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WAHRUNGSRESERVEN

Manfred Weber, Karl Knappe

Inwieweit kann die Deutsche Bundesbank
auf Goldreserven verzichten?

Von Goldverkédufen aus den Bestdnden der Deutschen Bundesbank erhofft sich die Bun-
desregierung zusétzliche Finanzmittel. Welche Bedeutung haben die Goldbestédnde fiir die
Wéhrungsreserven? Wofiir werden Wéhrungsreserven benétigt? Auf wieviel Goldreserven

kdénnte die Deutsche Bundesbank verzichten?

Die Goldbestande bei der Deutschen Bundesbank
sind seit einiger Zeit Gegenstand intensiver Dis-
kussionen. Hintergrund ist der auf der politischen
Ebene weit verbreitete Wunsch, durch den Verkauf
eines Teils dieser Bestande zusatzliche Finanzmittel zu
mobilisieren. Mit den durch die VerauBerung von Gold-
reserven mobilisierten Einnahmen lieBen sich entwe-
der die hohen 6ffentlichen Schulden senken oder aber
bestimmte wirtschaftspolitische Aktivitdten, etwa im
Bereich von Forschung und Entwicklung, finanzieren.

Wie so oft in der politischen Debatte, wird auch im
Zusammenhang mit den Goldreserven der Deutschen
Bundesbank vorrangig tber die Verwendung von Geld
gestritten, bevor sicher ist, ob es Uberhaupt zur Verfi-
gung steht und bevor klar ist, um welchen Betrag es
sich eigentlich handelt. Der Bestand an Wahrungsre-
serven erscheint jedenfalls hoch genug, um sich nicht
néher Gedanken Uber die grundsatzliche Frage ma-
chen zu missen, die sich in diesem Zusammenhang
eigentlich als erstes stellt, n&mlich, ob die Bundesbank
Uberhaupt auf Wéhrungsreserven verzichten kann und
wie hoch der abbaufahige Betrag sein kénnte.

HierUber wird erstaunlich wenig debattiert. Die Ant-
wort ist jedoch keinesfalls von vornherein eindeutig.
AuBerdem lasst sich diese Frage nicht ausschlieBlich
aus deutscher Sicht behandeln. Denn die Deutsche
Bundesbank ist Teil des Europaischen Systems der
Zentralbanken (ESZB), und eine Veranderung der
Wahrungsreserven in groBerem Umfang kann unmit-
telbare geldpolitische Implikationen fir das Eurosys-
tem haben.

Prof. Dr. Manfred Weber, 53, ist Hauptgeschéfts-
fahrer und Mitglied des Vorstands des Bun-
desverbandes deutscher Banken in Berlin; Karl
Knappe, 56, Dipl.-Kaufmann, ist dort Direktor
im Geschéftsbereich Volkswirtschaft, EU-Politik
und internationale Beziehungen.
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Ho6he und Zusammensetzung
der Wahrungsreserven

Die Wahrungsreserven des Euro-Wahrungsgebietes
werden von der Européischen Zentralbank (EZB) und
den nationalen Notenbanken gehalten. Die Wahrungs-
reserven der EZB stammen aus der Ubertragung eines
Teils der nationalen Wahrungsreserven, die zu Beginn
der Wahrungsunion Anfang 1999 bzw. von Griechen-
land nach seinem Beitritt Anfang 2001 vorgenommen
wurde. Die nationalen Notenbanken erhielten fiir die
Ubertragung der Wahrungsreserven Forderungen
an die EZB in entsprechender Hohe. Anfangs waren
nur 15% der auf die EZB Ubertragenen Reserven
Goldreserven. Inzwischen ist der Goldanteil bei den
EZB-Wéhrungsreserven vorrangig als Folge der
Verschiebungen zwischen dem Goldpreis und dem
Kurs des Euro gegentiber Dollar und Yen auf gut 22%
gestiegen. Ferner hatte die EZB Fremdwé&hrungsgut-
haben im Rahmen der Erstaustattung mit Eigenmitteln
erhalten.

Die Notenbanken im Eurosystem (EZB und natio-
nale Notenbanken der Teilnehmerstaaten des Euro-
Wahrungsgebietes) besaBen Ende 2003 Wahrungs-
reserven in Héhe von 306 Mrd. Euro. Die Deutsche
Bundesbank hielt zu diesem Zeitpunkt knapp 77 Mrd.
Euro (vgl. Tabelle 1).

