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Wéhrungsrese rven. Die Weltwahrungsreserven sind bis in

. die jungste Zeit hinein kraftig gewach-
EntWICkIung_ und sen. Innerhalb der letzten zehn Jahre
Bedeutu ng N der haben sie sich — trotz der Wahrungskri-
Wéhrungsunion sen in Lateinamerika und in Asien -

mehr als verdoppelt. Allein seit Beginn
der Europaischen Wahrungsunion An-
fang 1999 war weltweit ein Plus von
rund 35% zu verzeichnen. Zu diesem
Anstieg hat das Eurosystem, als einer
der groBten Halter von Wahrungsre-
serven, allerdings keinen Beitrag ge-
leistet. Vielmehr hat es seine Wah-
rungsreserven — in US-Dollar gerech-
net — insgesamt gesehen leicht redu-
ziert. Die deutschen Wahrungsreserven
sind in den letzten vier Jahren sogar
deutlich gesunken. Dennoch bleibt
auch in Deutschland die Frage nach
der Bedeutung und angemessenen
Hoéhe der Wahrungsreserven unter den
besonderen Bedingungen der Wah-
rungsunion in der Diskussion. Der fol-
gende Bericht greift diese Frage auf. Er
kommt zu dem Ergebnis, dass die deut-
schen Wahrungsreserven zwar absolut
gesehen durchaus bedeutend sind. Ge-
messen an der Wirtschaftskraft und
dem hohen Offenheitsgrad Deutsch-
lands liegen sie im internationalen Ver-
gleich aber eher im unteren Bereich.
Der Beitrag geht ferner auf die Rege-
lungen und Bedingungen ein, unter
denen die nationale Reservenpolitik
im Rahmen der Europaischen \Wah-
rungsunion operiert.
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Entwicklung und Struktur
der Weltwahrungsreserven

Steiler Anstieg
der Welt-
wéhrungs-
reserven

Wachsender
Anteil der
Schwellen- und
Entwicklungs-
lander

Die weltweit gehaltenen Wahrungsreserven
haben nach dem Zweiten Weltkrieg zunachst
nur recht langsam zugenommen. Erst Anfang
der siebziger Jahre setzte ein rasanter Anstieg
ein, der bis zuletzt angehalten hat. Zwischen
1970 und 1980 haben sich die Weltwah-
rungsreserven fast verfinffacht, in den darauf
folgenden Dekaden jeweils verdoppelt. Ende
September 2002" betrugen sie 2 454 Mrd
US-$.23 Zeitlich fiel der Beginn des Expan-
sionsprozesses mit dem Zusammenbruch des
Bretton-Woods-Systems fester Wechselkurse
zusammen, in dessen Endphase es zu um-
fangreichen Interventionen an den Devisen-
markten kam. Eine wichtige Rolle spielte
auch die erste , Olpreisexplosion” und der da-
mit verbundene kraftige Aufbau von Wah-
rungsreserven in den OPEC-Staaten. In der
Folge trugen zum Teil hohe Defizite in der
amerikanischen Leistungsbilanz und Verschie-
bungen im Wechselkursgeflige zu einem wei-
teren Anschwellen der Weltwahrungsreser-
ven bei. Im Ubrigen haben viele Lander auch
nach dem Ende des Bretton-Woods-Systems
an Wechselkursbindungen festgehalten. Vor
diesem Hintergrund ist der an sich Uberra-
schende Befund eines steilen Anstiegs der
Weltwahrungsreserven nach der formellen
Aufgabe des Festkurssystems letztlich doch
erklarbar.®

Getragen wurde das Wachstum der Wah-
rungsreserven in den letzten Jahren vor allem
von den Schwellen- und Entwicklungslan-
dern, die ihren Bestand an Reserven von Ende
1992 bis Ende September 2002 mehr als ver-
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dreifacht haben. Auch wenn einige dieser
Lander in Wahrungskrisen vorlbergehend
hohe Betrdge an Devisen zur Verteidigung
ihrer Landeswahrung aufwendeten, so hat
sich dies im langerfristigen Trend kaum nie-
dergeschlagen. Seit 1996 verfigen die
Schwellen- und Entwicklungsldnder insge-
samt gesehen Uber hohere Wahrungsreser-
ven als die Gruppe der Industrielander. Der-
zeit betragt ihr Anteil an den Weltwahrungs-
reserven rund 60 %, wobei sich der GroBteil
des Bestands allerdings auf einige wenige, im
Entwicklungsprozess bereits weiter fortge-
schrittene Lander — wie zum Beispiel China,
Taiwan oder Sudkorea — konzentriert. Immer-
hin sind sieben der zehn gréBten Halter von
Wahrungsreserven den Schwellen- und Ent-

1 In dem Aufsatz wird Uberwiegend der Datenstand von
Ende September 2002 bzw. bei Jahreswerten von Ende
2001 zu Grunde gelegt, um internationale Vergleiche zu
ermoglichen. Fur Deutschland liegen Angaben zu den
Wahrungsreserven bis Ende 2002 vor. Auf sie wird an
den entsprechenden Stellen gesondert hingewiesen.

2 In den hier zu Grunde gelegten Angaben des Interna-
tionalen Wahrungsfonds (IWF) sind die Goldreserven ein-
heitlich zum festen Goldpreis von 35 SZR je Unze Fein-
gold bewertet. Die Goldreserven betrugen damit Ende
September 2002 rund 33 Mrd SZR bzw. (umgerechnet)
43 Mrd US-$. Der Marktpreis fir Gold lag zu diesem
Stichtag in London bei 323,70 US-$ je Unze Feingold. Zu
Marktpreisen bewertet beliefen sich die Goldreserven da-
mit auf 301 Mrd US-$ (228 Mrd SZR) und die gesamten
Wahrungsreserven auf 2 712 Mrd US-$. In friheren Ver-
offentlichungen war verschiedentlich auch ein Goldpreis
von 38 US-$ je Unze fur die Jahre 1971/72 und 42,22
US-$ je Unze ab 1973 zu Grunde gelegt worden, um den
Einfluss von Wechselkursschwankungen auf den Wert
der Goldreserven auszuschalten.

3 Wegen des hohen Dollar-Anteils an den Weltdevisenre-
serven — Ende 2001 entfielen 68 % der nachgewiesenen
Devisenreserven auf die US-Wahrung — bietet es sich an,
die Wahrungsreserven in US-Dollar darzustellen. Andern-
falls wirden Wechselkursschwankungen die eigentlich
interessierenden Entwicklungstendenzen verzerren. Dies
gilt — wie unten naher ausgefihrt wird — insbesondere
auch fir den Euro-Raum.

4 Zu den Grinden fur den Anstieg der Weltwdhrungsre-
serven in den siebziger und achtziger Jahren siehe auch:
Deutsche Bundesbank, Die langerfristige Entwicklung der
Weltwahrungsreserven, Monatsbericht, Januar 1990,
S. 34-55.



