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Volker Wieland, Professor fiir Geldtheorie, Universitdt Frankfurt

., Kein Gold fiir das Defizit*

Benétigen Notenbanken heutzutage noch
Wéhrungsreserven?

Ja natiirlich, zum Beispiel, um im Fall
unerwiinschter Wechselkursschwankun-
gen durch Intervention auf den Wah-
rungsmirkten die heimische Wihrung
kurzfristig stiitzen zu konnen. Auch mag
das Vertrauen der Nutzer einer Wih-
rung durchaus von den Reserven ihrer
| Zentralbank abhingen.

Ist der Umfang der Bundesbank-Reser-
ven angemessen?

Die Frage nach dem optimalen Niveau
der Zentralbankreserven ist nicht ein-
fach zu beantworten. Das Niveau muf3 in
einem festen Wechselkurssystem sicher-
lich hoher sein als in einem flexiblen
Wechselkurssystem. Fiir den Euro sind
eher die Reserven des Eurosystems insge-
samt relevant. Ich sehe in bezug auf diese
Frage noch Bedarf an wissenschaftlichen
Analysen.

Etwas genauer gefragt: Ist der Umfang
speziell der Goldreserven angemessen?

Der groBe Teil der Reserven der Bun-
desbank besteht aus Gold und verzinsten
Dollar-Anlagen. In absoluten Zahlen ge-
messen besitzt die Bundesbank die zweit-
hochsten Goldreserven nach den Verei-
nigten Staaten von Amerika. Relativ, ge-
messen zum Beispiel in Goldreserven je
Kopf der Bevilkerung oder Goldreser-
ven pro jahrliche Importausgaben, ist der
Bundesbankschatz nicht auffallend gro-
Ber als in anderen fithrenden Industriena-
tionen.

Was spricht dafiir, was dagegen, Reser-
ven in Gold zu halten?

Gegen Goldreserven spricht, daB sie
keinen laufenden Ertrag abwerfen, im
Gegensatz zu zinsbringenden Anlagen in
auslindischen =~ Wahrungen. Zudem
schwankt der Goldpreis in Abhéngigkeit
von Angebot- und Nachfrage auf dem

Goldmarkt. Andrerseits ist ein Nachteil
von Anlagen in den Wahrungen anderer
Lander, daf} ihr Wert dirckt an die Wih-
rungspolitik dieser Linder gebunden ist.

Ist es sinnvoll, Goldreserven zu verkau-
fen und in eine ertragbringende Riickla-
ge einzubringen?

Erstes Ziel der Bundesbank ist dic Wah-
rungsstabilitit und nicht die Erzielung von
Gewinnen. Aus dieser Sicht sollte zunachst
einmal seitens der Bundesbank iiberlegt
werden, welches Ausmaf an Reserven fiir

: dieses Ziel notwen-
dig ist. Die Schwei-
zer Nationalbank,
die 1998 pro Kopf
gemessen im Ver-
gleich zur Bundes-
bank die achtfachen
Goldreserven  be-
sal3, beschlof8 1999,
daB sie die Hailfte ih-
rer Goldreserven
- & nicht mehr fiir geld-
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schen sind diese Goldverkiufe abgeschlos-
sen.
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Wiire es nicht sinnvoll, den Gewinn aus
Goldverkdufen in voller Hdéhe auszu-
schiitten und zum Abbau der Staatsschul-
den zu verwenden?

Laut Philipp Hildebrand vom Direkto-
rium der Schweizer Nationalbank war die
wichtigste Lektion der Schweizer Goldver-
kiufe, daB die Entscheidung iiber Verkiu-
fe separat von jeglicher Uberlegung be-
ziiglich der Verwendung der Ertrige ge-
troffen werden sollte. Auf keinen Fall,
denke ich, soliten Ertréige aus Goldver-
kaufen der Bundesbank in den kommen-
den Jahren dazu verwendet werden, Haus-
haltsdefizite zu finanzieren.

Die Fragen stellte Benedikt Fehr.




