aber ein verstarkter Liquiditatsbedarf
der Kreditinstitute und gibt die Bundesbank dem nach,
etwa durch eine Ausweitung von Wertpapierpensions-
geschéften, so wird die inlandische Bankenliquiditat
Uberhaupt nicht beeinflut. Eine Verknappung des D-
Mark-Angebots an Finanz- und Devisenmérkten kannin
diesem Fall nicht gelingen, weil letztlich die Bundes-
bank nicht nur den Zentralbankgeldbedarf der Ge-
schaftsbanken finanziert, sondern dariiber hinaus auch
noch die Nachfrage auslandischer Wahrungsbehorden
nach D-Mark-Wahrungsreserven.

Kontrahieren auslandische Notenbanken dagegen
an den Euromarkten mit Geschéftsbanken oder mit
Nichtbanken des Auslands, so bleibt der Liquiditatssta-
tus intandischer Geschéftsbanken unverandert. Bei ei-
ner Verlagerung dieser Guthaben zur Bundesbank
wurde dagegen die D-Mark-Liquiditat an den internatio-
nalen Markten eingeschrénkt, mit méglichen angestreb-
ten Wirkungen auf den D-Mark/Dollar-Wechselkurs.
Bleibt die inldndische Bankenliquidit&t von einem An-
wachsen der Einlagen auslandischer Zentralbanken bei
der Bundesbank aber unberthrt, so muf eine Verlange-
rung der Bundesbankbilanz stattfinden: Mit dem Zu-
wachs der Auslandsverbindlichkeiten missen die For-
derungen der Bundesbank gegentber Nichtbanken im
Gleichschritt steigen.

Fraglich ist, in welcher Aktivposition der Bundesbank-
bilanz sich in diesem Fall der Gegenpart findet. Mogli-
cherweise spielen hierbei Vorgange in der Position
~Sonstige Aktiva“ eine besondere Rolle. Seit Jahren hat
dieser Bilanzposten weit mehr als die Funktion der Er-
fassung im einzelnen nicht erwdhnenswerter Restgro-
Ben*. Veranderungen der , Sonstigen Aktiva* in der Gro-
Benordnung von 10 Mrd. DM von Woche zu Woche sind
keine Seltenheit.

Die Bundesbank kommentiert in ihren Erlauterungen
zum Wochenausweis Zentralbankguthaben und die Re-
finanzierung von Banken, ihre Auslandsposition, die
Entwicklung der Nettoposition 6ffentlicher Haushalte
gegenlber der Bundesbank und den Bargeldumlauf re-

VgD Dickertmann, W Filc: Mangelnde Transparenz im
Wochenausweis der Deutschen Bundesbank, in: Sparkasse, H. 4/1982,
S. 147 .

5 Abkommen zwischen den Zentralbanken der Mitgliedstaaten der Ge-
meinschaft vom 10. April 1972 Uber die Verringerung der Bandbreiten
zwischen den Wahrungen der Gemeinschaft, Art. 6, Abs. 2, in: EG Wah-
rungsausschuB, Kompendium von Gemeinschaftstexten im Bereich der
Wahrungspolitik, 0.0. 1974, S. 69.

& Abkommen vom 13. Marz 1979 zwischen den Zentralbanken der Mit-
gliedstaaten der Europaischen Wirtschaftsgemeinschaft Gber die Funk-
tionsweise des Europaischen Wahrungssystems, in: Europdische Ge-
meinschaften, Wahrungsausschufl, Kompendium von Gemeinschafts-
texten im Bereich der Wahrungspolitik, Brussel, Luxemburg 1979,
S.581.
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ge!maBig unter Angabe von Nachkommastellen. Sie in-
formiert dagegen nicht dariiber, welche Transaktionen
im einzelnen in der Position ,Sonstige Aktiva" erfafit
werden und welche Geschafte vorgenommen werden,
wenn sich diese Bilanzposition innerhalb einer Wochein
zweistelligen Milliardenbetrdgen andert. Nicht nur nicht
ausschlieBbar, sondern zu vermuten ist, daf} sich hierin
Vorgange im Zusammenhang mit dem Auslandsge-
schaft der Bundesbank ausdriicken.

