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»~Reserven stirken die Glaubwiirdigkeit des Euro®

Interview Der Okonom Volker Wieland warnt davor, Vermogen der
Bundesbank einzusetzen, um die Staatsfinanzierung zu erleichtern.

uf dem Gipfel der G-20-Staats- und
AReg‘ierung*schefs versuchten die

USA, Groftbritannien und Frank-
reich vergeblich, Euro-Notenbanken einen
Teil threr Wihrungsreserven zur Stirkung
des Euro-Rettungsfonds zu entlocken. Der
Planscheiterte an der Bundesbank.

Herr Professor Wieland. wofiir gibt es die
Wihrungsreserven der Bundesbank, wenn
nicht, um den Eurozu stiitzen?

Dafiir wiren sie da, wenn wir denn eine
‘Wihrungskrise hitten. Die haben wir aber
nicht. Es gibt eine Staatsschuldenkrise,
und die Bundesbank weigert sich zu Recht,
ihre Reserven herzugeben, nur damit es bei-
spielsweise der portugiesische Finanzmi-
nister einfacher hiitte, an Geld zu kommen.

Was wire denn bitte eine Wihrungshrise,
wenn nichit die Héingepariie der vergange-
nen Monate?

Die Reserven sind dazu da, sich einem Ver-
fall der Wechselkurse entgegenzustellen.
Der Euro ist aber seit Jahren recht stabil

im Auffenwert und eher noch iiber- als un-
terbewertet. Selbst wenn Griechenland
den Euro verlassen wiirde, giibe es noch
keine Wihrungskrise des Euro. Die neue
Wihrung in Griechenland wiirde dann in
einer Krise stecken, denn sie wiirde stark
abwerten. In dem Fall konnte die grie-
chische Zentralbank versuchen, mittels Re-
serveverkiufe die Wihrung zu verteidigen.

Warum sollen die Reserven der Bundesbank
nicht fiir einen anderen Zweck eingesetzt
werden, wenn der Eurodoch so stabil ist?

Es wiire moglich, iiberschiissige Reserven
zu verkaufen und dem Finanzministerium
zum Jahresende den Gewinn zu iiberwei-
sen. Aber die Frage ist, was wiire der rich-
tige Zweck, um das Geld einzusetzen. In
der Bildung gibt es Mingel, warum dann
nicht dort? Nein, fiir die Glaubwiirdigkeit
der Wihrung ist es extrem wichtig, dass die
Bundesbank Reserven vorhilt. Und man
muss aufpassen, dass in der Schuldenkrise
nicht noch Maftnahmen ergriffen werden,
die tatsiichlich eine Flucht aus dem Euro
ausldsen. Dann miissten ndmlich doch

noch die Reserven zur Stabilisierung des
Wechselkurses eingesetzt werden.

Bei welch einem Szenario kénnie das denn
passieren?

Etwa dann, wenn solche Gedankenspiele
umgesetzt werden, dass jedes Euroland fir
die Staatsschulden aller anderen bis zur
Grenze von sechzig Prozent gemessen an
der Wirtschaftskraft garantiert. Kénnte
dann etwa Italien nicht zahlen, miisste
Deutschland biirgen. Der deutsche Schul-
denstand wiirde im Vergleich zur Leis-
tungsfihigkeit unserer Wirtschaft nach
oben schnellen. Mit einer Abkehr von der-
zeit als sicher geltenden deutschen Staats-
anleihenwire die Flucht aus dem Euro ein-
geleitet. Um Italiens Schulden zu bezahlen,
wiren die Reserven sowieso zu klein.

Der Vorstoff der USA, Grofbritanniens und
Frankreichs soll sich aufdie Sonderziehungs-
rechte (SZR) in den Zeniralbankbilanzen be-
zogen haben. Wiesosind diese heilig?

In einigen Lindern darf der Finanzminis-
ter iiber diese SZR beim Internationalen
Wihrungsfonds entscheiden. In Deutsch-
land liegt die Verantwortung aber bei der
Bundesbank, und deren Prisident Jens
Weidmann hat sich vllig zu Recht gegen
die Zweckentfremdung ausgesprochen.

Die SZR sind ein Recht der IWF-Mitglie-
der, in gewissem Umfang iiber den Fonds
fremde Wihrungen erhalten zu kénnen.
Aber dasist nicht unser Problem. Wir miis-
sen keine Fremdwihrungen beschaffen
und auf den Markt werfen, um einen sin-
kenden Eurokurs zu stiitzen.

Dann kann man die SZR also doch zumin-
dest zeitweise andersverwenden. . .

Nein. Denn die Begehrlichkeiten sind al-
lein dadurch geweckt worden, dass alle Fi-
nanzminister schauen, wie sie schnell und
ohne viel Aufwand irgendwo an Geld kom-
men kénnen. Die Minister scheinen sich
nicht damit abfinden zu wollen, dass die
Parlamente der Eurolinder nicht noch
mehrMittel zur Verfiigung stellen wollen.

Muss die Bundesbank hre Reserven, zu de-
nen auch 3400 Tonnen Gold gehiren, deswe-
gen so sorgsam hiiten, um die Moglichkeit
einer Riickkehr zur D-Mark offenzuhalten?
Gold ist erst mal nur eine Variante der An-
lage, es kdnnten theoretisch auch Silber,
Blei oder verzinste Anleihen jeder Artsein.
Aber mit Gold ist die Bundesbank durch
die Kursentwicklung der Vergangenheit
recht gut gefahren, auch wenn es darauf
keinen Zins gibt. Entscheidet eine demo-
kratische Regierung sich fiir den Austritt
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aus der EU, um damit auch den Euro loszu-
werden, wiirden die bestehenden Reserven
der neuen Wihrung zugrunde liegen. Aber
ich halte nichts von dem Gerede, die
D-Mark wieder einzufithren. Das wiirde
uns sehr schaden. Das heifst aber im Um-
kehrschluss auch, dass man die Staatsschul-
denkrise nicht so 16sen darf, dass der Euro
dabei quasi nebenher kaputt gemacht wird.
Gewisse Mittel stehen zur Verfiigung, aber
es gibt auch Grenzen. Die Wihrungsreser-
vendienen nicht dem Zweck der Schulden-
finanzierung, weder in Deutschland noch
in denanderen Eurolidndern.

Das Gesprach fuhrte Martin Dowideit.