Der Anteil der Goldbestiande an den Wahrungs-
reserven des gesamten Eurosystems war Ende ver-
gangenen Jahres mit 42,4% bemerkenswert hoch
(vgl. Tabelle 2). Auf die Devisenreserven entfiel mit
48,4% der Wahrungsreserven nicht wesentlich mehr.
Der Gesamtbetrag der Devisenreserven ist seit Ende
1999 deutlich gesunken (von 227,2 Mrd. Euro auf
148,2 Mrd. Euro), der der Goldreserven hingegen ge-
stiegen (von 116,4 Mrd. Euro auf 130,0 Mrd. Euro). Da-
hinter steht — nicht anders als bei den EZB-Reserven
— zu einem beachtlichen Teil die Wechselkursentwick-
lung des Dollar gegentiber dem Euro, sowie der An-
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Tabelle 1
Wahrungsreserven des Eurosystems und der
Deutschen Bundesbank (Ende 2003)"

Tabelle 2
Entwicklung der Wahrungsreserven
des Eurosystems von Ende 1999 bis Ende 2003

(in Mrd. Euro)
Eurosystem Anteil an den
insgesamt ~ EZB  nationale Notenbanken ) Wahrungsreserven
. in Mrd. Euro in %
insgesamt Deutsch-
land 1999 2003 1999 2003

Devisenreserven 148,2 28,6 119,6 32,5 Devisenreserven 227,2 148,2 61,0 48,3
Reserveposition im Reserveposition im
IWF 23,3 - 23,3 6,1 IWF 24,3 23,3 6,5 7,6
Sonderziehungs- Sonderziehungs-
rechte 4,4 0,2 4,2 1,5 rechte 4,5 4,4 1,2 1,4
Gold und Gold und
Goldforderungen 130,0 8,1 121,9 36,5 Goldforderungen 116,4 130,0 31,3 42,4
Gold (in Mill. Fein- Gold (in Mill. Fein-
unzen) 393,5 24,7 368,9 110,5 unzen) 403,8 393,5
Sonstige 0,7 - 0,7 - Sonstige -0,2 0,7 -0,1 0,2
Wahrungsreserven Waéhrungsreserven
insgesamt 306,5 36,9 269,6 76,7 insgesamt 372,1 306,5 100,0 100,0

" Die Daten basieren auf dem vom IWF und der BIZ entwickelten
»~Schema der Internationalen Reserven und der Fremdwé&hrungsliqui-
ditat“. Die Bestdnde an Wahrungsreserven werden zu Marktpreisen
bewertet.

Quellen: Européische Zentralbank und nationale Notenbanken im
Eurosystem; eigene Berechnungen

stieg des Goldpreises. Der Euro hatte zwischen Ende
1999 und Ende 2003 um gut 25% aufgewertet, der
Goldpreis ist in diesem Zeitraum, in Euro gerechnet,
um gut 15% gestiegen. Die Goldbestédnde sanken
demgegentber um rund 10 Millionen Feinunzen.

Die nationalen Notenbanken innerhalb des Eurosys-
tems haben ihre Wahrungsreserven insgesamt also
schon etwas zurlickgefahren. Dabei lag bis jetzt al-
lerdings das Schwergewicht bei den Devisenreserven,
da die Goldverkdufe durch das Goldabkommen von
1999 beschrankt sind. AuBerdem konnten bis Mitte
2002 erhebliche Kursgewinne durch die VerduBerung
von Dollarbesténden erzielt werden. Seitdem sind die
potenziellen Ertrdge aus dem Verkauf von Devisen-
reserven wegen des Anstiegs des Euro-AuBenwerts
massiv gesunken. Derzeit dirfte von daher kein In-
teresse daran bestehen, die Devisenreserven weiter
zu verringern. AuBerdem dirfte der inzwischen hohe
Anteil des Goldes an den Wahrungsreserven einer
weiteren VerduBerung von Dollar- und Yen-Bestanden
seitens der Notenbanken entgegenstehen.

Die Deutsche Bundesbank hélt — ohne Anrechnung
der an die EZB Ubertragenen Reserven — etwa 25%
der Devisenreserven und rund 20% der Goldreserven
des Eurosystems. Die Goldbestande bei der Bundes-
bank machen 47,6% der deutschen Wé&hrungsreser-
ven aus. Das ist innerhalb des Euro-W&hrungsgebiets
sogar leicht unterdurchschnittlich. In Frankreich, ltali-
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Quellen: Europaische Zentralbank; eigene Berechnungen.

en, den Niederlanden und Portugal ist der Gold-Anteil
noch hoéher.

Diese Relationen und der kraftige Rickgang des
Euro-Gegenwerts der Devisenbestdnde des Euro-
systems machen verstandlich, dass bei dem Thema
»~Wahrungsreserven“ vor allem die Goldbestande im
Vordergrund stehen.