Wahrungspolitische Integration der EG-Lander

Der steile Anstieg von Guthaben auslandischer Wah-
rungsbehorden bei der Bundesbank ist nicht allein Aus-
druck einer geanderten Interventionskonzeption am
Dollar-Devisenmarkt, sondern kann moglicherweise
auch im Zusammenhang mit der weiteren geld- und
wahrungspolitischen Integration der EG-Lander stehen.
Bislang bestand Ubereinstimmung darin, keine Wah-
rungder EG-Landerim Zuge des Integrationsprozesses
in die Funktion einer internationalen Reservewahrung
hineinwachsen zu lassen. Das a8t sich bis zur Grin-
dung der europaischen Wahrungsschlange zurickver-
folgen. Im Baseler Abkommen der EWG-Zentralbanken
Uber die Verengung der Schwankungsbreiten der Wech-
selkurse der EG-Wahrungen vom 10. 4. 1972 wurde
zwar vereinbart, Interventionssalden im Wechselkurs-
verbund ,teilweise oder in vollem Umfang ... auch inder
Wéahrung der Schuldner-Zentralbank vorzuneh-
men*>. Diese Moglichkeit wurde aber nicht genutzt.
Statt dessen wurde das Halten von Gemeinschaftswah-
rungen als Wahrungsreserve von EG-Zentralbanken
auf Arbeitsguthaben begrenzt. Diese Regelung wurde
im Abkommen zwischen den Zentralbanken der EG-
Lander vom Marz 1979 Uber die Funktionsweise des
EWS Ubernommen®. Nach Artike! 15 dieses Abkom-
mens durfen Zentralbanken der EG-L&nder laufende
Guthaben in Gemeinschaftswahrungen allein innerhalb
festgelegter betragsmafiger Begrenzungen {working
balances) halten. Obergrenzen kénnen nur mit Zustim-
mung der betreffenden Zentralbank Uberschritten werden.

Lange Zeit blieben Guthaben auslandischer Wah-
rungsbehdrden bei der Bundesbank auch auf ver-
gleichsweise geringe Betrage begrenzt. Erst Ausgang
der siebziger Jahre erreichten Verbindlichkeiten der
Bundesbank aus dem Auslandsgeschéft einenWertvon
3 Mrd. DM. Danach wurden die von anderen Zentralban-
ken bei der Bundesbank unterhaltenen D-Mark-Be-
stdnde bis Mitte der achtziger Jahre auf Betrége in der
GroBenordnung zwichen 15 und 25 Mrd. DM aufge-
stockt (vgl. Abbildung).

Aber erst seit Februar 1989 steigen die D-Mark-Wah-
rungsreserven anderer Notenbanken bei der Bundes-

WIRTSCHAFTSDIENST 1989/X
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bank spektakular. Guthaben ausléandischer Wéahrungs-
behdrden in der GroBenordnung von 45 Mrd. DM gehen
weit uber working balances hinaus.

Rolle der D-Mark als Reservewahrung

Das weist einmal die gewachsene Rolle der D-Mark
als internationale Reservewdhrung aus, eine Funktion,
die von der Bundesbank nun auch akzeptiert wird. Denn
nach wie vor bedarf eine Verlagerung von D-Mark-Gut-
haben auslandischer Wahrungsbehdrden zur Bundes-
bank ihrer Zustimmung. Zum anderen kann diese Ent-
wicklung Ausdruck dafur sein, daB der ProzeB der geld-
und wahrungspolitischen Integration der EG-Lander
nun mit der D-Mark als européische Leit- und Reserve-
wahrung vollzogen werden soll. Vorgesehen war, die
ECU zum Dreh- und Angelpunkt des EWS zu machen’.
Weil es ferner lange Zeit als unrealisierbar erscheinen
muBte, die européische monetare Integration auf der
Grundlage einer Gemeinschaftswahrung zu vollziehen,
sollte hierzu die ECU dienen®. Noch im Delors-Bericht
heiBt es hierzu: ,,The Committee was of the opinion that
the ECU has the potential to be developed into such a
common currency."?

Weil die Bundesbank darlber nicht berichtet, 1&Bt sich
nicht ditferenzieren, welcher Anteil der bei der Bundes-
bank unterhaltenen zentralen Wahrungsreserven auf
EWS-Lénder und auf LAnder auBerhalb des Festkurssy-
stems entfallt. Zu vermuten ist aber, daB Zentralbanken
von EWS-Partnerlandern die Stérke des Dollars gegen-
Uber der D-Mark genutzt haben, um durch Abgabe eige-
ner Wahrung im Zuge intramarginaler Interventionen
ihre D-Mark-Bestande aufzustocken. Die herausgeho-
bene Funktion der D-Mark als Leit- und Reservewah-
rung des EWS wird dadurch dokumentiert, eine Auf-
gabe, die von der Bundesbank und von den anderen
Zentralbanken des EWS nun auch offen akzeptiert wird.
Das andert die Geschéftsgrundlagen fur den weiteren
IntegrationsprozeB zur Verwirklichung der Wirtschafts-
und Wahrungsunion. Denn die ECU kann nicht schritt-
weise zu einer einheitlichen EG-Wahrung entwickelt
werden, wenn die Funktion der Leit- und Reservewéh-
rung im EWS von der D-Mark besetzt und weiter ausge-
baut wird. Mit dieser herausgehobenen Rolle der D-
Mark wird zugleich die der offiziellen ECU weiter in den
Hintergrund gedrangt. Nicht die ECU weist den Weg zu