Deutsche

Bundesbank
Monatsbericht
Januar 2003
wicklungslandern zuzurechnen (siehe Tabelle Y5le e Sl GIEr
auf S.18). Weltwahrungsreserven™
. d
Japan und das Unter den Industrieldandern hat vor allem Ja- U“23
Eurosystem mit . . . . Komponenten der |
den héchsten pan seit Ende der achtziger Jahre seine Reser 200 twahrungsreserven ‘/
Reserven ven durch Interventionen stark ausgeweitet;
o . 2000 Gold ™"
allein seit Anfang 1999 hat sich der Bestand
dadurch ungefahr verdoppelt. Mit 454 Mrd 1600
US-$ verfligte Japan Ende September 2002 1200
Uber hohere Wahrungsreserven als jedes Reserveposition im IWF

. und Sonderziehungsrechte
andere Land. An zweiter Stelle unter den 800

Haltern von Reserven steht das Eurosystem, 100 \

in dessen Bilanz die Wahrungsreserven der s Devisen

zwolf teilnehmenden nationalen Zentralban- 0

ken und der Europaischen Zentralbank (EZB) Regionalstruktur der ”
Weltwahrungsreserven

zusammenflieBen. Das Eurosystem hielt Ende 100

September 2002 Wahrungsreserven in Hohe

von 381 Mrd €.9 Anders als im Fall Japans
50

sind die Wahrungsreserven im Eurosystem
seit Anfang 1999, dem Beginn der Wah-
rungsunion, aber nicht weiter gestiegen, son-

Industrielander
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dern gesunken. Dies wird aus den Angaben
der Zahlungsbilanzstatistik erkennbar, in die 1950 60 70 80 9 20022

nur transaktionsbedingte Verdnderungen
Wahrungsstruktur der

(also keine Bewertungsanderungen) einge- Devisenreserven Ende 2001

hen. Danach betrug der Riickgang bis ein- Schweizer Franken (1%)  Ubrige Wahrungen 3
. (9%)

schlieBlich September 2002 rund 45 Mrd € Pfund L

Sterling (4%
(oder 12 %). Im Ausweis des Eurosystems, Yen (5%

der auf Euro lautet und dem Marktpreise zu

Grunde liegen, schlagen sich dagegen die Euro (13%)

hohen Bewertungsgewinne insbesondere bei
der Fremdwahrungsposition und den Goldre-

serven so stark nieder, dass hier ein Anstieg ey

Quelle: IWF, eigene Berechnungen. —

5 Die Wéhrungsreserven des Eurosystems slind hier — wie * Ohne Goldbestande der BIZ und des IWF
in den Publikationen der EZB — zu Marktpreisen bewertet. sowie ohne Sonderziehungsrechte des IWF
Legt man dagegen — wie in der Tabelle auf S. 18 — den und ,Sonstiger Halter”. — 1 Gold bewertet

) o . . zu 35 SZR je Unze. — 2 September 2002. —
elnheltllchen_ Goldpreis von 35 SZR JelUnze zu Grunde 3 Differenz zwischen den gesamten Devi-
und rechnet in US-Dollar um, ergeben sich 264 Mrd US-$. senreserven und den Devisenreserven in
Fir das Eurosystem, das rund 40 % der offiziellen Gold- den gezeigten Wahrungen.

reserven halt, hat die Bewertung der Goldbestande eine

. . . Deutsche Bundesbank
groBere Bedeutung als fur die meisten anderen Lander.
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Die zehn groBten Halter
von Wahrungsreserven *

Ende September 2002
Land Mrd US-$
Japan 453,9
China 263,7
Taiwan 157,7
Sudkorea 116,6
Hongkong 111,2
Singapur 80,5
USA 76,9
Indien 60,9
Deutschland 57,1
Mexiko 46,6
Nachrichtlich:

Euro-Raum 263,9

Quelle: IWF, eigene Berechnungen. — * Goldbestande
bewertet zu 35 SZR je Unze.

Deutsche Bundesbank

von 338 Mrd € auf 381 Mrd € zu verzeichnen

war.®

Gold spielt innerhalb der Wahrungsreserven
zwar immer noch eine wichtige Rolle als
nichtstaatliches und vergleichsweise krisen-
festes Aktivum. Eine zentrale Funktion im in-
ternationalen Wahrungssystem kommt ihm
aber spatestens seit der zweiten Anderung
des IWF-Abkommens nicht mehr zu.” Auch
hat seine quantitative Bedeutung innerhalb
der Wahrungsreserven stark nachgelassen.
Selbst bei einer Bewertung zu Marktpreisen
machten die Goldreserven Ende September
2002 lediglich 11% der gesamten Wah-
rungsreserven aus. Daneben entfielen 4%
auf die Reserveposition im IWF und die Son-
derziehungsrechte. Quantitativ von Uberra-
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gendem Gewicht sind jedoch die Devisenre-
serven mit einem Anteil von 85 %.9®

Innerhalb der Devisenreserven spielen — so-
weit Angaben Uber die Wahrungsstruktur vor-
liegen — auf US-Dollar lautende Aktiva die
grofte Rolle. Mehr als zwei Drittel der gesam-
ten Devisenreserven werden in der US-Wah-
rung gehalten. Dabei hat der US-Dollar seinen
Anteil nach einem zwischenzeitlichen Tief zu
Beginn der neunziger Jahre wieder um mehr
als zehn Prozentpunkte gesteigert. 13 % der
weltweit von Wahrungsbehoérden gehaltenen
Devisenbestande entfielen Ende 2001 auf den
Euro, der seine Stellung als zweitwichtigste
Reservewdhrung damit etwas ausgebaut hat.
Rund 5% der Devisenreserven waren in japa-
nischen Yen und 4 % in Pfund Sterling deno-
miniert. Der Anteil des Schweizer Franken lag
Ende 2001 unter 1 %.?

Entwicklung und Struktur der deutschen
Waéhrungsreserven

...und Wéh-
rungsstruktur
der Devisen-
reserven

Die deutschen Wahrungsreserven sind in ihrer
Hohe und Struktur weniger das Ergebnis

6 Jeweils einschl. Griechenland. Von Anfang 1999 bis
Ende September 2002 stiegen der Goldpreis von
246,37 € je Unze auf 326,98 € je Unze und der Dollar-
kurs von 0,86 € je US-$ auf 1,01 € je US-$. Inzwischen ist
der Dollarkurs freilich wieder deutlich gefallen.

7 Im Rahmen der zweiten Anderung des IWF-Abkommens
wurden unter anderem die Golddefinition des Sonderzie-
hungsrechts sowie die Funktion des Goldes als Bezugs-
groBe fir Wahrungsparitdten und als Recheneinheit im
IWF abgeschafft. Ferner gibt es seither keine offiziellen
Goldzahlungen zwischen dem IWF und seinen Mitgliedern
mehr. Siehe hierzu auch: Deutsche Bundesbank, Weltweite
Organisationen und Gremien im Bereich von Wéhrung und
Wirtschaft, Sonderveroffentlichung, April 1997, S. 52f.

8 Bei einer Bewertung zum Goldpreis von 35 SZR je Unze
verschieben sich die Anteile stark zu Gunsten der Devi-
senreserven (94 %) und zu Lasten des Goldes (2 %).