Zwei weitere Aspekte lassen sich aus den oben ge-
nannten Daten ableiten:

* Die Wahrungsreserven unterliegen beachtlichen Be-
wertungsschwankungen. Das muss bei der Untersu-
chung der Frage, wie viele Reserven ein Land ben6-
tigt, bedacht werden, weil dies auch den Spielraum
einer Notenbank fir Devisenmarktinterventionen
berihrt.

Die Verwendung von Goldreserven ist kein Thema,
das nur aus der nationalen deutschen Sicht be-
handelt werden kann, zum einen weil die Bundes-
bank in das Eurosystem eingebunden ist und die
geldpolitischen Konsequenzen von Anderungen
der Wahrungsreserven fir das gesamte Euro-Wah-
rungsgebiet bedacht werden missen, zum anderen,
weil auch andere nationale Notenbanken in Europa
ein Interesse daran haben, ihre Goldbestédnde zu
reduzieren. Deshalb ist ein koordiniertes Vorgehen
erforderlich.

Wofiir werden Wahrungsreserven benotigt?

Ob die Ausstattung eines Wa&hrungsgebietes mit
Wahrungsreserven angemessen ist oder nicht, hangt
davon ab, wofir sie benétigt werden. Verschiedene
Verwendungszwecke lassen sich identifizieren:
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¢ die Finanzierung oder finanzielle Absicherung von
Gterimporten;

e die Sicherung der internationalen Bonitét des betref-
fenden Landes;

e die Durchfiihrung von Devisenmarktinterventionen;
e die Finanzierung der Notenbank;
¢ Finanzierung von Importen.

Finanzierung von Importen

Die Finanzierung bzw. die finanzielle Absicherung
von Importen ist vor allem fir Lander bedeutsam, die
keinen oder nur einen begrenzten bzw. nicht dauerhaft
gesicherten Zugang zu den internationalen Finanz-
markten haben, Uber die sie sich die flr die Einfuhren
bendtigten Devisen beschaffen kénnen. Das gilt in
erster Linie fur Entwicklungslénder.

Fir entwickelte Industrieldnder, wie die des Euro-
Wahrungsgebiets, hat diese Funktion unter normalen
Umsténden keine Bedeutung, weil Unternehmen und
Regierungen der Teilnehmerldnder ungehinderten
Zugang zu den internationalen Finanzmarkten haben.
AuBerdem wird der Euro zunehmend international
als Abrechnungswahrung auch im AuBenhandel ak-
zeptiert. Je groBer der Anteil der Importe ist, die in
eigener Wéahrung valutiert werden, umso geringer ist
der Bedarf an Fremdwahrungen. Die Erweiterung der
EU wird dazu fUhren, dass der Anteil der europaischen
Gemeinschaftswahrung bei der Bezahlung von Impor-
ten weiter zunimmt.

Gleichwohl macht es Sinn, zur Abdeckung von
Gulterimporten einen gewissen Sicherheitsbestand an
Waéhrungsreserven zu halten, damit der Euro-Raum
auch in extremen Krisensituationen - so unwahr-
scheinlich sie zur Zeit sind — international zahlungs-
fahig bleibt.

Sicherung der Bonitét

Ahnliche Uberlegungen gelten hinsichtlich der
Bonitétsbeurteilung des Euro-Raums an den Fi-
nanzmérkten. Auch dieser Aspekt ist — solange das
Euro-Wahrungsgebiet nicht in eine fundamentale
Krisensituation gerat — fir Europa nicht relevant. Die
immer wieder einmal auftretende Diskussion um eine
etwaige Herabstufung von Teilnehmerlandern durch
Rating-Agenturen stellt auf die stdndige Verfehlung
der haushaltspolitischen Vorgaben des EG-Vertrages
bzw. des Stabilitats- und Wachstumspaktes sowie auf
die langfristigen Haushaltsrisiken der demografischen
Entwicklung in Europa ab, nicht jedoch auf ein zu
niedriges Niveau an Wahrungsreserven.
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Bei Schwellen- und anderen Entwicklungslédndern
ist hingegen das Verhéltnis zwischen W&hrungsre-
serven und Importeinnahmen bzw. kurzfristigen
Fremdwahrungsverbindlichkeiten ein wichtiger Indika-
tor fUr ihre Zahlungsféhigkeit. Dort ist ein solider Be-
stand an Wahrungsreserven eine Grundvoraussetzung
fur die Méglichkeit, Devisenkredite aufzunehmen.