’ Folgerichtig heiBtes in der EntschlieBung des Europiischen Rates zur
Errichtung des EWS: , Zentraler Punkt des EWS ist eine europdische
Wahrungseinheit (ECU)." EntschlieBung des Europaischen Rates Uber
die Errichtung des Europaischen Wahrungssystems (EWS) und damit
zusammenhangender Fragen, Brissel, den 5. Dezember 1978, Abs. 2.1,
in: Européische Gemeinschaften, WahrungsausschuBB, Kompendium
von Gemeinschaftstexten im Bereich der Wahrungspolitik, a.a.0., S. 42.
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einer einheitlichen EG-Wahrung, sondern das Heran-
fihren des Qualitatsstandards anderer EWS-Wahrun-
gen an jenen der D-Mark als Leit- und Reservewahrung
des EWS.

Die jungsten Entwicklungen auf Auslandskonten der
Deutschen Bundesbank sollten auch AnlafB geben, das
Konzept der Ermittlung der Netto-Wahrungsreserven
der Deutschen Bundesbank zu tberdenken. Denn wir-
den die Netto-Wahrungsreserven bei unveranderten
Auslandsaktiva allein deshalb weiter sinken, weil die
Bundesbank einer zunehmenden Verlagerung von D-
Mark-Reserven auslandischer Wahrungsbehdrden zur
Bundesbank zustimmt, so konnten schon bald die
Netto-Wahrungsreserven der Bundesbank erschépft
sein. Gleichwoh! wirde die Bundesbank stattliche Zins-
einnahmen aus ihrem Auslandsgeschaft verbuchen,
weil D-Mark-Guthaben ausléndischer Wahrungsbehor-
den - vermutlich — keine Zinsen kosten. Zudem ware in
diesem Fall der Ruckgang der Netto-Wahrungsreserven
nicht Ergebnis eines zu laxen geldpolitischen Kurses in
der Bundesrepublik Deutschland, sondernim Gegenteil
Ausdruck eines von ausléandischen Wahrungsbehorden
hoch eingeschéatzten Qualitatsstandards der D-Mark.

Ziehen auslandische Wahrungsbehorden bei der
Deutschen Bundesbank unterhaltene D-Mark-Reser-
ven ab, so zahlt die Deutsche Bundesbank in D-Mark.
Die Bundesbank wiirde allein ihr ibertragene Guthaben
am Euromarkt zurlickiibertragen. Weder wird die Bun-
desbank durch die Aufstockung von D-Mark-Guthaben
auslandischer Wahrungsbehoérden ,armer”, noch wird
sie ,entlastet’, wenn Zentralbanken des Auslands D-
Mark-Bestdnde von der Bundesbank abziehen. Fiir den
Vermdgensstatus der Zentralbank eines Reservewéh-
rungslandes sind derartige Bewegungen der Auslands-
verbindlichkeiten belanglos. Die Ermittlung der Netto-
Wahrungsreserven der Deutschen Bundesbank sollite
deshalb der gewachsenen Bedeutung der D-Mark als
Wahrungsreserve von Zentralbanken angepafBt wer-
den. Der Klarheit der Bilanz der Bundesbank ware es
dienlich, wenn zur Bestimmung der Netto-W&hrungsre-
serven nicht langer Verbindiichkeiten aus dem Aus-
landsgeschéft in Abzug gebracht werden, die sich aus
einer Verlagerung von D-Mark-Wahrungsreserven aus-
landischer Notenbanken vom Euromarkt zur Bundes-
bank ergeben.

8 Vgl. hierzu die Beitragein Q. Franz (Hrsg.): Europaische Wihrung
—eine Utopie?, Sindelfingen 1988; sowie R. Hasse: Die ECU-Ein
Wahrungsmedium mit Integrationswirkungen?, in: Zeitschrift fir Wirt-
schaftspolitik, 37. Jg., H. 2/3, 1988, 8. 221 ff.

9 Committee for the Study of Economic and Monetary Union, Report on
economic and monetary union in the European Community, Office for Of-
ficial Publications of the European Communities, Luxemburg 1989, Ziff.
46,S.33.
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