9 Vgl.: IWF-Jahresbericht 2002, S. 97, Table I.2.

Aufbau der
Wahrungs-
reserven nach
dem Zweiten
Weltkrieg



Sprunghafte
Zunahme des
Euro-
Gegenwerts
der Wéhrungs-
reserven mit
dem Eintritt in
die EWU...

eines Optimierungskalkuls als vielmehr in ers-
ter Linie Reflex der Interventionsverpflichtun-
gen der Bundesbank wahrend des Bretton-
Woods-Systems und der Devisenankdufe in
Zeiten der Dollarschwache. Die Einbindung
der Bundesbank in das Europdische Wah-
rungssystem (EWS) spielte fr den langerfris-
tigen Anstieg der Wahrungsreserven dage-
gen keine nennenswerte Rolle. Zwar kam es
im Rahmen des EWS wiederholt kurzfristig zu
sehr hohen Devisenzuflissen, so dass die
Spitzenwerte bei den deutschen Wahrungs-
reserven wahrend der EWS-Krisen in den Jah-
ren 1992 und 1993 mit 179 Mrd DM bezie-
hungsweise 163 Mrd DM erreicht wurden;
die angekauften Devisen wurden aber in der
Regel rasch wieder abgebaut und hatten da-
her keinen dauerhaften Einfluss auf die Hohe
der Reserven. Ende 1998 verfligte die Bun-
desbank — zu den damaligen Bilanzwerten
gerechnet, die sich Uberwiegend an den his-
torischen Anschaffungskursen orientierten —
Uber Wahrungsreserven in Hohe von 134
Mrd DM (68 2 Mrd €).

Mit dem Eintritt in die Wahrungsunion wur-
den die Wahrungsreserven aller Teilnehmer
des Eurosystems — also auch die deutschen
Wahrungsreserven — gemaB einheitlicher Kri-
terien neu abgegrenzt.'® AuBerdem werden
sie seither regelmaBig zu Marktpreisen neu

10 Als Wahrungsreserven gelten seither neben Gold, der
Reserveposition im IWF und den Sonderziehungsrechten
nur liquide, auf Fremdwahrung lautende Forderungen
des Eurosystems gegentber Gebietsfremden. Ausge-
schlossen wurden damit beispielsweise auf Euro (bzw.
auf Vorgdngerwahrungen) lautende Forderungen sowie
Fremdwahrungsforderungen, die sich an Gebietsansassi-
ge des Euro-Raums richten.
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Die deutschen Wahrungs-
reserven 1950 bis 2002

1950 bis 199871
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im IWF 3)
M 40
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1 Bewertet zu Bilanzkursen. — 2 Die Forde-
rungen richteten sich bis 1993 an den Euro-
paischen Fonds fur Wahrungspolitische Zu-
sammenarbeit, von 1994 bis Mai 1998 an
das Europaische Wahrungsinstitut und von
Juni bis Dezember 1998 an die Europaische
Zentralbank. — 3 EinschlieBlich Sonderzie-
hungsrechten. — 4 Bis Dezember 2000 zum
Ende eines jeden Quartals, seit Januar 2001
generell bewertet zu Marktpreisen. —
5 Transaktionen mit Wahrungsreserven laut
Zahlungsbilanzstatistik.

Deutsche Bundesbank
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...und gezielte
Rickfihrung
der Reserven in
der Folgezeit

Struktur-
verdnderungen
innerhalb der
Wéhrungs-
reserven
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bewertet." Danach verfiigte die Bundesbank
Anfang Januar 1999 Uber Wéhrungsreserven
in Hohe von — in Euro ausgedrickt — 94 Mrd €.
Seither sind sie unter Schwankungen leicht
gesunken; Ende September 2002 betrugen sie
zu Marktpreisen bewertet noch 89 Mrd €.12
In diesem Ruckgang kommen — dhnlich wie
bei den Wahrungsreserven des Eurosystems
insgesamt — zwei gegenlaufige Bewegungen
zum Ausdruck: die gezielte Ruckfihrung der
Reserven auf der einen Seite und Kursge-
winne vor allem bei der Devisen- und Gold-
position auf der anderen Seite. Die Angaben
aus der Zahlungsbilanz, in der sich nur die
Transaktionen mit Wahrungsreserven nieder-
schlagen, lassen erkennen, dass die deutschen
Reserven seit Beginn der EWU bis Ende Sep-
tember 2002 transaktionsbedingt um 25%
Mrd € (oder 27 %) gesunken sind. Etwa die
Halfte des Riickgangs geht auf die Ubertra-
gung von Gold und Fremdwdahrungsbestan-
den auf die EZB Anfang Januar 1999 zuriick;
im Ausgleich dafur hat die Bundesbank eine
auf Euro lautende Forderung in gleicher Héhe
erhalten. Darlber hinaus hat die Bundesbank
Uber die ihr aus der Anlage der Wahrungs-
reserven zuflieBenden Zinseinnahmen hinaus
Markteinschleusungen von Devisen vorge-
nommen, um den Bestand zu reduzieren. Sie
trug damit dem verdnderten Bedarf an Reser-
ven in der Wahrungsunion Rechnung.

Die Verringerung der Devisenbestande sowie
die Marktpreis- und Wechselkursbewegun-
gen haben auch zu gravierenden Strukturver-
schiebungen innerhalb der Wahrungsreser-
ven gefiihrt. Machten zu Beginn der Wah-
rungsunion die Devisenreserven noch 60 %

der deutschen Wadhrungsreserven aus, so ist
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ihr Anteil mittlerweile auf 492 % (Ende Sep-
tember 2002) gesunken. Wegen des héheren
Goldpreises stieg dagegen der wertmaBige
Anteil der Goldreserven in diesem Zeitraum
— bei verringertem mengenmaBigen Bestand —
um zehn Prozentpunkte auf 41 %. Ein leich-
tes Plus (von 9% auf 10 %) hatten auch die
Reserveposition im IWF und die Sonderzie-
hungsrechte zu verzeichnen.

Die deutschen Wahrungsreserven
im internationalen Vergleich

Die Bundesbank verfligt — trotz des Riick-
gangs — dem Betrag nach weiterhin Uber die
meisten Wahrungsreserven innerhalb des Eu-
rosystems. Berlicksichtigt man die unter-
schiedliche GréBe der einzelnen Volkswirt-
schaften, dann sind die deutschen Wahrungs-
reserven im Vergleich zu anderen Teilnehmer-
ldndern jedoch nicht ungewodhnlich hoch. Mit
89 Mrd € entfielen Ende September 2002
rund 262 % der insgesamt von den nationa-
len Zentralbanken des Eurosystems gehalte-
nen Wahrungsreserven auf die Bundesbank.
Dies ist beispielsweise deutlich weniger als
der deutsche Kapitalanteil an der EZB, der
— umgerechnet auf die zwolf derzeit zum
Eurosystem gehorenden Lander — bei etwas
Uber 30 % liegt. Unter den einzelnen Kompo-
nenten der Wahrungsreserven schlagen die

11 Zunachst erfolgte die Neubewertung zu den jeweils
glltigen Marktpreisen zum Ende eines jeden Quartals.
Seit Januar 2001 werden von der Bundesbank alle Mo-
natsendstande zu den jeweiligen Marktpreisen ausgewie-
sen.

12 Angaben Uber die deutschen Wahrungsreserven liegen
bereits bis Ende Dezember 2002 vor. Zu diesem Stichtag
betrugen sie insgesamt — bewertet zu Marktpreisen —
85 Mrd €.

Die deutschen
Wéhrungs-
reserven
innerhalb des
Eurosystems...



...undim
internationalen
Vergleich

Wéhrungs-
reserven in
Relation zum
BIP

deutschen Goldreserven leicht Uberdurch-
schnittlich zu Buche (292 %), bleiben aber
relativ gesehen immer noch unter dem Kapi-
talanteil; mit 24", % fallt der deutsche Anteil
an den Devisenreserven der nationalen Zent-
ralbanken im Eurosystem noch geringer aus.