Durchfiihrung von Devisenmarktinterventionen

Damit haben zwei der klassischen Argumente
fur einen Mindestbestand an Wé&hrungsreserven fur
das Euro-Wahrungsgebiet eine nur eng begrenzte
Bedeutung. Der Hauptgrund fur das Eurosystem,
Wahrungsreserven zu halten, liegt darin, flr etwaige
Devisenmarktinterventionen ausreichend munitio-
niert zu sein. Wahrungsreserven werden in diesem
Zusammenhang bendtigt, um eine ungerechtfertigte
exzessive Abwertung des Euro zu unterbinden. Das ist
zwar gegenwartig nicht das Problem des Euro-Raums,
kann jedoch in Zukunft durchaus theoretisch einmal
relevant werden. Hierbei sind zwei Aspekte zu unter-
scheiden: Die Interventionsverpflichtungen innerhalb
des Wechselkursmechanismus |l des Europaischen
Wahrungssystems (WKM 1I) sowie mdgliche Eingriffe
der EZB am Devisenmarkt gegeniiber anderen frei
schwankenden Wahrungen.

Der WKM 1l ist ein Wechselkurssystem, das Mit-
gliedslédndern der Européischen Union vorbehalten
ist. Vom Grundssatz her stellt die Teilnahme an diesem
System fester, aber anpassungsfahiger Wechselkur-
se eine Vorstufe der Einfllhrung des Euro dar. Denn
Lander, die in die Europaische Wirtschafts- und Wah-
rungsunion eintreten wollen, miissen zuvor ihre natio-
nale Wahrung flr mindestens zwei Jahre im Rahmen
dieses Systems an den Euro gebunden haben, ohne in
dieser Zeit ihre Wahrung von sich aus abzuwerten. Da-
bei liegt die Schwankungsbreite des Wechselkurses
der nationalen Wahrung zum Euro standardmaBig bei
+ 15%. Sie kann in Einzelfallen auch geringer sein. Die
Zweijahresfrist ist nicht zwingend; in der Praxis gibt es
Félle einer langerfristigen Teilnahme am WKM II.

Das gilt zum Beispiel fir die dé&nische Krone, die seit
1999 an dem Mechanismus teilnimmt. Die Zahl der
Teilnehmer wird nach der EU-Erweiterung in den kom-
menden Monaten und Jahren wohl wachsen; denn die
Beitrittslander sind gemaB EG-Vertrag gehalten, den
Beitritt zur Wéhrungsunion und damit auch die Auf-
nahme in den WKM |l anzustreben.

Der theoretisch denkbare Bedarf des Eurosystems
an Fremdwé&hrung zu Interventionszwecken im Rah-
men dieses Wechselkurssystems dirfte aus heutiger
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Sicht aber Uberschaubar bleiben, da das Handelsvo-
lumen der danischen Krone und der Wéhrungen der
Beitrittslnder an den Devisenméarkten durchweg sehr
gering ist. AuBerdem stellt sich die Frage, ob in den
kommenden Jahren fir diese Wahrungen tatsachlich
ein so starker Aufwertungsdruck entstehen wird, dass
umfangreichere Interventionen der EZB zugunsten
der Gemeinschaftswahrung erforderlich sein werden.
Uberdies enthélt der WKM einige Regeln, die (iberméa-
Bige Devisenmarktinterventionen unterbinden sollen.
Dazu gehdéren multilateral vereinbarte Anpassungen
der Leitkurse sowie das Recht der EZB, Interventionen
unter bestimmten Bedingungen einzustellen.

Die Situation wére sicherlich anders zu beurteilen,
wenn GroBbritannien dem Wechselkursmechanismus
beitrate. Das britische Pfund gehort zu den Wéhrun-
gen, die international in gréBerem Umfang gehandelt
werden. Bei etwaigen Krisen kénnten — wie die Erfah-
rung des Jahres 1993 gezeigt hat — erhebliche Inter-
ventionen erforderlich werden. Das Pfund wird zwar
allen Anschein nach noch lange Zeit floaten. Jedoch
sollte bei der Abschétzung des Bedarfs an Wahrungs-
reserven die Mdglichkeit eines Pfund-Beitritts zum
WKM Il und damit auch das Risiko betrachtlicher
Interventionen mit beriicksichtigt werden. Ahnliche
Uberlegungen, wenn auch nicht in gleichem Umfang,
gelten hinsichtlich der schwedischen Krone.

Gegenuber den anderen Wé&hrungen floatet der
Euro. Das schlieBt Eingriffe des Eurosystems am De-
visenmarkt nicht aus, wie sich im Herbst 2000 zeigte,
als die EZB zu Gunsten des Euro intervenierte. Des-
halb sollte das Eurosystem auch mit Blick auf Dollar
und Yen so mit Wahrungsreserven ausgestattet sein,
dass es bei Bedarf die Preisbildung an den Devisen-
markten wirksam beeinflussen kann. Interventionen im
Dollar-Euro- oder Yen-Euro-Markt kénnen erhebliche
Betrage erfordern. So hat alleine die japanische No-
tenbank im vergangenen Jahr fir 150 Mrd. US-$ an
den Mérkten interveniert.

Japan ist sicherlich ein extremes Beispiel und erklart
sich auch aus der gegentiber Europa doch sehr unter-
schiedlichen ordnungspolitischen Philosophie und der
Tradition staatlicher Eingriffe in die Finanzmarkte. Auf
der anderen Seite zeigen die Erfahrungen der Vergan-
genheit, dass unter Umsténden in sehr kurzen Zeitrau-
men gewaltige Betrdge erforderlich sein kénnen, um
geordnete Kursbewegungen an den Devisenmérkten
wiederherzustellen bzw. zu sichern.

Deshalb ist es wichtig, dass die EZB Uber ein ent-
sprechendes und vor allem die Mérkte Uberzeugen-
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des Interventionspotenzial verfligt. Jedoch muss das
Notenbanksystem deshalb nicht Wé&hrungsreserven
in einem Umfang vorhalten, der auch den worst case
abdeckt. Denn die Kapazitat einer Notenbank, am De-
visenmarkt zu intervenieren, wird nicht nur durch ihren
Gold- und Devisenbestand definiert. Uber Kredite
seitens anderer Notenbanken kénnen kurzfristig und
— zumindest in der Theorie — unbegrenzte Volumina an
Fremdwahrungen zu Interventionszwecken mobilisiert
werden.

Ferner ist davon auszugehen, dass Interventionen
in groBerem Stil zugunsten des Euro gegenulber Dol-
lar und Yen hauptsdchlich im Rahmen gemeinsamer
Aktionen erfolgen werden. Denn nur dann werden
sie letztlich wirklich einen nachhaltigen Erfolg haben.
Jedenfalls ist das fur Interventionszwecke tatséchlich
zur Verfligung stehende Volumen weitaus héher als
der Bestand an Wahrungsreserven beim Eurosystem.
Dennoch sollten die europaischen Zentralbanken aus-
reichend gewappnet sein.

Finanzierung des Notenbanksystems

Der Finanzierungsaspekt ist deshalb in gewissem
Umfang bedeutsam, weil die Unabhangigkeit des
Eurosystems von politischen Einfliissen gestarkt wird,
wenn es sich selbst finanzieren kann. Hierzu tragen
die Einnahmen aus den Wé&hrungsreserven, und dabei
vor allem aus den Devisenreserven, in erheblichem
Umfang bei.

Allerdings ist das Eurosystem nicht unbedingt
hierauf angewiesen. Solange ein beachtlicher Teil des
Zentralbankgeldes in Form von Bargeld umlauft, sind
die Banken im Euro-Wahrungsgebiet auf Kredite sei-
tens des Eurosystems angewiesen. Das Notenbank-
system wird bislang jedenfalls ausreichend durch die
Verzinsung der Notenbankkredite an das Euro-Bank-
gewerbe finanziert.

Vergleich mit den USA und Japan

Das entscheidende Kriterium fir die Beantwortung
der Frage nach der optimalen Ausstattung mit Wah-
rungsreserven ist damit letztlich der Interventionsbe-
darf. Das Eurosystem sollte demnach Uber ein Volu-
men an Wahrungsreserven verfligen, das ausreicht,
um bei Bedarf erfolgreich am Devisenmarkt interve-
nieren zu kénnen. Das Problem besteht darin, abzu-
messen, was hierbei unter ,,ausreichend” zu verstehen
ist. Objektive Kriterien zur Einschatzung der flr Devi-
senmarktinterventionen erforderlichen Betrage gibt es
nicht. Auch ein Vergleich des Euro-W&hrungsgebiets
mit den USA und Japan als den beiden anderen gro-
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Tabelle 3
Wahrungsreserven der USA und Japans Ende 2003

(in Mrd. Euro)’

USA Japan

Devisenreserven 31,1 516,9
Reserveposition im IWF 19,2 6,1
Sonderziehungsrechte 9,8 2,2
Gold und Goldforderungen 8,7 8,1
Sonstige - -
Waéhrungsreserven insgesamt 68,8 533,3

' Die Daten basieren auf dem ,Schema der Internationalen Reserven
und der Fremdwahrungsliquiditat”. Die in Dollar veréffentlichten Daten
wurden mit dem Referenzkurs der EZB per 31.12.20083 in Euro umge-
rechnet.

Quellen: US Treasury und Japan Ministry of Finance; eigene Be-
rechnungen.

Ben Wahrungsraumen dieser Welt hilft nicht weiter.
Sie koénnen allenfalls als die beiden Extrempunkte be-
trachtet werden (vgl. Tabelle 3).