Auch im weltweiten Vergleich zeigt sich diese
Diskrepanz zwischen der absoluten und der
relativen Héhe der deutschen Wahrungsreser-
ven. Zwar gehort Deutschland zu den groB-
ten Haltern von Wahrungsreserven. Dennoch
entfallen — zu Marktpreisen bewertet — ledig-
lich 3% der weltweiten Wahrungsreserven
auf Deutschland. Dies ist deutlich weniger als
beispielsweise der deutsche Anteil am Welt-
Bruttoinlandsprodukt (6 %) oder der Anteil
Deutschlands am Welthandel (8 2 %).

Oft wird in internationalen Gegenuberstellun-
gen der Wahrungsreserven nicht der Welt-
Bruttoinlandsprodukts- beziehungsweise der
Welthandelsanteil herangezogen, sondern es
werden die nationalen Reserven beispiels-
weise in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
(BIP) des jeweiligen Landes oder zu den (mo-
natlichen) Importen errechnet und diese
Werte dann verglichen. Setzt man die Wah-
rungsreserven einer Volkswirtschaft oder
eines Wahrungsraums zu dessen Wirtschafts-
kraft in Beziehung, so lag der Wert fur
Deutschland 2001 bei 42 %. Unter den gro-
Ben Industrieldndern befindet sich Deutsch-
land (zusammen mit Frankreich und ltalien)
damit im unteren Bereich. Niedrigere Wah-
rungsreserven in Relation zum BIP haben bei-
spielsweise die Vereinigten Staaten mit knapp
1% % und das Vereinigte Konigreich mit
2% %, wahrend der Euro-Raum insgesamt
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Die deutschen Wahrungsreserven
innerhalb des Eurosystems

Ende September 2002
Reserve-
position
im IWF
und Son-
derzie-
Insge- hungs- | Devisen-
Position samt Gold rechte |reserven
Mrd €
Eurosystem 380,9 131,3 31,2 2183
darunter:
EZB 46,5 8,1 0,2 38,2
Deutschland 88,9 36,2 8,8 44,0
in %
Deutscher Anteil
an den Wahrungs-
reserven des Euro-
systems 1) 26,6 29,4 28,2 24,4

Quelle: EZB, Deutsche Bundesbank. — 1 Ohne Wa&hrungs-
reserven der EZB.

Deutsche Bundesbank

— relativ gesehen — Uber etwas mehr Reserven
verflgte (6 %). Deutlich hoher ist die Kenn-
ziffer fir die Schweiz mit 21 %, Japan mit
9% sowie einige Schwellen- und Reform-
lander (siehe Tabelle auf S. 22).

Bezieht man die Wahrungsreserven auf die
(durchschnittlichen
eines Landes, ergibt dies die so genannte

monatlichen) Importe

.Importreichweite” der Wahrungsreserven
(in Monaten); sie lag fur Deutschland bei 1,6
(Monaten). Die deutschen Wahrungsreserven
wirden also — hypothetisch — ausreichen, um
die (gesamten) Importe von Gitern und
Dienstleistungen von etwa eineinhalb Mona-
ten zu finanzieren. Im internationalen Ver-
gleich ist dies recht wenig. Ahnlich geringe
Importreichweiten ihrer Wahrungsreserven

haben beispielsweise die Vereinigten Staaten
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Kennziffern zu den Wahrungsreserven im internationalen Vergleich »

Jahr 2001
Reichweite der Waéhrungsreser-
Wahrungsreser- |Wahrungsreser- | ven in Relation zu | W&ahrungsreser-
ven in Relation ven in Import- den Auslandsver- |ven in Relation
Land zum BIP monaten 1) bindlichkeiten 2) |zur Geldmenge 3)
Ausgewahlte Industrielander
Deutschland 4,5% 1,6 32% 6,4 %
Frankreich 4,5 % 2,0 2,6 % -
Italien 4,2% 1,9 4,4% -
Japan 9,7 % 11,8 26,3 % 8,2%
Kanada 4,7 % 1,5 4,8% 7.4 %
Schweiz 20,9 % 6,6 5,3% 15,7 %
Vereinigtes Konigreich 2,6 % 1,1 0,8 % 2,7 %
Vereinigte Staaten 1,3% 1,1 1,4% 1,6 %
Ausgewahlte Schwellen- und Reformléander
Mexiko 7.2% 2,9 - 31,7%
Polen 15,0 % 5,4 25,0% 31,2%
Russland 11,8% 5,9 22,2% 52,0 %
Sudkorea 24,3% 7,2 — 28,9 %
Tschechische Republik 25,5% 4,1 29,4 % 32,6 %
Ungarn 20,7 % 4,0 19,8 % 43,0%
Nachrichtlich:
Euro-Raum 5,8% 3,7 5,2% 7.2%

Quelle: IWF, EZB, Deutsche Bundesbank, eigene Berech-
nungen. — * Wahrungsreserven soweit verflgbar laut
Auslandsvermégensstatus; Stand am Jahresende 2001. —
1 Importe von Waren und Dienstleistungen laut Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen; fiir den Euro-Raum: Im-
porte von Waren und Dienstleistungen laut Zahlungs-
bilanz; jeweils Gesamtjahr 2001. — 2 Auslandsverbindlich-
keiten laut Auslandsvermoégensstatus; Stand am Jahres-

Deutsche Bundesbank

sowie das Vereinigte Koénigreich mit etwas
mehr als einem Monat oder Frankreich und
[talien mit rund zwei Monaten. Gemessen an
diesem Indikator waren die Wahrungsreser-
ven des Eurosystems insgesamt (3 %2 Monate)
und der Schweiz (62 Monate) bereits deut-
lich héher. Unter den groBen Industrielandern
wies Japan mit einer Importreichweite von
fast einem Jahr den Hochstwert aus. Auch
einige Schwellenlander und Reformlénder
haben recht hohe Importreichweiten. Bei-
spielhaft seien hier Stdkorea und Russland
mit 72 beziehungsweise sechs Monaten ge-
nannt.

Der Berechnung der ,Reichweite” von Wah-
rungsreserven in Importmonaten liegt letzt-
lich die Uberlegung zu Grunde, dass Wah-
rungsreserven — aufler aus Griinden der Er-
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ende 2001. — 3 Die Geldmenge setzt sich aus den IFS-
Aggregaten ,,Money” und ,Quasi-Money"” zusammen; sie
umfasst Bargeld, Sichteinlagen, Termineinlagen, Sparein-
lagen und Einlagen in Fremdwé&hrung; fur das Vereinigte
Konigreich: M4; fur die Vereinigten Staaten und den
Euro-Raum: M3; fur Deutschland: deutscher Beitrag zu
M3; Stand am Jahresende 2001.

tragserzielung — vor allem zu Interventions-
und Transaktionszwecken gehalten werden.
Dabei wird angenommen, dass die auBen-
wirtschaftliche Verwundbarkeit einer Volks-
wirtschaft mit zunehmendem Offenheitsgrad
steigt. Zur Abfederung externer Schocks wer-
den die Wahrungsbehérden um so hoéhere
Reserven halten, je starker die Volkswirtschaft
international exponiert ist. In diesem Zusam-
menhang kommt allerdings den institutionel-
len des

Rahmenbedingungen jeweiligen

Wahrungssystems eine ausschlaggebende
Rolle zu. Unter den Bedingungen des Bret-
ton-Woods-Systems mit festen Wechselkur-
sen, vergleichsweise gering entwickelten Ka-
pitalmdrkten sowie verbreiteten Kapitalver-
kehrsbeschrankungen haben sich Stérungen
von auBen vor allem Uber den Handel mit

Waren und Dienstleistungen Ubertragen. In-



Andere
Indikatoren

Auslands-
passiva

sofern hatten Referenzmale, die bei der Be-
wertung der relativen Hohe von Wahrungsre-
serven an den Importen ansetzten, seinerzeit
durchaus eine gewisse Berechtigung.'?

Seit dem Ubergang zu flexiblen Wechselkur-
sen und bei liberalisiertem Kapitalverkehr sind
Lander mit Zugang zu den internationalen
Kapitalmarkten im Regelfall nicht mehr da-
rauf angewiesen — aus Zahlungsbilanzgrin-
den — umfangreiche Wahrungsreserven zu
halten. Die Marktteilnehmer kdnnen sich die
flr grenziberschreitende Zahlungen benétig-
ten Mittel normalerweise auf dem freien De-
visenmarkt besorgen. Gleichwohl dirfte noch
immer gelten, dass Wahrungsreserven das
Vertrauen internationaler Anleger in die Zah-
lungsfahigkeit eines Landes untermauern und
damit zu einer Stabilisierung der Kapitalstro-
me sowie gegebenenfalls der Landeswahrung
beitragen. Daher liegt es auch nahe, bei der
Analyse auf Finanzvariablen abzustellen und
die Wahrungsreserven eines Landes ins Ver-
haltnis zu den Auslandspassiva oder zur Geld-
menge zu setzen. Wahrend der erstgenannte
Indikator den Vertrauensaspekt starker mit
Blick auf die AuBen-Bilanz abbildet, stellt der
zweite auf die Tragfahigkeit der binnenwirt-
schaftlichen Finanzentwicklung ab.™

Bei einem Vergleich der Relation aus Wah-
rungsreserven und Auslandsverbindlichkeiten
far die gréBten Industrielander und einige Re-
formlander — fur viele Schwellenldnder liegen
die entsprechenden Daten aus dem Auslands-
vermdgensstatus nicht vor — zeigt sich eben-
falls eine breite Streuung der Werte, wenn-
gleich die Rangfolge der einzelnen Lander
nicht immer dieselbe ist wie bei den anderen
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zuvor untersuchten Indikatoren. Die niedrigs-
ten Wahrungsreserven im Vergleich zu den
Auslandspassiva hatten 2001 das Vereinigte
K&nigreich — hier spielt London als internatio-
nales Finanzzentrum eine maBgebliche Rolle —
mit knapp 1% und die Vereinigten Staaten
mit 12 %. Deutschland lag ebenfalls im unte-
ren Bereich mit einem Wert von 3% (Euro-
Raum insgesamt 5%). Hingegen verfligten
zum Beispiel Japan (262 %), Polen (25 %)
und die Tschechische Republik (292 %) — ge-
messen an den Auslandspassiva — Uber eine
vergleichsweise reichliche Ausstattung mit
Wahrungsreserven. Problematisch an dieser
Kennziffer ist allerdings die Fokussierung auf
die Auslandspassiva — unabhangig davon, ob
diesen Auslandsforderungen (und wenn ja, in
welcher Hohe) gegenlberstehen. So unter-
scheidet sich beispielsweise die Auslandsposi-
tion der USA (Netto-Auslandsverbindlichkei-
ten Ende 2001 von 2309 Mrd US-$ oder
23% des BIP) fundamental von der deut-
schen Auslandsposition (Netto-Auslandsak-
tiva von 116 Mrd € oder 5'2 % des BIP).

13 Als Kritikpunkte an diesem Standardansatz zur Beur-
teilung der Hohe der Wahrungsreserven werden unter
anderem vorgebracht, dass Reserven im Regelfall nicht
dazu dienen, Importe zu finanzieren, sondern (Zahlungs-
bilanz-) Defizite; ferner impliziere der Ansatz eine Import-
elastizitat der Reserven von eins, was sich empirisch nicht
bestatigt habe. Vgl.: J. Frenkel, B. Jovanovic, Optimal in-
ternational reserves: A stochastic framework, Economic
Journal (91) 1981, S. 507-14 und H. Badinger, The de-
mand for international reserves in the Eurosystem, For-
schungsinstitut fir Europafragen, IEF Working Paper
Nr. 37, 2000, S. 25.

14 Die Relation der Wahrungsreserven zur Geldmenge er-
wies sich bei der Modellierung von Wahrungskrisen hau-
fig als eine wichtige Determinante. Vgl. z.B.: B. Schnatz,
Makrookonomische Bestimmungsgriinde von Wahrungs-
turbulenzen in ,Emerging Markets”, Volkswirtschaftliche
Forschungsgruppe der Deutschen Bundesbank, Diskus-
sionspapier 3/98.
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Geldmenge

Volatilitdt der
Wéhrungs-
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Misst man die Wahrungsreserven an der
Geldmenge — Ublicherweise wird hierfur ein
breites Aggregat (beispielsweise M3) verwen-
det — zeigt sich in der Grundtendenz ebenfalls
das bereits bekannte Muster: Auch hier wei-
sen die Vereinigten Staaten (1%2%) und das
Vereinigte Koénigreich (22 %) in der Gruppe
der Industrielander die niedrigsten Werte auf.
Mit 62 % fallen die deutschen Wahrungs-
reserven in Relation zum deutschen Beitrag
zu M3 etwas hoher aus (Euro-Raum 7 %),
wahrend die Werte fir alle untersuchten Re-
form- und Schwellenlédnder um ein Vielfaches
dartber liegen. Der Grund hierflr durfte
unter anderem in dem noch vergleichsweise
unterentwickelten Finanzsektor in diesen Lan-
dern zu suchen sein. Nicht auszuschlieBen
sind allerdings auch Verzerrungen, die auf
Diskrepanzen in den statistischen Definitio-
nen oder in den gebrduchlichen Zahlungs-
medien zurlckgehen und die gerade bei
Geldmengenaggregaten oft eine bedeutende
Rolle spielen.

Okonometrische Untersuchungen Uber die
Nachfrage von Zentralbanken nach Waéh-
rungsreserven greifen haufig auf so genannte
Kassenhaltungsmodelle zurtick. Den Ansat-
zen liegt die Uberlegung zu Grunde, dass die
Wahrungsbehorden einen umso hoheren Be-
stand an Reserven anstreben, je groBer die
Wahrscheinlichkeit einer vollstandigen Auf-
zehrung in einer bestimmten Periode ist.
Diese Wahrscheinlichkeit hangt ihrerseits — so
wird oft unterstellt — von der Volatilitat der
Wahrungsreserven in der Vergangenheit ab.
Ferner beeinflussen héhere realwirtschaft-
liche Anpassungskosten, die bei einem voll-
standigen Verlust der Reserven anfallen, den
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(optimalen) Bestand an Reserven positiv, wah-
rend héhere Opportunitatskosten negativ zu
Buche schlagen. Diese Zusammenhange
konnten in jingeren Panel-Untersuchungen
erneut erhartet werden, wenngleich der Er-
kldrungsgehalt der Modelle noch immer eher
maBig ist.'® Fur die aktuelle Analyse der
deutschen Wahrungsreserven sind diese Un-
tersuchungen allerdings nur von geringer Be-
deutung, da Deutschland in der Wahrungs-
union nicht mit unerwinschten Abflissen an

Reserven konfrontiert ist.