Die Wahrungsreserven der Vereinigten Staaten
machen weniger als ein Viertel der Reserven der Euro-
Zone aus. Die USA kdnnen sich einen auBerordentlich
niedrigen Bestand an Wéahrungsreserven leisten, weil
der Dollar ein weltweit anerkanntes Zahlungs- und
Anlagemedium ist. Die Entscheidung von Anlegern,
in Dollar zu investieren, oder die Bereitschaft, ameri-
kanischen Unternehmen bzw. der 6ffentlichen Hand
in den USA Kredite einzurdumen, wird in keiner Weise
von der H6he der amerikanischen Wahrungsreserven
beeinflusst. AuBerdem verfolgt die US-Regierung
traditionell eine Politik des Benign neglect gegeniber
dem AuBenwert ihrer Wahrung.

In der Vergangenheit hatten die USA in den Fallen,
in denen sie am Devisenmarkt eingriffen, sich Fremd-
wahrungen bei anderen Notenbanken geliehen. Das
war und ist auch heute noch wegen der Uberragenden
Bonitéat der Vereinigten Staaten mit keinerlei Schwie-
rigkeiten verbunden. Die USA verfiigen sicherlich Gber
nahezu unbegrenzten Kredit. Das bedeutet umge-
kehrt, dass es fir sie nicht erforderlich ist, einen gro-
Beren Betrag an Wéhrungsreserven zu halten.

Japan ist das andere Extrem. Der hohe Bestand
an Wahrungsreserven resultiert aus strukturell ho-
hen Leistungsbilanztberschissen und vor allem aus
haufigen Interventionen der Bank von Japan, um den
AuBenwert des Yen zu beeinflussen. Da Japan sich in
den letzten Jahrzehnten Gberwiegend gegen eine Auf-
wertung des Yen wehrte, ist die H6he der Wahrungs-
reserven nicht der Ausdruck des Bemihens um eine
ausreichende Munition fir Interventionen, sondern die
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Konsequenz umfassender Eingriffe in den Devisen-
markt mit dem Ziel, die gegenteilige Entwicklung zu
verhindern oder zumindest zu bremsen.

Fir den Euro-Raum kann schon deswegen keines
der beiden Lander Vorbildcharakter haben, weil das
Niveau der amerikanischen sowie der japanischen
Wéhrungsreserven nicht das Resultat einer Strategie
ist, die auf eine angemessene Ausstattung mit Reser-
ven abzielt, sondern das Ergebnis wéhrungspolitischer
Vorstellungen, die nicht ohne weiteres auf das Euro-
Wahrungsgebiet Gbertragen werden kénnen. Der Euro
hat trotz der in den letzten Jahren erzielten Fortschritte
hinsichtlich seiner internationalen Nutzung langst
noch nicht eine dem Dollar vergleichbare Position
erreicht, und das Euro-Wé&hrungsgebiet ist von seinen
finanziellen Kapazitdten her noch geraume Zeit nicht
mit dem amerikanischen Finanzmarkt zu vergleichen.
Ob die Eurozone in Krisenzeiten damit rechnen kann,
mit Blick auf ihre Kreditwirdigkeit genauso betrachtet
zu werden wie die USA in einer vergleichbaren Situati-
on ist zumindest eine offene Frage.

sAngemessene“ Ausstattung
mit Wahrungsreserven

Einen konkreten Anhaltspunkt daftr, welches Ni-
veau der Wahrungsreserven angemessen ist, ldsst
sich aus der Gegenlberstellung der Situation in Japan
und den USA also nicht ableiten. Sicherlich I&sst sich
behaupten, dass ein ausreichendes Niveau eher néa-
her an dem der Vereinigten Staaten liegen sollte als
an dem Japans. Das liefe auf eine Spanne zwischen
100 Mrd. Euro und 200 Mrd. Euro hinaus.

Zu einer durchaus vergleichbaren GroBenordnung
kommt man, wenn man auf einen Indikator zurlick-
greift, der fir das Euro-Wé&hrungsgebiet an sich keine
Relevanz hat, namlich der Betrag an Wahrungsreser-
ven, mit dem die Importe einer bestimmten Periode
bezahlt werden kénnen. Vor Beginn der Wé&hrungs-
union belief sich die Importdeckung in den Euro-Teil-
nehmerstaaten auf gut drei Monate. Unterstellt man
der Einfachheit halber, dass die alte Relation eine
angemessene Ausstattung mit Wahrungsreserven re-
prasentierte, und stellt ferner in Rechnung, dass nach
dem Beginn der Wirtschafts- und W&hrungsunion
innerhalb des gemeinsamen Wa&hrungsraums keine
Vorsorge fur Devisenmarktinterventionen mehr erfor-
derlich ist, dirfte fur die Euro-Zone insgesamt eine Im-
portdeckung von rund 1%z bis 2 Monaten ausreichen.
Bei einen Importwert von etwa 1240 Mrd. Euro im Jah-
re 2003 (Waren, Dienstleistungen, Ubertragungen, Er-
werbs- und Vermdgenseinkommen), muisste nach die-
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ser Rechnung das Eurosystem zwischen 150 Mrd. Eu-
ro und 200 Mrd. Euro als Wé&hrungsreserven halten.
Der Uberschuss an Wahrungsreserven belief sich da-
mit per Ende 2003 auf mindestens 100 Mrd. Euro. Das
ist nicht so viel, wie vielfach angenommen.