Die Ergebnisse des einfachen Kennziffernver-
gleichs wie auch der 6konometrischen Studien
zeigen, dass die Reservenbestande von Wah-
rungsbehorden international stark streuen. In-
terpretierte man die tatsachlichen Wahrungs-
reserven als das Resultat eines Optimierungs-
kalkdls (was sie in der Regel nicht sind), dann
fiele die Nachfrage nach Reserven von Land
zu Land offenbar so unterschiedlich aus, dass
sie mit einem einheitlichen Modell kaum zu
beschreiben ware. Manche Autoren gehen
daher mit Blick auf die EWU-Lander einen
anderen Weg. Sie unterstellen, dass die Be-
stande an Reserven vor Eintritt in die Wah-
rungsunion ,optimal” zur Absicherung ge-
gen auBenwirtschaftliche Schocks gewesen
sind. Durch den Ubergang zum Euro hétte
sich aber der Offenheitsgrad der Teilnehmer-
lander, nun definiert als Offenheit gegendber
Drittlandern, verringert. Entsprechend muss-

15 Vgl. z.B.: R. Flood, N. Marion, Holding international
reserves in an era of high capital mobility, IMF Working
Paper 02/62, April 2002 und H. Badinger, Adaquanz und
Optimalitat internationaler Reserven — theoretische As-
pekte und Schitzung der Reservenachfrage Osterreichs
(1970-1998), Wirtschaftsuniversitat Wien 2000, der tber
40 empirische Untersuchungen zur Nachfrage nach Re-
serven in einer Synopse zusammengefasst hat.

Zwischen-
ergebnis

Ein anderer
Ansatz



ten — hielten die nationalen Zentralbanken
weiterhin an dem unterstellten Verhalten aus
der Zeit vor dem Eintritt in die EWU fest —
auch die Wahrungsreserven sinken. Folgt man
dieser Argumentation, dann musste Deutsch-
land — gegebenenfalls nach einer Ubergangs-
frist — seine Wahrungsreserven in Relation zu
den Importen aus (oder zu den Auslandsver-
bindlichkeiten gegendber) Landern auBerhalb
der EWU so dimensionieren wie vor der Wah-
rungsunion in Relation zu den gesamten Im-
porten (bzw. den gesamten Auslandsverbind-
lichkeiten).®

Beim Eintritt in die Wahrungsunion machten
Deutschlands Wahrungsreserven in Relation
zu den (gesamten) Importen des Jahres 1998
172 % (oder 2,1 Importmonate) und in Rela-
tion zu den (gesamten) Auslandsverbindlich-
keiten 5% aus. FUr 2001, das letzte Jahr, fur
das alle Daten komplett vorliegen, errechnen
sich — gemessen an den Importen aus bezie-
hungsweise den Verbindlichkeiten gegentber
Landern auBerhalb des Euro-Raums — Werte
von 23% (2,7 Importmonate) und etwas
Uber 5%. Da die Wahrungsreserven im Ver-
lauf des Jahres 2002 um rund 9 % gesunken
sind, durften sich die um den Effekt des ge-
ringeren Offenheitsgrades bereinigten Rela-
tionen den Werten, die zu Beginn der Wah-
rungsunion verzeichnet wurden, inzwischen
weiter angenahert (Importe) oder diese be-
reits unterschritten haben (Auslandsverbind-
lichkeiten).
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Die deutschen Wahrungsreserven
unter veranderten wahrungspolitischen
Bedingungen

Die gerade skizzierte Vorstellung, man kénne
dem verdnderten wahrungspolitischen Um-
feld fur die Bundesbank einfach dadurch
Rechnung tragen, dass man die grenzlber-
schreitenden Transaktionen beziehungsweise
Finanzbeziehungen innerhalb der EWU aus-
klammert, wird nun aber den tatsachlichen
Implikationen der Wahrungsunion nicht ge-
recht. Die Bundesbank ist inzwischen in das
Eurosystem eingebunden, das die Verantwor-
tung fur die Geld- und Wahrungspolitik im
Euro-Raum Ubernommen hat. Damit stellt
sich auch die Frage nach der Bedeutung der
nationalen Wahrungsreserven grundsatzlich
neu. Die Ublicherweise angefihrten Grinde
flr das Halten von Wahrungsreserven finden
flr die nationalen Wahrungsreserven allen-
falls mittelbar Anwendung.'”

16 Die Argumentation unterstellt implizit, dass lediglich
das Vertrauen von Anlegern aus Drittlandern bewahrt
werden muss. Dies ist allerdings nicht zwingend; vielmehr
kénnte man mit Blick auf die internationale Zahlungsfa-
higkeit Deutschlands weiterhin auf die gesamten Aus-
landsverbindlichkeiten abstellen. Man kénnte aber auch
starker den Wahrungsaspekt hervorheben und die in
Fremdwahrung denominierte Auslandsverschuldung he-
ranziehen.

17 Als Gruinde fur das Halten von Wahrungsreserven wer-
den in der Literatur unter anderem genannt: Wahrungs-
reserven sollen das Vertrauen in die eigene Wahrung ab-
stlitzen; Wahrungsreserven sind ein Instrument der Wah-
rungspolitik; mit Interventionen am Devisenmarkt soll ge-
gebenenfalls der Wechselkurs gestiitzt werden, um reale
Anpassungslasten zu vermeiden oder zumindest zeitlich
zu strecken; Wahrungsreserven kénnen genutzt werden,
um auf Fremdwahrung lautende Auslandsverbindlichkei-
ten eines Landes zu bedienen; mit Hilfe von Wahrungs-
reserven lassen sich, soweit diese in der Verfligungsgewalt
der Regierung sind, grenztberschreitende &ffentliche Aus-
gaben tatigen; Wahrungsreserven konnen bei Naturkatas-
trophen oder anderen Notsituationen herangezogen wer-
den; Wahrungsreserven dienen der Ertragserzielung.Vgl.
z.B.: J. Nugée, Foreign exchange reserve management,
Handbooks in Central Banking No. 19, Centre for Central
Banking Studies, Bank of England, 2000.
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So grundet das Vertrauen in den Euro in ers-
ter Linie auf der unabhdngigen und dem Ziel
der Preisniveaustabilitdt verpflichteten Geld-
politik des Eurosystems. Das Vorhandensein
von Wahrungsreserven, zumal Wahrungsre-
serven der nationalen Zentralbanken im Euro-
system, die nicht unmittelbar fur Interven-
tionszwecke zur Verflgung stehen, kann
hierbei allenfalls indirekt unterstitzend wir-
ken. Andere Grinde, die friher wichtig ge-
wesen sind oder die fir weniger fortgeschrit-
tene Volkswirtschaften gelten, haben durch
die Entwicklung der Finanzmarkte, die Libera-
lisierung des grenztberschreitenden Kapital-
verkehrs und die starke Rolle des Euro als in-
ternationale Wahrung an Gewicht eingebt3t.
Neben der Vertrauensfunktion bleiben damit
im Wesentlichen drei Begrindungen fur das
nationaler

Halten Wahrungsreserven  be-

stehen:

— Die EZB kann nach MaBgabe der gemein-
schaftlichen Sekundargesetzgebung bei
Bedarf von den nationalen Zentralbanken
die Ubertragung weiterer Reserven verlan-
gen.™®

— Devisenreserven erleichtern die markt-
schonende Abwicklung von Zahlungen,
die die Bundesregierung (beispielsweise
im Rahmen internationaler Vereinbarun-
gen) in Fremdwahrung zu leisten hat; sie
sind insofern ein Mittel zur Erfullung der
fiscal-agent-Funktion”, die die Bundes-
bank fur den Bund wahrnimmt.

— Devisenreserven erbringen nennenswerte

Zinsertrage; diese sind ein wichtiger Be-
standteil des Bundesbankgewinns, der
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entsprechend den gesetzlichen Regelun-
gen dem Bund als dem Eigentimer der
Bundesbank zuflieBt.

Diese Faktoren erlauben es allerdings nicht,
konkrete Aussagen Uber die angemessene
Ausstattung der Bundesbank mit Wahrungs-
reserven zu treffen. Zu berlcksichtigen ist
auch, dass die vorhandenen Wahrungsreser-
ven in ihrer Hohe und Struktur als Ausgangs-
punkt vorgegeben sind. Uber mogliche An-
passungen kann Uberdies nur aus dem geld-
und wahrungspolitischen Gesamtzusammen-
hang heraus entschieden werden. Neben der
aktuellen Marktsituation sind dabei die Be-
schrankungen zu beachten, die im Rahmen
des Eurosystems gelten oder die sich aus
sonstigen vertraglichen Bindungen der Bun-
desbank ergeben. So geht ein (wenn auch
vergleichsweise kleiner) Teil der Wahrungsre-
serven — die Reserveposition im IWF und die
Sonderziehungsrechte — auf internationale
Vereinbarungen zuriick und steht daher nicht
zur Disposition. AuBerdem sind Goldverkaufe
durch die Bundesbank derzeit nicht méglich,
weil sich wichtige europaische Zentralbanken
— darunter auch die Bundesbank — darauf ver-
standigt haben, bis September 2004 lediglich
die von einigen Zentralbanken schon seit
langerem beabsichtigten Goldverkdufe vorzu-
nehmen; ' die Bundesbank hat fur diesen

18 Nach der Verordnung (EG) Nr. 1010/2000 des Rates
vom 8. Mai 2000 kann die EZB von den nationalen Zent-
ralbanken die Ubertragung weiterer Wahrungsreserven
in einem Gegenwert von 50 Mrd € verlangen, sofern ein
Bedarf an entsprechenden Wahrungsreserven besteht.

19 Die Vereinbarung der Zentralbanken Uber Goldbestan-
de von 1999 wurde unterzeichnet von der EZB, den elf
damals dem Eurosystem angehdrenden nationalen Zent-
ralbanken, der Sveriges Riksbank, der Schweizerischen
Nationalbank und der Bank of England.

... erlauben
aber keine
konkrete
Quantifizierung



Restriktionen
in der
Verwendung
der Wéhrungs-
reserven

JAlternative”
Verwendungs-
méglichkeiten

Zeitraum keine derartigen Verkaufe angektn-
digt.

DarUber hinaus unterliegt die Bundesbank,
wie auch alle anderen nationalen Zentralban-
ken im Eurosystem, bestimmten Restriktionen
hinsichtlich der Verwendung ihrer Wahrungs-
reserven.?® So bedirfen laut Artikel 31 der
ESZB-Satzung alle Geschéafte der nationalen
Zentralbanken mit Wahrungsreserven, auBer
den Transaktionen, die der Erfullung von Ver-
pflichtungen gegeniber internationalen Or-
ganisationen dienen, oberhalb bestimmter,
vom EZB-Rat festgelegter Betrage der Zustim-
mung durch die EZB.2" Ausgenommen von
dieser Regelung sind Anlagegeschafte in
Fremdwahrung. Diese Einschrankungen sind
notwendig, um die einheitliche Geld- und
Wahrungspolitik des Eurosystems zu gewahr-
leisten und Marktstérungen zu vermeiden.
Sie schlieBen gezielte, Gber einen ldngeren
Zeitraum vorgenommene Verdnderungen des
Bestands an Wahrungsreserven aber nicht
aus, wie die Rickfuhrung der Devisenreser-
ven durch die Bundesbank und andere Zen-
tralbanken gezeigt hat.

In der Offentlichkeit wird immer wieder Gber
Lalternative Verwendungsmoglichkeiten” fiir
die deutschen Wahrungsreserven diskutiert
— 50 zum Beispiel im Zusammenhang mit der
Hochwasserkatastrophe im Sommer letzten
Jahres oder zur Finanzierung der geplanten
Mittelstandsbank. Nicht immer stehen die da-
bei gemachten Vorschldage im Einklang mit
den Vorgaben des EG-Vertrags. Nach Arti-
kel 105 Absatz 2 EG-Vertrag halt und verwal-
tet die Bundesbank die offiziellen deutschen
Wahrungsreserven. Eine Einflussnahme staat-
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licher Stellen wirde einen Bruch des Vertrags
bedeuten und die Unabhangigkeit der Bun-
desbank verletzen. Abgesehen von diesen
gravierenden rechtlichen Einwanden kénnen
die Wahrungsreserven aber auch aus bilan-
ziellen Griinden nicht einfach auf andere Stel-
len Ubertragen werden. Der Gegenwert der
Wahrungsreserven wurde zum gréBten Teil in
Form von Zentralbankgeld in den Finanzkreis-
lauf eingeschleust (siehe Erlduterungen auf
S. 28). Bei einem Verkauf von Devisenreserven
wirde dem Bankensystem Liquiditdt entzo-
gen, die dann zum Beispiel Gber hohere Refi-
nanzierungskredite wieder bereitgestellt wer-
den muBte. Der Brutto-Verkaufserlds kann
somit nicht in voller Héhe ausgeschiittet wer-
den, sondern ist bilanziell gebunden. Ledig-
lich die unrealisierten Kursgewinne, die in
einem zusatzlichen passivischen Ausgleichs-
posten in der Bundesbankbilanz zusammen-
gefasst sind, werden bei Verkdufen anteilig
aufgel®st und stinden fur eine anderweitige
Verwendung zur Verfigung. In einem be-
grenzten Umfang hat die Bundesbank in den
letzten Jahren Devisenreserven verkauft und
die dabei realisierten Kursgewinne mit dem
Bundesbankgewinn ausgeschittet. Zu be-
denken bleibt jedoch, dass die (nationalen)
Wahrungsreserven auch in der Wahrungs-
union nicht funktionslos sind. Ein nennens-
werter Bestand wird auch weiterhin benétigt
werden. Darlber hinaus betreffen die Neube-
wertungsreserven vor allem die Goldbestande
der Bundesbank, die — auch nach Auslaufen

20 Vqgl.: Europédische Zentralbank, Wahrungsreserven
und Devisengeschafte des Eurosystems, Monatsbericht,
Januar 2000, S. 55-61.
21 Diese Regelung gilt auch fur die von den Mitgliedstaa-
ten ausgefuhrten Transaktionen mit ihren Arbeitsgutha-
ben in Fremdwahrung.
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Die deutschen Wahrungsreserven im Bilanzzusammenhang