Theoretisch kdnnte man auch versuchen, eine Re-
lation zwischen Wahrungsreserven und Zentralbank-
geldmenge herzustellen. Aber auch hier gibt es keine
vernlinftigen Indikatoren. AuBerdem liefe dies letztlich
zumindest gedanklich auf eine Rickkehr zur alten Dek-
kung von Banknoten durch Gold oder Devisen hinaus.
Dies entspricht jedoch noch weniger der heutigen
Wirklichkeit als die Abdeckung von Importen.

Geldpolitisch interessant ist jedoch, dass mit dem
Verkauf von Wé&hrungsreserven gleichzeitig der Anteil
des Zentralbankgeldes sinkt, der dem Bankensektor
dauerhaft zur Verfligung gestellt wird. In dem Umfang,
in dem Devisen oder Gold abgegeben werden, muss
den Banken Liquiditdt durch Notenbankkredite zur
Verfligung gestellt werden, wenn das Liquiditatsni-
veau des Bankenmarktes aufrecht erhalten werden
soll. Das kann durchaus im Interesse des Eurosystems
liegen, weil hierdurch einerseits seine Monopolpositi-
on als Emittent von Zentralbankgeld gestérkt wird und
andererseits der Spielraum vergroBert wird, um die
Liquiditatswirkungen etwaiger Devisenmarktinterven-
tionen zu sterilisieren.

Die genannten Werte kdnnen nur einen ganz gro-
ben Anhaltspunkt geben. Aus Sicherheitsgrinden
sollte man jedoch nicht starker in den Bestand an
Wahrungsreserven einschneiden. Da unter normalen
Umstanden kaum mit umfangreichen Devisenmarktin-
terventionen zu rechnen ist, sollten die Notenbanken
jedoch Uberlegen, ob sie nicht starker als bislang eine
Portfoliooptimierung betreiben kdnnen. Die Finanz-
markte bieten eine Vielzahl von Instrumenten, die auch
von Instituten genutzt werden kdnnen, deren Anlagen
verninftigerweise sehr hohen Bonitdtsanforderungen
genlgen missen.

Empfehlenswerte Vorgehensweise

Ein Abbau der Uberschussreserven sollte logischer-
weise nur bei den nationalen Notenbanken stattfinden.
Legt man den Verteilungsschlissel zu Grunde, der fir
die Zuteilung von Wahrungsreserven an die EZB be-
nutzt wurde, ndmlich die Kapitalanteile der nationalen
Notenbanken des Eurosystems an der EZB, beliefe
sich der Anteil der Deutschen Bundesbank auf rund 30
Mrd. Euro, was gut 80% der gegenwartigen Goldre-
serven der deutschen Notenbank entspréache.

Wirtschaftsdienst 2004 » 6

Tabelle 4
Gemeinsame Erkldrung zu den Goldbestdnden
vom 8. Mérz 2004

Europaische Zentralbank

Banca d’ltalia

Banco de Espafia

Banco de Portugal

Bank von Griechenland

Banque centrale du Luxembourg

Banque de France

Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique
Central Bank & Financial Services Authority of Ireland
De Nederlandsche Bank

Deutsche Bundesbank

Oesterreichische Nationalbank

Suomen Pankki - Finlands Bank

Schweizerische Nationalbank

Sveriges Riksbank

Zur Klarstellung der Absichten bezuglich ihrer Goldbesténde geben
die unterzeichnenden Institutionen folgende Erklarung ab:

1. Gold bleibt ein wichtiger Bestandteil der Weltw&hrungsreserven.

2. Die von den unterzeichnenden Institutionen bereits beschlossenen
und noch zu beschlieBenden Goldverkdufe werden innerhalb eines
Zeitraums von flnf Jahren (beginnend am 27. September 2004,
also kurz nach Ablauf der vorherigen Vereinbarung) im Rahmen
eines abgestimmten Verkaufsprogramms getétigt. Die jahrlichen
Verkéufe werden 500 Tonnen nicht Ubersteigen; das gesamte Ver-
kaufsvolumen in diesem Zeitraum wird nicht tber 2 500 Tonnen
hinausgehen.