Der Aufbau von Wahrungsreserven durch
die Zentralbank bedeutet — fur sich betrach-
tet — eine Bilanzverlangerung. Der Auswei-
tung der Forderungsposition steht eine ent-
sprechende Zunahme der Passiva gegen-
Uber. Am anschaulichsten werden diese Zu-
sammenhange, wenn man den Ankauf von
Devisen von einem inlandischen Kreditinsti-
tut unterstellt. In diesem Fall steigen in
einem ersten Schritt sowohl die Devisenre-
serven der Zentralbank als auch — wegen
der Gutschrift des Gegenwerts — die Einla-
gen des Kreditinstituts bei der Zentralbank.
Selbst wenn es nachfolgend zu Anpassungs-
reaktionen des Bankensystems (beispiels-
weise in Form verstarkter Kreditschépfung)
beziehungsweise der Zentralbank (bei-
spielsweise durch eine verringerte Gewah-
rung von Refinanzierungskrediten) kommt,
bleibt der grundsatzliche bilanzielle Zusam-
menhang zwischen dem Aufbau von Wah-
rungsreserven auf der einen Seite und der
Schaffung von Zentralbankgeld auf der
anderen Seite erhalten: Der Gegenwert ak-
kumulierter Wahrungsreserven wurde dem
Finanzsystem in Form von Zentralbankgeld
zur Verfligung gestellt.

Gestort — aber nicht aufgehoben - wird
diese Beziehung lediglich durch Bewer-
tungsanderungen vorhandener Reserven-
bestande. Hierdurch entstehen - bei stei-
genden Marktpreisen — unrealisierte Kurs-
gewinne, die entsprechend den Bilan-
zierungsvorschriften des Eurosystems nicht
ausgeschuttet werden, sondern in einen
~Ausgleichsposten aus Neubewertung”
eingehen. Beim Ubergang zur Marktpreis-
bewertung zu Beginn der Wahrungsunion
fielen bei der Bundesbank wegen der zuvor
niedriger bewerteten Gold-, SZR-, US-Dol-
lar- und Wertpapierbestande hohe unreali-
sierte Kursgewinne an. In der Summe be-
trugen diese 25% Mrd €. Insbesondere
durch den gestiegenen Goldpreis und den
héheren Kurs des US-Dollar kam es in der
Folgezeit zu weiteren (unrealisierten) Kurs-
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gewinnen, so dass die Neubewertungskon-
ten Ende September 2002 rund 37, Mrd €
auswiesen. Diese Passivposition bildet in
erster Linie eine Art Puffer, der die Erfolgs-
rechnung der Bank gegen Verluste aus dem
Halten von Wahrungsreserven bei riuicklau-
figen Marktpreisen und Wechselkursen ab-
schirmt. Das ,Atmen” des Ausgleichspos-
tens lasst sich aus dem Ausweis der Bundes-
bank erkennen. Sein bislang héchster Wert
konnte Ende Juni 2001 mit 45 Mrd € ver-
zeichnet werden.

Der Ausgleichsposten aus Neubewertung
LUberbrickt” zugleich die Diskrepanz zwi-
schen dem Marktwert der Wahrungsreser-
ven und der Bereitstellung von Zentral-
bankgeld aus dem Ankauf der Reserven in
der Vergangenheit. Abgesehen von den
anderen Restriktionen, denen die Bundes-
bank bei der Verwaltung ihrer Wahrungs-
reserven unterliegt, kann es bei der Diskus-
sion um alternative Verwendungen von
Wahrungsreserven (im Sinne einer Bereit-
stellung von Mitteln fur den 6ffentlichen
Haushalt) lediglich um diesen Teilbetrag
gehen; eine Ubertragung der Wahrungsre-
serven auf eine staatliche Stelle bei gleich-
zeitiger Einstellung einer entsprechenden
Forderung in die Bundesbankbilanz kommt
wegen des Verbots der Staatsfinanzierung
durch die Zentralbanken des Eurosystems
in Artikel 101 EG-Vertrag nicht in Betracht.
Bei einem Verkauf von Wahrungsreserven
zu Marktpreisen, die tUber den Anschaf-
fungskosten liegen, kdénnen gegebenen-
falls die eingetretenen Kursgewinne reali-
siert, entsprechende Neubewertungsreser-
ven erfolgswirksam aufgeldst und an den
Bund ausgeschuttet werden. Dabei ist aller-
dings zu berlcksichtigen, dass der Aus-
gleichsposten aus Neubewertung ganz
Uberwiegend auf den aktuell hoheren
Goldpreis zurtickzuftihren ist und die Bun-
desbank in der Verwendung ihrer Goldre-
serven derzeit an das Goldabkommen der
Zentralbanken gebunden ist.
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Ausweis der Deutschen Bundesbank (vereinfacht)

Stand Ende September 2002 in Mrd €

Aktiva Passiva
Neubewertungskonten 37
Wahrungsreserven 89
Banknotenumlauf 92

Forderungen aus
geldpolitischen 104
Operationen

Verbindlichkeiten aus
geldpolitischen 41
Operationen

) Ubrige Passiva 52
Ubrige Aktiva 29
Aktiva insgesamt 222 Passiva insgesamt 222
Deutsche Bundesbank
des Goldabkommens — nur ganz allmahlich Fazit

reduziert werden konnten, wenn Einbrlche
beim Goldpreis vermieden werden sollen. Die
unrealisierten Gewinne auf die Devisen-
bestdnde machten Ende September 2002
weniger als 10 Mrd € aus und sind seither
wegen der Hoherbewertung des Euro an den
Devisenmarkten weiter gesunken, so dass die
flr besondere Verwendungszwecke etwa zu
mobilisierende Finanzmasse aus dem Verkauf
von Devisenreserven insgesamt gesehen ge-
ringer ware als oft unterstellt wird. Im Ubri-
gen ist jede Reduzierung der Devisenreserven,
die wegen der Auflésung von Neubewer-
tungsreserven mit einer Bilanzverkirzung ein-
hergeht, auch mit der Aufgabe von Ertragen
bei der Bundesbank verbunden.

Die Bundesbank zahlt weltweit zu den groB-
ten Haltern von Wahrungsreserven; gemes-
sen an der Wirtschaftskraft Deutschlands und
dem hohen Grad an auBenwirtschaftlicher
Verflechtung erscheinen die deutschen Wah-
rungsreserven im internationalen Vergleich je-
doch nicht Uberdimensioniert. Es stellt sich
allerdings die Frage, ob die bei der Bewertung
Ublicherweise herangezogenen Kennziffern
auch far Lander in einer Wahrungsunion ge-
eignet sind. Doch selbst wenn man dies ver-
neint, haben die bei der Bundesbank verblie-
benen Wahrungsreserven auch in der EWU
ihre besondere Bedeutung: Sie sind eine Art
. Vorsichtskasse”, falls die EZB Nachschisse
an Wahrungsreserven bendtigt, und sie die-
nen der Wahrnehmung der ,fiscal-agent-
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Funktion” durch die Bundesbank. Darlber
hinaus tragen die Zinsertrage auf die Devisen-
reserven wesentlich zum Bundesbankgewinn
bei. Anpassungen des Reservenbestands kon-
nen im Ubrigen nur von der Bundesbank
selbst im Rahmen der rechtlich vorgegebenen

30

oder vereinbarten Grenzen vorgenommen
werden. Im Ergebnis steht der weitaus gréBte
Teil der deutschen Wahrungsreserven fir
Lalternative” Verwendungszwecke nicht zur

Verflgung.