3. Die Unterzeichner haben flir diesen Zeitraum vereinbart, dass das
Gesamtvolumen ihrer Goldleihgeschéfte und der Einsatz von Gold-
termingeschaften und -optionen insgesamt das bei Unterzeichnung
der vorherigen Vereinbarung vorherrschende Volumen nicht tber-
steigen wird.

4. Diese Vereinbarung wird nach fiinf Jahren tberpruft.

Dabei ist es durchaus vernulnftig, hierbei vor allem
die Goldreserven in den Blick zu nehmen. Das hat
weniger damit zu tun, dass derzeit aus der Ver&u-
Berung von Devisen durch die Notenbanken keine
nennenswerten Ertrédge zu erzielen sind. Vielmehr gibt
es grundlegende Uberlegungen, die hierfiir sprechen.
Gold spielt in der heutigen Zeit wé&hrungspolitisch
keine Rolle mehr, weder als Basis flir Leitkurse, wie
im Bretton-Woods-System, noch als Deckung fiir den
heimischen Geldumlauf. Uberdies ist es komplizierter
zu verwalten als Devisen und bringt kaum Ertrége.

AuBerdem miuUssen die Notenbanken, wenn sie
Gold verauBern wollen, sehr sorgféltig vorgehen, um
zu vermeiden, dass es am Goldmarkt zu Turbulenzen
kommt. Dies zu vermeiden ist nicht nur eine Frage der
Optimierung der eigenen Einkommen, sondern hat
auch wichtige politische und entwicklungspolitische
Aspekte, da die groBen Goldproduzenten vor allem
aus Schwellen- und Entwicklungslandern kommen.
Damit 1&sst sich auch ein etwaiger politischer Druck,
moglichst schnell Gewinne aus der VerduBerung von
Wahrungsreserven zu realisieren, besser abfangen.
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Als zusatzliche Sicherheit haben die Notenbanken
des Eurosystems, der Schweiz und Schwedens be-
reits klargestellt, dass in den kommenden flnfeinhalb
Jahren lediglich 2500 Tonnen Gold verkauft werden
sollen. Das ist weniger als ein Prozent des gesamten
Goldbestandes. Die Deutsche Bundesbank hat eine
Option auf 600 Tonnen angemeldet. Die Notenbanken
gehen also sehr vorsichtig vor. Dieser Beschluss fligt
sich nahtlos an die Vereinbarung zwischen den Noten-
banken vom 26. September 1999 an, wonach bis zum
Jahre 2004 die Notenbanken — mit Ausnahme damals
bereits vereinbarter Transaktionen — kein Gold mehr
verauBern.

Fir die Zurickhaltung der Notenbanken gibt es gu-
te Grinde: Die Verkdufe mussen jeweils geldpolitisch
in die Landschaft passen. Dazu gehort, dass starke
Einflisse auf den Goldpreis als Folge von Notenbank-
verkaufen vermieden werden, nicht zuletzt, um sich
den Preis nicht selbst zu verderben. Bekanntlich rea-
giert der Goldpreise recht empfindlich auf Meldungen
Uber Verkaufstransaktionen von Zentralbanken. Aus
diesen Griinden kdnnen Goldverkdufe nur Gber einen
langen Zeitraum und sehr flexibel erfolgen.

Die neue Erkldrung der Notenbanken mag auf den
ersten Blick Ubervorsichtig erscheinen, vor allem,
wenn man die oben angestellte Rechnung dagegen
setzt. Der als verduBerbar angesetzte Betrag von
100 Mrd. Euro entsprache, wenn er ausschlieBlich
aus Goldreserven kommen sollte und unter Zugrunde-
legung des Bilanzansatzes von Ende 2003 etwa 300
Millionen Feinunzen bzw. rund 9500 Tonnen. Dieses
Volumen wirde bei Fortdauer des geplanten Goldab-
kommen auch in der Zukunft nach knapp 20 Jahren
am Markt untergebracht worden sein.

Wenn man sich diese Zeitspanne vor Augen halt, ist
die Entscheidung der Notenbanken ausgesprochen
vernlinftig. Denn damit wird den Ungewissheiten bei
der Festlegung einer angemessen Ausstattung von
Notenbanken mit Wé&hrungsreserven ebenso Rech-
nung getragen, wie den Ungewissheiten Uber die
kunftige Entwicklung an den Finanz- und Edelmetall-
markten. Vorsicht war auch deshalb angebracht, weil
jede Festlegung auf eine hohere Verkaufsmenge Uber
kurz oder lang von der Politik auch eingefordert wor-
den wére, unabhéngig davon, ob dies nun geldpoli-
tisch oder unter Beriicksichtigung der Verhaltnisse am
Goldmarkt sinnvoll gewesen ware oder nicht.
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